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O mapeamento adequado dos riscos associados a projetos de geracdo de
energia € fundamental para avaliar o custo real de cada tecnologia e precificar de
forma segura os contratos de venda de energia [50]. Além disso, a precificacao de
riscos permite determinar os componentes criticos do projeto, ajudando na escolha
dos melhores parceiros da estrutura do project finance e no gerenciamento dos
riscos associados aos componentes criticos.

Este capitulo tem como objetivo discutir os principais fatores de risco em
projetos de geracdo de energia e apresentar um método de precificacio de riscos,

baseado no Value at Risk da distribui¢do de retornos de cada projeto.

6.1.
Mapeamento dos Fatores de Risco

Apesar de cada tecnologia de geracdo conter seus proprios riscos e
incertezas, alguns fatores podem ser assinalados na maioria dos projetos, mesmo
que em diferentes graus. Os tré€s principais fatores de risco associados aos novos
empreendimentos de gerag¢do de energia sdo: (i) risco de conclusdo do projeto, (ii)
risco de performance e (iii) risco de pregos.

O risco de conclusdo do projeto esta associado a aumentos de precos dos
materiais € equipamentos, atrasos nas obras, problemas na obtencdo de licengas
ambientais, alteracdes no desenho do projeto, entre outros. O risco de conclusdo
do projeto pode ser separado em risco de investimento e risco de atraso da entrada
em operacao.

O risco de performance estd relacionado a operacdo da usina ao longo de
sua vida util. Paradas ndo programadas para manutencdo, se acontecerem
sistematicamente acima do esperado, podem acarretar grandes penalidades para o
gerador. Custos ambientais e mudancas regulatérias também podem ser
enquadrados como risco de performance, assim como o risco de falta de

combustivel.
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O risco de precos (ou risco hidrolégico) estd relacionado a volatilidade do
preco no mercado de curto prazo. Como visto anteriormente, esse risco pode ser
mitigado através da celebracdo de contratos de compra e venda de energia. No
entanto, a contratacdo de quantidade (empreendimentos hidrelétricos) ndo elimina
o risco hidrolégico, principalmente pela correlagdo negativa entre a geracdo
hidrelétrica e o preco spot. Os contratos de disponibilidade permitem eliminar
esse risco através da contratacdo de toda garantia fisica do empreendimento
termoelétrico.

O mapeamento e a modelagem dos fatores de risco sdo os componentes
mais importantes no processo de avaliagdo de investimentos sob incerteza. A
andlise das incertezas intrinsecas a tecnologia de geracdo e os impactos de cada
um desses riscos no fluxo de caixa exige um grande conhecimento do projeto e do
setor elétrico. A seguir, sdo apresentados em detalhes cada um desses fatores de

risco.

6.1.1.
Risco de Conclusao do Projeto

O risco de conclusdo do projeto € o mais representativo para 0s novos
empreendimentos de geragdo. O aumento inesperado dos custos de investimento e
as penalidades associadas aos atrasos no cronograma de conclusdo do projeto e na
data de entrada em operacdo da usina podem trazer perdas substanciais para o
investidor.

As incertezas associadas aos custos de investimento sdo derivadas,
principalmente, de perdas cambiais, aumento nos custos de equipamentos e
servicos, além de multas ou compensagdes por danos ambientais. Exigéncias
socio-ambientais e atrasos (ou indisponibilidade) na entrega de equipamentos e
servicos s@o os principais responsaveis pelos problemas no cronograma de
conclusdo do projeto. A Figura 6.1 mostra uma estimativa da ANEEL relacionada
a frustracdo da capacidade instalada programada para entrar em cada ano. De
acordo com a previsdo, baseada no monitoramento das obras, quase 40% da
capacidade instalada esperada para 2009 poderd apresentar algum atraso no

cronograma.
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Figura 6.1 - Percentual da Capacidade Instalada Prevista com Restrigdes para a Entrada
em Operacao (previsdo da ANEEL'?)

