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RESUMO

Este artigo se propde a aplicar a Moderna Teoria de Portfolios - MTP, desenvolvida por
Harry Max Markowitz (1952), para determinar a fronteira eficiente de carteiras de investimentos em
ativos de geracdo de energia representados por uma hidrelétrica e uma termelétrica ficticias, com
caracteristicas de operagdo e remuneracao pré-estabelecidas. A primeira se¢ao deste artigo faz uma
introducdo ao cenario atual de comercializagdo de energia, bem como das mudangas previstas para
ocorrer em 2004 e 2005. A segunda se¢do apresenta a MTP, as consideragdes iniciais acerca de
algumas defini¢des, a caracterizacdo do problema proposto e os resultados obtidos, baseados nas
condi¢des de contorno adotadas. A terceira secdo conclui o trabalho mostrando que, na anélise
realizada e com os pressupostos utilizados, o investimento na termelétrica ficticia ndo produz
resultados satisfatorios, a ndo ser que sejam utilizados outros valores de correlacio entre os ativos,
ou ainda outras formas de contratagdo, bem como operacdo da mesma; a terceira se¢do também
apresenta algumas possibilidades de obtengdo de resultados satisfatorios para a termelétrica ficticia,
bem como propde outras aplicagdes para a MTP no setor elétrico brasileiro. Em suma, este artigo
constréi a fronteira eficiente de carteiras de investimentos para os dois ativos supracitados e
identifica as composi¢cdes de ativos que fornecem a melhor relagdo entre retorno e risco para
diferentes coeficientes de correlacdo e apresenta sugestdes de outras aplicagdes da MTP em energia
no Brasil.



INTRODUCAO

A comercializagdo de energia elétrica no Brasil ¢ alvo de intensas discussdes entre governo e
sociedade e estd passando por algumas transformag¢des. Apds um grave racionamento
experimentado entre junho de 2001 e fevereiro de 2002, o mercado poderd mostrar sinais de
aumento nos anos posteriores, conforme mostram proje¢des oficiais apresentadas por CCPE (2001),
CCPE (2003) e ONS (2003). A politica de expansdo da oferta de energia elétrica implementada pelo
governo brasileiro a partir de 2004 procurard aumentar a confiabilidade do sistema e acabar com a
exclusdo elétrica através do fornecimento de energia a comunidades isoladas e populagdo carente a
partir de programas de desenvolvimento energético regional (PRODEEM), de universalizagdo ao
acesso a energia elétrica (LUZ PARA TODOS) e de incentivo ao uso de fontes alternativas
(PROINFA). A expansdo da oferta também acontece pelo incentivo a entrada de investimentos
privados na industria geradora de energia no Brasil. Proporcionando adequada remuneracao aos
investidores em energia elétrica associada ao objetivo de produzir a alardeada modicidade tarifaria
dentro de um ambiente competitivo. (Rousseff, 2003).

Estimulo a competicao

A competicdo no setor de energia elétrica comecgou a ser alcangada em meados da década de
90 a partir das recomendagdes dos consultores responsaveis pelo Projeto de Reestruturagao do Setor
Elétrico Brasileiro, o Projeto RE-SEB. Neste documento, os profissionais da consultoria inglesa
Coopers & Lybrand, assessorados por profissionais do setor elétrico brasileiro, propuseram medidas
para:

1. separar das atividades de geracdo (G), transmissdo (T) e distribui¢do (D);

il.  privatizar as concessoes existentes;

iii.  abrir processo licitacdo para novas concessoes;

iv.  reformular as fun¢des de regulagdo, planejamento, operagdo e financiamento do setor;

v.  adotar, progressivamente, mecanismos de mercado para a comercializagdao de energia, como a
criacdo de um Mercado Atacadista e liberagdo dos consumidores cativos, por exemplo.

Os consultores do RE-SEB propuseram estas medidas por acreditarem que a eficiéncia no
setor elétrico sera assegurada através da competicao, onde possivel, e da regulamentacdo, onde
necessaria.

A seqiiéncia logica para a reestruturagdo do SEB (setor elétrico brasileiro) seria a definicao de
um modelo com ampla discussdo da sociedade e dos agentes envolvidos, a regulamentacdo e a
implementa¢do do modelo adotado. Porém, numa tentativa de apressar o processo, dada a crise em
perspectiva, as etapas da reestruturacdo do sistema elétrico brasileiro se sobrepuseram. Esta
sobreposicao de etapas gerou um ambiente confuso e desgastante, dando, assim, margem a muitos
conflitos de interesse, desacordos e justificadas criticas por parte dos muitos profissionais do setor
elétrico e da comunidade académica.

Ocorrem problemas

O racionamento decretado entre 1° de junho de 2001 e 28 de fevereiro de 2002 desgastou
ainda mais o processo. Além disto, tornou as criticas mais ferrenhas a ponto de profissionais e
entidades de classe elaborarem propostas de alteragdo do modelo. Atualmente, o processo de
privatizacdo dos empreendimentos existentes estd paralisado e alteracdes significativas foram
divulgadas e estdo em vias de implantagdo por parte do governo. Tais medidas afetam os
mecanismos de mercado, pois procuram desestimular os consumidores a sairem da condi¢do de
cativos; e afetam também as licitagdes de novos empreendimentos de geracdo, visto que a forma
como os leildes serdo montados sera diferente. Um eventual participante de um leildo de
empreendimentos ganhara o leildo ao exigir a menor tarifa possivel, e ndo mais ao oferecer o maior
agio no leilao.



Existem ainda muitos pontos a serem esclarecidos, bem como a definicdo exata de um
cronograma para que as mudangas propostas pelo governo eleito em outubro de 2002 sejam postas
em pratica. Existe muita disputa na definicdo dos rumos que o modelo do setor elétrico ird seguir e
esta situacdo de indefinicdo politica e ameagas de desvios de rota nos rumos da forma
comercializagdo de energia e remuneragdo dos agentes criam um tipo de risco para o qual ndo ha
mecanismo de mitiga¢do, o chamado risco politico-regulatorio, fazendo com que os investimentos
no setor sejam paralisados na medida do possivel.

Prop6em-se solucdes

O modelo do RE-SEB ¢ ainda o modelo institucional vigente e tem orientado as mudangas no
setor até hoje. Porém outros modelos institucionais foram propostos com a finalidade de reestruturar
o Setor Elétrico Brasileiro (SEB), estes modelos tratam dos temas com um grau de profundidade
infinitamente menor que o RE-SEB, o que ndo deixa de constituir relevante contribuicao a reforma
institucional do setor. Os modelos aqui mencionados constam na referéncia Sauer (2002) e APINE
(2003).

