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7
Resultados

Este capitulo estd dividido em trés partes complementares. Na primeira
parte descreve-se a metodologia desenvolvida para estimar o valor incremental do
mercado de carbono nos projetos descritos no Capitulo 6. Na segunda parte, a
convergéncia dos métodos numéricos utilizados para avaliar a flexibilidade
gerencial embutida naqueles projetos ¢ testada. Finalmente, a terceira parte deste

capitulo apresenta os resultados numéricos finais deste trabalho.

7.1
Abordagem Metodolégica Proposta

A metodologia desenvolvida nesta tese tem como principal caracteristica a
unido dos métodos e técnicas apresentados anteriormente nos Capitulos 3, 4 ¢ 5.
Sendo assim, os resultados do modelo NEWAVE, as metodologias ACM0002 e
AMS-1.D, além da Teoria das Opgdes Reais servem de base para o
desenvolvimento de um arcabouco metodoldgico capaz de estimar o valor
incremental do mercado de carbono para determinados projetos de geracdo de
energia elétrica. Cabe ressaltar que este sistema ¢ integrado ao modelo
computacional ANAFIN, cuja responsabilidade ¢ determinar o impacto do
mercado de carbono na rentabilidade dos projetos analisados. De maneira
simplificada, o algoritmo do sistema computacional desenvolvido neste trabalho

se encontra ilustrado na Figura 7.1.

O primeiro passo deste algoritmo consiste na leitura dos parametros gerais
do estudo de caso, tais como o subsistema elétrico do projeto, a metodologia de
calculo do fator de emissdo, o valor dos custos de transacdo, a capacidade
instalada do empreendimento, as aliquotas de impostos, entre outros parametros.
Segundo o fluxograma da Figura 7.1, nesta etapa, também devera ser informado

se o risco técnico do projeto MDL sera considerado.
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Figura 7.1 - Fluxograma Simplificado do Algoritmo de Solu¢io do Problema

Proposto

Uma vez que se opte por ndo considerar o risco técnico do projeto, ¢é
importante observar que o Fator de Emissdo da Linha de Base serd considerado
constante ao longo de todo o periodo de obtencdo das RCEs, caso contrario, a
evolucdo temporal deste parametro serd considerada. Neste caso, conforme
indicado na Figura 7.1, a analise serd baseada nos dados e resultados fornecidos

pelo modelo NEWAVE, cuja execug¢do ¢ caracterizada como uma operagao
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exdgena ao algoritmo proposto. Para cada subsistema elétrico considerado, os

dados e resultados necessarios para a analise sdo os seguintes:
e as metas de geragdo térmica e hidraulica;
e 0s intercambios de energia;

e 0 custo operativo, o nivel de inflexibilidade e a fonte primaria de energia

utilizada por cada empreendimento termelétrico;
e o mercado de energia;
e 0s custos marginais de operagao;
e o0s valores d’agua;
e ¢, finalmente, a configuragdo da expansao térmica e hidraulica do sistema;

Uma vez reconhecidos os parametros descritos anteriormente, a proxima
etapa consiste em determinar o Fator de Emissdo da Linha de Base do projeto
MDL. Conforme descrito no Capitulo 4, neste trabalho duas metodologias
poderdo ser empregadas com este objetivo: as metodologias ACM0002 e AMS-
I.D. E importante observar que a escolha entre estas metodologias sera
determinada pela escala do projeto, sendo que a metodologia ACMO0002 devera
ser empregada somente aos projetos de grande escala, enquanto que a
metodologia AMS-1.D devera ser empregada somente aos projetos de pequena

escala.

Ao se optar pela metodologia ACMO0002, o proximo passo deverd ser o
calculo do Fator de Emissdao da Margem Operacional do projeto. Apesar da
metodologia ACMO0002 descrever quatro alternativas com esta finalidade, apenas
trés podem ser empregadas nos projetos brasileiros conectados ao SIN: o método
OM Médio, a Analise dos Dados de Despacho (OM DDA) e o método OM
Simples Ajustado. Caso o projeto MDL seja de pequena escala, além dos
métodos citados anteriormente, outras duas alternativas também podem ser

empregadas: os métodos Média Ponderada ¢ OM Aproximado™.

3% Apesar do método OM Aproximado nio ser considerado pela versio mais recente

(versdo 9) da metodologia AMS-1.D, o mesmo foi contemplado em todas as suas versoes
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Note que, exceto quando o método da Média Ponderada ¢ utilizado, o
passo seguinte do algoritmo deve ser o célculo do Fator de Emissdao da Margem
Construtiva do projeto, que por sua vez precede o calculo do seu Fator de Emissao
da Linha de Base. Cabe ressaltar que, ao final desta etapa, considera-se que o risco
técnico do projeto MDL se encontra devidamente representado por meio de 2000
possiveis cendrios que modelam a evolugcdo da sua linha de base ao longo do

periodo de obtengdo das RCEs.

Uma vez avaliado o risco técnico do projeto MDL, as proximas etapas do
algoritmo consistem em determinar o valor incremental do mercado de carbono no
projeto considerado. Esta analise pode ser realizada sob o ponto de vista estatico,
calculando-se o Valor Presente Liquido do investimento, ou sob o ponto de vista
dinamico, quando a Teoria das Opgdes Reais ¢ utilizada para avaliar os beneficios

da agdo gerencial na tomada de decisdo.

Conforme descrita no Capitulo 5, a relevancia de uma analise de viabilidade
dindmica estd em reconhecer trés importantes caracteristicas das decisdes de
investimento: a irreversibilidade, a liberdade de acdo no tempo e a incerteza sobre
os fluxos de caixa futuros. Desta forma, ao se realizar uma andlise deste tipo,
surge a necessidade de se modelar o comportamento do preco do ativo objeto do
investimento ao longo do tempo. Neste trabalho dois processos estocasticos foram
utilizados com este objetivo: 0 Movimento Geométrico Browniano e o Processo

de Difusdo com Saltos.

Sempre que o Movimento Geométrico Browniano for utilizado para
modelar o pre¢o das RCEs, a opgdo de investimento considerada podera ser
avaliada de trés formas distintas: utilizando-se o método Binomial, o método de
Grant, Vora & Weeks ou o método dos Minimos Quadrados. Caso o processo
estocastico empregado contemple a possibilidade de saltos na trajetéria do preco,

apenas os dois ultimos métodos poderao ser utilizados.

Finalmente, uma vez que o investimento no ciclo do projeto MDL foi
devidamente avaliado, o resultado desta andlise ¢ contabilizado pelo modelo

ANAFIN no fluxo de caixa do projeto, sendo determinado o acréscimo de

anteriores. Por este motivo, este método foi empregado no célculo do Fator de Emissdo da

Margem Operacional de grande parte dos projetos brasileiros.
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rentabilidade oriundo do investimento adicional realizado. Cabe ressaltar que a
opcdo considerada ¢ avaliada para cada cenario de incerteza técnica do projeto,
sendo que a média desses valores ¢ utilizada como dado de entrada no modelo

ANAFIN.

Além do algoritmo descrito anteriormente, os seguintes resultados merecem

lugar de destaque nesta anélise:
e o valor incremental do mercado de carbono para o projeto MDL;

e o impacto do valor incremental do mercado de carbono na Taxa Interna de

Retorno do empreendimento avaliado;

e apossibilidade de se mensurar o risco técnico do projeto MDL, ou seja, aquele

relacionado ao nivel de producao das RCEs ao longo de sua vida util;
e as curvas de gatilho para o ativo objeto da op¢ao de investimento considerada;

e a verificagdo da convergéncia dos métodos Binomial, GVW e LSM, quando

utilizados sob as condigdes particulares deste trabalho;

e ¢, finalmente, a verificagdo da convergéncia dos métodos GVW e LSM
quando considerado que o preco da RCE esta sujeito a saltos aleatorios ao

longo do tempo;

As andlises a que se referem os dois Gltimos itens descritos anteriormente

serdo o objeto de discussdo da proxima secao.

7.2
Analises de Convergéncia

Nesta secdo serdo apresentados os resultados de uma investigacao
sistematica sobre a robustez dos métodos LSM e de GVW quando aplicados na
analise de investimentos com as caracteristicas descritas no Capitulo 6. Utilizar-
se-4 0o método binomial como referéncia para verificar a convergéncia dos
resultados encontrados. Esta comparagdo serd valida sempre que o MGB for o
processo estocastico empregado, caso contrario, os resultados do método LSM

serdo diretamente comparados aos resultados obtidos pelo método de GVW.

No que tange ao método LSM, além de verificar a convergéncia dos seus

resultados, a andlise proposta também tem por objetivo determinar alguns
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parametros necessarios para a sua utilizagcdo, por exemplo, o nimero de instantes
onde ¢ possivel o exercicio antecipado da op¢do e o nimero de trajetérias
simuladas para o pre¢co da RCE. Cabe ressaltar que a determinagdo destes
parametros serd baseada nos critérios de tempo computacional e precisdo dos

resultados’’.

Adicionalmente, no que tange ao método de GVW, o objetivo inicial desta
analise ¢ verificar a convergéncia dos seus resultados quando o MGB for o
processo estocastico utilizado. Tendo em vista que a avaliacdo de opgdes pelo
método binomial se torna bastante complexa quando saltos aleatorios sdo
considerados na dinamica do preco do ativo objeto, também ¢ objetivo desta
analise demonstrar empiricamente que, na presenca dos saltos, os resultados do
método de GVW se aproximam dos resultados obtidos pelo método LSM,

demonstrando assim a sua adequabilidade sob as condigdes especificadas.

A medida de precisao utilizada nestas analises sera a raiz do erro quadratico
médio (RMSE) percentual do estimador, cuja formula de calculo ¢ descrito pela

equacdo 7.1 a seguir:

cv(C)= RMSE(C) 14, _ VE)+[C-Cuf x100

REF C REF

(7.1)

Nesta equagdo, note que CV representa o coeficiente de variacdo ou o

RMSE percentual do estimador C, C,, representa o seu valor verdadeiro ou de

referéncia, e V(C) representa a variancia do estimador C.

Cabe ressaltar que a robustez do método LSM e de GVW serd testada
utilizando-se o empreendimento EOLICA A. Considerar-se-4 que este
empreendimento serd implantado no subsistema Sudeste, em conformidade com a
Alternativa 2 de configuracdo do SIN (vide secdo 3.3). Além disso, o método
OM Médio sera utilizado no calculo do Fator de Emissdo da Margem
Operacional do projeto, sendo que o peso deste fator no calculo do Fator de

Emissdo da Linha de Base sera igual a 50%. Considerar-se-a que em Janeiro de

37 Os resultados desta tese foram gerados em um processador Pentium 4 de 3GHz e 512

MBytes de memoria RAM.
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2006, data em que o projeto MDL comeca a ser implantado, uma RCE esteja
avaliada em US$ 5,00 / tCO,e no mercado internacional de carbono. Os demais

parametros desta analise estardo de acordo com os valores descritos na Tabela 6.2.

Uma vez que os resultados do método binomial serdo utilizados como
referéncia sempre que o MGB for o processo estocastico empregado, na proxima
secdo verificar-se-4 a convergéncia deste método no sentido de se determinar

empiricamente um valor adequado para C,g.. Conforme descrito na segdo 7.1,

diversos cenarios hidrologicos serdo considerados para modelar a incerteza
técnica do projeto MDL, sendo que o valor da opcdo serd calculado

individualmente para cada um destes cenarios.

7.21
Analise de Convergéncia do Método Binomial

Os resultados desta se¢do consideram que a dinamica do pre¢co da RCE
segue o Movimento Geométrico Browniano descrito pela equacao 5.43. Sendo
assim, nesta analise considerou-se a taxa de juros livre de risco igual a 8% a.a., a
volatilidade anual dos precos da RCE igual a 40%, o dividend yield do ativo
objeto igual a 5% a.a., ¢ o tempo de vida da opg¢do igual a 2 anos, ou seja, o seu
vencimento ocorre em 31 de Dezembro de 2007. O comportamento do valor da
opcdo para o cenario médio, ou seja, quando a média dos valores da opcao
referentes a cada cenario de incerteza técnica € calculada, se encontra

representado na Figura 7.1 a seguir.
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Figura 7.1 — Convergéncia do Valor da Opcao de Investimento pelo Método

Binomial (Cenario Médio)
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A partir do grafico ilustrado nesta figura conclui-se que o valor da opgao se
aproxima de R$ 114,80 mil a medida que se aumenta o niimero de passos da
arvore binomial. Além disso, aumentando-se o nimero de passos, também se

o~ . 38 . .
observa que a variacao do valor estimado tende a zero™", assumindo valores muito
pequenos quando o método binomial ¢ utilizado com mais de 1000 iteracdes

(passos).