De acordo com a resolugdo ANEEL 165, de 19 de dezembro de 2005 [40],
no caso de atrasos na data de entrada em operacdo comercial, o agente vendedor
deve celebrar contratos de compra de energia para garantir o lastro dos contratos
de venda originais. O custo incorrido na celebragdo dos contratos de compra s6
pode ser repassado até o menor valor entre:

1) Preco da energia do contrato de compra

2) Custo varidvel de geracdo da usina

3) PLD + spread de 10%

4) Preco do contrato de venda original (P°), limitado as condigdes e

percentuais a seguir:

- atraso de até 3 meses: 90% P*
- atraso de 3 a 6 meses: 85% P*
- atraso de 6 a 9 meses: 80% P*
- atraso de 9 a 12 meses: 70% P*

- atraso superior a 12 meses: 50% P¢

Portanto, na ocorréncia de atrasos, o gerador, além de ndo receber a receita
pela venda da energia do CCEAR, terd um prejuizo na aquisi¢do do lastro no
mercado de curto prazo, na medida em que o prego recebido é menor ou igual ao

preco de compra desse lastro.

2 http://www.aneel.gov.br/arquivos/PDF/Resumo_Geral_nov_2007.pdf
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6.1.2.
Risco Hidrolégico

Como visto anteriormente, os contratos de quantidade protegem o gerador
contra os periodos de preco spot baixo, quando a remuneragdo no mercado de
curto prazo € insuficiente para viabilizar o investimento. Porém, esse contrato esta
sujeito ao risco hidrolégico, conhecido também como risco de pre¢o/quantidade,
quando o montante gerado13 ¢ inferior ao montante contratado. Dessa forma,
sempre que a quantidade produzida € inferior a quantidade contratada, o gerador
se responsabiliza pela compra da diferenca no mercado de curto prazo, pelo preco
spot. No caso de usinas hidrelétricas, como ilustrado na Figura 6.2, existe uma
correlacdo negativa entre a capacidade de producgdo e o preco spot, fazendo com

que nos momentos em que a usina ndo produza fisicamente sua energia, o preco

no mercado de curto prazo seja (geralmente) alto.
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Figura 6.2 — Prego Spot x Nivel de Armazenamento (Sudeste)

3 . = . . . . L . . ‘
'3 Para simplificar a exposi¢do do conceito de risco hidrolégico utiliza-se “montante gerado”. No
entanto, como visto no capitulo 3, o MRE atribui um crédito de energia a cada usina participante

para fins de liquidagdo das diferengas (valor geralmente diferente da geracio fisica da usina).
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Conclui-se que o montante contratado pela hidrelétrica deve ser
cuidadosamente calibrado. Se houver sub-contratacdo, a usina estard exposta ao
risco de baixas remuneracdes nos periodos de preco spot reduzido; se houver
sobre-contratacdo, estard exposta ao risco de compensagdes financeiras
substanciais nos periodos de preco elevado. Dessa forma, o ajuste da quantidade
contratada pode mitigar parcialmente o risco hidrolégico.

A quantidade de contratagdo deve ser calculada com base em simulacdes de
despacho da usina. O montante 6timo a ser contratado é aquele que assegura o
maior retorno ao empreendimento, para um determinado preco, ou
equivalentemente, exige o menor preco de contrato, dado o retorno especificado
pelo investidor. A Figura 6.3 ilustra uma curva tipica de preco em fun¢do da
quantidade contratada. No exemplo, o montante 6timo é obtido quando a usina
contrata 92% da garantia fisica (menor preco exigido pelo investidor). O restante
do lastro é negociado no ACL e utilizado como hedge contra precos spot

elevados.
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Figura 6.3 — Curva de Prego em Fungao do Montante Contratado

E importante observar que os contratos de disponibilidade transferem o
risco hidrolégico para os consumidores, ou seja, nessa modalidade de contratagdo
as distribuidoras sdo as responsaveis pelas liquidacdes das diferencas no mercado
de curto prazo. Portanto, as termoelétricas contratadas no ACR ndo estio expostas

a esse risco.

100%
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6.1.3.
Risco de Performance

Um dos principais riscos de performance da usina estd relacionado a
reducdo da sua garantia fisica por indisponibilidade, provocando reducdes na
receita do CCEAR e trazendo custos adicionais pela aquisicdo de lastro no
mercado de curto prazo.