O Ministério de Minas e Energia criou um grupo de trabalho', composto por dezesseis
membros, cuja finalidade ¢ a de assessord-lo na formulacdo e implementagdo da reforma
institucional do setor elétrico. O “grupo dos dezesseis”, como foi chamado, teve até inicio de Julho
de 2003 para apresentar as bases técnicas para a reforma e submeté-las a consideracdo da Camara
de Gestao do Setor Energético - CGSE que, por sua vez, estd realizando consultas publicas acerca
das propostas apresentadas.

Ildo Sauer mostrou-se radicalmente contra os pressupostos utilizados pelo RE-SEB quando,
antes de ser publicamente cogitado para assumir o seu cargo atual e ainda na condi¢do de
pesquisador e professor universitario, redigiu um documento intitulado “Um novo modelo para o
setor elétrico brasileiro” (Sauer, 2002), no qual o autor presta relevante contribuicdo ao modelo ao
apontar as falhas ocorridas durante a reestruturacdo do SEB e propor alternativas acerca dos temas:
licitagdo de concessdes, comercializagdo de energia, planejamento e organizagdo do setor elétrico.

O modelo proposto por Sauer (2002) considera um grave erro o planejamento indicativo
adotado a partir do RE-SEB, assim como a outorga por concessdo onerosa’ e a livre concorréncia
no mercado de energia elétrica. Em linhas gerais o autor propde a criagdo de um grande agente,
denominado pool, diretamente submetido ao MME, que seria composto por quatro grandes
diretorias:

i.  Diretoria de desenvolvimento energético; que centralizaria e administraria as contas do setor:
CDE, PROINFA, PROCEL, PROLUZ, RELUZ, dentre outros;

ii.  Diretoria de comercializagdo de energia; administraria a comercializacdo de energia, faria as
liquidacdes e prospectiva da matriz energética;

iii.  Diretoria de operagdo do sistema; que administraria a operagao do sistema;

iv.  Diretoria do planejamento da expansdo; que coordenaria o planejamento determinativo da
expansao.

APINE (2003), por sua vez, enfatiza sua proposta com vistas a aumentar a oferta de energia
elétrica. O mote principal desta proposta ¢ aumentar o periodo dos contratos de compra de energia.
Atualmente, por forca da Resolu¢ao 91/2003 da ANEEL, os consumidores livres e concessionarias
de energia devem lastrear, no minimo, 95% do seu mercado cativo estimado com contratos de
duracdo acima de seis meses, podendo ficar expostos, ou seja, sem contratos, em até cinco porcento

! Coordenado por Mauricio Tiomno Tolmasquim, o grupo foi criado em 6 de fevereiro de 2003, através da Portaria n°
40, publicada no Didrio Oficial da Unido de 07/02/03, segdo 2, pg 24.

* Concessio onerosa ¢ o tipo de licitagdo em que o vencedor sera aquele que apregoar e pagar o maior lance no leildo.
Este era o tipo de licitacdo utilizado para outorga de concessdes para exploracdo de aproveitamento hidraulico ou
térmico, ou ainda, fornecimento de servigo publico de energia elétrica.



do seu mercado estimado. Os autores propdem que os contratos devam ter um periodo de duragdo
de cinco anos, garantindo, desta maneira, a expansdo da oferta, uma vez que a expansao se daria a
partir de financiamentos privados para construcdo de empreendimentos de geracdo. Tais
financiamentos sdo liberados mediante comprovacao de fluxo de caixa do empreendimento, e os
contratos de longa dura¢do podem constituir tais garantias.

No caso das concessiondrias e consumidores livres superestimarem sua previsao de mercado,
o excesso de contratos seria alocado em uma bolsa denominada BEELA — Bolsa de Energia Elétrica
Assegurada, sem resultar em prejuizo ou lucro para os agentes. Em casos de subestimarem o
consumo, os agentes supririam seu déficit pagando o preco da parcela dos contratos alocados na
BEELA. APINE (2003) ainda propde a criagdo de um pool de energia assegurada para suprir os 5%
de energia ndo contratada dos agentes e para suprir eventuais aumentos de consumo ndo previstos.
Esta energia de reserva seria contratada em curto prazo.

A competicao ficara restrita ao ALC

As propostas do “grupo dos dezesseis”, que depois foi desfeito e composto, posteriormente,
por outros profissionais, se materializaram em um documento intitulado “Proposta de Modelo
Institucional do Setor Elétrico” (MME, 2003). Além de todo o trabalho realizado pelo grupo antigo
e novo, este documento ratifica e incorpora algumas das propostas apresentadas por APINE (2003)
e Sauer (2002). O novo modelo visa, dentre outros fins, retomar o planejamento e, a0 mesmo
tempo, vindicar autonomia para as fungdes essenciais.

As propostas prevéem que o Ministério de Minas e Energia - MME voltara a fazer politica
energética auxiliado por um forte Conselho Nacional de Politicas Energéticas - CNPE. Tais func¢des
estdo sendo estagnadas por falta, inclusive, de recurso humano qualificado. Havera
profissionalizagdo das agéncias reguladoras, o que representarda uma medida eficaz para a
manutenc¢do do bom relacionamento dos agentes entre si, e dos agentes com a sociedade. O CCPE -
Comité Coordenador do Planejamento Energético serd um 6rgao bastante importante no Ministério
na questao de defini¢do de politica.

Haverd um 6rgdo com poder de autarquia que sera responsavel pela fun¢do de planejamento
da expansdo, com agilidade e autonomia que um o6rgdo deste tipo requer para que ndo seja
influenciado pelos movimentos da politica, possibilitando, desta forma, efetivar os investimentos
estruturais do setor. O novo 6rgdo serd chamado de FEPE - Fundagao de Estudos de Planejamento
Energético. Este 6rgdo ird definir quais obras sdo estruturantes e, assim, definir as prioridades nas
licitagdes, implementando um sistema de contestacao publica do planejamento, assim como propds
Sauer (2002). A estas obras caberd um planejamento determinativo a fim de que se mantenha a
confiabilidade do sistema.