Sendo assim, considerando que para cada cendrio de incerteza técnica os
valores de referéncia da opgcdo sdo especificados pela utilizagdo do método
binomial com 4000 passos, ¢ possivel avaliar a convergéncia individual do valor
da opg¢ao nestes cenarios. A medida de precisdo utilizada nesta analise serd o viés
percentual do estimador, ou seja, uma simplificacdo do célculo descrito pela

equagdo 7.1:

vies (€)= =S 100 (72)

REF

Nesta equagdo, note que C e C,p. possuem o mesmo significado definido

na equagao 7.1. Os resultados desta analise se encontram apresentados na Tabela

7.1.

Tabela 7.1 — Viés das Estimativas Realizadas pelo Método Binomial

N° de Passos Viés Maximo
12 26,83%
24 16,20%
48 8,56%
96 3,94%
192 1,97%
288 1,41%
480 0,75%

1000 0,30%
2000 0,12%
4000 0,00%

3 Por exemplo, considerando a utilizagdo do método binomial com 500 e com 1000 passos
respectivamente, define-se a variagdo do valor estimado com 1000 passos pela diferenga entre este

valor e o valor estimado com a utilizagdo de 500 passos.
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Os resultados da Tabela 7.1 indicam o viés da estimativa de menor precisdao
dentre todos os cendrios de incerteza técnica considerados. Por exemplo,
utilizando o método binomial com 24 passos, a estimativa de menor precisdo

apresenta um viés de 16,20% em relagdo ao seu respectivo valor de referéncia.

Utilizando-se o método binomial a partir de 96 passos, nota-se que todas as
estimativas apresentam viés inferior a 5%, nivel de precisdo considerado
satisfatorio neste trabalho. Além disso, considerando a utilizacdo do método
binomial com 2000 passos, o maior viés encontrado foi igual a 0,12%, o que
demonstra a convergéncia dos resultados e corrobora com a utilizagao dos valores
de referéncia previamente adotados. Cabe ressaltar que estes valores serdo
novamente utilizados como referéncia para se analisar a convergéncia dos

métodos LSM e de GVW.

Na préxima secao a precisao do método de GVW serd analisada. O objetivo
desta analise ¢ determinar uma base de comparagdo para os resultados do método
LSM quando a dindmica do pre¢co da RCE considerar a possibilidade de saltos
aleatdrios em seu valor. Uma vez que o método binomial ndo pode ser utilizado
nestas condi¢des, esta andlise se faz necessaria para que se possa determinar a

convergéncia do método LSM nesta situacao.

7.2.2
Analise de Convergéncia do Método de GVW

Esta se¢do estd dividida em duas partes. Na primeira parte verifica-se o
comportamento das curvas de gatilho sob as condi¢des especificas deste trabalho.

Na segunda parte a convergéncia do método de GVW ¢ testada frente os

resultados obtidos pelo método binomial com 4000 passos.

7.2.2.1
Analise da Curva de Gatilho

Conforme visto anteriormente na se¢ao 5.3.2, o principio basico do método
de GVW consiste em utilizar a Simulagdo de Monte Carlo no sentido de se
identificar a curva de gatilho de um derivativo americano. Apesar deste método
ter sido publicado apenas em 1996, ¢ importante observar que o conceito da curva

de gatilho j& havia sido empregado em outros trabalhos envolvendo a avalia¢do de
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opgoes. Por exemplo, em 1987, Siegel, Smith & Paddock [40] utilizaram o
método de Diferencas Finitas para determinar a curva de gatilho de uma
oportunidade de investimento em uma reserva de Petréleo ainda ndo

desenvolvida.

Dentre as principais caracteristicas das curvas de gatilho, cabe ressaltar que
as mesmas sdo caracterizadas como fungdes monotonicas®”. Por exemplo, para
opgdes americanas de compra, espera-se que suas respectivas curvas de gatilho
sejam fungdes estritamente decrescentes com o tempo (vide Figura 5.2). Segundo
Hull [47], isto ocorre porque quanto mais proxima a data de vencimento deste tipo
de derivativo menor € o custo de oportunidade pelo seu exercicio antecipado, o

que, conseqiientemente, reduz o seu valor.

Conforme mencionado na sec¢do anterior, a opc¢do de investimento
considerada neste trabalho serd avaliada individualmente para cada cenario de
incerteza técnica, ou seja, supondo 2000 cenarios deste tipo de incerteza, entende-

se que o algoritmo descrito na se¢do 5.3.2 devera ser repetido 2000 vezes.

Neste contexto, considerando uma opc¢do de investimento (C) sobre um
determinado projeto (V), o qual produz um determinado output (S), ¢ importante
observar que existe linearidade entre os valores de V e S quando S ¢ modelado por

determinados processos estocasticos. Por exemplo, supondo que:
V=qS (7.3)

onde q representa o numero de RCEs produzidas ao longo de um determinado
periodo e S representa o preco da RCE modelado por um MGB, pode-se deduzir

que:
dS =0.S.dt +6.S.dz

d(g.S) =0.q.S.dt +6.q.S.dz

dV=0.V.dt+0.V.dz (7.4)

ou seja, o valor do projeto segue um MGB com os mesmos pardmetros do

processo estocastico seguido pelo prego da RCE. Uma vez que a curva de gatilho

% Uma fungdo ¢ dita monot6nica, ou monoétona, se puder ser classificada como crescente,

estritamente crescente, decrescente ou estritamente decrescente.
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de uma opc¢ao americana depende unicamente da dindmica do preco do seu ativo
objeto, ndo tendo qualquer relagdo com a composi¢do do seu valor propriamente
dita (vide o algoritmo descrito na se¢do 5.3.2), a ldgica descrita anteriormente leva
a conclusdo de que uma tnica curva de gatilho pode ser obtida para todos os

cenarios de incerteza técnica considerados.

Considerando a mesma oportunidade de investimento avaliada na secdo
anterior, utilizou-se o método de GVW para se determinar as curvas de gatilho de
dois diferentes cenarios de incerteza técnica. Para tanto, foram consideradas 24
datas de exercicio antecipado (base mensal) e a simulagdo de 40000 trajetorias de
preco em cada iteragcio do método anteriormente citado. Os resultados

encontrados se encontram ilustrados na Figura 7.2.

Os resultados da Figura 7.2 indicam que as curvas de gatilho ndo
apresentam formato monotonico, além disso, nota-se que as curvas ilustradas nao
sdo equivalentes entre si, ou seja, elas variam de acordo com o cenario de
incerteza técnica considerado. Ambos os resultados contradizem a ldgica descrita
anteriormente, entretanto, a explicacdo deste fendmeno pode ser encontrada ao se

.

analisar, para o estudo de caso considerado, o comportamento do parametro “q

descrito na equagao 7.3.

600,00
550,00 -
500,00 -
450,00 -
400,00 -
350,00
300,00
250,00 + -

Valor do Projeto (R$ mil)

200,00 \ \ \
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Tempo (anos)

|+—C1 —=—C10]

Figura 7.2 — Curvas de Gatilho do Valor do Projeto

Uma vez que o Fator de Emissao da Linha de Base ¢ calculado anualmente a

(I

partir do momento em que o exercicio da op¢do ¢ Otimo, o pardmetro “q
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empregado no calculo do valor do projeto difere de acordo com o instante
considerado para o exercicio da opgdo™. Por exemplo, conforme o ilustrado na

Figura 7.3, note que em qualquer instante t € [t2 ,t 3) este parametro ¢ igual a qp,

entretanto, em t e [tl,tz) este pardmetro € igual a g e assim sucessivamente.

(1P~

Sendo assim, conclui-se que apesar do parametro “q” ser previamente conhecido,
ou seja, apesar deste parametro ser deterministico em relagdo ao cenario de
incerteza técnica considerado, o seu valor varia com o tempo. Note que essa
consideracdo afeta diretamente a relagdo entre os valores de V e S, a qual deixa de

ser continua ao longo do tempo.

--------------- > q, = f(FE", FEY, -, FE})
= mmmm—- » du = f(FE;l’FEtzlﬂ""FE;:))

1
1
1
|
1
1 1
1 1
' | 2 2 2
: : il qrzzf(FElaFEza”'aFElo)
e e 5e
Y )
T
t
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>
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-

Figura 7.3 - Defini¢ao do Parametro “q” ao Longo do Tempo

Considerando V, =q,.S,, e considerando que S segue um MGB tal como o

definido pela equagdo 5.42, note que o seguinte resultado pode ser obtido:

Vt+At = qt+At'St+At (75)

E[Vwm ] = Qiac ‘E[St+At] (7.6)

Substituindo a equagdo 5.1 em 7.6, tem-se que:
E[V.u]=duy S, 6™ (1.7)

Empregado o mesmo raciocinio para a variancia do valor do projeto tem-se

que:

* Considera-se que o valor do projeto, ou seja, o valor do ativo objeto da op¢io, é igual ao

valor presente dos fluxos de caixa provenientes da comercializagdo das RCEs.
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varlV,. o ]= a0 8.2 e e 1 (7.8)

ou seja, caso (¢ seja constante ao longo do tempo, a relagdo entre os processos
estocasticos seguidos por V e S também poderd ser considerada constante,
entretanto, caso q¢ varie, esta relagdo sera descontinua periodo a periodo. E
importante observar que a curva de gatilho referente ao cenario C10 de incerteza
técnica ¢ descontinua ao longo do tempo (vide Figura 7.2). Neste caso, dado o
pardmetro ¢ em determinados momentos da vida da opg¢do, constata-se que,
independente do pre¢o da RCE, o valor de continuagdo ¢ sempre superior ao valor

intrinseco da opcao.

Assumindo que o fator de emissdo seja constante ao longo do periodo de
atividade do projeto, nota-se que tanto a monotonicidade das curvas de gatilho
quanto a sua independéncia em relacdo ao cenario de incerteza técnica podem ser

observadas. Estes resultados se encontram ilustrados na Figura 7.4.

800,00
700,00 ~
600,00 -
500,00 -
400,00 -

300,00 -
200,00 - === - o s

Valor do Projeto (R$ mil)

100,00 == === === === s

0,00 \ \ \
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Tempo (anos)

‘ ——FE =0,050 tCO2e/MWh —e— FE = 0,100 tCO2e/MWh

Figura 7.4 — Curvas de Gatilho do Valor do Projeto Quando o Fator de

Emissao é Constante ao Longo do Tempo

Apesar das curvas ilustradas considerarem dois diferentes cendrios de
incerteza técnica, nota-se que ambas se apresentam estritamente decrescentes e

idénticas entre si. E importante ressaltar que curvas de gatilho ndo monotonicas ja
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haviam sido observadas na literatura, entretanto, estes resultados nunca se

. . . . ~ 41
relacionaram diretamente ao ativo objeto da op¢ao .

A influéncia da relagdo entre V e P na forma das curvas de gatilho pode ser
novamente observada quando o tempo de vida da opgdo ¢ discretizado em
intervalos inferiores a um més. Os resultados ilustrados na Figura 7.5 consideram

0 mesmo cenario anteriormente apontado como cendrio C1 na Figura 7.2.

800,00

700,00 === === mmm s

600,00 == == == === ==

500,00 -

400,00 ~

Valor do Projeto (R$ mil)

300,00 -

200,00 ‘ ‘ ‘
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Tempo (anos)

‘+ 24 Datas —— 96 Datas ‘

Figura 7.5 — Curvas de Gatilho do Valor do Projeto Quando o Numero de

Datas de Exercicio Antecipado é Variado

Em primeiro lugar, ¢ preciso observar que a curva de gatilho que considera
24 datas de exercicio antecipado representa o limite inferior da curva relacionada
a 96 datas de exercicio. Além disso, também ¢ importante observar que a
intercessdo entre as curvas de gatilho ocorre de forma periddica e mensal.
Entretanto, por que as curvas ilustradas ndo sao proximas ou idénticas ao longo de
todo o periodo considerado? Para responder a esta pergunta deve-se observar que
existe uma incompatibilidade entre o horizonte de simulagdo do preco da RCE e o

horizonte de calculo do fator de emissao.

