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Apéndice A - Metodologia de Calculo do Prego do Contrato

O célculo do preco final do contrato utiliza um processo iterativo de
convergéncia da TIR. O preco final deve assegurar uma TIR-VaR igual ao retorno
target especificado pelo investidor avesso a risco. O prémio de risco (sobre-preco)
¢ calculado como a diferenca entre o preco final e o preco Py do investidor neutro

a risco, que é o preco que assegura uma TIR média igual ao retorno target

especificado. O processo é descrito em detalhes a seguir:

Passo 1: Calculo do pre¢o Py (investidor neutro a risco)

O algoritmo especifica um preco inicial e calcula a TIR média dos fluxos de
caixa de cada cendrio sorteado. Se esse valor for maior/menor que o retorno target
especificado, o algoritmo reduz/eleva o preco do contrato até que a TIR média

seja igual ao target. O preco Py é determinado quando o processo converge.

Passo 2: Calculo do prémio de risco (sobre-preco)

O cdlculo do prego final do contrato P° é andlogo ao do Py. O algoritmo
especifica um preco inicial e calcula a TIR-VaR dos fluxos de caixa. Se o valor
for maior/menor que o retorno target especificado, o algoritmo reduz/eleva o
preco do contrato até que a TIR-VaR seja igual ao target. O sobre-preco serd

simplesmente a diferenga entre o preco P° e o preco Py.

Passo 3: Decomposiciao do preco final do contrato

A decomposi¢@o do preco consiste em determinar o valor presente esperado
de cada parcela de custo do projeto no preco final do contrato. O célculo de cada
parcela de custo é feito sobre a distribuicao de TIR’s obtida no calculo do preco

Py, aplicando o seguinte conjunto de equagdes:
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Como Py independe do cendrio, pode ser retirado do somatdrio e isolado:
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Os valores de cada parcela de custo no preco Py serdo as médias entre os »

cenarios simulados:

7 Cj,l 7 C

1 1(1+TIR )! 1
py=- T 5 _Z
ny Z nio

T
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72

- (1+T1R )
+

O sobre-preco exigido pelo investidor avesso a risco entra como um

T

1 1(1+T1R )

n T
Z’ 1+TIR)

C

J.m

componente de hedge que se soma ao preco Py. Dessa forma, o preco final exigido

pelo investidor avesso a risco P° serd a soma das parcelas de cada custo do

empreendimento (cuja soma € igual a Py) mais o hedge.
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Apéndice B - Algoritmos de Calculo da Carteira Otima
Incorporando o Critério do VaR

12.1.
Modelo MV - Algoritmo iterativo de convergéncia da TIRVaR

Variaveis do Modelo MV

Lsup = Limite superior (Maior retorno entre os projetos candidatos)

Linf'= Limite inferior (Menor retorno entre os projetos candidatos)

P = Passo (input especificado)

T = Tolerancia (input especificado)

Niter = Nimero maximo de iteragdes (input especificado)

R"=TIRVaR target (input especificado)

G = Retorno médio target (ajustado no processo de convergéncia da TIRVaR)
R = Retorno médio da carteira

TIRVaR = Retorno percentil-p da carteira (resultado da solugdo do problema MV)
1 - p = nivel de confianga (input especificado)

X = {X},X;,...,X,} vetor com os percentuais de participagdo em cada projeto

Problema MV

Objetivo: minimizar a varidncia da carteira
min o*(X)
Vetor de decisdo: X

Restrigdes:
1) R>G

2 Y X, =100%

3) X=0

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 1
G = Lsup
Otimiza Problema MV
contador = 0
Fazer enquanto TIRVaR < R’
Se G = Linf Entao
Fim: “NAO E POSSIVEL ATINGIR A RESTRICAO DE VAR ESPECIFICADA”
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Fim do Se
Se G — P < Linf Entdo
G =G - (G- Linf)
Caso contrdrio
G=G-P
Fim do Se
contador = contador + 1
Otimiza Problema MV
Loop
Se contador = 0 Entéo
Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO JA ATENDE A RESTRICAO DE VAR”
Fim do Se

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 2 (bissecio)
v inf=G
v sup=G+P
best = 999999
best ret=G
best sol =X
iteragdo = 0
Fazer enquanto TIRVaR < R"- 7 ou TIRVaR >R + T
Se iteragdo = Niter Entdo
G = best ret
X = best_sol
Fim: “NAO FOI POSSIVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR
ESPECIFICADO. SOLUCAO E A QUE POSSUI O VAR MAIS PROXIMO
DO ESPECIFICADO”.
Fim do Se
G=@_sup+v_inf)/2
Otimiza Problema MV
Se TIRVaR > R" + T Entdo
v inf=G
Caso contrdrio
v sup=G
Fim do Se
Se I TIRVaR - R" | < best Entdo
best=1TIRVaR - R’
best ret=G
best sol =X
Fim do Se
iteracdo = iteracdo + 1
Loop
Fim: “SOLUCAO OTIMA ENCONTRADA = X”
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12.2.
Modelo MM - Algoritmo iterativo de convergéncia da TIRVaR