O novo modelo deverd eliminar a liberdade para a descontratacio de mercado previsto.
Atualmente as distribuidoras e consumidores livres devem, no minimo, contratar 95% do seu
mercado previsto. Com o novo modelo serd obrigatoria a contratacdo de 100% do mercado previsto
e, além disto, a subestimativa do mercado serd mais penalizada do que a superestimativa. Desta
forma, os agentes serdo desencorajados a “errar para menos” em suas estimativas. Além disto, o
novo modelo criard o Pool predito por Sauer (2002), porém o ACEE - Administrador dos Contratos
de Energia Elétrica, como o pool serd chamado, ndo serd o “super 6rgdo” como Sauer (2002)
apresentara em seu documento, mas sim uma grande bolsa de energia na qual havera um comprador
unico responsavel pela compra de toda a energia ao minimo preco, pelos contratos entre os agentes
e também pela liquidacdo das diferencas contratuais ao preco do pool, que serd uma média de
precos, € ndo o prego marginal, como ¢ atualmente. Os pregos praticados no pool serdo regulados e
participardo do pool os concessiondrios de servico publico e os Produtores Independentes (PIE’s)
que vendem por meio da ACEE. Os PIE’s, bem como os comercializadores e clientes livres
contardo com o Ambiente de Livre Contratagdo - ALC para efetuar seus contratos a tarifas ndo
reguladas.



O nivel de contratagdo propostos por APINE (2003), de 95% do mercado de cada
concessionaria, ndo ¢ o0 mesmo proposto pelo grupo do MME (2003). MME (2003) propde o nivel
de contratacao deva ser de 100% para as empresas com mercado cativo; Porém, MME (2003) tem a
mesma opinido de APINE (2003) com respeito ao tempo de caréncia para que um determinado
consumidor mude da condigdo de livre para cativo (e vice-versa). O tempo para isto, segundo o
governo, devera ser de cinco anos.

O governo divulgou, em 2003, que estas alteragdes na estrutura do setor, provenientes do
novo modelo, entrariam em vigor no primeiro dia de 2004. Porém, segundo o governo, a
implementa¢do destas mudangas sera realizada somente no primeiro dia de 2005 devido o atraso na
regulamentacdo das novas regras do setor e pelo fato de os agentes do setor terem contratos
cobrindo 100% de suas necessidades durante o ano de 2004, o que ndo justifica a entrada de um
comprador Gnico para adquirir as sobras de energia das geradoras. O Governo prevé que, durante o
ano de 2004, o MAE, que ¢ o orgdo atualmente responsavel pela liquidagdo das diferencas
contratuais e por implementar os leildes, assumird, gradualmente, as fun¢des do futuro ACEE
(Coimbra, 2003).

As medidas a serem implementadas proporcionardo maior seguranga as previsdes de mercado
realizadas pelas concessiondrias e comercializadoras de energia, visto que o estabelecimento de um
longo periodo para permitir aos consumidores alterarem sua condi¢do, torna o mercado destes
agentes mais previsivel. Além disto, o novo modelo pretende criar condi¢des para o
desenvolvimento energético do pais, proporcionando incentivos ao aumento da capacidade de
geracdo de energia através do investimento em infraestrutura de geracao de energia elétrica.

A proposta deste artigo

Este trabalho faz um exercicio de aplicacdo da Moderna Teoria de Portfolios (MTP) na
constru¢do de carteiras de investimentos constituidas de diferentes composigdes de ativos ligados a
geracdo de energia elétrica. Estas carteiras oferecerdo ao investidor os menores riscos possiveis
quando fixado um determinado retorno, bem como a carteira que apresenta a relagdo entre retorno e
risco. Os riscos tratados aqui sao expressos em forma de varidncia ou desvio padrao. O retorno, por
sua vez, ¢ considerado como sendo a média dos retornos historicos. Portanto, ao determinar estas
carteiras de minimo risco (minima variancia ou desvio padrdo), este exercicio pretende apresentar a
curva eficiente para o investidor. Cada ponto desta curva representara uma carteira com distintas
composi¢cdes destes ativos. Estes ativos s@o participagcdes em empreendimentos como termelétricas
e hidrelétricas. Esta curva constitui uma analise comparativa dentre as diversas composicoes de
carteiras e, desta maneira, mune-se o investidor de uma ferramenta para avaliar a relagdo entre risco
e retorno em um mercado de energia composto, majoritariamente, por estas duas fontes de geracao.
Ao visualizar a curva de carteiras eficientes, permite-se ao investidor avaliar cada bindémios risco-
retorno e decidir em qual investir. Os ativos tratados neste artigo sdo de dois tipos: de planta de
geracdo térmica e de usina de geragdo hidrelétrica. As taxas de retorno periddicos aqui consideradas
representam a porcentagem capital investido que ¢é recuperado em relagdo a cada periodo, como, por
exemplo, ano ou més.



MODERNA TEORIA DE PORTFOLIOS

Tendo sido o principal precursor do desenvolvimento da Moderna Teoria de Portfolios, o
economista Harry Max Markowitz (24/08/27), foi laureado com o prémio Nobel juntamente com
Merton Howard Miller (16/05/23 - 03/06/00) e William Forsyth Sharpe (16/06/34), em 1990, pelos
trabalhos pioneiros em teoria de finangas. O modelo de Markowitz, como ¢ conhecido o método de
minimizagao de risco em carteiras, mudou a forma de encarar risco em finangas. Securato (1996)
considera Markowitz como o Galileu das financas, pois, assim como Galileu contrariou a erronea
“intuicdo” de que “um peso de dez quilos cai dez vezes mais rapido que um peso de um quilo”,
Markowitz contrariou o raciocinio “intuitivo” dos financistas de sua época que acreditavam que, se
a uma determinada carteira de investimentos fosse acrescentado um ativo com maior componente
de risco, necessariamente, o risco associado a esta carteira aumentaria.