1 Por exemplo, ao avaliar opgdes de expansdo na produgdo de campos de Petroleo ja
desenvolvidos, Batista [48] encontrou curvas ndo monotdnicas para o prego do Petrdleo,
entretanto, as curvas relacionadas ao valor do pogo de Petroleo (ativo objeto da opgdo) seguiam

sendo monotonicas.
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Conforme descrito no Capitulo 3, note que o planejamento da operacao do
Sistema Interligado Nacional ¢ realizado pelo modelo NEWAVE em horizontes
mensais, entretanto, quando 96 datas de exercicio sdo consideradas, a simulagao
de precos da RCE ¢ realizada em horizontes semanais. Conforme previamente
ilustrado na Figura 7.3, ¢ importante observar que dentro de cada més do
horizonte de estudo o pardmetro q; ¢ considerado constante, ou seja, trechos
monotdnicos de curvas de gatilho sdo obtidos dentro destes intervalos. Entretanto,
sempre que o parametro (¢ sofre alguma mudancga (més a més), observa-se uma
descontinuidade na curva de gatilho. Conclui-se que a curva ilustrada na Figura
7.5 alterna trechos monotonicos e descontinuos ao longo do periodo de vida da
opcdo. Estes resultados estdo de acordo com a ldgica descrita ao longo desta

secao.

E interessante observar que em todos os cenérios anteriormente analisados,
as curvas de gatilho indicam que ndo ¢ 6timo o exercicio da op¢ao ao longo dos
seus primeiros meses de vida. Este resultado ¢ simples de ser entendido,
entretanto, trés parametros do estudo de caso devem ser observados: o tempo de
vida da opc¢do, a duragdo do ciclo do projeto, ¢ a data de entrada em operagdo do
projeto MDL. A relagdo entre esses parametros se encontra ilustrada na Figura

7.6.

Data de Exercicio Registro do Projeto
da Opgio no Comité Executivo
* ¢ Maturidade
t+12 da Opgao
Ciclo do Projeto MDL Monitoramento
0 6 12 18 24

Tempo (meses)
Periodo de Construcdo da Usina

A

Figura 7.6 — Horizonte de Exercicio da Opc¢ao de Registrar o Projeto MDL

no Comité Executivo

Conforme o ilustrado na Figura 7.6, uma vez que a opgdo ¢ exercida sdo
necessarios 12 meses para que se cumpram todas as etapas do ciclo do projeto

MDL, sendo este registrado pelo Comité Executivo. Entretanto, mesmo com o
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projeto registrado, cabe ressaltar que as RCEs produzidas pela sua atividade
apenas serdo monitoradas apds a sua entrada em operacdo comercial, ou seja, apos
o periodo de constru¢do da usina. Sendo assim, caso a op¢do seja exercida em

qualquer instante t € [0,6), havera um intervalo entre o final do ciclo do projeto e

o inicio da produ¢dao de RCEs, sendo que tal intervalo serda maior quanto menor
for o valor de t. Neste caso, devido ao custo financeiro decorrente do maior
intervalo entre o investimento e a receita, nota-se que o exercicio antecipado da

opgio nunca sera 6timo quando t € [0,6).

Cabe ressaltar que os resultados apresentados at¢ o momento consideram o
preco da RCE modelado por um Movimento Geométrico Browniano. Realizando
as mesmas analises descritas anteriormente, porém considerando que o prego da
RCE ¢ modelado por um processo de difusdo com saltos, nota-se que o
comportamento das curvas de gatilho pode variar de acordo com a natureza do
salto considerado. Por exemplo, as curvas de gatilho ilustradas na Figura 7.7 se
referem ao valor do projeto quando grandes variagdes negativas de preco (saltos

para baixo) podem ser observadas ao longo do tempo™.

5200,00
4700,00 -
4200,00 -

3200,00 A
2700,00
2200,00
1700,00
1200,00

700,00 ~

200,00 \ \ \
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Tempo (anos)

Valor do Projeto (R$ mil)

| = LD =30% —+— pd = 50% —4— pd = 70%

Figura 7.7 — Curvas de Gatilho do Valor do Projeto Quando 0 MGB com

Saltos Negativos ¢ Considerado

* As curvas de gatilho ilustradas na Figura 7.7 se referem ao cendrio C1 de incerteza

técnica, considerando a ocorréncia de saltos de diferentes tamanhos médios (L)
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Analisando o grafico da Figura 7.7 nota-se que, ao contrario do observado
na Figura 7.2, a utilizacdo do processo de difusdo com saltos exclusivamente
negativos faz com que, mesmo durante os seus primeiros meses de vida, o
exercicio antecipado da opcdo possa ser otimo. Conforme mencionado
anteriormente, ¢ interessante ressaltar que este resultado ndo estd relacionado
exclusivamente a presenca de saltos na dindmica do preco, mas também a
natureza do salto considerado. Analisando a situagdo em que tanto saltos positivos
quanto saltos negativos podem ser observados na trajetéria do prego da RCE,
nota-se que as curvas de gatilho voltam a ter o mesmo comportamento
apresentado na Figura 7.2, onde o Movimento Geométrico Browniano era o
processo estocastico utilizado. As curvas de gatilho para esta situacdo se

encontram ilustradas na Figura 7.8.

2000,00
O
1600,00 4~ -~~~ ———————

140000 L -— -~
120000 L -— - —_
100000 L - oot
80000 - AT
600,00 L-——————————
40000 1 T e o

200,00 T \ \
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Tempo (anos)

Valor do Projeto (R$ mil)

‘+u(1):30%+u(1):50%—'—uq):70%

Figura 7.8 — Curvas de Gatilho do Valor do Projeto Quando o MGB com

Saltos Positivos e Negativos é o Processo Estocastico Considerado

A partir do ilustrado na Figura 7.8, nota-se que quando saltos positivos e
negativos sdo considerados na modelagem do preco da RCE o exercicio
antecipado da op¢ao ndo ¢ O6timo para te [0,6). Entretanto, qual ¢ a intuigcdo
destes resultados? Analisando a situacdo onde apenas saltos negativos podem
ocorrer, nota-se que para grandes patamares de preco o custo de oportunidade pelo
nao exercicio imediato da opgao € elevado. Isso ocorre porque, no futuro, o prego

da RCE estara sujeito a reducdes bruscas de valor. Neste caso, nota-se que o valor
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intrinseco da op¢ao pode superar o beneficio da espera por novas informagdes,
mesmo que exista um custo financeiro associado a um maior intervalo entre o
final do ciclo do projeto e o inicio de sua operagdo. Analisando a situacdo onde
saltos positivos e negativos podem ocorrer, nota-se que tal custo de oportunidade
deixa de existir, pois, no futuro, além de bruscas redu¢des de prego, grandes

elevagdes no seu valor também podem ser observadas.

Finalmente, analisando as curvas de gatilho para diferentes cenérios de
incerteza técnica, nota-se que as mesmas ndo apresentam formato monotdnico, tal
como o observado na Figura 7.2. Adicionalmente, nota-se que as curvas de gatilho
tampouco sdao idénticas entre si. Novamente, considerando diferentes cenarios
com fatores de emissdo constantes ao longo do tempo, nota-se que tanto a
monotonicidade quanto a equivaléncia das curvas de gatilho voltam a ser
observadas. Estes resultados se encontram ilustrados, respectivamente, nas Figura

7.9 e Figura 7.10 a seguir.

1000,00
900,00 -
800,00 -

700,00 -
600,00 -
500,00 -
400,00 -
300,00 -

200,00 ‘ ‘ ‘
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Tempo (anos)

Valor do Projeto (R$ mil)

|+—C1 -=-C10|

Figura 7.9 — Comparacao entre as Curvas de Gatilho de Diferentes Cenarios

de Incerteza Técnica Quando o MGB com Saltos é Considerado
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1050,00
950,00 -
850,00 -
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550,00 -
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350,00 -
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Figura 7.10 — Curvas de Gatilho do Valor do Projeto Quando o Fator de
Emissio é Constante e 0 Preco da RCE é Modelado Pelo MGB com Saltos

Cabe ressaltar que estes resultados foram obtidos considerando que saltos
positivos e negativos (de tamanho médio igual a 30%) podem ser observados no

prego da RCE.

7.2.2.2
Testes de Convergéncia

Nesta se¢do a convergéncia do método de GVW sera verificada quando o
mesmo ¢ empregado sob as condi¢des especificas deste trabalho. A medida de
precisdo adotada serd o coeficiente de variacdo da estimativa (equagdo 7.1), sendo
que os valores de referéncia serdo os obtidos pela aplicagdo do método binomial
com 4000 passos. Uma vez que o método de GVW utiliza a Simulagdo de Monte
Carlo para determinar o valor de continuac¢do da opgao, € importante ressaltar que
o custo computacional deste método ¢ bastante elevado quando comparado ao
método binomial ou LSM*. Por este motivo, apenas 10 cenarios de incerteza

técnica foram utilizadas nas analises desta se¢ao.

Apesar de poucos cenarios terem sido analisados, ¢ importante observar que
os principais estados de uma opgdo real se encontram representados pelos

mesmos. Por exemplo, pode-se dizer que nos cenarios C3, C5, C6, C9 e C10 a

* Uma comparagio detalhada entre os custos computacionais dos métodos binomial, LSM

e de GVW ¢ apresentada no Apéndice D.
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op¢ao avaliada se encontra aproximadamente at-the-money, ou seja, com valor
proximo a zero. Nos demais cenarios, cabe ressaltar que a op¢do se encontra in-

the-money ou deep-in-the-money™.

Assim como realizado na se¢do 7.2.1, nesta secao o valor da op¢ao também
serd calculado individualmente para cada cendrio de incerteza técnica. Além
disso, o coeficiente de variacdo da estimativa de menor precisdo sera a variavel
inicialmente observada. Os resultados encontrados sdo apresentados na Tabela

7.2.

Tabela 7.2 - Coeficientes de Variacao das Estimativas de Menor Precisao

Obtidas pelo Método de GVW

"_‘o °,'e_ Numero de Datas de Exercicio Antecipado
Trajetorias
Simuladas 12 24 48 96
5000 6.64% 11.32% | 12.38% 10.60%
10000 8.99% 7.60% 8.61% 4.68%
20000 10.43% 6.48% 4.06% 3.32%
40000 10.02% 6.29% 3.50% 2.39%
100000 9.95% 5.60% 2.11% 2.57%

Os resultados da Tabela 7.2 indicam que o coeficiente de variagdo maximo
dentre as estimativas tende a diminuir a medida que se aumenta o nimero de
trajetorias simuladas para o preco da RCE, sendo que o mesmo comportamento ¢
observado a medida que se aumenta o niimero de datas onde € possivel o exercicio

antecipado da opgao.

Considerando a vida da opg¢ao dividida em intervalos semanais (96 datas de
exercicio antecipado) e analisando individualmente, para cada cenario de
incerteza técnica, o seu valor em fun¢do do nimero de trajetorias simuladas para o
preco da RCE, o mesmo comportamento descrito anteriormente pode ser
observado, ou seja, nota-se que o coeficiente de variagdo da estimativa diminui a
medida que se aumenta o nimero de trajetorias simuladas. Estes resultados se

encontram ilustrados na Figura 7.11.

* Diz-se que uma opgdo se encontra deep-in-the-money quando o fluxo de caixa que a

mesma proporciona ao seu titular € extremamente positivo.
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Figura 7.11 — Sensibilidade do Método de GVW Quanto ao Numero de

Trajetorias Simuladas

Note que este comportamento também pode ser observado quando o valor
da opgdo ¢ avaliado em funcdo do nimero de datas onde € possivel o seu exercicio
antecipado (vide Figura 7.12). Os resultados apresentados consideram que 40000

trajetdrias de prego sdao simuladas em cada iteragdo do algoritmo de GVW.

A partir dos resultados apresentados nesta se¢do conclui-se que, a medida
que se aumenta o numero de trajetdrias simuladas e o numero de datas de
exercicio antecipado, o método de GVW pode ser considerado robusto para a
avaliacdo de opgdes com as caracteristicas consideradas neste trabalho. Sendo
assim, na proxima se¢do este método sera empregado como referéncia para
verificar a convergéncia do método LSM quando saltos aleatérios sdo

considerados na dinamica do preco da RCE.
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Figura 7.12 — Sensibilidade do Método de GVW Quanto ao Numero de Datas
de Exercicio Antecipado da Opcao

7.2.3
Analise de Convergéncia do Método LSM

Assim como a se¢do 7.2.2, esta secdo também estd dividida em duas partes.
Na primeira parte analisa-se a convergéncia do valor da opgdo estimado pelo
método LSM quando o MGB ¢ o processo estocastico empregado na modelagem
do preco da RCE. Nesta etapa os resultados do método Binomial com 4000 passos
sao utilizados como referéncia. Na segunda parte a convergéncia do método LSM
¢ novamente verificada, entretanto, considera-se que o Movimento de Difusdo
com Saltos € o processo estocastico empregado. Neste caso os resultados do
método de GVW, com 100000 trajetérias simuladas e 96 datas de exercicio

antecipado, sdo utilizados como referéncia.

