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CAPITULO VI Base Matematica e Modelo para
Comparacgao de Fontes Geradoras

A geracéo de energia elétrica aplicando energias renovaveis alternativas
custa mais caro do que aquelas utilizando tecnologias convencionais. Este
conceito, amplamente entendido e aceito por todos, implica em que a utilizacao
dessas fontes em grande escala sempre resultara em um aumento do custo da

geracao de eletricidade para a sociedade.

Os modelos de custos tradicionais de engenharia tendem a favorecer a
geragao de energia tradicional em detrimento das renovaveis ao ignorar os
riscos envolvidos, baseando-se apenas no menor preco do kWh gerado. No
entanto, modelos financeiros para parametrizagdo de risco e valor, conforme
inicialmente sugerido por Harry Markowitz em seu artigo “Portfolio Selection”

[Copeland, 2006], provéem um ponto de vista muito diferente.

A teoria financeira moderna pode ser aplicada nos empreendimentos de
geragao de energia elétrica, avaliando-se os investimentos com técnicas mais
abrangentes, incluindo os conceitos de valores ou custos com niveis de riscos
associados, que tendem a ser ignoradas pela engenharia econdmica tradicional.
Se aplicada no caso da geragao elétrica, as alternativas podem ser avaliadas
nao apenas sob a perspectiva de menor custo unitario previsto, como também
baseado em sua contribuicdo para uma carteira ou portfélio de diversas fontes

de energia [Awerbuch e Berger, 2003].

Em paises com grande geracao térmica a combustiveis fésseis, caminho
agora proposto para o Brasil, com o estabelecimento de um parque termo-
hidraulico baseado principalmente em gas natural, os aumentos de custos sao
repassados para o consumidor. Esta situacao ja aconteceu no Pais, em 2001,
quando, para superar a crise de oferta de energia elétrica, foram implantadas

usinas emergenciais acionadas a 6leo diesel.

Por outro lado, a geragao de eletricidade através de fontes renovaveis
alternativas, como biomassa, edlica ou solar, oferecem uma certeza de preco
quando avaliadas em prazos mais longos. Apesar de serem alternativas de
capitais intensivos elevados - mas bem distintos nos exemplos citados -

apresentam a vantagem de terem uma estrutura de custos relativamente
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conhecida e previsivel, com baixo risco, inclusive de ordem ambiental, como

veremos na continuacao deste trabalho.

O planejamento energético tem-se baseado, muitas vezes, apenas na
intuicdo do gestor, situacdo que ainda perdura até os dias de hoje. Existem
diversos modelos para previsdo tanto da demanda quanto da oferta de
combustiveis ou de energia de uma forma geral, como, por exemplo: World
Energy Outlook, curva de risco hidrolégico do Operador Nacional do Sistema
Elétrico - ONS, precos de petréleo no mercado futuro de bolsas de commodities,
Mercado de Energia Elétrica 2006 — 2015 da EPE.

Também existem diversos modelos para avaliagdo do impacto ambiental
da utilizacdo de uma fonte de energia ou de uma tecnologia em particular, como,
por exemplo: emissbes de combustiveis fésseis, ciclo de vida de coletores

fotovoltaicos, aerogeradores, veiculos, etc.

Contudo, de forma pioneira, modelos financeiros baseados no CAPM —
Capital Asset Pricing Model, desenvolvido por Sharpe-Lintner, e na Teoria de
Portfélios de carteiras de investimentos, ja citada, tém sido aplicados nas
analises de matrizes de fontes primarias para geragdo de energia elétrica em

diversos paises [Awerbuch, Jansen & Beurskens, 2004].

Os resultados encontrados sob esta nova perspectiva podem ser
contrarios a intuicdo normalmente vigente. Este fato deriva da constatagdo de
que muitas fontes renovaveis para producdo de energia elétrica utilizam
tecnologias com custos fixos, 0os quais nao estdo sujeitos a volatilidade de
precos dos combustiveis fosseis, por exemplo. Ou entdo, quando os pregos da
matéria-prima oscilam, como no caso da cana-de-agucar, as flutuagdes nao

estdo, ou sdo pouco correlacionadas aquelas baseadas em outras tecnologias.

O modelo financeiro de Analise de Variancia de Portfélios, aplicado ao
setor de geracdo de energia elétrica, permite explorar o efeito da carteira
diversificada de fontes primarias, o efeito portfélio. Esse modelo, além de
quantificar a contribuicdo de cada uma das tecnologias ao custo médio global da
energia gerada, também inclui a avaliagdo dos riscos intrinsecos assumidos nos

calculos.
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V1.1 DESCRIGAO DO METODO ANALITICO, HIPOTESES E DADOS

A otimizagdo de uma carteira de investimentos €& um instrumento
comumente utilizado por gestores financeiros. O objetivo € o de se criar um
portfélio robusto que gere os maiores retornos sob as mais variadas condi¢des
econbmicas reinantes. Portfdlios eficientes sao, por definicdo, aqueles que
minimizam riscos desnecessarios em face aos retornos esperados ou, entao,

maximizam o retorno esperado para um nivel de risco aceito.

O novo modelo do Setor Elétrico Brasileiro considera dois aspectos
basicos no planejamento de expansao da oferta: seguranca do abastecimento e
a modicidade tarifaria. No entanto, quando a seguranca esta comprometida, a
reacdo natural € a de um aumento explosivo das tarifas. Logo, esses dois
aspectos nao podem ser avaliados de forma independente e as técnicas
baseadas na teoria de portfélios podem servir de guia para se definir uma matriz
de geracdo elétrica para o futuro. Ou seja, portfélios de geracdo eficientes
minimizam o risco de a sociedade pagar pregos acima de um valor justo e

competitivo pela energia.

A flutuagcdo de precos do petrdleo afeta principalmente os paises
importadores de 6leo, mas os aumentos substanciais implicam em perdas
econbmicas significativas para todos, na medida em que pode provocar uma
recessdao mundial com reflexos nos niveis de emprego, consumo e, por

consequéncia, nos valores dos ativos de uma forma geral.

Dentro deste contexto, uma andlise da expansdo do parque gerador
elétrico brasileiro, aplicando os conceitos da Teoria de Portfolios, introduz novos
conceitos para comparacao das solugbes propostas e as fontes renovaveis que
estdo no limiar da competitividade, caso da biomassa e edlica, introduzem

vantagens comparativas interessantes, como veremos.

O principal resultado da otimizagao de um portfélio de fontes de geracao
de energia elétrica é descobrir a fronteira eficiente para a situacio vigente no
pais. A fronteira eficiente é o lugar comum onde estdo localizados todos os
portfélios de maxima eficiéncia. Ou seja, uma reducdo de custo de geragédo s6
pode ser conseguida aceitando-se riscos maiores. Os portfélios de geracdo
eficientes, com as respectivas distribuicbes de tecnologias, servem de base de
comparagao com as matrizes de geragao projetadas pela politica energética do

pais.
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O Modelo de Portfélio

O modelo de portfélio &€ atualmente muito aplicado para selecdo de
investimentos financeiros relacionados principalmente a composicao de carteiras
de fundos de pensdo. Mais recentemente ele também foi utilizado para
aperfeicoar o bindmio custo-risco de ativos relativos a energia, geracdao de

eletricidade e gerenciamento do meio ambiente®.

O modelo de portfdlio baseia-se em projecdes, refletindo a avaliagdo que
o investidor ou administrador publico ou privado faz do risco de mercado e
retornos previstos. O risco é avaliado pelo desvio-padrao dos retornos periodicos
dos investimentos. Como esses desvios futuros sdo desconhecidos, os analistas
se utilizam de séries historicas de desvios-padrdes para analisa-los, assumindo

que o passado é uma boa fonte de informacgao para se prever o futuro.

Nem sempre podemos contar com esta premissa e o que diferencia um
bom de um mau gestor é a sua capacidade de discernir quando o passado nao
mais reflete de maneira fidedigna as expectativas de desempenho futuro dos
ativos ou das tecnologias disponiveis. Para tanto, os dados de entrada do
modelo devem ser alterados, de forma a espelhar as novas condicbes de
mercado vigentes. Os resultados obtidos com estas alteragbes podem ser

diferentes e devemos destacar essa questao ao longo desse trabalho.

De qualquer forma, a validade dos resultados encontrados pelo modelo
reside na aceitacdo do fato de que o passado é realmente a melhor referéncia
para o futuro. Isto ndo implica em aceitar que eventos inesperados nunca
acontecam, mas apenas considerar que os impactos nos custos e outros
indicadores sdo bem conhecidos de experiéncias passadas e que um padrio de

comportamento dessas incertezas possa ser inferido a partir dessa experiéncia.