Variaveis do Modelo MM

Lsup = Limite superior (Maior retorno entre os projetos candidatos)

Linf = Limite inferior (Menor retorno entre os projetos candidatos)

P = Passo (input especificado)

T = Tolerancia (input especificado)

Niter = Numero méaximo de itera¢des (input especificado)

R"=TIRVaR target (input especificado)

G = Retorno médio target (ajustado no processo de convergéncia da TIRVaR)
R = Retorno médio da carteira

TIRVaR = Retorno percentil-p da carteira (resultado da solugdo do problema MV)
1 - p = nivel de confianga (input especificado)

X = {X},X,...,X,} vetor com os percentuais de participagdo em cada projeto
Problema MM

Objetivo: maximizar o retorno da carteira no pior cenario

max M

Vetor de decisdo: X

Restrigdes:
1) Y XR ,-M=>0

2) R>G
3) Y, X, =100%
4) X>0

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 1
G = Lsup
Otimiza Problema MM
contador = 0
Fazer enquanto TIRVaR < R’
Se G = Linf Entao
Fim: “NAO E POSSIVEL ATINGIR A RESTRICAO DE VAR ESPECIFICADA”
Fim do Se
Se G — P < Linf Entdo
G=G-(G-Linf)
Caso contrdrio
G=G-P
Fim do Se
contador = contador + 1
Otimiza Problema MM
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Loop
Se contador = 0 Entio

Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO JA ATENDE A RESTRICAO DE VAR”
Fim do Se

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 2 (bissecio)
v inf=G
v sup=G+P
best = 999999
best ret=G
best sol =X
iteracdo =0
Fazer enquanto TIRVaR < R -T ouTIRVaR>R" + T
Se iteragdo = Niter Entdo
G = best_ret
X = best_sol
Fim: “NAO FOI POSSIVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR
ESPECIFICADO. SOLUCAO E A QUE POSSUI O VAR MAIS PROXIMO
DO ESPECIFICADO”.
Fim do Se
G= sup+v_ inf)/2
Otimiza Problema MM
Se TIRVaR > R" + T Entdo
v inf=G
Caso contrdrio
v sup=G
Fim do Se
Se | TIRVaR - R” | < best Entio
best =1 TIRVaR - R
best ret=G
best sol =X
Fim do Se
iteracdo = iteracdo + 1
Loop
Fim: “SOLUCAO OTIMA ENCONTRADA = X"
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12.3.
Modelo CVaR - Algoritmo iterativo de convergéncia da TIRVaR

Variaveis do Modelo CVaR

) = Coeficiente de aversdo a risco (ajustado no processo de convergéncia da TIRVaR)
Amax = Coeficiente de aversdo a risco maximo(input especificado)

P = Passo (input especificado)

T = Tolerancia (input especificado)

Niter = Numero méaximo de iteragdes (input especificado)

R = Retorno médio da carteira

R; s = Retorno do projeto i na série s

R"=TIRVaR target (input especificado)

TIRVaR = Retorno percentil-p da carteira (resultado da solugdo do problema CVaR)

1 - p = nivel de confianga (input especificado)

d, = montante (% a.a.) abaixo de R" na série s (resultado da solucdo do problema CVaR)
S = total de séries (input especificado)

1 - o = percentual do nimero de séries em que d; # 0 (resultado do problema CVaR)

X = {X},X5,....X,} vetor com os percentuais de participacdo em cada projeto

Problema CVaR

Objetivo: maximizar o retorno médio da carteira penalizado pelo CVaR

1
le E d

l-a

max R— A

Vetor de decisdo: X

Restrigoes:
! " XR,+d 2R s=12..5

2) Y X, =100%

3) X>0

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 1

A=0
Otimiza Problema CVaR
contador =0

Fazerenquanto 1 -a<1-p
Se A = hvax Entdo
Fim: “NAO E POSSIVEL ATINGIR A RESTRICAO DE VAR ESPECIFICADA”
Fim do Se
Se A+ P > Ayax Entdo
A=A+ (ax — M)

Caso contrario
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r=A+P
Fim do Se
contador = contador + 1
Otimiza Problema CVaR
Loop
Se contador = 0 Entéo
Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO (A = 0) JA ATENDE A RESTRICAO DE
VAR”
Fim do Se