7.2.3.1
Analise de Convergéncia Considerando o MGB

Conforme citado na secao 5.3.3, uma das principais premissas do método
LSM ¢ supor que a fungdo de continuacdo da opgdo pode ser representada por
uma combinacdo linear de funcgdes base. Segundo Longstaff & Schwartz [57]
diversos tipos de fungdes podem ser utilizadas com este fim, por exemplo, os
polindmios de Laguerre, de Legendre, de Chebyshev ou mesmo os polindmios de

Jacobi.
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Neste trabalho utilizou-se o mesmo tipo de fungdo base utilizado por

Longstaft & Schwartz em seu artigo original, ou seja:
B,(S)=S, 1=1,2,3,- (7.9)

onde S representa o preco do ativo objeto e 1 representa o termo da fungdo de
continuagdo correspondente a respectiva funcdo base. Cabe ressaltar que
Longstaff & Schwartz utilizam a combinagdo linear de duas fungdes base para
aproximar o valor de continuag¢dao da opg¢ao, ou seja, considera-se que o parametro
G, descrito na equagdo 5.27, ¢ igual a 2. A seguir a equacao 7.10 descreve a

fungcdo de continuagdo (FG(W, t)) originalmente utilizada por Longstaff &

Schwartz:
G 2
Fo(w,t) =Y a,B/(S) =Y a,B(S)=a,+a,.S+a,.5’ (7.10)
=0 1=0

Uma vez definida a fung¢do de continuacdo, a mesma oportunidade de
investimento anteriormente descrita nesta se¢do sera utilizada para verificar a
robustez do método LSM. Novamente, o valor da opc¢do serd estimado
individualmente para cada cenario de incerteza técnica, sendo que o coeficiente de
varia¢do da estimativa de menor precisdo sera a variavel inicialmente observada.
Cabe ressaltar que todos os 2000 cendarios de incerteza técnica foram considerados

nesta analise. Os resultados encontrados se encontram apresentados na Tabela 2.1.

Tabela 7.3 — Coeficientes de Variacdo das Estimativas de Menor Precisao

Obtidas pelo Método LSM

N° de Numero de Datas de Exercicio Antecipado
Trajetorias

1000 45,63% 29,68% 23,08% 19,87% 28,71%

5000 23,62% 13,99% 16,44% 16,76% 16,93%

10000 26,15% 12,31% 13,29% 8,57% 10,42%

20000 27,10% 12,02% 6,78% 5,02% 5,49%

40000 26,08% 12,08% 6,26% 4,38% 5,26%

Assim como os resultados da Tabela 7.2, estes resultados também indicam

que o coeficiente de variagdo maximo tende a diminuir 8 medida que se aumenta o
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numero de trajetérias simuladas para o preco da RCE, sendo que o mesmo
comportamento ¢ observado a medida que se aumenta o nimero de datas onde ¢
possivel o exercicio antecipado da opg¢do. Cabe ressaltar que apenas com a
utilizagdo simultdnea de valores superiores a 20000 trajetdrias simuladas e 96
datas de exercicio antecipado, € possivel garantir que o coeficiente de variagao do
valor estimado seja proximo ou inferior a 5% em todos os cendrios de incerteza

técnica.

Com o objetivo de analisar o comportamento da op¢do em cenarios
especificos, trés diferentes cenarios de incerteza técnica foram utilizados (C1, C3
e C4). Cabe ressaltar que nestes cenarios a op¢ao de investimento se encontra
respectivamente deep-in-the-money, at-the-money e in-the-money.
Adicionalmente, ¢ valido ressaltar que o comportamento do valor médio da opgao

também serd analisado.

Inicialmente, a precisdo das estimativas nestes cendrios serd avaliada em
fun¢do do numero de trajetérias simuladas para o ativo objeto. Para tanto,
considerou-se a vida da op¢ao dividida em horizontes semanais, ou seja, foram
consideradas 96 datas para o seu exercicio antecipado. Os resultados desta analise

se encontram ilustrados na Figura 7.13.
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Figura 7.13 — Sensibilidade do Método LSM Quanto ao Nimero de
Trajetorias Simuladas (MGB)

A partir destes resultados observa-se que quanto maior o numero de

trajetdrias simuladas maior ¢ a precisao do valor estimado. Por outro lado, nota-se
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que o valor médio da opgao ndo apresenta ganhos significativos de precisdo com o

aumento do nimero de simulagdes. Isso ocorre porque, neste caso, a variancia do
valor médio estimado (V(C )) esta diretamente relacionada ao nimero de cenarios

de incerteza técnica, o qual permanece constante independente do numero de

simulacdes para o preco do ativo objeto.

Assim como no método de GVW, o comportamento descrito anteriormente
também pode ser observado quando o valor da opgdo ¢ avaliado em fun¢ao do
numero de datas onde € possivel o seu exercicio antecipado (vide Figura 7.14).
Cabe ressaltar que nesta analise foram consideradas 20000 trajetorias para o pre¢o

do ativo objeto.
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Figura 7.14 — Sensibilidade do Método LSM Quanto ao Numero de Datas de
Exercicio Antecipado da Op¢ao (MGB)

Finalmente, o comportamento da op¢do quando se varia o numero de
funcdes base considerado na equacdo 5.27 ¢ ilustrado na Figura 7.15. Para tanto,
foram consideradas 20000 trajetorias simuladas e 96 datas de exercicio
antecipado. Note que em todos os cenarios analisados, a exce¢ao do cenario C3, a
estimativa realizada ndo apresentou ganhos significativos de precisdo com o
aumento do numero de fungdes base. No cenario C3 foi possivel observar ganhos
significativos de precisdo quando a funcdo de continuagdo passou de linear a
quadratica (aproximadamente 1,50%) e de quadratica a ctbica (aproximadamente
0,50%). Cabe ressaltar que neste cenario a opgdo se encontra at-the-money, ou

seja, o seu valor ¢ proximo de zero.
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Figura 7.15 — Sensibilidade do Método LSM Quanto ao Niimero de Fun¢des

Base na Funcio de Continuacio da Opcao

A partir dos resultados apresentados nesta se¢do conclui-se que, a medida
que se aumenta o numero de trajetdrias simuladas e o numero de datas de
exercicio antecipado, o método LSM pode ser considerado robusto para a

avaliacdo de opgdes com as caracteristicas descritas neste trabalho.

7.2.3.2
Analise de Convergéncia Considerando o MGB com Saltos

Nesta se¢do a convergéncia do método LSM serd testada considerando que
o preco da RCE segue o processo de difusdo com saltos descrito na se¢do 5.4.2.
Para tanto, os mesmos pardmetros previamente adotados para o Movimento
Geométrico Browniano serdo novamente utilizados nesta analise. Além disso,
definindo a ocorréncia de um salto no preco da RCE como um evento de Poisson,
considera-se que a taxa média de ocorréncia desse evento (L) é igual a 2,00
saltos/ano. Finalmente, dado que um salto foi observado, sera considerado que a

sua amplitude (¢) é uma variavel aleatoria, normalmente distribuida, com média
(,uvj) e desvio padrao (a¢) respectivamente iguais a 30% e 15% do preco corrente

da RCE. Os coeficientes de variacdo das estimativas de menor precisdo,
considerando como benchmark os resultados obtidos pela utilizagdo do método de
GVW com 100000 trajetorias simuladas e 96 datas de exercicio antecipado, sdao

apresentados na Tabela 7.4.
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Tabela 7.4 — Coeficientes de Variacao das Estimativas de Menor Precisao

Quando o Método LSM e 0 MGB com Saltos sao Utilizados

No °,'e_ Numero de Datas de Exercicio Antecipado
Trajetérias
Simuladas 12 24 48 96
5000 7,89% 9,19% 6,40% 6,25%
10000 7,10% 6,81% 4,04% 3,61%
20000 7,12% 4,38% 4,09% 2,74%
40000 6,26% 4,89% 2,72% 3,40%
100000 6,34% 3,03% 2,50% 1,59%

E importante observar que o mesmo grupo de cenarios utilizado na segdo
7.2.2 também foi utilizado para a obtencdo destes resultados. Assim como as
demais analises deste capitulo, os resultados da Tabela 7.4 indicam que o
coeficiente de variagdo da estimativa de menor precisao tende a diminuir & medida
que se aumenta o numero de trajetorias simuladas e/ou o nimero de datas de

exercicio antecipado da opgao.

Considerando a vida da opgao dividida em intervalos semanais (96 datas de
exercicio antecipado) e analisando cada cenario de incerteza técnica
individualmente, nota-se que o coeficiente de variagdo do valor estimado diminui
a medida que se aumenta o nimero de trajetorias simuladas, tal como o observado

nas sec¢oes anteriores. A Figura 7.16 ilustra estes resultados.

8,00%

7,00% -
6,00% -
5,00% -
4,00% -
3,00% -
2,00% A

Coeficiente de Variagao

1,00% -

0,00%
5000 10000 20000 40000 100000

N° de Trajetérias Simuladas

|+—C1 = C2 + C3 « C4 % C5—+C6 +C7 —CB8 C9 —+—C10]|

Figura 7.16 — Sensibilidade do Método LSM Quanto ao Niumero de
Trajetorias Simuladas (MGB com Saltos)
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O mesmo comportamento descrito anteriormente pode ser observado
quando o valor da opc¢ao ¢ avaliado em fun¢do do ntimero de datas onde ¢ possivel
o seu exercicio antecipado (vide Figura 7.17). Cabe ressaltar que os resultados da
Figura 7.17 consideram que 100000 trajetérias de pre¢o sao simuladas em cada

iteragdo do algoritmo de LSM.

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%

2,00%

Coeficiente de Variagao

1,00%

0,00%

12 24 48 96

N° de Datas para o Exercicio Antecipado

|—+—C1 =-C2 +C3 C4 % C5 —+—C6 —+C7 —C8 C9 —+—C10 |

Figura 7.17 — Sensibilidade do Método LSM Quanto ao Numero de Datas de
Exercicio Antecipado da Op¢ao (MGB com Saltos)

A partir dos resultados desta secdo conclui-se que, mesmo quando o preco
da RCE segue o processo de difusdo com saltos, o método LSM pode ser
considerado robusto para a avaliacdo de opgdes com as caracteristicas descritas
neste trabalho. Apesar do método de GVW nao ser usualmente empregado como
benchmark, mostrou-se neste capitulo que os seus resultados convergem com o
método binomial e com o método LSM quando o MGB ¢ o processo estocastico
utilizado. Sendo assim, uma vez que 0 MGB com saltos foi o processo estocastico
considerado, utilizou-se os seus resultados como base para se verificar a

convergéncia do método LSM.

Tendo em vista a precisao dos resultados obtidos a partir da utilizagao dos
métodos binomial, LSM e de GVW, assim como os seus respectivos custos
computacionais (vide Apéndice D), ¢ importante ressaltar que o estudo de caso
proposto neste trabalho é analisado utilizando-se o método binomial com 96

passos. Entretanto, cabe ressaltar que quando o MGB com saltos for utilizado para
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modelar o preco da RCE, o método empregado serd o método LSM com 20000

trajetorias de preco e 96 datas de exercicio antecipado.

Finalmente, analisando o valor da opcdao em fun¢do do processo estocéstico
empregado, nota-se que a presenca de saltos na dindmica do preco da RCE eleva o
valor da opcao (vide Tabela 7.5). De acordo com a intui¢ao da teoria de avaliagdo
de opcdes [47], isso ocorre porque, na presenga de saltos, a volatilidade do preco
do ativo objeto da op¢do ¢ aumentada, o que, por sua vez, também aumenta o

valor da opgao.

Tabela 7.5 — Valor da Opc¢io em Func¢io do Processo Estocastico Empregado

Processo Estocastico Valor da C.)pgao
(R$ mil)
MGB 140,79
MGB com Saltos 165,15

Adicionalmente, analisando o comportamento da opg¢do para diferentes

valores de n, e o, os seguintes resultados foram encontrados:

Tabela 7.6 — Valor da Op¢ao em Funcio dos Parametros da Distribuicio da

Amplitude dos Saltos

Parametros da Distribuicao da Valor da Opc¢ao
Amplitude do Salto (R$ mil)
(g, Gy) = (10%,15%) 146,74
(Mg Gy) = (20%,15%) 154,32
(14 ) = (30%,15%) 165,15
(Hg T) = (60%,15%) 214,15
(14 G) = (30%,5%) 161,06
(Lgs ©4) = (30%,10%) 162,54
(14 G4) = (30%,15%) 165,15
(14 T) = (30%,30%) 177,42

Os resultados da Tabela 7.6 mostram que quanto maior a amplitude média
dos saltos maior ¢ o valor da opcdo. Analogamente, 0 mesmo comportamento ¢
observado a medida que se aumenta a volatilidade da amplitude dos saltos. Estes

resultados corroboram com a intui¢do descrita anteriormente para os resultados da
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Tabela 7.5, ou seja, quanto maior a volatilidade do preco da RCE maior ¢ o valor

da opgao.

A partir das andlises realizadas na se¢do 7.2 verificou-se que os métodos
Binomial, LSM e de GVW podem ser considerados robustos para a avaliagdo de
opgOes com as caracteristicas descritas neste trabalho. Além disso, verificou-se
que este resultado independe do processo estocéstico empregado, seja ele 0 MGB

ou 0 MGB com Saltos.

A utilizagdo do método de GVW possibilitou a determinacdo de curvas de
gatilho ndo monotdnicas as quais relacionam o ativo objeto da opgao (valor do
projeto) com o tempo para a sua expiragdo. Concluiu-se que tal comportamento ¢
devido a relagdo entre o preco da RCE e o valor do projeto, que por sua vez ¢
descontinua ao longo do tempo. E importante destacar que tal descontinuidade
ndo esta relacionada as incertezas existentes sobre a trajetdria do preco da RCE,
mas, exclusivamente, & evolucdo temporal da linha de base do projeto MDL.
Além das curvas de gatilho serem ndo monotonicas, também foi verificado que as

mesmas variam de acordo com o cenario de incerteza técnica considerado.

No que tange a precisdo das estimativas realizadas quando 2000 cenarios de
incerteza técnica sdo considerados, verificou-se que os resultados obtidos pelo
método Binomial apresentam coeficiente de variagao inferior a 5% quando a vida
da opcdo ¢ discretizada em, no minimo, 96 passos. Ja para o método LSM, além
de se utilizar um niimero minimo de 96 passos, ¢ necessario que o numero de

trajetorias simuladas para o preco da RCE seja igual ou superior a 20000.

Adicionalmente, considerando a utilizagdo do método Binomial com 96
passos, ¢ importante destacar que o seu tempo de processamento ¢ de,
aproximadamente, 1 minuto. Por outro lado, quando o método LSM ¢ utilizado
com 96 datas de exercicio antecipado e 20000 trajetorias simuladas, este valor ¢
elevado para 9 horas e 22 minutos (vide Apéndice D). Por este motivo os
resultados apresentados na proxima secdo foram obtidos utilizando-se o método
binomial. Apenas quando o MGB com Saltos foi o processo estocastico
empregado, utilizou-se o método LSM para se avaliar a oportunidade de
investimento considerada, pois, neste caso, o método Binomial desenvolvido por
Cox, Ross & Rubistein [50] ndo pode ser diretamente empregado. Conforme

mencionado anteriormente, ressalta-se que os resultados deste trabalho foram
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gerados a partir de um processador Pentium 4 de 3GHz e 512 MBytes de memoria

RAM.

7.3
Resultados Numeéricos

Nesta se¢do serdo apresentados os resultados numéricos dos estudos de caso
descritos no Capitulo 6. Uma vez que o estudo de caso ¢ ficticio, algumas analises
de sensibilidade serdo realizadas sobre determinadas premissas do caso original.
Cabe ressaltar que a atratividade financeira do mercado de carbono serd o

principal objeto de estudo das anélises realizadas.

7.31
Resultados — Pequena Central Hidrelétrica A (PCH A)

A opc¢do embutida no empreendimento PCH A ¢ inicialmente avaliada
considerando que o preco da RCE segue um MGB simples, com os mesmos
parametros descritos na secdo 7.2.1. Além disso, cabe ressaltar que a Alternativa
1 de configuragdo do SIN (vide Capitulo 3) ¢ utilizada como padrdo nestas
analises. Também ¢ considerado que o desenvolvimento do projeto pode ocorrer
em qualquer regido do Sistema Interligado Nacional, e, conseqiientemente, em
diferentes subsistemas elétricos dentro do mesmo. Por se tratar de um projeto de
grande escala, ou seja, com capacidade instalada superior a I5SMW, a metodologia
ACMO0002 ¢ empregada na determina¢do da sua linha de base, sendo importante
destacar que todas as alternativas de calculo s3o exploradas. Os resultados

encontrados se encontram apresentados na Tabela 7.7.

Tabela 7.7 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH A no
Comité Executivo do MDL (R$ mil)

Metodologia de Calculo | Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao SISE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 300,38 684,68
OM Simples Ajustado 1.996,95 1.528,54
OM DDA 1.988,19 2.107,08

Os resultados da Tabela 7.7 indicam que o valor da op¢ao ¢ maximizado
quando o empreendimento ¢ desenvolvido no subsistema N/NE/MM e a sua linha

de base ¢ determinada pelo método de Analise dos Dados de Despacho (OM
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DDA). Da mesma forma, pode-se dizer que a op¢ao tem menos valor quando o
empreendimento ¢ desenvolvido no subsistema S/SE/CO/AR, sendo a sua linha

de base determinada pelo método OM Médio.

Estes resultados estdo de acordo com a intui¢do previamente descrita no
Capitulo 4, pois, uma vez que a geracao do Sistema Interligado Nacional ¢
predominantemente hidraulica, espera-se que a utilizagdo do método OM Médio
resulte em uma linha de base mais conservadora, reduzindo o valor da opcao. Por
outro lado, uma vez que o método OM DDA considera o grupo de usinas com
pior mérito de despacho (usinas térmicas) no calculo da linha de base, um cendrio

menos conservador € esperado, elevando assim o valor da opgao.

Apesar da utilizagdo do método OM DDA ter se mostrado mais vantajosa
para o projeto considerado, ¢ importante destacar que os resultados da Tabela 7.7
nao consideram a existéncia de qualquer custo associado a utiliza¢ao da agua. Isto
significa que, havendo geracdo termelétrica, esta sempre sera considerada
marginal no sistema. A rigor, esta premissa ndo pode ser considerada verdadeira.
Conforme discutido no Capitulo 3 deste trabalho, sabe-se que o uso excessivo da
agua no presente, em detrimento da sua utilizagdo no futuro, possui um custo de
oportunidade associado. Tal custo ¢ denominado ‘“valor da agua”, o qual ¢
considerado pelo modelo NEWAVE ao realizar o planejamento da opera¢dao do

Sistema Interligado Nacional.

Também ¢ importante destacar que, além de considerar custo zero para a
agua, os resultados da Tabela 7.7 consideram a parcela flexivel e inflexivel da
geracdo termelétrica no calculo da linha de base do projeto. Apesar do escopo da
metodologia ACMO0002 ndo especificar nada a este respeito, cabe destacar que a
geracdo inflexivel das usinas termelétricas ndo pode ser deslocada pela geragdo do
projeto MDL, e, portanto, seria coerente nao considera-la neste céalculo. Sendo
assim, quatro diferentes cenarios de utilizagdo do método OM DDA foram

analisados nesta sec¢do (vide Tabela 7.8):
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Tabela 7.8 — Cenarios de Aplicacao do Método OM DDA

Cenario Conside['a o Valor Consit:Iera a Parcela
da Agua Inflexivel das UTEs
OM DDA 1 (*) Nao Sim
OM DDA 2 Sim Sim
OM DDA 3 Nao Nao
OM DDA 4 Sim Nao

(*) Caso Padrao

Cabe ressaltar que o objetivo principal destes cendrios ¢ avaliar a opcao
considerada quando determinadas premissas associadas a utilizagdo do método
OM DDA sio flexibilizadas. Os resultados desta analise se encontram descritos

na Tabela 7.9.

Tabela 7.9 — Valor da Op¢ao em Func¢ido do Cenario de Utilizacdo do Método

OM DDA (RS mil)
Cenari Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
enario SISE/CO/AR N/NE/MM
OMDDA 1 1.988,19 2.107,08
OM DDA 2 1.352,23 1.731,53
OMDDA3 725,12 773,10
OM DDA 4 109,04 440,33

De acordo com os resultados da Tabela 7.9, sob as condi¢des do cenario
OM DDA 4, a determinagdo da linha de base pelo método Analise dos Dados de
Despacho pode ser considerada mais conservadora do que a propria utilizagao do
método OM Médio, inicialmente apontado como o método mais conservador para
o caso brasileiro. Além disso, cabe ressaltar que o valor da opcao se mostrou mais
sensivel a desconsideragdo da parcela inflexivel das usinas termelétricas (OM
DDA 3) do que a consideragao do valor da 4gua (OM DDA 2) na determinagdo da
linha de base do projeto. Este resultado sugere a predominadncia de cendrios
hidrologicos favoraveis bem como a ocorréncia de pouca geracao termelétrica

acima de sua parcela inflexivel ao longo do horizonte de estudo.

Comparando o custo médio da geracdo térmica com o custo médio da
geracdo hidraulica ao longo do periodo 2006-2015 (vide Figura 7.18) nota-se que

em ambos os subsistemas o custo da geracdo térmica ¢ bastante superior ao da
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gera¢io hidraulica®. Estes resultados indicam que, havendo geracdo térmica, a

mesma deverd ser marginal no sistema, o que corrobora com os resultados da

Tabela 7.9 e justifica a pequena variacdo sofrida pelo valor da op¢do quando as

premissas do cenario OM DDA 2 sdo consideradas.
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Figura 7.18 - Comparacio entre o Custo Médio das Gerac¢oes Térmica e

Hidraulica no Horizonte 2006-2015

Adicionalmente, a maior influéncia que a inflexibilidade das usinas térmicas

exerce sobre o valor da opc¢ao pode ser explicada quando a geragdo dessas usinas

¢ comparada com a sua parcela inflexivel. A partir do ilustrado na Figura 7.19,

nota-se que, em média, a geracdo termelétrica ¢ pouco superior a sua parcela

inflexivel ao longo do horizonte de estudo. Esta relagdo ainda ¢ mais evidente no

subsistema N/NE/MM, o que explica a queda mais acentuada do valor da opgao

no cenario OM DDA 3.
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Figura 7.19 - Comparacio entre os Niveis Médios de Geracio e de

Inflexibilidade das Usinas Termelétricas Conectadas ao SIN (2006-2015)

Conforme citado anteriormente, uma vez que o empreendimento avaliado ¢

ficticio, algumas andlises de sensibilidade serdo realizadas sobre determinados

* Nestas analises considera-se que o custo da gerago hidraulica ¢ igual ao valor da agua,

um dos resultados fornecidos pelo modelo NEWAVE.
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parametros do estudo de caso original. Além disso, alguns cenarios alternativos ao

caso padrao também serdo estudados. Tais andlises sdo apresentadas a seguir:
e Configuracio do Sistema Interligado Nacional

Conforme previamente comentado no Capitulo 4 deste trabalho, os projetos
brasileiros recentemente registrados no Comité Executivo consideram o Sistema
Interligado Nacional dividido em dois grandes subsistemas elétricos: o subsistema
S/SE/CO e o subsistema N/NE. Entretanto, uma vez que o proprio PDEE 2006-
2015 considera o Sistema Interligado Nacional composto por quatro grandes
subsistemas elétricos (Sul, Sudeste, Norte e Nordeste), uma segunda alternativa de
configuracdo foi adotada neste trabalho. Os resultados encontrados se encontram

apresentados na Tabela 7.10.

Tabela 7.10 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH A
Quando a Alternativa 2 de Configuracio do SIN é Utilizada (RS mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao Sudeste Sul Nordeste Norte
OM Médio 77,71 1.231,35 1.428,12 16,20
OM Simples Ajustado 1.870,06 2.852,65 2.321,92 312,29
OM DDA 842,50 5.071,51 2.875,19 361,61

Estes resultados mostram que o menor valor da opcdo ¢ obtido quando o
projeto ¢ implementado no subsistema Norte do SIN. Da mesma forma, pode-se
dizer que o valor da op¢do ¢ maximizado quando o projeto ¢ implementado no
subsistema Sul ou Nordeste do SIN, a depender da forma como a linha de base ¢
determinada. Os resultados da Tabela 7.10 podem ser facilmente entendidos
quando, em cada subsistema, a parcela da geracdo que efetivamente produz
RCEs ¢ analisada. O percentual deste tipo de geracdo em relacio & energia total

produzida no subsistema se encontra ilustrada na Figura 7.20.