Os resultados gerados pelos portfélios indicam matrizes de geragédo com
varidncia minima, baseada em dados estatisticos passados. As solugdes
encontradas pelo modelo podem servir de referéncia para os formadores de

opinidao, quando houver consenso de que os valores, faixas e variagdes

6 Por exemplo: Frank J. Fabozzi, Francis Gupta and Harry Markowitz, Journal of Investing, Fall 2002, 7-22. H.
Brett Humphreys and K. T. McLain, “Reducing The Impacts of Energy Price Volatility Through Dynamic Portfolio
Selection,” Energy Journal, 19, (3) 1998; S. Awerbuch and M. Berger, Energy Security and Diversity — IEA -
electricity, Urs Springer and Harri Laurikka, “Quantifying risks and risk correlations of investments in Climate
Change Mitigation,” IWOe Discussion paper No. 101, University of St. Gallen; ISBN 3-906502-98-8
www.iwoe.unisg.ch/org/iwo/web.nsf
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consideradas tém grande chance de se confirmar no futuro [Awerbuch e Berger,
2003].

A escolha da melhor matriz de geragdo esta baseada na Teoria de
Andlise de Variancia de Portfdlios, desenvolvida por Harry Markowitz, em 1952.
Esta teoria permite estimar portfolios ou carteiras de investimentos financeiros

com risco minimo associado a um retorno esperado [Ross et al., 2007].

A idéia central em que ela se baseia é a de que investimentos, ou de uma
forma ampliada, tecnologias para gerag¢ao de energia, sdo ativos imprevisiveis e
com certo grau de risco intrinseco ao negdécio. Contudo, as correlagdes ou
covariancias entre esses ativos ou tecnologias para geracao de energia podem
ser utilizadas para tornar as carteiras mais robustas, proporcionando retornos

maiores com riscos adicionais minimos.

Efeito Portfolio — Avaliagdo das incertezas para uma carteira composta por
dois ativos

A Teoria de Portfélios foi inicialmente concebida para carteiras de ativos

financeiros, relacionando o retorno esperado da carteira - E(rp), com 0 risco

global da mesma - ¢, - definido como o desvio-padrdo de retornos passados.

A explicagdo do funcionamento do modelo, para efeito didatico, sera
demonstrada a partir de uma carteira simples, composta por dois papéis. O
retorno esperado da carteira € a média ponderada dos retornos individuais

desses dois papéis:

E(r,) = X,.E(r) + X,.E(r,) [7.1]
Onde:
E(r,) Retorno esperado da carteira
X, X, Participagbes dos Ativos 1 e 2 na carteira

E(r,),E(r,) Retornos esperados para os Ativos 1 e 2, calculados pela média

de todos os possiveis resultados, ponderados pela probabilidade

de ocorrerem
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Por exemplo, para o Ativo 1 o retorno esperado seria: E(r;) = 2'pr onde
p, € a probabilidade de que o resultado i ocorra e r & o retorno correspondente a

este resultado.

O risco da carteira, o, também se compde da média ponderada dos dois

papéis, mas agora ajustada pelo coeficiente de correlagao entre eles:

2 2 2 2
o, =\/Xl o, +X,70,” +2X,X,p,0,0, ou

o, =X, 20,2 + X, 20,7 + 2X,X,COV,, [7.2]
Onde:
Py, correlagéo entre os retornos dos dois ativos
o€ o, desvio padrao dos retornos periddicos dos Ativos 1 e 2

COVy, = E [(r1 — E(r1) (r2 — E(r2)] = p,,0,0,
covariacao dos retornos dos dois ativos

O coeficiente de correlagdo p,, € uma medida do grau de diversificagéo

entre as duas aplicagbes. O risco do portfélio aumenta na medida em que a
diversidade de seus componentes - medida pela correlagao ou covaridncia entre

eles - diminui.

Carteiras de investimentos planejadas segundo essa teoria resultam em
uma reducdo do risco ou incerteza no retorno pelo efeito da diversificacdo dos
ativos. Algum grau de diversificagdo entre dois ou mais ativos existe quando o
coeficiente de correlagao entre eles nao é perfeito, ou dito de forma matematica,
o coeficiente € menor do que 1 (um). No entanto, com a ordem dos valores
geralmente envolvidos, coeficientes de correlagdo maiores do que 0,40 nado

produzem efeitos significativos nos resultados.

No nosso exemplo, vamos supor que o coeficiente de correlagédo entre os

dois ativos p,, seja igual a 0,06 e que o Ativo 2 tenha um histdrico de

rentabilidade e de variagdes superiores ao do Ativo 1, de tal forma que:

E(r,) =10%, 5,= 0,20 e E(r,) =20%, o,= 0,40
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A figura VI-1 mostra o efeito de acrescentar parcelas maiores do Ativo 2

na carteira de investimentos, variando o coeficiente de correlagao entre os dois

ativos.
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Desvio Padrao
—+—1.00 —= 040 —+—0.06 —a—(0.15) (1.00) == gf emm—f
ATIVO 1
X1 100% 95% 90% 80% 70% 66.6% 63% 54% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
retorno| 10.0% 10.5% 11.0% 12.0% 13.0% 13.3% 13.7% 14.6% 15.0% 16.0% 17.0% 18.0% 19.0% 20.0%
p
1.00 0.200 0.210 0.220 0.240 0.260 0.267 0.274 0.292 0.300 0.320 0.340 0.360 0.380 0.400
0.40 0.200 0.199 0.199 0.206 0.218 0.223 0.230 0.248 0.257 0.282 0.309 0.338 0.368 0.400
0.06 0.200 0.192 0.187 0.183 0.190 0.194 0.200 0.219 0.229 0.257 0.290 0.325 0.362 0.400
(0.15) | 0.200 0.188 0.178 0.168 0.170 0.174 0.179 0.199 0.210 0.241 0.277 0.316 0.358 0.400
(1.00) | 0.200 0.170 0.140 0.080 0.020 0.000 0.022 0.076 0.100 0.160 0.220 0.280 0.340 0.400

Figura VI-1 — Efeito da correlagdo entre os ativos nos retornos e riscos da carteira

Observa-se dos resultados que, surpreendentemente, acrescentando até

37% do Ativo 2 na carteira ndo acarreta um aumento de risco para o

investimento, apesar de, definitivamente, melhorar a perspectiva de retorno de

10 para 13,7%. Isto s6 foi possivel porque o nivel de correlagao entre os dois

ativos € baixo. Para um coeficiente superior a 0,40, no nosso exemplo, esse

efeito ja desaparece.

Do ponto de vista de risco de retorno da carteira de investimentos nao faz

sentido optar-se por uma composi¢cao na qual o Ativo 2 participe com menos do
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que 20% do total, pois existem combinacbes de carteiras que produzem

resultados melhores com riscos semelhantes.

Este efeito conhecido por Efeito Portfélio provém do fato de que devido a
correlacdo entre esses dois ativos ou, melhor dizendo, da falta de correlagao
entre eles, aumentam as chances de que o retorno de um aumente enquanto o
do outro diminui. Isto significa que as variagdes anuais de retornos dos
investimentos dessas duas aplicagcbes tém boas possibilidades de se
compensarem de tal forma que o risco da carteira composta pelos dois ativos
inicialmente caia, na medida em que o Ativo 2, com melhor retorno, porém maior

risco, € acrescentado a ela.

Percebe-se pelas curvas tipicas em forma de ¢ mostradas na figura VI-1

que, nesses casos, apenas a parte superior delas define as possiveis
combinagdes que trazem beneficios para o investidor, que deveria optar por
aquelas com maiores retornos segundo dois fatores fundamentais: estratégias
pré-definidas e grau de aversdo ao risco. Os pontos formados por ela definem a
fronteira eficiente das possiveis participacbes, fora da qual nao existem

combinacdes possiveis que irdo apresentar melhor retorno com o mesmo risco.

Na medida em que a correlacdo entre os dois ativos diminui o efeito
portfélio aumenta. Para p = - 0,15 no exemplo, a participacdo de até 66% do
Ativo 2 reduz o risco da carteira. No caso extremo em que os retornos dos dois
ativos sao perfeitamente antagdnicos com p = - 1, ou seja, a variagao positiva de
um deles implica em uma variagao negativa de igual valor do outro, pode-se até
mesmo criar uma carteira P(Xy/X;) em que o risco seja zero, 66,6% /33,4%, no

nosso exemplo.