A indisponibilidade de cada usina € apurada pelo ONS através dos indices
TEIFa (Taxa Equivalente de Indisponibilidade For¢cada Apurada) e 7EIP (Taxa
Equivalente de Indisponibilidade Programa). Os valores TEIFa e TEIP sao
calculdados mensalmente, com base na média movel dos 60 meses anteriores
[41]. Caso os valores verificados sejam maiores que os declarados, havera
reducdo de garantia fisica. A garantia fisica apurada (GFa), calculada anualmente

com base nos indices TEIFa e TEIP, é dada por:

6.1)

. min[GF’ G L= TEIFa) % (1 TEIP)}

(1-TEIF)x (1 - IP)

onde,

GF = garantia fisica do empreendimento na data de assinatura do CCEAR;
TEIF = Taxa equivalente de indisponibilidade forcada (declarada pelo
empreendedor antes da assinatura do CCEAR);

IP = Taxa de indisponibilidade programada (declarada pelo empreendedor
antes da assinatura do CCEAR).

TEIFa = Taxa equivalente de indisponibilidade forcada apurada;

TEIP = Taxa equivalente de indisponibilidade programada.

Variagdes da inflexibilidade (geracdo minima) em relacdo ao valor
declarado também sdo consideradas como indisponibilidade. De fato, se a
inflexibilidade média verificada nos ultimos 5 anos for inferior 4 média declarada,
a diferenca é considerada, nos 12 meses seguintes, como indisponibilidade da
usina [42].

Outro fator critico na operacdo da usina é a indisponibilidade por falhas no
suprimento de combustivel. A falta de combustivel para geracao € severamente

penalizada através da seguinte sang¢do [43]:
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(6.2)

VS = {PMEDm + [ j "

 (PLD max— PMED) }}  ENP
onde,

VSm = Valor da sancdo, no més m, em que tenha ocorrido falta de
combustivel, em R$;

PMED,, = PLD médio mensal, no més m, em R$/MWh;

j = quantidade de meses em que tenha ocorrido falta de combustivel,
variando de 1 a 4. A cada més com falta de combustivel, o valor j é
incrementado em uma unidade. Ao atingir 4, o valor de j permanece
constante. Apds 12 meses sem ocorréncias (falta de combustivel), o valor de
J retorna a zero;

PLDmax = Pre¢co maximo de liquidacdo de diferengas, em R$/MWh,;

ENP,, = quantidade de energia que deixou de ser produzida no més m,

decorrente da falta de combustivel, em MWh.

6.2.
Avaliacao de Investimentos sob Incerteza

A avaliacdo de investimentos em projetos de geracao deve ser feita levando-
se em consideracdo as incertezas associadas a cada tecnologia, pois cada projeto
apresenta caracteristicas bastantes especificas [53]. Os modelos tradicionais de
analise de investimento sdo, usualmente, deterministicos e constroem o fluxo de
caixa de um projeto baseado em um cendrio especifico, que representa o valor
esperado dos fluxos de caixa. Entretanto, essa metodologia se mostra insuficiente
na presenca de fluxos compostos por varidveis aleatérias com distribuicoes
assimétricas e correlacionadas, como a producio de energia (ou créditos alocados
pelo MRE), as transa¢des no mercado spot, além dos custos e prazos do projeto.

Seguindo a abordagem probabilistica utilizada em Roques et al. [45][46],
Awerbuch [2] e Awerbuch et al. [3], a metodologia proposta nesta dissertacio
busca representar as incertezas de cada tecnologia nas varidveis-chave do projeto.
Nesse sentido, sdo utilizados modelos de simulagdo baseados em cendrios para

caracterizar as incertezas e as dependéncias entre as diversas varidveis e suas
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proprias estruturas temporais. Assim, os fatores de risco serdo representados da

seguinte forma:

a) risco hidrolégico: representado através de cendrios produzidos por
modelos de despacho hidrotérmico e modelos que representam as regras
comerciais vigentes. Como resultado, sdo produzidos cendrios
correlacionados de producdo da usina em andlise (producdo fisica de
térmicas ou créditos de energia de hidrelétricas) e precos spot. O principal
driver de incerteza € a hidrologia;

b) para os demais riscos, utiliza-se uma representacdo por cendrios com as
respectivas probabilidades de ocorréncia. Esse tipo de abordagem facilita a
representacao das incertezas. No entanto, exige dos analistas um profundo

conhecimento dos possiveis riscos associados a cada tipo de tecnologia.