O risco e o0 retorno

O termo risco geralmente ¢ associado a algo indesejavel. Segundo Securato (1996), a idéia
intuitiva que se tem de risco € que ele represente a possibilidade de perda, ou, colocada de maneira
mais formal, que exprima a probabilidade associada a ocorréncia de uma perda. Ao se considerar
que a expectativa de uma pessoa a respeito da ocorréncia de um evento, na maioria das vezes, ¢
representada por médias, pode-se estimar o erro (risco) associado a uma aposta na ocorréncia de um
novo evento, por exemplo; Dado um ativo que, historicamente, tem oferecido rendimentos da
ordem de 2% ao més. E bastante provavel que a maioria dos investidores neste ativo continue a
esperar rendimentos mensais de, em média, 2%. Este erro (risco) pode ser estimado lancando mao
de um recurso estatistico, o desvio padrdo. Com isto serd possivel indicar se a média das
ocorréncias de um evento ¢ uma boa estimativa para se prever a ocorréncia de um novo evento. Em
financas, o desvio padrdo dos retornos de um ativo é chamado de risco. Se, para o calculo deste
mesmo desvio padrdo, for utilizado os logaritmos naturais dos retornos, em vez de os proprios
retornos, este desvio padrdo serd chamado de volatilidade.

Desta forma, quando ¢ associado a um determinado ativo um retorno médio mensal de 2%
com um risco de 0,5%, diz-se que este ativo pode variar seu retorno mensal no intervalo de 1,5% a
2,5%. Além disto, o fato de associar a média (2) um desvio padrao para mais (2+0,5) e um desvio
padrdo para menos (2-0,5), a estatistica nos mostra que a probabilidade de um novo retorno
pertencer a este intervalo ¢ de, aproximadamente, 70%. Esta probabilidade pressupde que a curva
formada pela distribuicdo das probabilidades dos retornos seja uma curva normal, o que € razoavel.

A “intui¢ao” na avaliacio de riscos em carteiras

A percepgao dos financistas contemporaneos de Markowitz antes de 1952 era a de que, assim
como os retornos que os ativo trazem a uma carteira variam a razao direta em que variam suas
participacdes na composi¢do desta carteira, 0s riscos que estes ativos associam a carteira variariam
também a razdo direta em que variam suas participagdes na composi¢do da carteia.

Tomemos como exemplo um investidor da década de 40 conhecendo o retorno médio (R) e o
risco(S) de dois ativos Al e A2. Os dados sdo exibidos na Tabela 1:

Tabela Erro! Argumento de opc¢do desconhecido.: Risco e retorno de dois ativos.

Risco [a.a.] Retorno [a. a.]
Ativo A, 2% 6%
Ativo A, 14% 20%

Um investidor desejoso de investir seu capital, naquela época, em uma carteira com dois
ativos com a seguinte composi¢do: W1=70% da carteira ¢ composta de ativos Al e W2=30% da
carteira ¢ composta de ativos A2, faria a seguinte andlise de risco e retorno da carteira:



Risco = SiWA,; + S, WA, =0,02*0,7 + 0,14*0,3 = 5,6% a. a.
Retorno = R{WA; +R,WA, = 0,06*0,7 + 0,20*0,3 = 10,2% a.a.

Se ampliarmos a analise para mais composi¢des, considerando apenas as composi¢des nao
alavancadas, ou seja, composi¢des nas quais o investimento ¢ sempre ndo negativo, indicando
investimento e ndo empréstimo, a curva risco x retorno seria uma sempre uma reta, como a
apresentada na Figura 1.

Markowitz e o fim da “intuicao”

Markowitz mostrou que a “intuicdo” dos seus contemporaneos estava equivocada. Ele
mostrou que o grafico correto da relagao risco x retorno nao €, no caso geral, uma reta, mas sim uma
hipérbole. A hipérbole acontece devido a correlagdo que existe entre as taxas de retorno e que,
somente em um caso particular, a saber, quando a correlag@o ¢ unitaria, o grafico da relagdo risco x
retorno sera uma reta.

A Moderna Teoria de Portfolios (MTP), desenvolvida por Markowitz (1952), assume
premissas de que:

i.  os parametros nos quais os investidores se baseiam para avaliar portfolios sdo: valor esperado
e variancia (ou desvio padrio) das taxas de retorno sobre o horizonte de um periodo;

ii.  dados dois portfoélios com riscos iguais e com diferentes retornos esperados, os investidores
sempre optam pelo portfélio de maior retorno;

iii. dados dois portfélios com retornos esperados iguais e com diferentes riscos, os investidores
sempre optam pelo portfolio de menor risco;

1v.  os ativos sdo infinitamente divisiveis;

v. existe uma taxa livre de risco a qual o investidor pode tanto emprestar como tomar
emprestado;

vi.  0s custos de transporte e impostos sdo irrelevantes;

vii. os investidores estdo de acordo sobre a distribui¢do de probabilidades das taxas de retorno dos
ativos, assim, assegura-se a existéncia de um Unico conjunto de portfolios eficientes.

Desta maneira, a analise de investimento ¢ realizada tendo como informagdes apenas a média e o
desvio padrao dos retornos, ou seja, o retorno e o risco. O retorno e o risco estdo expressos
matematicamente de duas formas, a primeira em notacdo matricial e a segunda em notacdo mais
compacta.

O retorno de um portfélio P ¢ calculado da seguinte maneira:

onde:

R retorno esperado do ativo
W participacdo do ativo no montante investido
n numero de ativos

Nas analises que este artigo apresenta, o risco € expresso em termos da correlagdo e do desvio
padrdo dos ativos analisados. A Equagdo 2 apresenta uma das formas de expressar o risco de uma
carteira. Para isto faz uso da covaridncia (Ay) e da varidncia (6°) dos ativos, porém esta mesma
equagdo poderia ser escrita em termos da correlagdao (ap). O calculo do risco de um portfolio P ¢
expresso da seguinte maneira:



ou : 2)

sendo:
b
onde:
o, desvio padrdo do portfolio P W  participagdo do ativo no montante investido
) N . . . . .
o~; variancia do ativo i Xi retorno i do ativo
x  média do retorno dos ativos Ag» covariancia entre os ativos a e b
o, correlagdo entre os ativos a € b n numero de ativos

N ntmero de amostras utilizados nos célculos do desvio padrdo (risco) para cada ativo

A representacdo grafica do risco e do retorno das inumeras carteiras que € possivel se formar
com as combinag¢des de composi¢des utilizando # ativos resulta em um aglomerado de pontos. Este
aglomerado tem o formato de uma hipérbole, conforme mostra a Figura 2. A esta hipérbole da-se o
nome de fronteira eficiente de portfolios.

Os pontos da fronteira eficiente possuem uma particularidade; Para qualquer que seja o
retorno, existird apenas um ponto que oferecerd o menor risco. Entdo, para que seja encontrado um
ponto da fronteira eficiente, basta minimizar o risco da carteira com a condicdo de que um
determinado valor de retorno seja satisfeito. Desta forma serd encontrada a carteira que, para aquele
retorno, ofereca o menor risco; Esta carteira, por sua vez, informa ao investidor a porcentagem de
capital a investir em cada ativo que a compde. Ao efetuar varias rodadas alterando, a cada nova
rodada, o valor do retorno, a fronteira eficiente sera construida e a carteira de minimo risco sera
encontrada.

Deve-se ainda adicionar uma restricdo para que ndo haja carteiras com negociagdes a
descoberto, ou seja, para que ndo seja possivel comprometer mais que a totalidade dos recursos
disponiveis, para isto basta impor que o somatorio das composi¢des de cada carteira seja 100 %;
Ainda, se desejar, pode-se adicionar uma restricdo de que as parcela de capital investida em cada
ativo deva ser ndo negativa, isto € necessario para que ndo existam carteiras com posicdes
alavancadas, ou seja, posicdes nas quais ha carteiras que permitam empréstimo (investimento
negativo) em alguns ativos para somar ao capital que ¢ investido noutros ativos.

O problema de minimizagdo estd representado abaixo (3) e, a partir de sua implementagdo
computacional, pode-se obter a fronteira eficiente.



3)

onde:

retorno esperado do ativo

participacdo do ativo no montante investido

covariancia entre os ativos (dois a dois)

numero de pontos da fronteira a serem representados em grafico k&= {1, 2, ..., n}
incremento constante de retorno para o qual serd se fard a minimizacao do risco
numero de ativos

:RP?*>§’;U

Muitas vezes a carteira ideal serd aquela que consiga mesclar o maximo retorno com minimo
risco, ou seja, uma carteira que possua a melhor relacdo retorno/risco. Pode-se fazer isto ao
maximizar, em apenas uma otimizagao, o quociente do retorno pelo risco implementando o modelo
abaixo (4).

max

s.a.y (4)
onde:
R retorno esperado do ativo
W  participagdo do ativo no montante investido
A covariancia entre os ativos (dois a dois)
n  numero de ativos

A importancia da diversificacdo

Mesmo antes de ter comprovagdes teoricas das vantagens da diversificagdo, a sabedoria
popular expressa no ditado “nunca ponha todos os ovos numa mesma cesta” ja fazia com que os
investidores antigos diversificassem seus investimentos. Porém, antes de Markowitz (1952) a idéia
intuitiva de risco era equivocada. Conforme observam Securato(1996) e Brunie e Fama (1998), o
tratamento dado ao risco ndo era adequado. Alguns pensadores influentes eram contrarios a
diversificagdo. Keynes, por exemplo chegou a dizer que era favoravel a concentrar os investimentos
dele tanto quanto o mercado permita. Além disto, disse “parece-me piada” sobre a idéia de que seja
mais seguro fazer pequenas apostas num grande nimero de companhias sobre as quais ele ndo tem
informagdo para fazer um bom julgamento, do que fazer uma aposta substancial numa companhia
sobre a qual ele tem informacdo adequada (Bernstein (1992) apud Brunie e Fama (1998)), também
contrario a diversificacdo, afirmou que “uma vez que vocé obtenha confiancga, a diversificagao ¢



indesejavel”. Disse também que “diversificar ¢ admitir que ndo sabe o que fazer e um esforco para
ter performance média”.

Porém a Moderna Teoria de Portf6lios mostrou que tais pensamentos estdo equivocados. Esta
equivocado, inclusive o ditado popular que apoia a diversificacdo, pois, segundo Markowitz, ndo
basta apenas “por os ovos em cestos diferentes”, ou ainda, “quanto maior o nimero de cestos, maior
a seguranca”. Para Markowitz, a correlagdo ¢ importante, pois, se existir correlagdo forte e positiva
entre varios ativos, os varios cestos imaginarios se comportaria como um unico cesto.

CONSIDERACOES INICIAIS

Para a aplicagdo da MTP ¢ necessario obter expectativas de retorno; Para isto, este trabalho
utiliza dados de projecdes de 6rgdo como o Comité Coordenador do Planejamento da Expansao dos
Sistemas Elétricos - CCPE e o Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS para a estimativa de
alguns parametros importantes na determinacdo da série de retornos e riscos, bem como o
estabelecimento da correlagdo entre os ativos de uma termelétrica (UTE) e uma hidrelétrica (UHE).
Porém, o fato de se tratar de proje¢cdes com uma razoavel margem para conjeturas e também o fato
de o método de obtencao dos dados deste trabalho ser razoavelmente simples, visto que o objetivo
deste artigo ¢ exemplificar a aplicagdo do método para a constru¢do de uma fronteira de eficiéncia
para um investidor que optou por ativos de geracdo de energia elétrica, os numeros aqui
apresentados podem divergir na concordancia ou precisdo de estudos mais refinados de prospectiva
de precos, custos e suas correlagdes.

Para que haja adequada remuneragdo do investidor em geragdao de energia elétrica € preciso
um projeto de investimento no qual esteja previsto a contratacdo de parcelas da geragdo futura bem
como um estudo acerca da sua remuneracdo no cendrio que o investidor julga ter maior
probabilidade de ocorréncia. Orgios financiadores de projetos de geragdo por termoeletricidade e
hidroeletricidade no Brasil, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social -
BNDES e o Banco Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento - BIRD, exigem que o
investidor, tomador do financiamento, efetue contratos de venda de energia em prazos e
quantidades suficientes para garantir fluxo de caixa minimo para arcar com as responsabilidades de
pagamento do financiamento; Estes contratos sd3o os chamados PPA’s - Power Purchase
Agreements.

A proposta deste artigo ¢ a construcdo de uma fronteira de eficiéncia para dois ativos de
geracdo de energia elétrica pertencentes ao Sistema Interligado Nacional - SIN. Optou-se por
utilizar ativos de uma termelétrica e de uma hidrelétrica, pois s@o as principais formas de geracao de
energia no Brasil, conforme mostra a Figura 3 , mais de 85% da capacidade instalada do SIN ¢ de
hidrelétricas contra cerca de 12% de térmicas. Se considerarmos em termos de geracdo de energia a
participacdo das hidrelétricas aumenta substancialmente. A Erro! Argumento de opcao
desconhecido. apresenta as capacidades de cada tipo de fonte e a sua respectiva participagdo na
capacidade instalada do SIN. A Figura 3 apresenta os dados da Tabela 2, porém acrescenta a conta
das hidrelétricas a metade brasileira da usina hidrelétrica binacional de Itaipu, bem como considera
no bloco das termelétricas a parcela de energia de fonte termonuclear.

Tabela Erro! Argumento de opcdo desconhecido.: Capacidade instalada do Sistema Interligado

Nacional.
Capacidade
Fonte MW %]
Hidrelétricas 57.534 77,10
Itaipu (60Hz) 6.300 8,44
Termelétricas 7.002 9,38
Nucleares 2.007 2,69

Importagdo 1.783 2,39




Soma 74.626 100

Fonte: ONS (2003b).

O sistema elétrico brasileiro ainda ¢ quase que completamente suprido por fontes hidraulicas.
Neste ponto uma matriz energética assemelha-se ao o mercado de financas. Em finangas pode ser
mais saudavel, do ponto de vista de seguranca do retorno esperado, a formacdo de uma carteira
composta de varios ativos com correlagdes negativas do que investir todas as fichas em um tnico
papel, mesmo que haja risco aceitdvel. Uma matriz energética, por sua vez, ndo pode depender
fortemente de um tnico tipo de fonte, pelo contrario, deve procurar se diversificar com vistas a
aumentar a seguranca do sistema de geracdo. O Brasil ndo depende de apenas um tipo de fonte,
porém deve desejar aumentar a diversificacdo de sua matriz energética a fim de que diminua os
riscos que traz a alta dependéncia de um energético.

O insumo energia elétrica é essencial ao desenvolvimento econdmico de um pais; Atualmente,
o processo de privatizacdo pelo qual tem passado os setores de energia de diversos paises alterou,
em muitos deles, a forma de se encarar este insumo. A energia elétrica passou a ser uma commodity,
porém uma commodity com uma caracteristica que a torna especial, trata-se do fato de a energia
elétrica ndo ¢ estocavel como as outras commotities. Outra peculiaridade da energia elétrica € o fato
de a geragdo e o consumo interagirem entre si instantaneamente para que toda a energia elétrica
requerida seja entregue, resultando, assim, em uma conta de soma zero:

Energia consumida + Perdas totais do sistema = Energia requerida = Energia produzida.

Isso exige que haja um acompanhamento periddico das transacdes para que sejam realizadas as
remuneragdes e liquidagdes devidas a cada agente.

Remuneracao dos agentes

O capital investido em uma planta de geragdo térmica ¢ remunerado a partir dos pregos dos
contratos de fornecimento que esta planta de geragdo possui bem como do montante envolvido
nestes contratos. Porém a remuneragdo também depende do nivel de flexibilidade que a planta de
geracdo possui em poder gerar ou ndo de acordo com o preco spot da energia elétrica. O preco spot
¢ varidvel e, enquanto o pre¢o spot ¢ menor que o custo varidvel da planta de geracao, esta pode
cumprir os contratos comprando energia no mercado spot. Porém quando o preco spot € maior que
o custo variavel de geracdo da planta, esta devera gerar energia para atender os contratos e deixa de
comprar energia no mercado spot. Esta flexibilidade, por sua vez, esta ligada ao nivel de
comprometimento com os contratos de fornecimento de gas que esta usina possui. E comum o
contrato de fornecimento de gas prevé que um certo percentual do gas comprado deve ser pago
mesmo que nao seja consumido, pois ha a necessidade de amortizar os gastos com a implanta¢do do
sistema de gasodutos e esta necessidade ¢ suprida minimamente a partir de obrigatoriedade de
consumos minimos de gas. Estes sdo os chamados contratos take or pay, nos quais o dono da planta
deve necessariamente pagar por uma parcela do gas contratado mesmo que este ndo seja utilizado.
Deste modo, uma usina terd uma porcentagem de sua capacidade considerada inflexivel, visto que,
mesmo que o prego spot da energia esteja baixo, muitas vezes sera melhor gerar energia a partir da
parcela de gas sob contrato take or pay e ndo comprar energia ao pre¢o spot, a comprar energia no
mercado spot e ainda ter de pagar pelo gas sob contrato take or pay.

As principais fontes de remuneragdo dos geradores sdo os contratos bilaterais efetuados com
distribuidores, comercializadores e consumidores livres e a liquidagdo realizada semanalmente no
Mercado Atacadista de Energia - MAE. Os contratos bilaterais podem ser aditados diretamente
entre as partes bem como através de leildes publicos. Os precos envolvidos nestes contratos sdo
negociados livremente quando se trata de aditamento, ou sdo definidos através do mecanismo do
leildo, quando se utiliza deste tipo de mecanismo. Os contratos devem ser registrados no MAE a fim
de que semanalmente seja feita a liquidacdo das diferencas entre a energia contratada e a medida
entre todos os agentes que pertencem ao MAE, estas operagdes sdo conhecidas por liquidagdo das
diferencas contratuais no MAE. O pre¢o com o qual a liquidacao semanal ¢ realizada ¢ chamado de



preco de curto prazo, ou preco spot. Este prego ¢ definido a partir de uma cadeia de programas
computacionais e, atualmente, este preco possui um piso de R$ 16,95 (ANEEL, 2003) que
correspondente ao custo varidvel da usina de Itaipu binacional, valorado pela média geométrica da
taxa de cambio do dolar americano do ano de 2002.

As concessiondrias de fornecimento de energia elétrica realizam periodicamente revisao
tarifaria a fim de assegurar o seu equilibrio econdmico-financeiro. Para isto, a ANEEL fiscaliza os
precos nos quais a concessiondria firma os contratos e define valores maximos que a concessiondaria
podera repassar para as tarifas de fornecimento, de acordo com o tipo de fonte que a concessiondaria
comprou energia elétrica. Este valor maximo para repasse integral as tarifas de acordo com o tipo
de fonte de geracdo ¢ conhecido como Valor Normativo - VN. As concessiondrias sdo incentivadas
a comprar energia barata, pois a regra do VN prevé que, quanto mais barata for a energia comprada
uma maior porcentagem ¢ repassada as tarifas. A Figura 4 apresenta a curva de repasse do VN. Ao
analisar a Figura 4 pode-se notar que para compras de energia abaixo do VN para a fonte de geragao
o repasse ¢ maior que o gasto em compra de energia; Quando a compra de energia ¢ exatamente o
mesmo valor do VN, o repasse exatamente o 100% do VN; Quando o valor da compra € superior ao
VN o repasse comeca a diminuir até que se fixa em 111,5% do VN para quaisquer valores de
compra acima de 1,15VN (115% do VN). Em contrapartida, se a concessiondria comprar energia
barata, a valores da ordem de 0,8VN (80% do VN), ela podera repassar a tarifa um custo de
0,885VN (88,5% do VN), auferindo, desta forma, 0,085VN (8,5% do VN) para cada MWh
negociado comprado.

CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Este trabalho aplica conceitos da Moderna Teoria de Portfolios, desenvolvida por Markowitz
(1952), em investimentos em geracdo de energia a partir de diferentes fontes de geragdo. Para o
objetivo deste artigo, optou-se pela escolha de uma termelétrica em CCPE (2001). Para isto,
procurou-se utilizar parametros de uma termelétrica de médio porte, como a apresentada por Pinhel
(2000) que realiza uma simulagdo de inser¢do de uma usina a gas do tipo ciclo combinado em um
ambiente competitivo de comercializagdo de energia. A termelétrica escolhida foi a UTE - REFAP,
de ciclo combinado, cujos dados principais constam na Tabela 3, procurou-se escolher uma
termelétrica semelhante a utilizada por Pinhel (2000) porque as bases para uma possivel
comparacao entre os resultados ficam mais parecidas. De forma similar, adotou-se uma hidrelétrica
com porte semelhante. Os dados de hidrelétrica utilizados constam também na Tabela 3 e provém
dos dados da UHE - Barra Grande.

Para o célculo do retorno destes empreendimentos de geragdo adotou-se como premissas um
mercado com livre competicao na geragdo de energia elétrica no Brasil, como ¢ atualmente e como
ha previsao de ocorrer a partir de 2004 para os produtores independentes que atuardo no Ambiente
de Livre Contragcdo - ALC. O retorno esperado ¢ calculado a partir da composi¢ao da carteira de
contratos que um investidor em geragao firmara com seus futuros clientes. A carteira de contratos
sera composta de contratos firmados bilateralmente a precos fixados com base no Valor Normativo.
A parcela ndo contratada poderd ser liquidada no MAE ao Custo Marginal de Operagdo previsto
pelo CCPE (2001)

Estimativa de preco MAE

Este artigo utilizou como pre¢o MAE a projecdo de Custos Marginais médios anuais de
Operacao - CMO'’s para os anos de 2001 a 2010 que constam no Plano Decenal 01/10 (CCPE,
2001). Estes custos sdo apresentados na Figura 5. A Resolugdo 377/03 da ANEEL(2003) estabelece
um piso para o pre¢o MAE no patamar de 16,95/; Devido a isso, em casos onde o CMO, a partir de
2003, for menor que R$ 16,95, valera o valor que consta na Resolug@o 377/03. Como os dados de
CMOQO’s do CCPE (2001) s@o em base anual, adotou-se representar este valor mensalmente, assim
fica mais proximo da realidade praticada. Esta representagdo do ano em periodos mensais ¢
chamada de sazonalizacdo, que ¢ Unica para cada més. A sazonalizagdo do CMO médio anual
utilizou os indices da Tabela 3 que, por sua vez, foi concebida a partir das tarifas publicadas pelo



MAE em MAE (2003b). Estes custos consideram cenario moderado de evolugdo de mercado e
indicadores econdmico-sociais; Também consideram a ndo implementagdo do Programa Prioritario
de Termeletricidade - PPT, que foi um programa de incentivo ao investimento em geragdo
termelétrica que ndo obteve sucesso devido a politica de precos adotados para o géis natural
proveniente da Bolivia. O preco de venda que os geradores utilizardo serda o VN igual a 38,69
US$/MWh (ANEEL, 2001) que corresponde ao valor maximo aceito para repasse integral as tarifas
para um empreendimento competitivo. O CMO serd utilizado para a liquidacdo financeira da
geracdo nao lastreada por contrato bilateral.O més de referéncia (100%) ¢ utilizado para facilitar as
comparagdes de variagdo para os outros meses. Os precos mensais utilizados sdo de tal forma que
atendam os indices da Tabela 3 e, ao mesmo tempo, a média deles resulte nos mesmos valores
indicados na Figura 5 para a regido Sudeste.

Tabela Erro! Argumento de op¢@o desconhecido.: Sazonalizacido adotada para 0o CMO - [% do més de referéncial.
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
REF 66,86 32,1020,66 31,83 48,92 22,66 28,04 32,54 36,10 54,47 74,93

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dos precos mensais de 1999 a 2000 MAE (2003b).

A remuneracio dos agentes e a questao operativa.

Como a principal remuneracao dos agentes de geragdo ¢ constituida de duas componentes, a
saber, o montante proveniente de contratos bilaterais de fornecimento e o montante proveniente da
liquidagdo do MAE com base na diferenca entre os valores de contratos de energia e preco do
MAE, optou-se por estimar a renda média dos empreendimentos para que determine o retorno
percentual a cada periodo. A energia gerada anualmente pela termelétrica que se considerou no
artigo nao foi entregue em quantidades iguais a cada més. Cada tipo de consumidor possui um
perfil de consumo que ¢ de conhecimento da concessionaria que o atende. Baseado neste perfil os
contratos anuais sdo "sazonalizados", ou seja, a energia requerida no ano ¢ dividida mensalmente ou
semanalmente segundo a necessidade que o cliente prevé em contrato.

A carga varia a cada més e segundo uma curva de sazonalizagdo caracteristica que depende da
regido e da atividade do consumidor. Este perfil de consumo estd implicito no mercado previsto
pelas concessiondrias. Para este trabalho considerou-se que a sazonalizagdo dos contratos da
termelétrica ¢ a mesma sazonalizacdo da carga do Sistema Interligado Nacional. A Tabela 4
apresenta a sazonaliza¢do implicita nas projecdes de mercado para cada subercado realizadas pela
ELETROBRAS (2003). Considerou-se o més de referéncia como sendo o de maior consumo e
verificou-se que, em todas as proje¢des apresentadas pela ELETROBRAS (2003), a sazonalizagado ¢
a mesma.