Por outro lado, ativos com alta correlagdo nao trazem robustez a carteira.
O aumento da participagédo do Ativo 2 na carteira com p > 0,40 aumenta o retorno
do investimento concomitantemente ao aumento do risco, de uma maneira que

se aproxima da variacao linear, obtida com p =1.

Efeitos de um ativo sem risco no Portfélio

Nas carteiras de ativos financeiros, papéis emitidos por governos de
paises desenvolvidos, como os titulos do tesouro americano, séo consideradas
aplicagbes com risco proximo a zero, apesar de que, na pratica, até eles estao

sujeitos a flutuagbes devido a mudangas nas taxas de juros basicos da
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economia. No entanto, se considerarmos que eles podem ser mantidos até o
periodo final de maturagao e resgatados pelo seu valor nominal de face, situagao
muito parecida com investimentos realizados para geragao de energia elétrica,

essa aproximacao espelha razoavelmente a vida real.

O efeito que esse tipo de papel acarreta na carteira de investimentos sera
demonstrado no mesmo exemplo da carteira composta pelos dois ativos,
definidos anteriormente. A inclusdo de um Ativo 3 cuja varidncia da taxa de
retorno é zero simplifica o calculo da combinagdo com uma carteira P(X(,X,),

composta pelos Ativos 1 e 2, ja que, nesse caso, o, = 0 e a covariancia entre

eles também sera igual a zero. O risco do novo portfélio formado sera fungao

apenas da participagao do ativo sem risco na nova carteira formada.

Pela equacao [7.2], a taxa de variacdo de risco do novo portfélio formado

éigual a:

2 2 . .
o, =Xy, 03, =Xp,07, , ou seja, uma linha reta.

Onde:
o, desvio padrao da carteira composta pelos Ativos 1 e 2 - P(X,X5)
XL, participacdo da carteira P(X;,X2) na nova carteira, igual a 1 - X,

Voltando ao exemplo, vamos supor a adigdo de um ativo com retorno
previsto E(r,) = 5% e desvio ,= 0 a um portfélio M(X1,X,). A estratégia utilizada
para a escolha desse portfélio sera a de maximizar o retorno da nova carteira

formada, expondo-a ao menor risco possivel.

Esse portfolio € determinado pelo ponto de tangéncia entre a reta que
define o retorno e risco da nova carteira formada e a curva para os possiveis

portfélios P(X;, X,), levantada anteriormente, supondo um coeficiente de

correlagao entre os Ativos 1 e 2 — p,, = 0,06. Ele pode ser encontrado pela

maximizag¢ao da tangente:

_ E(rlz)_ r3

O

tgé

No nosso exemplo, ele consiste de 56% do Ativo 1 e 44% do Ativo 2,

conforme ilustrado pela figura VI-2, mostrada a seguir.
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0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45
Desvio Padrao
ATIVO 1
100% 95% 90% 85% 80% 75% 70% 60% 56% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
retorno| 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 14.0% 14.4% 15.0% 16.0% 17.0% 18.0% 19.0% 20.0%
—p
0.06 0.200 0.192 0.187 0.184 0.183 0.185 0.190 0.206 0.215 0.229 0.257 0.290 0.325 0.362 0.400
tg 0 0.25 0.2861 0.3213 0.354 0.3822 0.405 0.4215 0.4376 0.4388 0.4369 0.4272 0.414 0.4002 0.387 0.375
ATIVO 3
100% 90% 80% 70% 65% 60% 55% 50% 40% 30% 26% 20% 14.5% 10% 0%
retorno| 50% 59% 69% 7.8% 83% 88% 92% 97% 10.7% 11.6% 12.0% 125% 13.1% 13.5% 14.4%
risco 0.000 0.021 0.043 0.064 0.075 0.086 0.097 0.107 0.129 0.150 0.159 0.172 0.183 0.193 0.215

Figura VI-2 — Efeito da adicdo de um ativo sem risco a carteira de investimentos

O efeito da adigdao de um ativo com risco zero ao portfélio M pode ser
mostrado por dois exemplos a partir do portfélio P na figura VI-2. O portfélio P
apresenta um retorno de 12% e um risco de 0,183, sendo composto por 80% do

Ativo 1 e 20% do Ativo 2, marcando o inicio da fronteira eficiente.

Duas situacdes podem ser desenvolvidas:

— Aumentar o retorno previsto da nova carteira, sem aumentarmos o risco
do investimento. O portfélio P1 com 14,5% do Ativo 3 adicionado ao
portfélio M atende a este requisito, ja que o retorno esperado subiu para
13,1%, mantendo-se o risco da aplicagdo em 0,183;

— Manter o retorno esperado, diminuindo o risco do investimento. O
portfélio P2 com 26% do Ativo 3 apresenta o mesmo retorno esperado de

P, mas teve o risco diminuido para 0,159.
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Ou seja, a adicao de ativos com baixo risco as carteiras de investimentos
produz efeitos interessantes e pouco intuitivos aos retornos esperados e riscos
associados a nova carteira. Eles se transformam em instrumentos poderosos
para melhorar o desempenho das novas carteiras formadas, aumentando as
expectativas de retorno do investimento sem afetar o risco ou, entdo, podem

diminuir o risco do investimento, sem alterar o seu retorno.

Efeito Portfélio — Generalizando o método para carteiras compostas por
varios ativos

O método da selegao de portfolios descrito para dois ativos pode ser
estendido para portfélios com multiplos ativos. As equagodes [7.1] e [7.2] passam

a ser avaliadas da seguinte forma, o significado dos simbolos sdo os mesmos

anteriores:
N
E(r,)=>_ X, E(r) [7.3]
i=1
9 N N
o, :ZZXi.Xj.pij.ai.O'j [7.4]

i=1 j=1

Uma representacdo pictérica das possiveis combinagdes de

retornos/riscos de carteiras de investimentos esta mostrada na figura VI-3.

oS SO0 ~® 3

cow ST VM

v

Risco do Portfélio

Figura VI-3 — Fronteira eficiente para um portfélio composto por mais de dois ativos
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As diferentes possibilidades de participagdes dos ativos produzem as
possiveis combinagcbes de retorno - risco para o investimento. Contudo,
nenhuma das combinagdes que resultem em pontos abaixo ou a direita da
fronteira eficiente, representada pela curva A-B na figura VI-3, maximiza o
retorno ou minimiza o risco, para uma determinada expectativa de um ou de

outro.

Em outras palavras, sempre existira uma combinagdo dos ativos que
resulte em melhor retorno com o mesmo risco ou, entéo, retorno igual com risco

menor. Todas essas possiveis combinagdes caem sobre a fronteira eficiente.

Da mesma forma como foi demonstrada para a carteira com dois ativos, a
combinacdo de um papel de risco zero a uma carteira de ativos tem a
propriedade de ftrazer melhoras para a parte A-M da fronteira eficiente,

produzindo portfélios com riscos menores e igual rentabilidade.

Aplicando o modelo de Portfélios para comparacédo de fontes de geragcao
de energia elétrica

Os principios da analise de variancia de portfélios podem ser aplicados
no caso da geragdo de energia elétrica, considerando-se o retorno do
investimento como energia por custo unitario para produzi-la, por exemplo,
MWh/US$ [Awerbuch e Berger, 2003]. Ou seja, essa unidade é exatamente o
inverso do custo de geragdo, normalmente adotado, US$/MWh, mas traz a
vantagem de ficar analoga a situagao vivida pelo mercado financeiro, onde se

busca sempre investimentos com retornos maiores.

Os indices relacionados ao risco ou variabilidade do portfélio sio
expressos da mesma forma que o seu par financeiro, como o desvio-padrao das
variagdes dos custos correntes relacionados a cada uma das tecnologias sob

analise.

Desta maneira, a fronteira eficiente é definida em fungcdo de duas
variaveis: retorno do portfélio, que é o inverso do custo médio para geragéo de

energia, e do risco ou variabilidade desses custos.

A interpretacdo dos resultados fica, entdo, analoga a analise realizada
para carteiras de investimentos tradicionais. A otimizacdo classica dessas
analises busca maximizar o retorno da carteira para um dado grau de risco

mensurado pelos seus desvios-padrdes ou, entdo, minimizar o risco da carteira
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para um nivel de retorno pretendido para ela, a partir da maior diversidade ou

auséncia de correlagao entre os seus componentes.

Avaliagao do risco do portfélio

A equacao [7.4] aplicada dessa forma generalizada revela que o risco
global do portfélio de tecnologias para geracgao de eletricidade é fungao de:
. A participagao do custo corrente para cada uma das tecnologias presente
na matriz de geracao de energia (Xi).
Il O desvio-padrao dos reajustes anuais de cada custo.
Il. O coeficiente de correlagao ou a covariancia entre este custo e os demais,

referentes as outras tecnologias.