Uma vez obtido o conjunto de cendrios, pode-se construir um fluxo de caixa
para cada um desses cendrios. Os fluxos de caixa s@o avaliados pelo célculo da
TIR do projeto, que assumird um valor diferente por cendrio, permitindo
caracterizar uma distribuicdo de probabilidade. Caracterizada a distribuicdo dos
retornos € possivel proceder a avaliacdo do projeto com base em estatisticas
paramétricas (média, desvio padrdo, assimetria, etc) e ndo paramétricas (mediana,
percentis, etc). A vantagem das estatisticas nao paramétricas é que nao exigem o
conhecimento da distribui¢ao da populagdo e sdo particularmente tteis na anélise
de distribui¢des discretas.

O Value at Risk (VaR) pode ser utilizado como uma estatistica ndo
paramétrica para caracterizar a méxima perda, ou menor retorno, do projeto. O
critério do VaR, discutido a seguir, utiliza os percentis da distribui¢ao de retornos
para informar o valor da maxima perda, ou minimo retorno, para diferentes niveis

de confianga, de acordo com o perfil de averséo ao risco do investidor.

6.2.1.
Critério do Value at Risk

Especificado um nivel de confianca a, o a-VaR de um projeto ou carteira de
projetos é o menor valor ¢ tal que, com probabilidade a, as perdas sdo menores ou
iguais a {. Por defini¢do as perdas sdo as reducgdes, em % a.a., em relacdo ao custo

de capital K. O nivel de confianca esta relacionado ao perfil de aversdo ao risco do
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investidor, quanto maior o a especificado, maior a aversdo ao risco. Valores
tipicos para a sdo 90%, 95% e 99%.
De acordo com Rockafellar e Uryasev [48], o VaR pode ser definido

formalmente como a seguir. Seja f(x, y) a perda associada ao vetor de decisao x,

a ser escolhido do conjunto de possiveis decisdes x€ X , e ao vetor aleatorio y,
com densidade de probabilidade p(y). O vetor x pode ser interpretado como a
carteira de projetos e o vetor y como os riscos que podem afetar os retornos da

carteira. Valores negativos de f(x,y) representam ganhos em relacdo ao farget
K. Escolhido o portfdlio x, a probabilidade de f(x, y) ndo ser maior que o limite {

¢ dada por:
ve$)=[ POy (6.1)

A fungdo y(x,¢)é a distribuicdo acumulada das perdas associadas a x. O a-
VaR das perdas associadas ao portfélio x e ao nivel de confianga a € (0,1) é dado

por:
{,(x)=min{{ e R:p(x,{)>a} (6.2)

Equivalentemente, pode-se definir a TIR-VaR, como o menor retorno do

projeto, com a% de confianga. A TIR-VaR,, da carteira x pode ser calculada por:
¢, (0)=K-{,(x) (6.3)

A Figura 6.4 mostra graficamente o conceito do VaR. Para um custo de
capital K = 12% a.a. e um nivel de confianga oo = 90%, o VaR das perdas e a TIR-
VaR para a densidade de probabilidade especificada, sdo respectivamente 1% e

11%.

Densidade de |
probabilidade (TIR)

90%

| >
11% 12% TIR

Figura 6.4 — Critério do VaR
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6.3.
Precificagao de Riscos em Projetos de Geragao de Energia

O preco final da energia de um novo empreendimento de geracdo deve ser
suficiente para remunerar o investimento, 0s custos operativos € os riscos do
projeto. Esses riscos intrinsecos a cada tecnologia exigem o acréscimo de um
prémio, de acordo com o perfil de aversdo a risco dos investidores [51]. Esse
prémio torna as alternativas indiferentes para o investidor, igualando as suas
utilidades esperadas.