% Segundo a metodologia ACMO0002 [1], apenas a geragdo termelétrica a partir de

combustiveis fosseis deve ser considerada no calculo da linha de base do projeto.
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Figura 7.20 — Relacao entre a Geracdo Produtora de RCEs e a Geracao Total
do Subsistema Elétrico (Alternativa 2 de Configuraciao do SIN)

No subsistema Norte nota-se que a geragdo termelétrica a partir de
combustiveis fosseis ¢ considerada nula desde 2006 até¢ 2011. Mesmo a partir
desta data, pode-se dizer que a geragdo termelétrica € pouco representativa em
relacdo a geracdo total do subsistema (aproximadamente 6%). Esse fato justifica
os pequenos valores da op¢do associados a implantagdo do projeto nesta regido.
Apesar de existir geragdo termelétrica no subsistema Sudeste ao longo de todo o
horizonte de estudo, o0 mesmo raciocinio pode ser empregado para justificar os
baixos valores da op¢ao neste mercado, pois a sua geracao termelétrica também ¢

pouco representativa.

Ao contrario dos subsistemas Norte e Sudeste, o grafico da Figura 7.20
indica que os subsistemas Sul e Nordeste apresentam maior participagdo
termelétrica no atendimento dos seus respectivos mercados. Por este motivo, os
resultados da Tabela 7.10 também indicam que estas regides sdo mais favoraveis a

implantacao de um projeto MDL.

Observando os graficos da Figura 7.21, nota-se que quando o projeto ¢
implantado no subsistema S/SE/CO/AR, o valor da opg¢do ¢ influenciado,
predominantemente, pelas caracteristicas da regido Sudeste. Nesta regido, cabe
ressaltar que a geracdo de energia elétrica ¢, em média, 3.7 vezes superior a
geracdo observada no subsistema Sul ao longo do periodo considerado (2006-

2015). Uma vez que o projeto ¢ implantado no subsistema N/NE/MM, a mesma
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relagdo de dependéncia pode ser observada entre as caracteristicas deste
subsistema e do subsistema Nordeste. Novamente, cabe ressaltar que a escala de
geracdo no subsistema Nordeste ¢, em média, 1.6 vezes superior a escala de
geracdo do subsistema Norte, o que justifica a sua maior influéncia nas

caracteristicas do subsistema N/NE/MM.

Valor da Opgéo (R$ milhdes
Valor da Opgéo (R$ milhdes)

OM Médio OM Simples Ajustado OMDDA OM Médio OM Simples Ajustado OM DDA
Prego da RCE (US$/tCO2e) Prego da RCE (US$/tCO2e)

—+ S/SE/CO/AR —+— Sudeste —=—Sul —&— N/NE/MM 8 Nordeste —— Norte |

Figura 7.21 — Comparacio entre as Alternativas 1 e 2 de Configuracio do

SIN
e Impostos

Conforme descrito anteriormente na Tabela 6.2, o caso padrdo desta analise
considera que a receita proveniente da comercializacio das RCEs deve ser
tributada em aproximadamente 43,63%, ou seja, o equivalente a soma das
aliquotas de Imposto de Renda, Contribui¢do Social, PIS, COFINS ¢ CPMF.
Considerando um cendrio alternativo de isengdo desses impostos, exceto a CPMF,

os seguintes resultados foram encontrados:

Tabela 7.11 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH A

Considerando o Cenario de Isen¢ao de Impostos (RS mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao S/SE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 656,07 1.320,02
OM Simples Ajustado 3.510,69 2.731,24
OM DDA 3.499,65 3.699,08

Como esperado, a diminui¢cdo da carga tributaria elevou o valor da opgao.
Considerando o projeto desenvolvido no subsistema S/SE/CO/AR, nota-se que a
isencdo de impostos representa um ganho de 118,40% no valor da op¢do quando o

método OM Médio foi empregado no calculo da linha de base. Neste caso, cabe
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ressaltar que o valor da opg¢do, originalmente avaliada em R$ 300,38 mil, foi

reavaliada em R$ 636,07 mil.
o Custos de Transacao

Conforme citado no Capitulo 2, as incertezas relacionadas ao proprio
Protocolo de Quioto ¢ ao MDL serdo avaliadas de forma simplificada neste
trabalho. Sendo assim, foi realizada uma analise de sensibilidade do valor da
opcao em funcdo dos custos de transacdo associados ao registro do projeto MDL
no Comité Executivo. Considerando que os custos de transagdo possam variar

entre 100,00 e 400,00 mil dolares, os seguintes resultados foram encontrados:

Tabela 7.12 — Valor da Opcao em Funcao dos Custos de Transac¢ao do
Empreendimento PCH A (RS mil)

Subsistema S/SE/CO/AR
c”5t°?UdSe$Tr:;I';saga° OM Médio OM Simples Ajustado OM DDA
100,00 361,53 2.068,27 2.060,97
200,00 216,54 1.878,36 1.867,17
300,00 126,25 1.690,04 1.675,61
400,00 74,11 1.509,73 1.489,88
Subsistema N/NE/MM
c”5t°?UdSe$Tr:;I';saga° OM Médio OM Simples Ajustado OM DDA
100,00 756,13 1.601,01 2.180,22
200,00 571,65 1.408,65 1.085,31
300,00 416,31 1.222,57 1.791,96
400,00 297 41 1.049,11 1.603,33

Conforme o esperado, verifica-se que um aumento nos custos de transacao
diminui o valor da opgdo. Considerando o cenario mais pessimista para o
desenvolvimento do projeto (S/SE/CO/AR — OM Médio), nota-se que mesmo

para custos de transa¢do elevados, a opcao considerada continua tendo valor.

e Processo Estocastico

Conforme mencionado no inicio desta se¢do, considerou-se inicialmente que
o preco da RCE seria modelado por um Movimento Geométrico Browniano.
Entretanto, conforme observado na secdo 5.4.2, tal processo estocastico ndo
considera a possibilidade de que vibragdes “anormais” venham a ocorrer na
trajetoria do preco do ativo objeto, o que pode levar a uma sub-avaliagdo do

investimento considerado.
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Sendo assim, foi considerado um cendrio alternativo onde o prego da RCE
segue 0 Movimento de Difusdo com Saltos descrito na se¢do 5.4.2. Os parametros
anteriormente utilizados para o0 MGB também foram empregados nesta analise.
Além disso, foi considerado que o preco da RCE pode sofrer saltos de tamanho
aleatdrio, tanto positivo quanto negativo, modelados por distribuigdes normais.
Considerou-se a média e o desvio padrdo destas distribui¢des respectivamente
iguais a 30,00% e 15,00% do precgo corrente da RCE. Adotou-se uma taxa média
anual de ocorréncia dos saltos (A) igual a 2, ou seja, assume-se que, em média,
dois saltos de tamanho aleatdrio ocorrerdo ao longo de um ano. A Tabela 7.13

descreve os resultados encontrados.

Tabela 7.13 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH A
Quando o Preco da RCE segue um MGB com Saltos (R$ mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emisséo S/SE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 334,10 703,07
OM Simples Ajustado 2.001,36 1.538,51
OM DDA 1.989,11 2.105,65

Os resultados da Tabela 7.13 estdo de acordo com o descrito na segdo
7.2.3.2, ou seja, considerando a possibilidade de saltos aleatorios (positivos e
negativos) no pre¢o da RCE venham a ocorrer, nota-se que o valor real da opgao ¢

superior ao obtido quando o MGB puro ¢ utilizado.

Os resultados apresentados nesta se¢do destacam o valor da opg¢do de
registrar uma Pequena Central Hidrelétrica, com 30 MW de capacidade instalada,
no Comité Executivo do MDL. Apesar desta opg¢do ter valor, muitas vezes se
apresentando deep-in-the-money, ¢ interessante verificar qual o seu impacto na

atratividade do projeto MDL como um todo.

Neste sentido utilizou-se 0 modelo ANAFIN para determinar a Taxa Interna
de Retorno (TIR) do empreendimento sob as condigdes descritas na Tabela 6.2. A
TIR encontrada foi de 15,55% ao ano. Em seguida o valor da opgdo foi
adicionado ao fluxo de caixa do projeto, tendo como referéncia o seu valor em
Janeiro de 2006, e novamente o modelo ANAFIN foi utilizado para determinar o
impacto deste valor na TIR original do empreendimento. Os resultados

encontrados sdo apresentados na Tabela 7.14.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0220978/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0220978/CA

164

Tabela 7.14 — Impacto da Comercializacdo das RCEs na TIR do
Empreendimento PCH A (%a.a.)

- . . Andlise dos Dados de
CENARIO OM Médio OM Simples Ajustado Despacho
S/SE/CO/AR N/NE/MM S/SE/CO/AR N/NE/MM S/SE/CO/AR N/NE/MM
Caso Padréao 0,15% 0,35% 1,07% 0,81% 1,07% 1,14%
Isengéo de Impostos 0,34% 0,69% 2,00% 1,51% 2,00% 2,13%
Custos de Transagao (*) 0,03% 0,15% 0,80% 0,54% 0,78% 0,85%
MGB com Jumps 0,16% 0,36% 1,07% 0,81% 1,07% 1,14%
Alternativa 2 de 0.04% | 0.64% | 0.75% | 0.01% | 1,00% [ 1,58% | 1,26% [ 0,15% | 0.43% | 3,10% | 1,60% | 0.18%
Configuragéo do SIN (**) | (SE) (S) (NE) (N) (SE) (S) (NE) (N) (SE) (S) (NE) (N)

(*) Cenario referente a custos de transag&o iguais a US$ 400,00 mil
(**) Sudeste (SE), Sul (S), Nordeste (NE), Norte (N)

Os resultados da Tabela 7.14 mostram que a producdo ¢ a comercializagao
de RCEs pode aumentar a TIR anual do empreendimento PCH A em até 3,10
pontos percentuais, a depender das condi¢des de desenvolvimento adotadas. Estes
resultados também indicam que a isen¢do da carga tributdria incidente sobre a
receita com a venda de RCEs influencia de forma relevante a atratividade deste
mercado, podendo representar ganhos de até 0,99 pontos percentuais acima do
obtido no caso padrao (cenario OM DDA e N/NE/MM). Finalmente, também ¢
importante destacar que a utilizagdo do método OM DDA em acordo com as
premissas adotadas para o caso padrdo, ou seja, considerando a geracao inflexivel
das usinas termelétricas e custo zero para a dgua no calculo da linha de base, se
mostrou o método mais vantajoso para o desenvolvimento do projeto no
subsistema N/NE/MM, e igualmente atrativo ao método OM Simples Ajustado

para o desenvolvimento do projeto no subsistema S/SE/CO/AR.

Na proxima se¢do o valor incremental do mercado de carbono sera
determinado considerando o desenvolvimento de uma Pequena Central
Hidrelétrica classificada como um projeto de pequena escala no ambito do MDL,

ou seja, com capacidade instalada inferior a 15SMW.

7.3.2
Resultados — Pequena Central Hidrelétrica B (PCH B)

Nesta se¢do a op¢ao embutida no empreendimento PCH B serd inicialmente
avaliada considerando as mesmas premissas do caso padrao descrito na Tabela
6.2. Note que, por se tratar de um projeto de pequena escala, a metodologia

AMS-1.D sera utilizada para determinar a sua linha de base. Novamente, todas as
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alternativas de calculo também serdo exploradas. A Tabela 7.15 apresenta os

resultados encontrados.

Tabela 7.15 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH B no

Comité Executivo do MDL (RS mil)

Metodologia de Calculo | Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao SISE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 0,24 2,38
OM Simples Ajustado 50,90 26,96
OM DDA 44,69 49,90
OM Aproximado 122,94 67,28
Média Ponderada 0,06 0,07

Os resultados da Tabela 7.15 indicam que o valor da op¢ao ¢ maximizado
quando o empreendimento ¢ desenvolvido no subsistema S/SE/CO/AR, sendo a
sua linha de base determinada pelo método OM Aproximado. De acordo com o
descrito no Capitulo 4, note que neste método apenas a geragdo termelétrica com
base em combustiveis fosseis ¢ considerada no célculo do Fator de Emissdo da
Margem Operacional. Esta premissa faz com que o método OM Aproximado
seja 0 mais vantajoso dentre as possibilidades analisadas, pois, em todos os outros
casos, existe a possibilidade de que a agua seja considerada uma das fontes

marginais na operagao do sistema.