O modelo de otimizagdo utilizado no trabalho baseia-se em planilha
EXCEL da Microsoft [Kwan, 2001]. Ele permite criar representagdes graficas das
fronteiras eficientes previstas, ao mesmo tempo em que mostra a distribuicio da
utilizacao das tecnologias para geracao de eletricidade para os riscos e retornos

especificados.

Primeiramente sdo avaliados os resultados do bindmio retorno-risco
relacionados a matriz prevista pela EPE — Empresa de Pesquisa Energética no
Plano Nacional de Energia — 2030, editado em 2006. Posteriormente, as
alternativas indicadas pelo modelo sdo comparadas. As alternativas propostas
sao melhores porque ou reduzem custos ou reduzem riscos ou reduzem ambos

simultaneamente.

VI1.1.1.1 Hipodteses Consideradas na Analise de Custos de Geragao
Elétrica
Os custos de geracao de energia elétrica considerados neste trabalho
compreendem os custos de capital, que remuneram o capital empregado na
usina a uma determinada taxa minima de atratividade, somados aos custos de

operacao.

Os custos de operacdo, por sua vez, foram divididos em custos de
combustivel, caso existam, e custos de operagdo e manutengcdo, O&M. Os
custos de O&M incluem uma parcela fixa, relativa a pessoal, contratos, seguros,
etc. e uma parcela variavel, proporcional ao numero de horas de operacédo da

usina durante o ano, que definem o nivel de desgaste imposto aos equipamentos.
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O modelo considera a aplicagdo das tecnologias tanto em usinas novas

como em usinas existentes e, por isso, o custo de capital para cada caso deve

ser diferente. Para as usinas novas, o investimento inicial é estimado em termos

do custo por MW instalado para a tecnologia em questdo. Mas para as usinas ja

em operacgao, a forma de apropriar os custos de capital fica suscetivel a criticas,

o que pode influenciar os resultados obtidos.

Neste ultimo caso, existem trés formas possiveis de avaliarmos o custo de

capital aplicado:

Como investimentos novos, em que eles ainda devem ser totalmente
recuperados com a operacao futura da usina.

Como investimentos afundados, onde se considera que os custos de
capital desembolsados no passado sao irrelevantes para a analise e,
portanto, ndo devem ser computados como custos operacionais.

Do ponto de vista contabil, em que os custos relativos a recuperagao do
capital investido diminuem a medida que a vida util da usina passa e a
rubrica de depreciagédo do ativo é carregada. Computado desta forma, os
custos iniciais sdo maiores e decrescem com o passar do tempo com a
reducdo da conta ativo imobilizado da usina, que passa a integrar a conta

de depreciacdo acumulada.

A titulo de ilustragao, sera feito um exercicio contabil para uma usina com

investimento inicial de US$ 100 milhdes.

A relacdo entre o capital inicial aplicado e a recuperacdo de custos

correspondentes pode ser escrito da seguinte forma:

C = DAL + RETORNO

Onde:

C custo anual relativo ao capital empregado

DAL custo de depreciagéo anual linear calculada durante a vida
util da usina

RETORNO valor residual do ativo langado no balango anual

multiplicado pela taxa financeira de desconto —r —

considerada para o projeto

RETORNO =r x{|->DAL}

Sendo:
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I investimento inicial da usina
2 DAL soma de todas as parcelas prévias relativas a conta de

depreciacao do ativo langadas em anos anteriores

r taxa de desconto do projeto

O custo para o primeiro ano de operacao da usina com uma vida util

estimada de 25 anos e uma taxa de desconto assumida de 12% fica:

C = DAL + RETORNO

DAL =1/25

2DAL=0

C=0,04x1+0,12 x| =0,16x1 = US$ 16 milhdes

O custo para o 13° ano de operagao da usina seria:

DAL =1/25

2’ DAL =12 anos x 1/25=0,48 x |

C=125+0,22 x{1-0,48 X1} = 0,04x1+0,12x0,52x | =
0,1024 x |

C = US$ 10,24 milhdes

Ou seja, o custo a ser debitado relativo a recuperagéo do capital investido
na metade da vida util da usina seria 64% do custo para o primeiro ano de

operacao.

Na pratica essa analise deveria ser aplicada caso a caso, investigando o
balanco anual de cada usina, ou de uma forma arbitraria, poderiamos considerar

uma meia vida ja cumprida para o conjunto de usinas.

Ainda assim, essa analise realizada sob o ponto de vista estritamente
contabil nao reflete aspectos econdmicos reais de uma usina geradora elétrica,
0s quais tendem a aumentar, ao invés de diminuir, a medida que o0s
equipamentos envelhecem, devido aos custos maiores na reposicédo de pegas e

reducao da eficiéncia na operacgao.

Desta forma, para efeito simplificador, o custo de capital considerado foi o
menor dentro da faixa de variagao para a implantacdo de uma usina de geracao

aplicando determinada tecnologia, enquanto para a usina nova considerou-se o
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maior valor. As excegdes a esta regra foram as termelétricas a gas natural e

parques eolicos, ja que todas elas sdo unidades relativamente novas.

Hipoéteses e limitagoes da aplicagao da Teoria Financeira de Portfélios

Ao estendermos as técnicas utilizadas para avaliar investimentos
financeiros compostos basicamente de papéis, mesmo que relacionados a ativos
tangiveis, estamos implicitamente aceitando que as hipéteses e simplificacbes
utilizadas na modelagao dos portfélios sejam razoaveis para uma composi¢ao de

ativos compostos com o objetivo de gerar energia elétrica.

Essas hipdteses e simplificagbes sdo descritas a seguir, com as

explicacbes necessarias para justificar a validagao dessa generalizagao.

1. Indivisibilidade dos ativos — a hipétese de que aplicagdes financeiras de um
capital podem ser divididas por uma quantidade infinita de papéis, em que se
baseia a Teoria de Portfdlios é estendida para o caso de ativos gerando

energia.

Quando analisadas em longos periodos, as necessidades para a ampliagdo
de um sistema para geragdo de energia elétrica de um pais sdo, geralmente,
muito maiores do que as capacidades instaladas de usinas individuais e, visto

desta forma, a generalizagdo do modelo é bastante razoavel.

2. Valores passados como referéncia para o futuro, baseado em uma distribuigcao
normal dos dados — além de calcularmos médias e varidncias de uma
amostragem de valores, também assumimos que a fungdo normal de
distribuicdo de probabilidade é suficiente para prever valores futuros.

No entanto, especificamente para os precos de petrdleo, essa hipotese
poderia ser questionada, ja que se admite que eles sigam uma lei totalmente
aleatdria. Ou seja, pregos passados ndo poderiam servir de referéncia para

prever o futuro.

Na falta de uma fungao de distribuicao aceita pela comunidade cientifica, essa
hipétese poderia ser justificada com a alegagcao de que valores fora de
previsdo, inclusive os que estdo correntemente ocorrendo no mercado para
precos de commodities em geral, o de petréleo em especial, deverdo ser

tratados como eventos singulares. Ou seja, eles ndo tém nenhuma
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compatibilidade ou forma de comparacdo com outros eventos e, por isso,
devem ser tratados como tal, restando a nés tentar modelar o que é

probabilisticamente previsivel.

. Ativos perfeitamente fungiveis — os ativos que compdem um portfélio devem

ser perfeitamente fungiveis, ou seja, eles sao substituiveis por outros da
mesma especie, sujeitos a quantidade, periodo de maturagdo e nivel de

confianga nos retornos esperados.

Esta hipotese ndo é totalmente assimilavel para investimentos em usinas de
geracao de energia, ja que sua localizacao, disponibilidade da fonte primaria
de geracao, capacidade de escoamento da produgao (despacho da energia
elétrica), por exemplo, definem a tecnologia que sera empregada. Por outro
lado, se considerarmos que esses investimentos serdo mantidos até o periodo
final de sua maturacdo, essa aproximagao pode ser aceita, como condigao

especial da aplicacdo no negdcio de geracao de energia elétrica.

. Impostos, taxas e subsidios — a analise exclui qualquer transferéncia espuria

de recursos.

Politicas de governo influenciam decisivamente as solugbes adotadas pelo
mercado e um dos objetivos dessa tese é o de estabelecer parametros para
podermos comparar as possiveis fontes de geragao de energia sob uma visao

de longo prazo, sem nenhum viés previamente estabelecido.

. Retornos Esperados — a anadlise comparativa é baseada na estimativa dos

custos unitarios de geragdo. Ja retornos financeiros de aplicagbes sao
percentuais, calculados pela divisao dos dividendos ou beneficios pelo valor
do ativo que os gerou, ou seja, adimensional, diferentemente do proposto no

modelo, que sdo medidos em energia por valor monetario.