A presenga de incertezas no retorno de um projeto pode ser compensada
através do célculo de um sobre-preco de contrato (R$/MWh) exigido pelo
investidor avesso ao risco especifico, se comparado ao minimo preco Py
(R$/MWh) necessario para viabilizar o mesmo projeto sob a ética de um
investidor perfeitamente diversificado. Portanto, o primeiro passo na precificagao
de um contrato € encontrar o preco Py tal que o valor esperado da TIR do projeto

seja igual ao custo de capital K. O preco Py pode ser obtido por:
Pp=min{P>0: E[TIR(P)] > K} (6.4)

Por outro lado, um investidor avesso ao risco especifico deve apresentar
como custo de capital um valor superior a K, devido aos riscos intrinsecos ao
projeto, que devem ser precificados devido a escassez de alternativas de
investimento, ou seja, devido a impossibilidade de diversificacdo desses riscos
ndo sistematicos.

Assim, o investidor deve encontrar o pre¢o de contrato P que proporcione

uma TIR-VaR, com 0% de confianga, igual o custo de capital, dado por:
P =min{P>0: VaR,[TIR(P)] > K } (6.5)
O sobre-preco de risco AP é obtido a partir da diferenca entre P¢ e Py.
AP = p*_ p, (6.6)

Para exemplificar a metodologia, pode-se fazer uma andlise do prémio de
risco exigido por um investidor ao avaliar uma usina hidrelétrica, com as
caracteristicas médias de tamanho e custo do setor. Para simplificar a andlise,

somente o risco hidrolégico serd considerado.
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Se o custo de capital for de 10% ao ano, o preco da energia para o investidor
diversificado serd aquele necessario para que a TIR média dos cendrios seja igual
a 10%. O preco da energia resultante apds a simulacdo do modelo e a sua
decomposicdo sdo apresentados na Tabela 6.1 (o Apéndice A - Metodologia de
Calculo do Preco do Contrato apresenta os detalhes do cédlculo da TIR média e da

decomposicdo do preco Py).

Tabela 6.1 - Decomposigao do Preco da Energia (Investidor Neutro a Risco).

Investimento 57.4 R$/MWh
Impostos 16.0 R$/MWh
Encargos 7.4 R$/MWh
O&M Fixo 29 R$/MWh
Custo Variavel (Comb + OeM) 25 R$/MWh
Compra/Venda CCEE (14.6) R$/MWh
TUOS 10.8 R$/MWh
Seguros 1.9 R$/MWh
Descolamento Indice de Contrato 4.5 R$/MWh
Prego Final da Energia 88.9 R$/MWh

A decomposicdo do preco permite avaliar a representatividade de cada
custo/risco do empreendimento no preco final exigido pelo investidor. Por
exemplo, na usina hidrelétrica simulada, as parcelas mais significativas sdo os
investimentos e os impostos, correspondendo respectivamente a 65% e 18% do
preco final da energia. Por outro lado, a parcela relativa as transa¢des no mercado
de curto prazo (compra/venda CCEE) contribui para uma reduc¢ido no preco do
contrato, indicando que a usina é vendedora liquida de energia no spot. O termo
“Descolamento Indice de Contrato” corresponde a perda relacionada aos
diferentes indices de reajuste utilizados para a receita do contrato e para os custos
fixos e varidveis de O&M.

O preco para os investidores avessos ao risco especifico deverd somar um
prémio de risco ao preco Pj. O novo preco da energia, assumindo um nivel de
confianca de 95%, serd aquele necessdrio para que em 95% dos cendrios
simulados a TIR do projeto seja maior que 10%. Nesse caso, o preco final da
energia serd 99.1 R$/MWh. Portanto, o sobre-preco requerido pelos investidores

devido ao risco hidrolégico é de 10.2 R$/MWh.
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O prémio de risco também pode ser interpretado como a diferenca entre a
TIR média e a TIR-VaR para a simulacdo do investidor diversificado. A Figura
6.5 mostra que essa diferenca € de 2.6%, ou seja, é requerido um acréscimo de
2.6% em relacdo a rentabilidade do custo de capital do investidor diversificado.
Adicionalmente, o preco de energia que assegura uma TIR-VaR de 10%, com
95% de probabilidade, resultard em uma TIR média superior a 10%, uma vez que

em pelo menos 95% dos cendrios simulados a TIR € superior a 10%.

24
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Figura 6.5 - Distribuicao de probabilidade acumulada da TIR.

Assim como o risco hidroldgico, os diversos fatores de risco mapeados para
uma determinada tecnologia podem ser analisados e precificados de forma

similar.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA




