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Resumo

Batista, Fabio Rodrigo Siqueira; Teixeira, José Paulo; Melo, Albert Cordeiro
Geber de. Estimac¢ao do Valor Incremental do Mercado de Carbono nos
Projetos de Fontes Renovaveis de Geracdo de Energia Elétrica no
Brasil: Uma Abordagem Pela Teoria das Opcoes Reais. Rio de Janeiro,
2007. 199p. Tese de Doutorado - Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro.

A recente entrada em vigor do Protocolo de Quioto e as pesadas multas
impostas as empresas européias que nao conseguirem reduzir as suas emissoes de
CO,, fazem do mercado de carbono uma realidade na América Latina. O Brasil se
destaca como um dos paises de maior potencial para exportar créditos de carbono
no mundo, em grande parte, devido ao seu potencial para produzir energia elétrica
a partir de fontes renovaveis. Entretanto, a real atratividade desse negocio ainda ¢é
desconhecida no ambito do setor elétrico brasileiro, tanto pela dificuldade
encontrada para se estimar a sua producdo efetiva de créditos de carbono, quanto
pelo ndo reconhecimento das flexibilidades gerenciais embutidas neste mercado.
Neste contexto, o objetivo principal deste trabalho ¢ desenvolver um arcabougo
metodoldgico capaz de determinar o valor incremental do mercado de carbono nos
projetos de geracao de energia elétrica em sistemas hidrotérmicos interligados, tal
como o sistema brasileiro. Para tanto as metodologias ACMO0002 [1] e AMS-I.D
[2], ambas aprovadas pelo Comité Executivo do Protocolo de Quioto, serdo
empregadas no célculo da linha de base desses projetos. Além disso, uma vez que
o pre¢o do crédito de carbono pode ser considerado uma variavel aleatoria, a
Teoria das Opgdes Reais serd utilizada para avaliar as flexibilidades gerenciais
embutidas no negdcio. A opgdo considerada ¢ avaliada pelos métodos Binomial,
dos Minimos Quadrados, ¢ de Grant, Vora & Weeks. Os processos estocasticos
Geométrico Browniano e de Difusdo com Saltos sdo utilizados para modelar o
prego do crédito de carbono.

Palavras-chave
Avaliacdo de Projetos; Op¢des Reais; Simulacdo de Monte Carlo; Fontes

Renovéaveis de Energia; Mercado de Carbono.
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Abstract

Batista, Fabio Rodrigo Siqueira; Teixeira, José Paulo; Melo, Albert Cordeiro
Geber de. Estimation of the Carbon Market Incremental Payoff for
Renewable Electric Generation Projects in Brazil: A Real Option
Approach. Rio de Janeiro, 2007. 199p. D.Sc. Thesis - Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The recent ratification of the Kyoto Protocol and the heavy penalties
imposed on the European firms not reducing their Greenhouse Gas emissions,
make the Carbon Market a real asset for Latin America. In this context, Brazil
appears as one of the biggest producers of Certified Emissions Reductions, mostly
because of its potential to generate electricity power from renewable sources.
Unfortunately, the real attractivity of this business is still unknown in the
Brazilian Electric Sector, mainly because of the difficulties in estimating the
future production level of the emission reductions and because of the existence of
some managerial flexibilities that usually are note recognized in this market. In
this context, the main objective of this work is to develop a methodology to
evaluate the incremental payoff of the carbon market on electricity generation
projects of interconnected hydrothermal systems, such as the Brazilian System.
The methodologies ACM0002 [1] and AMS-1.D [2], both approved by the Kyoto
Protocol Executive Board, will be used to determine the baseline of these projects.
Besides that, considering that the carbon price is a random variable, the Real
Option Approach will be used to evaluate the embedded managerial flexibilities
on this business. The considered real option may be evaluate by using the
binomial tree, least square Monte Carlo and the Grant, Vora & Weeks methods.
Both the Geometric Brownian Motion and the Jump Diffusion processes will be
used to model the price of the emission reductions.

Keywords
Project Valuation; Real Options; Monte Carlo Simulation; Renewable

Sources; Carbon Market.
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EOLICA B no Comité Executivo do MDL (R$ Mil) .....covvvveeeiiiceiecennn

Tabela 7.25 — Valor da Opcado de Registrar o Empreendimento
EOLICA B Considerando Diferentes Cendarios para o seu
Desenvolvimento (RS Mil) ......oooiiiiiiiece e

Tabela 7.26 — Impacto da Comercializagdo das RCEs na TIR do
Empreendimento EOLICA B (%8.3.) c..cveveveeveeeeeeeeeeeeeeeee e

Tabela D1 — Custo Computacional dos Métodos Binomial, LSM e de
GVW(NIMMISS). e

Tabela D2 — Custo Computacional dos Métodos Binomial e LSM

Quando 2000 Cenarios de Incerteza Técnica sao Considerados
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LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

AND - Autoridade Nacional Designada

BEN — Balango Energético Nacional

CALL — Opcéao Americana de Compra

CEPEL - Centro de Pesquisas em Energia Elétrica

CIMGC — Comissao Interministerial de Mudanga Global do Clima
COP — Conferéncia das Partes

CQNUMC - Convencdao Quadro das Nacgdes Unidas sobre Mudanca
Climatica

DCP — Documento de Concepgao do Projeto

ECX — European Climate Exchange

EOD - Entidade Operacional Designada

ERPA — Emission Reduction Purchase Agreement

EUA — Emission Units Allowances

FCF — Funcéao de Custo Futuro

FCI — Funcao de Custo Imediato

GEE — Gases de Efeito Estufa

GVW - Grant, Vora & Weeks

GWP - Potencial de Aquecimento Atmosférico

IPCC — Painel Intergovernamental de Mudancgas Climaticas
LSM — Least Square Monte Carlo (Minimos Quadrados)
MDL — Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

MGB — Movimento Geomeétrico Browniano

MME — Ministério de Minas e Energia

NAE — Nucleo de Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica
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N/NE — Norte e Nordeste

N/NE/MM - Norte, Nordeste e Manaus-Macapa

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico

PDEE - Plano Decenal de Expansao de Energia Elétrica
PGE - Projeto de Grande Escala

PPE — Projeto de Pequena Escala

PROINFA — Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
PUT — Opcao Americana de Venda

RCE — Reducao Certificada de Emissao

SIN — Sistema Interligado Nacional

SMC - Simulacédo de Monte Carlo

S/SE/CO — Sul, Sudeste e Centro-Oeste

S/SE/CO/AR — Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Acre-Rondbnia
tCO,e — Tonelada de Dioxido de Carbono Equivalente
TOR — Teoria das Opgdes Reais

VPL - Valor Presente Liquido
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