Uma maneira de corrigir essa visdo seria multiplicar o retorno assim definido
pelo valor de um prego da eletricidade de referéncia, o que resultaria em uma

medida analoga ao do mercado financeiro.

A questdo que surge é qual valor utilizar? O mercado de curto prazo,

representado no Brasil pelo PLD — Preco de Liquidacdo de Diferencas —
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divulgado semanalmente pela Camara de Comercializagcao de Energia Elétrica
— CCEE, que substituiu o antigo MAE — Mercado Atacadista de Energia,
poderia ser o candidato natural. No entanto esse preco flutua ao sabor do
comportamento dos participantes desse mercado, em conjunto com fatores
aleatorios, que incluem dados como disponibilidade de usinas, volume dos
reservatorios, restricbes de seguranca do sistema e previsdo de afluéncia de
chuvas. Esta informacéao introduziria um fator de risco adicional ao portfolio,

dai a decisdo de mantermos essa adaptagcdo ao modelo financeiro.

.Banco de dados de custos de combustivel — os histdéricos dos custos de

combustivel para operagao de usinas térmicas no Brasil ndo estado facilmente
disponiveis. Com excec¢do das usinas térmicas a gas com contratos assinados
durante o PPT, os valores negociados n&o sdo divulgados publicamente.
Como o mercado norte americano apresenta as estatisticas dos geradores
civis de energia elétrica de forma clara e aberta, com informag¢des sobre
quantidades e qualidade do combustivel consumido, incluindo as nucleares,
optou-se por utilizar o banco de dados disponibilizado pela EIA - Energy

Information Administration em seu site na internet www.eia.doe.gov/.

O universo escolhido foi de 1997 até 2007, com o objetivo de se fechar um
periodo de 10 anos para efeito de calculos das taxas de variagdo. Os valores

foram baseados em médias anuais.

. Aproximacdes Financeiras — na falta de informagao dos riscos de custos de

O&M e dos custos durante o periodo de construgdo das usinas, eles foram

estimados baseados em aproximagdes do mercado financeiro.

Uma analise de sensibilidade de alteracdo de valores foi desenvolvida para

provar que as conclusdes do trabalho ndo foram afetadas.

. Variagdes na disponibilidade de combustiveis sem custo — os fatores de

disponibilidade utilizados para as fontes hidraulica e edlica foram baseados
em valores médios e flutuacdes nesse tipo de fonte, que poderiam obrigar o
despacho de fontes fosseis mais caras, como foi 0 caso no inicio da estagao

chuvosa de 2007-08, gerando custos adicionais.
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Na analise desenvolvida foi assumido que n&o ha necessidade de uma
capacidade adicional de geracao para suprir eventuais falhas, supondo que a
geracao térmica a gas disponivel seja suficiente para garantir a confiabilidade

do fornecimento de energia a niveis satisfatorios.

Para a situagido peculiar brasileira, essa hipotese pode ser qualitativamente
justificada baseada na complementaridade ja observada da disponibilidade da
fonte edlica em relagao a hidraulica. Ou, entao, na reserva de capacidade que
as usinas de agucar e alcool poderiam disponibilizar na medida em que a
queima adicional de palha permitiria armazenar bagago de cana para cobrir
atrasos na estacao das chuvas. De qualquer maneira, uma quantificacao da
disponibilidade das fontes renovaveis agregaria valor ao modelo, mas também

ndo modificaria as conclusdes do trabalho.

V1.2 DADOS DE ENTRADA PARA O CASO BRASILEIRO

Metodologia

Em uma primeira fase, foram pesquisados os estados da arte das
principais fontes alternativas para geragdo de energia em voga na atualidade,
assim como, os meios de conversao disponiveis. As fontes mais promissoras,
edlica e biomassa a partir dos residuos das usinas de acgucar e alcool, foram

entdo analisadas em maior profundidade.

Posteriormente, indicadores especificos para cada aplicagdo estudada sao
definidos, assim como proposto um método para avalia-los, incluindo os

seguintes itens:

Disponibilidade da fonte primaria de energia aplicavel — indicando se
as reservas sao suficientes para manter um fluxo de fornecimento sustentavel de
energia a longos prazos.

Custo Combustivel — custo atual e projecao futura.

Investimento Inicial — custo por capacidade.

Fator de Capacidade — percentual de utilizacdo da usina, em fungao da
disponibilidade da fonte primaria de energia e previsbes de paradas para
manutenc¢ao programada ou emergencial da usina.

Custo de O&M - custo de operacido e manutengao dos equipamentos.

Custo Transmissao e Distribui¢gao — custo para disponibilizar energia util

até o consumidor final.
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Risco ao meio ambiente em caso de acidente — medidas preventivas ou
investimentos adicionais necessarios para atender regulamentagao especifica no
que diz respeito a seguranga operacional da usina, incluindo o tratamento de
rejeitos industriais contaminantes.

Emissao de poluentes — grau de geracao de gases causadores do efeito
estufa.

Capacidade de Armazenamento — facilidade de ajustar as curvas de
oferta e demanda de energia, incluindo custos adicionais para criar sistemas de
armazenamento de energia, se for o caso.

Custo para descomissionamento da usina ou de reciclagem de
materiais — balango integral da vida util de todo o processo envolvido na
geracdo de energia, contabilizando energia gasta para fabricagdo de
componentes basicos e para disposicao final dos mesmos na natureza, ao final

da vida util.

Apébs essas definicdes, o modelo de analise de Variancia de Portfélios &
aplicado para a reducado dos dados, tendo em vista que essas analises devem
ser feitas sob uma perspectiva dindmica, ja que premissas nao se realizam ou,

entdo, novos fatores podem surgir.

Através de técnicas de Vvisualizacdo sao comparadas diversas
possibilidades de solugdes para a matriz elétrica de geragcdo no pais,
melhorando a percepc¢ao da complexidade do problema. Por ultimo, ele permite
a possibilidade de atualizagdes, se houver uma mudanca das condigoes ou se a

compreensao das questdes envolvidas for melhorada.

Dados de entrada do modelo

O modelo requer os seguintes dados de entrada:
i) Custo da tecnologia e dados de desempenho para cada uma das
alternativas de geragao para o periodo atual e previsées futuras, incluindo:
— Desembolso inicial de capital;
— Custos anuais de operagao e manutencado — O&M,;
— Eficiéncia na conversao, expressa pela energia elétrica util
produzida por unidade de energia de combustivel consumida;
— Fator de capacidade anual ou producao anual em MWh por ano.

i) Série historica anual de precos médios de combustiveis
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iii) Coeficientes de correlacao, avaliados pelas covariancias, entre os
componentes de custo das tecnologias de geragdo consideradas. Estes
coeficientes sdo estimados a partir de dados histéricos de precos de
combustiveis e outros custos, quando disponiveis. Para as parcelas de custos
operacionais relativos ao investimento inicial e O&M nao foi possivel encontrar
um banco de dados confiavel e representativo. Em tais casos, os coeficientes
utilizados sédo avaliados por comparagdo com variagdes de papéis do mercado
de capitais, conforme sugerido por Awerbuch e Berger.

iv) A participagdo atual das fontes primarias de geracdo de
eletricidade.

V) A participacao futura das fontes primarias na expansao do parque
gerador, conforme previsto pela EPE. Essa matriz esta referida como o cenario
EPE.

VI.2.1 Custos de Geragao Elétrica por tipo de tecnologia

Os dados de entrada considerados no trabalho estdo indicados nas
tabelas VI-1, VI-2, VI-3, VI-4, VI-5 e VI-6. Eles foram estabelecidos em grande
parte a partir das analises realizadas ao longo do trabalho e da experiéncia do
autor em projetos desenvolvidos no ambito da Area de Gas e Energia na
Petrobras, com exce¢do da emissado equivalente de gases de efeito estufa por
tipo de tecnologia, obtido em estudo publicado pelo Intergovernmental Panel on
Climate Change [IPCC, 2007].

Tabela VI-1 - Tecnologias para geragao de energia em foco

Existentes (matriz atual) Novas (matriz futura) Custo Combustivel
Hidrica Hidrica 0
Gas Gas US$/MBTU 8

Nuclear Nuclear US$cent/kWh 0,65

US$cent/kWh™ 0,10
US$cent/kWh™ 0,10

Oleo combustivel pesado Oleo combustivel pesado US$/bbl 50
Oleo Diesel pesado (OCB1) Oleo Diesel pesado (OCB1) US$/bbl 75
Bagaco de cana Bagaco de cana US$/MBTU 1

Carvao Carvao™” US$/t 60

Edlica 0

Preco imputado a emissdo de CO, US$/t CO, 20

custos adicionais para descomissionamento da usina

custos adicionais para reprocessamento do combustivel queimado
* corresponde a um custo de R$12,25/t (US$ 1 = R$ 1,90)
™ PCI = 4.470 kcal/kg

*
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Tabela VI-2 - Alocacao de custos variaveis e fixos para O&M

Nuclear Cogen Gas Carvao Gas

Parcela Variavel 6% 70% 45% 55%

Parcela Fixa 94% 30% 55% 45%
Hidro Edlica Cana Diesel

Parcela Variavel 10% 10% 40% 70%

Parcela Fixa 90% 90% 60% 30%

Tabela VI-3 - Emissao de gases de efeito estufa por energia gerada

Tecnologia t CO; equivalente/GWh
Gas 398
Carvéo 837
Oleo Combustivel 657
Nuclear 40
Hidro* 90
Biomassa 49
Diesel 774
Solar Fotovoltaica 104
Edlica 22

* Faixa superior, ndo inclui emissGes devido a decomposicdo de matéria organica nos
reservatoérios

Tabela VI-4 - Dados de custos e desempenho - 2008

Tecnologia Fator de Faixa Investimento Taxa Vida Util
Capacidade (20) (US$/7kw) Desconto (anos)
Cogeracao a Gas 40 80 1200 2000 12% 25
Turbina a Gas — TG 20 800 900 12% 25
Ciclo Combinado TG 40 60 1100 1300 12% 25
Diesel Pesado (LFO) 10 30 1000 1200 12% 25
Carvao 70 85 1200 1800 12% 25
Nuclear 80 85 2000 3500 12% 40
Biomassa 40 60 1400 1600 12% 25
Hidro 50 70 1000 2500 12% 50
Solar — PV 17 21 3500 7000 12% 25
Solar — termo 14 20 2000 4000 12% 25
Edlica 30 40 2000 3000 12% 20
Géas Aterro 75 630 1170 12% 25
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Tabela VI-5 - Dados de custos e desempenho aplicados no modelo por tipo de tecnologia

UNIDADE Cogen Nuclear Gas Gas Hidro Hidro Edlica
gas Distrib Velha Nova Velha Nova
Fator Capacidade Médio % 60% 80% 50% 50% 56% 60% 36%
Horas operagéo h/ano 5256 7008 4380 4380 4905 5256 3154
Custo médio instal. US$kW 1600 4000 1200 1200 1000 1750 2500
Vida atil anos 25 40 25 25 25 50 20
Fator Recuperacédo Capital 0,1275 0,1213 0,1275 0,1275 0,1275 0,1204 0,1339
Efic. Térmica Média %  60% 33% 50% 50% 100% 100% 100%
O&M Fixa US$/kW 25 70 25 25 30 20 50
O&M fixo $cent/kWh 0,476 0,999 0,571 0,571 0,612 0,381 1,585
O&M variavel $cent/kWh 1,110 0,064 0,698 0,698 0,068 0,042 0,176
O&M total $cent/kWh 1,585 1,063 1,268 1,268 0,679 0,423 1,762
Combustivel $cent/kWh 5,006 0,850 5,461 5,461 0,000 0,000 0,000
Capital $cent/kWh 3,881 6,924 3,493 3,493 2,599 4,009 10,613
Transmisséo $cent/kWh 0,142 0,319 0,680 0,680 0,607 1,700 0,944
Carbono $cent/kWh 0,796 0,080 0,796 0,796 0,045 0,180 0,044
Custo tot. ger.  $cent/kWh 11,410 9,235 11,698 11,698 3,931 6,312 13,363
Retorno kWh/$cent 0,09 0,11 0,09 0,09 0,254 0,158 0,07
UNIDADE Cana Cana Carvao Carvao Nuclear Nuclear Diesel
Velha Nova Velha Nova Velha Nova Pesado
Fator Capacidade Médio % 45% 57% 70% 85% 80% 85% 30%
Horas operacéo h/ano 3942 4993 6132 7446 7008 7446 2628
Custo médio instal. US$kW 1200 1400 1200 1600 2000 3500 800
Vida atil anos 25 25 25 25 25 40 25
Fator Recuperacédo Capital 0,1275 0,1275 0,1275 0,1275 0,1275 0,1213 0,1275
Efic. Térmica média % 18% 21% 33% 37% 33% 33% 45%
O&M Fixa US$/kW 25 25 40 35 70 70 15
O&M fixo $cent/kWh 0,634 0,501 0,702 0,571 0,999 0,940 0,571
O&M variavel  $cent/kWh 0,423 0,334 0,575 0,467 0,064 0,060 1,332
O&M total $cent/kWh 1,057 0,834 1,277 1,038 1,063 1,000 1,903
Combustivel $cent/kWh 1,890 1,620 3,497 3,119 0,850 0,850 10,515
Capital $cent/kWh 4,528 4,086 2,687 3,743 3,821 5,702 2,911
Transmissdo  $cent/kWh 0,756 0,596 0,523 0,486 0,425 0,400 1,133
Carbono $cent/kWh 0,098 0,098 1,674 1,674 0,080 0,080 1,548
Custo tot. ger.  $cent/kWh 8,329 7,235 9,658 10,059 6,238 8,032 18,010
Retorno kWh/$cent 0,120 0,138 0,10 0,10 0,160 0,125 0,056

Tabela VI-6 - Participagdes dos custos de geragao de energia elétrica por tecnologia

Cogen NL_JcIe_ar Gas Gas Carvao Carvao Eélica
gas Distrib Velha Nova Velha Nova
Capital 34.02%  74,97% 29,86% 29,86% 27,82% 37,21% 79,42%
Combustivel 43.87% 9,20% 46,68% 46,68% 36,20% 31,00% 0,00%
O&M variavel 9.73% 0,69% 5,96% 5,96% 5,95% 4,64% 1,32%
O&M fixo 4.17%  10,82% 4,88% 4,88% 7,27% 5,67% 11,86%
Transmiss&o 1.24% 3,45% 5,81% 5,81% 5,42% 4,83% 7,07%
Carbono 6.98% 0,87% 6,80% 6,80% 17,33% 16,64% 0,33%
SOMA 100.00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%
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Cana Cana Hidro Hidro Nuclear Nuclear Diesel
Velha Nova Velha Nova Velha Nova pesado
Capital 54,37%  54,37% 66,12% 63,52% 61,25% 70,99% 16,16%
Combustivel 22,70%  22,70% 0,00% 0,00% 13,63% 10,58% 58,39%
O&M variavel 5,08% 5,08% 1,73% 0,67% 1,02% 0,75% 7,39%
O&M fixo 7,61% 7,61% 15,56% 6,03% 16,01% 11,70% 3,17%
Transmisséo 9,07% 9,07% 15,45% 26,93% 6,81% 4,98% 6,29%
Carbono 1,18% 1,18% 1,14% 2,85% 1,28% 1,00% 8,60%
SOMA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%

VI1.2.2 Estimativas dos Riscos

A Teoria de Portfélios é fortemente influenciada pelo estabelecimento dos

riscos e correlagdes associados a cada um dos ativos.

Combustiveis

Na extensdo do conceito para custos de geracdo de energia elétrica, as
parcelas relativas a combustiveis foram baseadas em dados anuais, medidos
pelo desvio-padrao da variacdo anual dos custos de combustiveis e fatores de

correlagdo relativos a cada uma das tecnologias.

Os custos histdricos excluem taxas e impostos e foram obtidas no
mercado americano, atualizados para délar de 2007 pelo indice de inflagdo ao
consumidor final — CPI [EIA, 2008].

Os pregos de gas sao relativos ao de gas natural liquefeito importado,
assumido como boa referéncia para o mercado brasileiro, devido a decisdo de
complementar a demanda termelétrica pelo gas com este tipo de fornecimento,

enquanto as reservas nacionais ndo forem suficientes para tal.

Os precos de 6leo sao relativos ao WTI — West Texas Intermediate spot
FOB. Os de carvao sao para geragao de eletricidade e o nuclear, relativos aos
precos médios ponderados de compra de urdnio pelos proprietarios e
operadores de reatores civis para geracao elétrica, todos no mercado americano
e corrigidos para US$ de 2007 pelo indice CPl — Customer Price Index — de

inflacdo norte-americana.

O custo da tonelada de CO, é relativo a média dos contratos fechados
entre os paises signatarios do Protocolo de Kyoto e paises emergentes, como
Brasil, india e China, relativo ao MDL — Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
[Pointcarbon, 2008].
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Finalmente, as taxas de variacdo para o petrdleo, assim como os
coeficientes de correlacdo calculados entre petréleo e outras fontes, foram
estendidas para os residuos da cana-de-agucar, sob o argumento de que a
coleta dessa fonte de energia é realizada por maquinas que consomem 6leo

diesel.

Os custos histéricos de combustivel para o periodo 1997 — 2007 e
valores médios de contratos de MDL para o periodo disponivel de 2005 a 2007,

assim como os indices CPI estao indicados na tabela VI-7.

Tabela VI-7 - Custos historicos de combustivel 1997-2007 e MDL 2005-2007 em US$

Ano Gas Carvao Petroéleo Nuclear Carbono CPI1
SMbtu $t sool Yt hau,

1997 2,48 27,16 20,61 12,88 160,50
1998 2,38 27,41 14,42 12,14 163,00
1999 2,23 26,37 19,34 11,63 166,60
2000 3,16 26,62 30,38 11,04 172,20
2001 3,93 27,95 25,98 10,15 177,10
2002 3,08 29,29 26,18 10,36 179,88
2003 4,33 29,46 31,08 10,81 183,96
2004 5,26 33,69 41,51 12,61 188,90
2005 7,46 40,56 56,64 14,36 6,32 195,30
2006 6,50 43,34 66,05 18,61 8,75 201,60
2007 6,39 45,01 72,34 32,78 16,99 207,34

Os mesmos valores corrigidos pela inflagdo para US$ de 2007 estdo

indicados na tabela VI-8.

Tabela VI-8 - Custos histéricos de combustivel 1997-2007 e MDL 2005-2007 em US$ de 2007

Ano Gas Carvao Petroleo Nuclear Carbono
1997 3,20 35,09 26,62 16,64

1998 3,02 34,87 18,34 15,44

1999 2,78 32,81 24,07 14,47

2000 3,81 32,05 36,58 13,29

2001 4,60 32,73 30,42 11,88

2002 3,55 33,76 30,18 11,94

2003 4,88 33,21 35,03 12,18

2004 5,77 36,97 45,56 13,84

2005 7,92 43,07 60,13 15,25 6,71
2006 6,68 44,58 67,93 19,14 9,00
2007 6,39 45,01 72,34 32,78 16,99

As taxas de variagdes anuais por um periodo de 10 anos, de 1998 a
2007, estdao mostradas na tabela VI-9, assim como as médias e desvios dessas

variagoes.
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Tabela VI-9 - Taxas de variagdes anuais 1998-2007

Ano Gas Carvao Petrdleo Nuclear Carbono

1998 -0,055 -0,006 -0,311 -0,072

1999 -0,081 -0,059 0,312 -0,063

2000 0,371 -0,023 0,520 -0,082

2001 0,208 0,021 -0,168 -0,106

2002 -0,228 0,032 -0,008 0,005

2003 0,374 -0,016 0,161 0,020

2004 0,183 0,113 0,301 0,136

2005 0,373 0,165 0,320 0,101

2006 -0,157 0,035 0,130 0,255 0,341

2007 -0,044 0,010 0,065 0,713 0,888
u 0,094 0,027 0,132 0,091 0,615
c 0,234 0,066 0,249 0,246 0,387

Por ultimo, a partir desses dados, os coeficientes de correlagao entre as
fontes primarias de energia foram calculados e estao indicados na tabela VI-10.
A escolha das referéncias e periodos em que os dados foram colhidos interfere,
logicamente, nos indices encontrados e, por si sO, poderiam ser tema de uma

discussdo matematica muito mais aprofundada.

Tabela VI-10 - Coeficientes de correlagao entre as fontes primarias de energia

Gas Carvdo Petroleo Nuclear Hidro Res.Cana Edlica

Gas 1,00 0,27 0,45 -0,25 0,00 0,45 0,00
Carvéo 0,27 1,00 0,14 0,18 0,00 0,14 0,00
Petréleo 0,45 0,14 1,00 0,03 0,00 1,00 0,00
Nuclear -0,25 0,18 0,03 1,00 0,00 0,03 0,00
Hidro 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
Residuos Cana 0,45 0,14 1,00 0,03 0,00 1,00 0,00
Edlica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00

Operagao e Manutengao

No caso dos custos de O&M, as variancias e co-variancias poderiam ser
estimadas de forma analoga ao dos combustiveis, se dispuséssemos de dados
histéricos para todas as fontes de energia sob analise. Como estes dados ndo
sao disponiveis, uma aproximacao utilizando-se de dados financeiros, conforme
sugerido por Awerbuch e Berger no artigo “Applying Portfolio Theory to EU

Electricity Planning and Policy-Making®, € aplicado no lugar.

Dito de outra forma, assume-se que as variagdes dos custos de O&M
apresentam um comportamento de risco parecido com o de papéis especificos

do mercado financeiro.
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Como os custos fixos de O&M sao, por natureza, relacionados a
contratos pré-estabelecidos, os quais sdo honrados enquanto o contratante tem
renda suficiente para tal, similar ao risco de pagamentos de juros e divida de
uma empresa ao emitir um papel. Desta forma, pode-se estimar esse risco a
partir dos dados histéricos de titulos, por exemplo, debéntures de grandes
corporacgdes e, COmo uma aproximagao para o risco inerente aos custos fixos de
O&M foi utilizada o desvio-padrao desses papéis, obtido do artigo de Awerbuch e

Berger, citado anteriormente.

De forma similar os custos de O&M variaveis s&o, por defini¢cdo, afetados
pela quantidade de energia gerada, a qual, por sua vez, esta relacionada com a
atividade econd6mica do Pais, além de depender de custos de mé&o-de-obra e
materiais, os quais também costumam apresentar forte correlagdo com esta

ultima.

A aproximacdo com o mercado financeiro sugerida neste caso seria
assumir que o desvio desses custos seja equivalente ao desvio médio de uma
carteira diversificada de acgdes, tais como o S&P 500 americano. A variabilidade
desses papéis é substancialmente superior ao desvio histérico de titulos de

grandes empresas.

O desvio-padrao tipico de uma cesta de agdes bastante diversificadas é
da ordem de 20%, enquanto o desvio para titulos de governos e de grandes

empresas varia de 3 a 9%, dependendo da fonte e do periodo sob analise.

A outra fonte consultada para prover meios de se avaliar os desvios de
custos de geracdo de energia foi a EIA - Energy Information Administration.
Entre os dados disponiveis no site existe uma comparagao entre diversas fontes
de energia para as parcelas do custo de geragéo elétrica no mercado americano.
A tabela VI-11 reproduz essas informagdes e na tabela VI-12 estdo calculadas
as variagbes percentuais anuais com médias e desvios padrdes para os dez

ultimos anos disponiveis.

Uma analise desses resultados revela que os riscos dos custos de O&M
da geracgéo eletro-nuclear, a maior parte custos fixos, estao na faixa de 8 a 10%.
Ja o da geracdo modular, representada por turbinas a gas e motores de
combustao interna, as quais apresentam custos de O&M com parcelas variaveis

mais significativas, mostraram desvios da ordem de 17 a 21%.
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Desta forma, as analises utilizaram os valores de 9% para o desvio do
custo fixo de O&M e 20%, para a parcela variavel, associada a um estudo de
sensibilidade para verificarmos a consisténcia dos resultados, conforme descrito
no Capitulo VII-2.