Cabe observar que mesmo a utilizacdo do método OM DDA nao exclui a
agua da margem operacional dos subsistemas S/SE/CO/AR e N/NE/MM, pois, em
determinados momentos ao longo do horizonte de estudo, a suas respectivas
geracdes representam menos de 10% da geragdo total do subsistema (vide Figura

7.22).
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Figura 7.22 — Relacio entre a Geracdo Produtora de RCEs e a Geracao Total
do Subsistema Elétrico (Alternativa 1 de Configuraciao do SIN)

Também ¢ importante observar que, uma vez que a agua ndo pode ser
considerada uma fonte marginal no sistema, a utilizagdo do método
OM Aproximado torna o subsistema Sudeste mais vantajoso para o
desenvolvimento do projeto MDL. Conforme ilustrado na Figura 7.23, isso ocorre

devido a configuragdo do parque térmico desta regido.

(Subsistema S/SE/CO/AR) (Subsistema N/NE/MM)

11.50%
o 7-28% 18.16% 0.00%
7.54% b 0.00%

67.02% 88.50%

(B Carvao W Gas O Oleo O Diesel | @ Carvao M Gas O Oleo Ol Diesel |

Figura 7.23 — Distribuicao da Capacidade Térmica Média Instalada por Tipo
de Combustivel Utilizado (2006-2015)

A partir do ilustrado nesta figura, nota-se que o parque térmico do
subsistema N/NE/MM pode ser considerado “mais limpo” quando comparado ao
parque térmico do subsistema S/SE/CO/AR, onde 18.16% de sua capacidade

. oy - , - . !
instalada utilizam o carvdo como combustivel na geragdo de energia elétrica®’.

470 carvio ¢ considerado o combustivel fossil mais poluente (1,126 tCO,e/MWh) para a
atividade de geracdo de energia elétrica, seguido pelo 6leo combustivel (0,877 tCO,e/MWh), pelo
oleo diesel (0,844 tCO,e/MWh) e pelo gas natural (0,455 tCO,e/MWh) [7].
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Além da condi¢do mais favordvel para o seu desenvolvimento, também ¢
interessante destacar a situacdo em que a op¢ao ¢ menos valiosa para o projeto, ou
seja, quando a sua linha de base ¢ determinada pelo método da Média
Ponderada. Cabe ressaltar que tanto este método quanto o método OM Médio
utilizam a mesma metodologia para o calculo do Fator de Emissao da Margem
Operacional do SIN, entretanto, no ultimo caso, a linha de base também ¢
influenciada pela Margem Construtiva do sistema, tornando-o menos conservador

do que o método da Média Ponderada.

Seguindo a mesma logica desenvolvida na se¢do anterior, as mesmas
analises de cenario e de sensibilidade sdo desenvolvidas sobre os parametros do

estudo de caso original. Tais andlises sdo apresentadas a seguir:
e Configuracio do Sistema Interligado Nacional

Considerando o Sistema Interligado Nacional dividido em quatro grandes
subsistemas elétricos, os seguintes resultados foram encontrados para o caso

padrao:

Tabela 7.16 - Valor da Op¢ao de Registrar o Empreendimento PCH B
Quando a Alternativa 2 de Configuracio do SIN é Utilizada (RS mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao Sudeste Sul Nordeste Norte
OM Médio 0,03 14,37 20,06 0,00
OM Simples Ajustado 41,13 101,28 64,68 0,70
OM DDA 0,70 281,27 98,36 0,50
OM Aproximado 49,99 230,81 103,81 3,59
Média Ponderada 0,00 9,98 1,51 0,00

Assim como na se¢do 7.3.1, os resultados da Tabela 7.16 mostram que a
op¢do ¢ menos valiosa quando, por hipdtese, o projeto ¢ desenvolvido no
subsistema Norte. Analogamente, o valor da op¢do foi maximizado quando se
considerou o desenvolvimento do projeto nos subsistemas Sul ou Nordeste,

dependendo da forma como a linha de base ¢ calculada.

Comparando estes resultados com os apresentados na Tabela 7.15 nota-se
que, a excecdo do subsistema Sul, o método OM Aproximado novamente se
mostrou o mais vantajoso para o calculo da linha de base do projeto. A grande

participagdo termelétrica no atendimento do mercado da regido Sul (superior a
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10%, conforme ilustrado na Figura 7.20) possibilita que, por momentos, a geracao
a gas natural seja excluida da linha de base quando o método OM DDA ¢
empregado™®. Por este motivo, tal método pode ser considerado o mais vantajoso

quando o projeto ¢ desenvolvido no subsistema Sul do SIN.

e Impostos

Analisando o cenério de isencdo de impostos descrito na se¢do 7.3.1, os

seguintes resultados foram encontrados:

Tabela 7.17 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH B

Considerando o Cenario de Isencio de Impostos (R$ mil)

Metodologia de Célculo | Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao S/SE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 2,07 14,44
OM Simples Ajustado 151,24 91,56
OM DDA 135,28 148,03
OM Aproximado 297,23 187,39
Média Ponderada 0,64 0,81

Novamente, observa-se que a diminuicao da carga tributéria eleva o valor da
opgdo, entretanto, cabe ressaltar que a isencdo de impostos nao foi suficiente para
tornar a opg¢ao in-the-money quando os métodos mais conservadores (OM Médio e
Média Ponderada) sdo utilizados para determinar a linha de base do projeto. Nos
demais casos observa-se que o valor absoluto da opc¢do foi elevado em, no

minimo, R$ 64,60 mil.
e Custos de Transacao

Conforme citado na se¢do 2.6 deste trabalho, uma vez que os projetos de
pequena escala ndo possuem capacidade de evitar grandes quantidades de
emissoes de GEE, tornando-os menos atrativos economicamente, procedimentos
simplificados para o ciclo desses projetos foram estabelecidos com o objetivo de

reduzir os seus custos de transacdo. Considerando que os custos finais de

* Além do Gas Natural ser o combustivel fossil com menor fator de emissdo, ¢ importante
observar que este combustivel representa a fonte térmica mais barata no subsistema Sul (em média

RS 84,29/MWh, contra R$143,52/MWh do Carvio e R$ 796,43/MWh do Oleo Combustivel [28]).
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transacdo do empreendimento PCH B possam variar entre US$50,00 e

US$200,00 mil, os seguintes resultados foram encontrados:

Tabela 7.18 — Valor da Op¢ao em Func¢io dos Custos de Transa¢io do
Empreendimento PCH B (RS mil)

Subsistema S/SE/CO/AR
CUSto?UdSe$Tr:|r;sagé° OM Médio O»Tiusslra‘zlcfs OM DDA Apro?(:\:lnado Po“r?::::da
50,00 1,37 93,17 83,45 181,22 0,43
100,00 0,13 40,52 35,40 105,81 0,03
150,00 0,02 17,69 15,28 60,30 0,01
200,00 0,00 8,10 6,94 34,53 0,00
Subsistema N/NE/MM
50,00 9,27 56,76 91,20 115,07 0,54
100,00 1,48 20,60 39,78 54,85 0,04
150,00 0,31 8,15 17,44 25,85 0,00
200,00 0,08 3,53 7,99 12,56 0,00

Conforme o esperado, verifica-se que um aumento nos custos de transacao
diminui o valor da opgdo. Considerando que o ciclo do projeto tenha um custo
igual ou superior a US$ 150,00 mil, nota-se que em alguns casos a opgao deixa de
ter valor, ou seja, independente da incerteza relacionada ao preco da RCE, sob
nenhuma condi¢ao hidrologica futura a sua comercializagao valera a pena para o
investidor. Cabe ressaltar que estes resultados corroboram com a importancia
atribuida aos custos de transacdo no que tange a viabilidade financeira dos

projetos de pequena escala.
e Processo Estocastico

Considerando que o preco da RCE segue um Movimento de Difusdo com
Saltos com os mesmos parametros definidos na secdo 7.3.1, os seguintes

resultados foram encontrados:
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Tabela 7.19 - Valor da Opc¢ao de Registrar o Empreendimento PCH B
Quando o Preco da RCE segue um MGB com Saltos (R$ mil)

Metodologia de Calculo | Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emisséo S/SE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 2,31 9,78
OM Simples Ajustado 72,65 44,88
OM DDA 66,59 73,09
OM Aproximado 146,94 91,01
Média Ponderada 1,00 1,32

Assim como os resultados obtidos na secdo anterior, nota-se que a
possibilidade de saltos aleatorios (positivos e negativos) no preco da RCE faz com

que o valor da opg¢do se torne superior ao obtido quando o MGB puro ¢ utilizado.

Os resultados desta se¢do destacam o valor da op¢do de registrar uma
Pequena Central Hidrelétrica, com 2,40 MW de capacidade instalada, no Comité
Executivo do MDL. Uma vez que este projeto ¢ caracterizado como um projeto de
pequena escala, nota-se que o valor incremental do mercado de carbono ¢ inferior
ao obtido por projetos de mesma natureza, porém de maior escala. Tal como na
secdo anterior, nesta se¢do o modelo ANAFIN também ¢ utilizado para
determinar o impacto deste mercado na Taxa Interna de Retorno anual do
empreendimento PCH B, originalmente igual a 16,10%. Os resultados desta

analise sdo apresentados na Tabela 7.20 a seguir:

Tabela 7.20 — Impacto da Comercializacdo das RCEs na TIR do
Empreendimento PCH B (%a.a.)

Andlise dos Dados

OM Médio OM Simples Ajustado OM Aproximado Media Ponderada

CENARIO de Despacho
SISE/CO/A[ NINE/MM [SISE/CO/A] NINEMM | S/SEICO/A] N/NE/MM [SISE/COA] NINE/MM [SISEICOIA] NINEIMM
Caso Padréo 0.00% 0.00% 0.31% 0.18% 0.31% 031% 0.77% 0.34% 0.00% 0.00%
Isangdo da Impostos | 0.00% 0.06% 0.98% 057% 0.91% 0.98% 2.09% 1.26% 0.00% 0.00%

Custos de Transagio(')| 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.25% 0.06% 0.00% 0.00%

MGE com Jumps 0.00% 0.00% 0.44% 0.31% 0.44% 0.44% 0.98% 0.57% 0.00% 0.00%

Alternativa 2 de 0.00% |0 06% |0 10% | 0.00% [0,25%
Configuragao do SIN{) (SE) | (50 | (NE} | (M) | (5E)
{*) Cendrio referente & custos de transacao iguais a LSS 200,00 mil
(**) Sudeste (SE), Sul (5), Mordeste (ME). Morte (M)

0,64% |0,34%
5] | (e

000% |0 231%
Ny | e

1.56% |0,64%
5] | (NE)

0.00%
{M)

0.00% |0 00% [ 1.84% |0,64%
iy | ser | sy | e

000% | O 00% | 0,06% | 0,00%
(M) | SEY | [S) | iNE)

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 7.20 a producdo e a
comercializagdo de RCEs pode aumentar a TIR anual do empreendimento PCH B

em até 2,09 pontos percentuais, a depender do cenario considerado. Ao contrario
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do observado para o projeto PCH A, nota-se que a utilizacdo do método OM
Médio praticamente elimina qualquer influéncia positiva do mercado de carbono
sobre a rentabilidade do projeto. O mesmo acontece quando o método da Média
Ponderada ¢ utilizado. Finalmente, considerando os resultados do cenério padrao,
também ¢ importante destacar que a utilizacdo do método OM Aproximado se

mostrou a op¢do mais vantajosa para a determinacao da linha de base do projeto.

Nas proximas se¢des o valor incremental do mercado de carbono sera
determinado considerando o desenvolvimento de projetos tipicos de geracdo

eoblica.

