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Como discutido ao longo da dissertacdo, o atual modelo do setor elétrico
brasileiro estimula a entrada de novos empreendimentos de geracdo através de
leildes de energia, na modalidade de menor tarifa, onde sdo oferecidos contratos
de longo prazo que permitem viabilizar a estrutura de project finance e reduzir os
custos de financiamentos corporativos, além de mitigar as incertezas de mercado
(preco da energia no mercado spor), reduzindo o hedge, ou sobre-preco de risco,
requerido pelos investidores.

Foram apresentadas as duas modalidades de contratos de longo prazo
utilizadas atualmente (quantidade e disponibilidade), suas principais
caracteristicas, riscos, penalidades e formas de contratagdo.

Foi observado que os leildes de contratos de quantidade (contratacdo a
termo) e de disponibilidade (contratacdo de opg¢do) sdo desenhados para priorizar
os empreendimentos mais competitivos, a fim de garantir a modicidade tarifaria.
Destarte, o investidor pode escolher suas alternativas de investimento e, para cada
alternativa escolhida, deve oferecer um limite de preco para que o seu projeto seja
competitivo (de forma a ganhar a licitacdo), mas que ao mesmo tempo seja
suficiente para remunerar seu investimento, custos de operacdo e, sobretudo,
protegé-lo contra todos os riscos inerentes ao projeto.

Nesse contexto, as duas principais contribuicdes do presente trabalho foram:
(i) a proposicdo de uma metodologia para precificagdo de riscos e comparacao da
competitividade de diferentes tecnologias e (ii) o teste de trés modelos de selecao
de carteiras aplicados a selecdo de projetos de investimento em geracdo de energia
elétrica. Todas as andlises foram realizadas com base nas distribuicdes de retorno
(ex-ante) dos projetos, obtidas através da simulacdo operativa dos
empreendimentos, onde a cada iteracdo foram sorteados valores das distribuicdes
de probabilidade dos fatores de risco.

A metodologia proposta para precificagdo de riscos utiliza o critério do VaR

para determinar o sobre-preco requerido pelo investidor avesso a risco em relagdo
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a um pregco de referéncia, associado ao investidor neutro a risco.
Alternativamente, cada fator de risco pode ser precificado simplesmente pela
diferenga entre a TIR média e a TIR-VaR (com um determinado nivel de
confianga a, associado ao nivel de aversdo a risco) da distribui¢do de retornos.

O exemplo apresentado no Capitulo 8 mostrou que os fatores de risco mais
significativos para os novos projetos em geracdo de energia sdo as incertezas
associadas aos custos de investimento e aos prazos de conclusdo do projeto,
quando o investidor deve celebrar contratos de curto prazo para garantir o lastro
do CCEAR. No caso das hidrelétricas, o risco hidroldgico, apesar de parcialmente
mitigado pela contratatacdo Otima da garantia fisica, também se mostra um
componente critico no retorno dos projetos.

Como foi visto, a andlise individual dos projetos pode ser feita através da
contrugdo do conjunto eficiente das alternativas de investimento, considerando um
determinado critério de efici€ncia. Foram apresentados em detalhes dois critérios
de eficiéncia: Dominancia Estocdstica de Primeira Ordem (DEP) e Dominancia
Estocéstica de Segunda Ordem (DES). Os critérios de eficiéncia permitiram
determinar, no exemplo do Capitulo 8, os projetos eficientes, excluido as opcoes
ineficientes.

A andlise de selecdo de carteiras teve como objetivo estudar o melhor
modelo para o perfil de retornos dos projetos de geracdo de energia elétrica, que
apresentam assimetria e elevada curtose (caldas pesadas). Foram estudados os
modelos Média Varidncia (MV), Minimax (MM) e Conditional Value at Risk
(CVaR). Em cada um dos modelos foi adicionada a restricdo (relaxada) de TIR-
VaR. A solucgdo foi obtida por um processo iterativo de convergéncia da TIR-VaR
(detalhado no Apéndice B).

Os resultados do exemplo indicaram que o modelo MV, apesar de sua
popularidade, ndo € o mais indicado para a selecio de projetos de geracdo de
energia. A visdo “miope” do modelo (minimizacdo da varidncia) penaliza o upside
risk (calda da direita), que deveria permanecer na carteira para capturar os
retornos elevados nos cenarios favoraveis. De fato, o modelo MV € indicado
somente para distribuicdes simétricas. Por outro lado, os modelos MM e CVaR,
por controlarem somente a calda esquerda dos retornos, apresentaram um nivel de
downside risk similar ao do modelo MV, sem penalizar os retornos positivos.

Dessa forma, apresentaram um desempenho superior, com destaque para o
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modelo CVaR (maior retorno e menor dowside risk em comparagdo ao modelo
MM). Além disso, o modelo CVaR apresenta maior robustez abaixo do percentil-
p especificado, na medida em que procura maximizar o retorno médio abaixo da
TIR-VaR.

Como proposta para trabalhos futuros, sugere-se a modelagem dos fatores
de risco por outras distribuicdes de probabilidade e por processos estocdsticos, em
substituicdo a modelagem por probabilidades especificadas pelo analista. Dessa
forma, pode-se reduzir a subjetividade da andlise. A dificuldade dessa
implementacdo estd na falta de dados das incertezas modeladas. Cabe observar,
entretanto, que cada investidor tem uma visdo ou uma realidade diferente em
relagdo a cada fator de risco intrinseco ao seu investimento.

Outra proposta esta relacionada aos modelos de selecdo de carteiras. Poder-
se-ia substituir a restricio de VaR pelo controle do CVaR como critério de
convergéncia. Como observado por diversos autores [1][47][48], o critério do
VaR, apesar de sua popularidade, ndo se comporta de forma desejivel na adicdo
de riscos e € ndo convexo. Por exemplo, o VaR associado a uma combinacio de
dois ativos pode ser muito maior que a soma dos VaR's desses dois ativos. A ndo
convexidade implica em 6timos locais, que dificultam o célculo da carteira 6tima

e até mesmo a determinacao do VaR de um mix particular de ativos.
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