Tabela VI-11 — Custos médios de operacao de usinas elétricas particulares americanas —

US$/MWh
Parcela/ 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996
Tipo
Operacao
Nuclear 8,93 8,39 8,3 8,86 8,54 8,3 8,41 8,93 9,98 11,02 9,47
Vapor fossil 3,23 2,97 2,68 2,5 2,54 2,4 2,31 2,21 2,17 2,22 2,25
Hidroelétrica 5,11 5,26 5,05 4,5 5,07 5,79 4,74 4,17 3,85 3,29 3,87
Modulares* 3,00 2,97 2,73 2,76 2,72 3,15 4,57 5,16 3,85 4,43 5,08
Manutencao
Nuclear 5,68 5,23 5,38 5,23 5,04 5,01 4,93 5,13 5,79 6,9 5,68
Vapor fossil 3,19 2,96 2,96 2,73 2,68 2,61 2,45 2,38 2,41 2,43 2,49
Hidroelétrica 3,44 3,6 3,64 3,01 3,58 3,97 2,99 2,6 2 2,49 2,08
Modulares* 2,29 2,15 2,16 2,26 2,38 3,33 3,5 4,8 3,43 3,43 4,98
Combustivel
Nuclear 4,85 4,54 4,58 4,6 4,6 4,67 4,95 5,17 5,39 5,42 5,5
Vapor fossil 23,17 21,77 18,21 17,35 16,11 18,13 17,69 15,62 15,94 16,8 16,51

Hidroelétrica -- -- -- -- -- -- -- -- - -- --
Modulares* 52,46 53,73 45,2 43,91 31,82 43,56 39,19 28,72 23,02 24,94 30,58

Tabela VI-12 — Variagdes anuais com médias e desvios dos ultimos dez anos

Parcela/ 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 n c
Tipo
Operacao
Nuclear 0,06 0,01 -0,06 0,04 003 -0,01 -0,06 -0,11 -0,09 0,16 0,00 0,08
Vapor féssil 0,09 0,11 0,07 -0,02 0,06 0,04 0,05 0,02 -0,02 -0,01 0,04 0,05

Hidroelétrica -0,03 0,04 0,12 -0,11 -0,12 0,22 0,14 0,08 0,17 -0,15 0,04 0,13
Modulares* 0,01 o009 -0,00 0,01 -0,14 -0,31 -0,11 0,34 -0,13 -0,13 -0,04 0,17

Manutencao
Nuclear 0,09 -0,03 0,03 0,04 0,01 0,02 -0,04 -0,11 -0,16 0,21 0,00 0,10
Vapor fossil 0,08 0,00 0,08 0,02 0,03 0,07 0,03 -0,01 -0,01 -0,02 0,03 0,05

Hidroelétrica -0,04 -0,01 0,21 -0,16 -0,10 0,33 0,15 0,30 -0,20 0,20 0,07 0,19
Modulares* 0,07 o,00 -0,04 -0,05 -0,29 -0,05 -0,27 0,40 0,00 -0,31 -0,06 0,21

Combustivel
Nuclear 0,07 -0,01 0,00 o000 -0,00 -0,06 -0,04 -0,04 -0,01 -0,01 -0,01 0,03

Vapor fossil 0,06 0,20 0,05 0,08 -0,11 0,02 0,13 -0,02 -0,05 0,02 0,04 0,09
Hidroelétrica -- -- -- -- - -- -- -- - -- - --
Modulares* -0,02 0,19 0,03 0,38 -0,27 0,11 0,36 0,25 -0,08 -0,18 0,08 0,22

* Turbina a gas, motor de combustdo interna

As covariacoes entre os custos de O&M de geracao elétrica entre essas
tecnologias também podem ser estimadas a partir desses dados. Os valores
estdo calculados na tabela VI-3 e indicam um baixo nivel de correlagcao entre

eles, algumas vezes negativo, mais uma vez relacionado a fonte nuclear.

Uma analise de sensibilidade para essas correlagbes também foi feita,

reduzindo-se os valores assumidos, conforme veremos adiante.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510824/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510824/CA

Base Matematica e Modelo para Comparagao de Fontes Geradoras 139

Tabela VI-13 - Coeficientes de correlagdo para custos de O&M de geracéo elétrica por
tipo de usina no mercado americano

Gas Carvao Petrdleo Nuclear Hidro

Gas 1,00 0,02 0,02 -0,28 0,01
Carvéo 0,02 1,00 1,00 0,07 0,11
Petréleo 0,02 1,00 1,00 0,07 0,15
Nuclear -0,28 0,07 0,07 1,00 -0,18
Hidro 0,01 0,11 0,15 -0,18 1,00

Durante a Construcao

Basicamente quanto mais longos forem os periodos de planejamento e
construgdo de uma usina elétrica, maiores serdo as probabilidades de que
mudancgas econdmicas ou até mesmo tecnoldgicas afetem os custos inicialmente

previstos para implantagédo do empreendimento.

Mais uma vez sera utiizado um método de aproximagdo para o
estabelecimento desse risco, comparando-o com alguns dados disponiveis de

mercado.

O histérico da construgédo de grandes usinas hidroelétricas e nucleares no
Brasil revela a exposicao deste tipo de empreendimento a diversas situagoes,
como crises financeiras mundiais, com forte elevagdo de taxas de juros, caso
das usinas nucleares brasileiras e da hidrelétrica de Itaipu. Mais recente, o
surgimento de pendéncias judiciais impediram o alagamento do reservatorio
apos a construgdo da barragem, como ocorreu com a usina hidrelétrica de

Estreito.

Qualquer que seja o motivo, € razoavel supor que os riscos durante a
construgdo de usinas hidrelétricas e nucleares sejam superiores ao das térmicas
fésseis a carvao ou a dleo. Estas, por sua vez, apresentam riscos superiores ao
de usinas de mais rapida implantagdo, como as térmicas a gas e usinas de
biomassa. Por ultimo, as modulares deveriam apresentar o menor nivel de
exposicao ao risco, exatamente o caso das edlicas e usinas com moto-geradores

ciclo diesel.

Desta forma um desvio-padrédo de 20% foi assumido como risco dos
custos de implantacido das usinas hidrelétricas e nucleares, baseado novamente
no histérico de flutuagbes dos retornos de uma carteira de acgbes diversificada.
Um degrau decrescente de 5% foi aplicado para cada uma das demais

tecnologias, de tal forma que térmicas a carvao teriam risco de implantagédo de
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15%, usinas a gas e de biomassa de residuos da cana, 10%, e, finalmente, as

usinas eolicas e outras modulares, um risco de 5%.

Também mais uma vez uma analise de sensibilidade foi realizada para
verificar se os resultados do modelo sofreriam mudangas significativas
reduzindo-se esses valores. As estimativas para os desvios-padrdes dos riscos
relativos a todos os componentes do custo para geragdo de energia

considerados neste trabalho estdo mostradas na tabela VI-14.

Tabela VI-14 - Estimativas de desvios padrées dos riscos para o Brasil

COMPONENTE DO CUSTO Risco (desvio-padrao)
1. Combustivel (base empirica)

Petréleo/Residuos cana 0,25
Gas 0,23
Carvao 0,07
Nuclear 0,25
2. Durante construcao

Hidroelétrica/Nuclear 0,20
Térmica féssil e Nuclear Distribuida 0,15
Bagaco/Térmica a Gas 0.10
Edlica e outras modulares 0.05
3. O&M variavel 0,20
4. O&M fixa 0,09
5. Transmissao 0,05
6. Carbono 0,39

Covariagao dos custos de O&M com as outras parcelas

Além dos desvios padrées para cada parcela do custo final da energia, o
modelo de portfdlio requer que coeficientes de correlacado sejam especificados
para todas essas parcelas. Desta maneira, para qualquer par de tecnologias &

razoavel supor que as correlagdes:

— Entre os custos de O&M e de combustivel deva ser préoxima a zero e,
portanto, todos os valores cruzados foram assumidos iguais a zero.

— Para os custos de O&M seja alto, porém menor do que 1, para refletir
algum grau de incerteza. Um valor base de 0,7 foi sugerido no caso.

— Entre os custos fixos e variaveis de O&M deva ser presumidamente baixo
e foi assumido igual a 0,1.

— Entre os custos de instalagdo para as diversas tecnologias € de se
esperar que a correlagdo seja alta, refletindo o estado da economia em
geral. Novamente para refletir um grau de incerteza o valor de 0,7 foi

adotado.
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Y

— A correlagdo entre custos relativos a transmissao da energia e de

instalagdo da usina, como ambas dependem do investimento inicial, foi

considerado igual a 0,7.

— Finalmente, os coeficientes de correlagédo entre todas as tecnologias para

custos de transmisséo e de carbono s&o iguais a 1.

Os coeficientes de correlagdo cruzados utilizados no modelo estédo

indicados na tabela VI-15.

Tabela VI-15 - Coeficientes de correlagao utilizados no Modelo de Portfolio

Tecnologia B

Gastos Gastos o&M o&M Trans- | Carbono
. durante com Variavel Fixa missao
Tecnologia A ~
Construgao | combus-
tivel
Gastos durante construgao 0,7 0 0,1 0,1 0,7 0
Gastos com combustivel 0 *) 0 0 0 0
O&M variavel 0,1 0 0,7 0,1 0 0
O&M fixa 0,1 0 0,1 0,7 0 0
Transmissao 0,7 0 0,1 0,1 1 0
Carbono 0 0 0 0 0 1

(*) Dependente do combustivel. Valores empiricamente determinados em fungdo das variagdes

histodricas. Vide Tabela VI-10

Ao final do trabalho uma andlise de sensibilidade foi realizada para

determinar o efeito que redugbes significativas desses valores provocam nos

resultados do modelo.
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