7.3.3
Resultados — Eédlica A

Nesta secdo a op¢do embutida no empreendimento EOLICA A ¢ avaliada
considerando as mesmas premissas do caso padrdo descrito nas se¢des anteriores,
ou seja, que o pre¢o da RCE segue um MGB e que o Sistema Interligado Nacional
¢ dividido em dois grandes subsistemas elétricos. Novamente, por se tratar de um
projeto de grande escala, a metodologia ACMO0002 ¢ utilizada para determinar a
sua linha de base. A partir dos parametros descritos na Tabela 6.1, os seguintes

resultados foram encontrados:

Tabela 7.21 - Valor da Opgcio de Registrar o Empreendimento EOLICA A no
Comité Executivo do MDL (RS mil)

Metodologia de Calculo | Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao SISE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 762,97 1.236,30
OM Simples Ajustado 6.395,96 4.123,80
OM DDA 5.956,08 5.432,82

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 7.21 o valor da opgao ¢
maximizado quando o projeto ¢ desenvolvido no subsistema S/SE/CO/AR ¢ a sua
linha de base determinada pelo método OM Simples Ajustado. Além disso, ao
contrario do observado na se¢do 7.3.1 (empreendimento PCH A), nota-se que o
desenvolvimento do projeto no subsistema S/SE/CO/AR se torna preferivel ao seu
desenvolvimento no subsistema N/NE/MM quando o método OM DDA ¢

utilizado. Esta inversao nos resultados pode ser entendida analisando-se os
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parametros empregados no calculo da linha de base deste empreendimento, o qual

¢ realizado através da seguinte equacgao (vide Capitulo 4):

EF, = W oy.EFqy, + Wy EFpy

Conforme o descrito anteriormente na se¢ao 4.2, devido a natureza
intermitente e ndo despachavel da geragcdo eolica, a linha de base destes
empreendimentos deve ser predominantemente influenciada pela Margem

Operacional do subsistema hospedeiro, ou seja, considerando W, > Wp,, -

Observando o ilustrado na Figura 7.24, nota-se que o Fator de Emissdo da
Margem Operacional no subsistema S/SE/CO/AR ¢ superior ao mesmo fator de
emissdo do subsistema N/NE/MM, sendo o inverso observado quando o Fator de
Emissdo da Margem Construtiva ¢ analisado. Desta forma, ao considerar a linha
de base predominantemente influenciada pela Margem Operacional do
subsistema, aumenta-se a vantagem comparativa do S/SE/CO/AR em relacao ao

N/NE/MM. Esta anélise justifica o comportamento descrito anteriormente.

Margem Operacional Margem Construtiva

0,350
0,300 4
0,250 4
0,200 q
0,150 1
0,100 q
0,050 4
0,000

0,600
0,500 -
0,400 -
0,300 4
0,200
010 +-—-—---—-—-—-"—"—"—"—"—"————————————+
0,000

(tCO2e/MWh)

(tCO2e/MWh)
Fator de Emissao

Fator de Emissao

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ano Ano

[~+—SISE/CO/AR —=- NINE/MM | [+ SISE/CO/AR —=- NINE/MM |

Figura 7.24 — Comparacao entre as Margens Operacional e Construtiva em

cada Subsistema Elétrico do SIN

Seguindo a mesma logica das se¢des anteriores, a seguir serdo apresentadas
algumas analises de cendrio sobre os parametros originais deste estudo de caso,
entretanto, uma vez que nestas analises o valor da op¢do se comporta de forma
similar ao observado nas se¢des 7.3.1 e 7.3.2, os resultados encontrados sao

apresentados de forma condensada através das Tabelas 7.22 e 7.23 seguir:
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Tabela 7.22 — Valor da Opg¢io de Registrar o Empreendimento EOLICA A

Considerando Diferentes Cenarios para o seu Desenvolvimento (R$ mil)

CENARIO OM Médio OM Simples Ajustado Andlise dos Dados de Despacho
SISE/CO/AR N/NE/MM SISEICO/AR N/NE/MM SISE/CO/AR N/NE/MM
Caso Padrdo 762,97 1.236,30 6.395,96 4.123,80 5.956,08 5432,82
Isencéo de Impostos 1.456,65 2.251.28 10.869,16 7.078,37 10.139,34 9.262,33
Custos de Transacéo (%) 351,24 741,29 5.865,47 3.682,46 5413,40 489746
MGB com Jumps 777,31 1.241,27 6.399,54 412731 5.955,33 542477
Alternativa 2 de 318,15 (2.422,97|2.210,19| 61,29 |6.175,90|7.824,06|5.167,80|1.178,31|3.016,13|14.183,94|6.609,78|1.395 44
Configuracédo do SIN (**)| (SE) () (NE) () (SE) S) (NE) (N) (SE) () (NE} (N)

(*) Cenario referente & custos de transacéo iguais a US$ 400,00 mil
(™) Sudeste (SE), Sul (S}, Mordeste (NE), Norte (M)

Tabela 7.23 — Impacto da Comercializacao das RCEs na TIR do
Empreendimento EOLICA A (%a.a.)

CENARIO OM Médio OM Simples Ajustado Analise dos Dados de Despacho
SISE/CO/AR N/NE/MM SISE/CO/AR N/NE/MM SISE/CO/AR N/NE/MM
Caso Padrao 0,05% 0,09% 0,47% 0,30% 0,44% 0,40%
Isencdo de Impostos 0,10% 0,16% 0,82% 0,52% 0,76% 0,69%
Custos de Transacao (%) 0,02% 0,05% 0,43% 0,26% 0,39% 0,36%
MGB com Jumps 0,05% 0,09% 0,47% 0,30% 0,44% 0,40%
Alternativa 2 de 0.02% | 0.17% | 0.16% | 0.00% | 0,45% | 0,58% | 0,38% | 0,08% | 022% | 1,10% | 0,49% | 0.10%
Configuracéo do SIN (**)| (SE) ‘ (S) (NE) ‘ (N} (SE) ‘ (S) (NE) ‘ N) (SE) | (S) (NE) | (N)

(*) Cenaria referente & custos de transac&o iguais a US$ 400,00 mil
(**) Sudeste (SE), Sul (), Nordeste (NE), Norte (N)

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 7.22 o valor da opgdo ¢
maximizado quando o projeto ¢ desenvolvido no subsistema Sul do SIN
(Alternativa 2), sendo a sua linha de base determinada pelo método OM DDA.
Neste caso, nota-se que o mercado de carbono ¢ avaliado em 14,18 milhdes de
reais. Além disso, também ¢ importante ressaltar que a utilizacdo do método OM
DDA se mostrou preferivel quando o projeto ¢ desenvolvido no subsistema
N/NE/MM (Alternativa 1 de Configuracao do SIN). Por outro lado, uma vez que
o projeto ¢ localizado no subsistema S/SE/CO/AR, a melhor alternativa de linha
de base passa a depender do cenario analisado. Cabe ressaltar que os métodos OM

DDA ¢ OM Simples Ajustado sdo sempre preferiveis ao método OM Médio.

Finalmente, analisando os resultados da Tabela 7.23, nota-se que a
contribuicdo do mercado de carbono na TIR original do empreendimento (8,24%)
¢ de até 1,10 pontos percentuais. Apesar do valor absoluto da op¢ao de registrar o
empreendimento EOLICA A ser superior ao obtido nas andlises do
empreendimento PCH A, o mesmo nido ¢ observado quando o impacto na

rentabilidade desses empreendimentos ¢ avaliado. Entende-se que este resultado ¢
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devido ao baixo fator de capacidade geralmente associado aos empreendimentos

eblicos no Brasil.

7.3.4
Resultados — Edlica B

Nesta se¢do a opcdo embutida no empreendimento Eélica B ¢ avaliada
considerando as mesmas premissas do caso padrdo descrito nas se¢des anteriores
deste capitulo. Por se tratar de um projeto de pequena escala, a metodologia AMS-
[.D ¢ utilizada para determinar a linha de base do projeto MDL. A partir dos

parametros descritos na Tabela 6.2, os seguintes resultados foram encontrados:

Tabela 7.24 - Valor da Opg¢io de Registrar o Empreendimento EOLICA B no
Comité Executivo do MDL (RS mil)

. i Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
Metodologia de Calculo

do Fator de Emissao S/SE/CO/AR N/NE/MM
OM Médio 0,09 0,46
OM Simples Ajustado 96,14 33,67
OM DDA 82,28 67,06
OM Aproximado 214,46 95,29
Média Ponderada 0,05 0,05

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 7.24 o valor da opgao ¢
maximizado, em ambos os subsistemas, quando o método OM Aproximado ¢
utilizado no calculo da sua linha de base. Além disso, conforme anteriormente
observado na se¢dao 7.3.2, a utilizagdo dos métodos OM Médio ¢ da Média
Ponderada torna praticamente invidvel o exercicio da opc¢do de registrar um

projeto de pequena escala.

Analisando os resultados das Tabela 7.25 e Tabela 7.26, nota-se que o
beneficio adicional da producao e comercializagdo de RCEs pode representar um
aumento de até 1,38 pontos percentuais na TIR original do empreendimento
(14,08%), a depender do cendrio considerado. Finalmente, cabe ressaltar que
apenas quando o projeto ¢ desenvolvido no subsistema Sul (Alternativa 2), ¢ o
método OM DDA ¢ utilizado para determinar a sua linha de base, o método OM
Aproximado ndo pode ser considerado o mais vantajoso para o projeto MDL.

Conforme mencionado anteriormente, isso ocorre devido a alta inflexibilidade
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observada no subsistema Sul e a exclusdo de parte da geracdo a gés natural

quando o método OM DDA ¢ utilizado nesta regido.

Tabela 7.25 — Valor da Opcéo de Registrar o Empreendimento EOLICA B
Considerando Diferentes Cenarios para o seu Desenvolvimento (R$ mil)

Analise dos Dados

CENARIO OM Médio OM Simples Ajustado de Despacho OM Aproximado Media Ponderada
/SE/CO/AR| N/NE/MM E/ICO/AR SISE/CO/AR B.I'SEJCOfﬁR[ N/NE/MM SJSEFGOI.N![ N/NE/MM
Caso Padrao 0.08 04e 96814 3387 82.28 E7.06 21448 95.29 0.08 0.05
Isengio de Impostos 084 3ve 28150 11041 297.72 18478 474.28 250.70 [iX-1) [iX-%
Custos de Transagao]’)| 0.00 0.01 2153 5.20 17.898 13.09 8255 2200 0.00 0.00
MGE com Jumps 133 79 117.80 51.72 105.67 91.35 234 .94 118.03 1.1
Alternativa 2 de i3] l 000 | 57 192 | 1554 [a26 69 1 I 119 | 000
Configuragao do SIN ()| (s ) {ME) | (NE) | (M) | ESE) | (S) {NE)
(") Cendno refererte & custos de ransacao iguais & LSS 200,00 ml
™) Sudeste (SE) [NE ). Norte (W)

Tabela 7.26 — Impacto da Comercializacdo das RCEs na TIR do
Empreendimento EOLICA B (%a.a.)

Anialise dos Dados

CENARIO OM Médio OM Simples Ajustado de Despacho OM Apreximade Média Ponderada
/SE/CO/AR| N/NE/MM E/CO/AR SISE/CO/AR B.I'SEJCOfARl NNE/MM SJSEFGOINR[ N/NE/MM
Caso Padrio 0.00% 0.00% 0.28% 0.09% 0.22% 0.19% 0.59% 0.28% 0.00% 0.00%
Isengido de Impostos 0.00% 0.00% 0.71% 0.31% 0.62% 0.53% 1.38% 0.71% 0.00% 0.00%
Custos de Transagio(')|  0.00% 0.00% 0.06% 0.00% 0.06% 0.04% 0.22% 0.06% 0.00% 0.00%
MGB com Jumps 0.00% 0.00% 0.33% 0.14% 0.31% 0.25% 0.68% 0.33% 0.00% 0.00%
Alternativa 2 de 0.00% | 0.00% | 0.00% % | 0.25% 2% | 0.17% | 0.00% | 0.06% [ 1.259 01% | 0.31% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00%
Configuragio do SIN ()| (58] | (5] (NE) | (M) | ISE) | (3) =53] (SE} [ (5} {MNE)
{"} Canano refédernte & cut IrANSACA0 Iguais

") Sudeste (SE)

[NE ). Norte (W)

Finalmente, cabe ressaltar que as andlises realizadas neste capitulo tiveram
por objetivo principal descrever a metodologia desenvolvida nesta tese,
demonstrar a sua robustez frente a avaliacdo de opg¢des com as caracteristicas
descritas nos estudos de caso, e aplicar a metodologia desenvolvida no sentido de
estimar o valor incremental do mercado de carbono para projetos tipicos de
geracao de energia renovavel desenvolvidos no ambito do setor elétrico brasileiro.
No proximo capitulo serdo descritas as principais conclusdes deste trabalho bem

como algumas sugestdes para possiveis trabalhos futuros.
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