Processo de convergéncia da TIRVaR — Parte 2 (bissecio)
v inf=\-P
Vv sup =i
best = 999999
best ret =\
best sol =X
iteragdo = 0
Fazerenquanto (1 -a)>(1-p)+ T ou(l-a)<(1-p)-T
Se iteragdo = Niter Entdo
A = best _ret
X = best_sol
Fim: “NAO FOI POSSIVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR
ESPECIFICADO. SOLUCAO E A QUE POSSUI O VAR MAIS PROXIMO
DO ESPECIFICADO”.
Fim do Se
A= sup+v inf)/2
Otimiza Problema CVaR
Se(1-a)<(-p)-T Entdo
v_inf=\
Caso contrdrio
Vv sup =i
Fim do Se
Sel(1-a)—(1-p)l<best Entdo
best=1(1-a)-(1-p)l
best ret =\
best sol =X
Fim do Se
iteragdo = iteragdo + 1
Loop
Fim: “SOLUCAO OTIMA ENCONTRADA
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Apéndice C — Especificagcdao dos Riscos das Tecnologias
Simuladas

As tabelas a seguir apresentam os fatores de risco e as respectivas probabilidades

de ocorréncia para cada tecnologia simulada no Capitulo 8.

Tabela 13.1 — Ciclo Combinado a Gas Natural

PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0611763/CA

CCGN
Investimento Atraso na data de entrada em operacéo Reducdo da Receita
R$/kW-inst Probabilidade || MeSeS de  Custo associado oo\ pyip e | | MES A3 oy cag probabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
1300 60.0% 0 0 70.0% 0 0% 80.0%
+5% 15.0% 1 40 15.0% 36 2% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 7.5% 48 5% 10.0%
+15% 5.0% 3 40 5.0%
-5% 5.0% 6 40 2.5%
-10% 5.0%
Tabela 13.2 — Ciclo Combinado a GNL
CCGNL
Investimento Atraso na data de entrada em operacgéo Reducdo da Receita
R$/kW-inst Probabilidade || MeSeS de  Custo associado oo\ pyip e | | MES A3 oy cag probabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
1300 60.0% 0 0 50.0% 0 0.0% 40.0%
+5% 15.0% 1 40 15.0% 36 2.0% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 10.0% 36 5.0% 10.0%
+15% 5.0% 3 40 10.0% 48 5.0% 10.0%
-5% 5.0% 6 40 10.0% 48 7.5% 10.0%
-10% 5.0% 9 40 5.0% 60 10.0% 10.0%
60 15.0% 10.0%
Tabela 13.3 — Turbina a Vapor de Biomassa de Cana de Agucar
TVBI
Investimento Atraso na data de entrada em operacgéo Reducéo da Receita
R$/kW-inst Probabilidade || Meses de  Custoassociado o e | | MESda oy s propabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
2800 60.0% 0 0 50.0% 0 0.0% 50.0%
+5% 15.0% 1 4 15.0% 30 5.0% 10.0%
+10% 10.0% 2 4 10.0% 60 5.0% 20.0%
+15% 5.0% 3 4 10.0% 90 5.0% 20.0%
-5% 5.0% 4 4 5.0%
-10% 5.0% 5 4 5.0%
6 4 5.0%
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Tabela 13.4 — Turbina a Vapor de Carvao Importado

TVCI

Investimento

Atraso na data de entrada em operacéo

Reducdo da Receita

R$/kW-inst Probabilidade M:frzzge C:ﬁ,\‘; %Zj‘;féi‘)j" Probabilidade r'\e"jjg‘;i Redugdo Probabilidade
2200 60.0% 0 0 75.0% 0 0% 80.0%
5% 10.0% 1 40 10.0% 36 2% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 10.0% 48 5% 10.0%
5% 10.0% 3 40 5.0%

10% 10.0%

Tabela 13.5 — Turbina a Vapor de Carvao Nacional

TVCN

Investimento

Atraso na data de entrada em operacéo

Reducédo da Receita

R$/kW-inst Probabilidade || MeSeS de  Custo associado oo\ pyip e | | MES A3 oy cag probabilidade
atraso (MM R$/més) reducao
2800 50.0% 0 0 60.0% 0 0% 90.0%
+5% 20.0% 1 40 15.0% 36 2% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 7.5%
+20% 5.0% 3 40 5.0%
-5% 5.0% 4 40 5.0%
-10% 5.0% 5 40 5.0%
-15% 5.0% 6 40 2.5%
Tabela 13.6 — Hidrelétrica
UHEN

Investimento

Atraso na data de entrada em operacéo

Reducdo da Receita

R$/kW-inst Probabilidade M:frzzge C:ﬁ,\‘; %Zj‘;f;‘)j" Probabilidade r'\e"jjg‘;i Redugdo Probabilidade
2500 50.0% 0 0 70.0% 0 0% 90.0%
+5% 20.0% 1 40 15.0% 36 5% 10.0%
+10% 10.0% 2 40 7.5%
+20% 5.0% 3 40 5.0%
+50% 5.0% 6 40 2.5%

5% 5.0%
10% 5.0%
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