Tabela Erro! Argumento de op¢@o desconhecido.: Sazonalizacio adotada para a carga - [% do més de referéncial.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

N 95,7 90,9 953 943 97,2 96,6 983 99,2 98,6 REF 983 999
NE 90,7 90,3 91,8 90,8 91,5 91,5 90,0 91,5 93,4 REF 94,1 949
N/NE 92,3 90,4 929 91,9 93,3 93,1 92,6 93,9 950 REF 954 96,5
SE/CO 92,7 92,5 953 955 944 94,7 939 943 96,0 97,5 REF 95,2
S 96,1 99,5 REF 98,7 97,5 96,1 96,1 97,1 958 96,1 98,0 98,3
S/SE/CO 939 944 96,7 96,6 955 954 948 954 963 97,6 REF 96,3
SIN 944 94,5 96,9 96,5 96,0 958 953 96,0 97,0 99,1 REF 972

Fonte: Elaboragdo propria a partir de proje¢des de ELETROBRAS (2003).

A remuneracgao referente ao MAE - Mercado Atacadista de Energia para a usina termelétrica
estudada aqui ¢ proveniente da venda, a preco MAE, da carga ndo contratada nos meses em que o
preco médio MAE for maior que o custo varidvel da térmica; Para a carga que estd lastrada por



contratos, a remuneracdo referente ao MAE provém da economia gerada pela compra, a prego
MAE, da energia que térmica tem contratada nos meses em que o preco médio MAE for menor que
o custo variavel da térmica. Este trabalho considerou que esta térmica ¢ obrigada a gerar, no
minimo 30% de sua capacidade devido a restricdes de contrato de fornecimento de gés (take or
pay), tal restri¢cdo obriga a termelétrica a gerar mesmo quando o pre¢o MAE estiver baixo, pois o
esta parcela do contrato de fornecimento de gés devera ser paga mesmo se nao utiliza-lo. Apesar
desta restricao, este trabalho desconsiderou a perda de eficiéncia ao ndo operar a termelétrica em
plena carga, bem como considerou o mesmo custo variavel indicado na Tabela 5.

Como foi mostrado, a operagdo de uma termelétrica depende apenas do seu custo variavel. O
custo variavel ¢ informado pelo proprietario da planta ao ONS para que este realize o despacho
6timo. Para que seja garantida a geracdo de energia a partir da parcela take or pay do contrato de
fornecimento de gés, ¢ usual o investidor, proprietario da planta, informar custo variavel nulo para
esta parcela. No caso das hidrelétricas a parcela ndo lastreada por contratos ¢ automaticamente
liquidada ao preco spot do MAE. O custo variavel das hidraulicas ndo ¢ levado em conta na
otimizagao da cascata.

Tabela Erro! Argumento de op¢@o desconhecido.: Parametros de referéncia para os empreendimentos.

Parametros Termelétrica Hidrelétrica
Poténcia [MW]" 500 690
Custo total [10°US$]™" 300 551
Custo unitario [US$/kW.ano] 600,00 798,55
Custo variavel [US$/MWh]" 37,80 29,00
Valor Normativo [US$/MWh] 38,69 38,69
Eficiéncia [%]® 51 91
Heat rate [GI/MWh]® 7,048 -
Inflexibilidade [%]® 30% -
Fator de disponibilidade [%]® 95% 95%
Impostos [% sobre a receita] ) 30% 30%
Vida util [anos]® 50 30

Fonte: 1) CCPE (2001) Cap 5. Pag. 162. Vida util de 50 anos para a hidrelétrica, 30 anos para a
térmica e taxa de desconto de 15% a.a. 2) ANEEL (2001) 3) PINHEL(2000) e CCPE(2001 4)
Conversdo de 6,685 MMBTU/MWh apresentado por PINHEL(2000) 5)Obrigacdo de operar, no
minimo, a 30% da carga maxima. 6) Fator relacionado com as saidas de operagdo da usina, PINHEL

(2000) 7) Taxa adotada para abater despesas com impostos. 8) CCPE (2001)

Na simulacdo realizada, a termelétrica ¢ despachada somente quando o custo varidvel for
menor ou igual ao preco MAE, caso contrario ¢ como se ela comprasse energia no MAE para
atender seu cliente; Mesmo com o custo variavel maior que o MAE, a térmica ainda gera a parcela
relativa a inflexibilidade. A forma utilizada para a contratagdo entre a termelétrica e seu cliente foi
considerando sazonalizacdo da energia a ser entregue, fazendo com que em alguns meses sobre
energia e em outros falte energia para atender o cliente; Nestes casos considerou-se que a
termelétrica foi liquidada (a maior ou a menor) ao preco MAE. A energia a ser entregue foi
comparada com o a energia maxima gerada pela usina no periodo para o calculo das sobras e déficit
de geracdo. As sobras da térmica sao liquidadas no MAE somente se o custo varidvel for menor que
o preco MAE. Os déficits sao liquidados de qualquer forma ao pre¢o MAE e a térmica recebe, desta
parcela, o valor contratual da energia reduzido das despesas da compra no MAE. O fator de
disponibilidade foi utilizado para o calculo da energia méxima gerada pelas usinas nos periodos
mensais. A hidrelétrica Conforme apresenta a Tabela 5 sdo iguais a 95%. Os valores de CCPE
(2001) referem-se a dolar médio de dez/2000 (US$ 1 = R$ 1,96). Foram utilizados os anos de 2001
a 2010 com preco e quantidade sazonalizados a partir dos indices apresentados nas Tabelas 3 e 4
para o sistema interligado; Ao todo, a série de retornos soma 120 valores referentes aos doze meses
dos anos de 2001 a 2010. Os valores obtidos sdo de tal forma que se mantém a média anual indicada



pela bibliografia e respeita-se a propor¢ao tomando o indice 100% como referéncia para as curvas
de sazonalizagao.

Os dados de entrada e os resultados principais para a constru¢do da fronteira eficiente
constam na Tabela 6. Os dados de entrada sdo a correlagdo entre as séries de retornos esperados dos
ativos, os retornos médios esperados e os desvios padrdo da série de retornos, ou seja, 0s riscos.
Considerou-se que o retorno obtido mensalmente ¢ o quociente da receita média pelo custo unitario
mensal do investimento. Foi extraido da receita média o montante 30% referente a impostos.

Tabela Erro! Argumento de opgao desconhecido.: Dados de entrada e resultados da simulacio com o modelo de
Markowitz.

Risco Retorno Carteira 6tima

Hidrelétrica 11,4% 7,4% 100%
Termelétrica 13,3% 5,0% 0%
Correlacdo p=0,95

Fonte: Simulag¢des realizadas com a termelétrica e hidrelétrica ficticias tratadas neste artigo.

A partir dos valores da Tabela 6 e utilizando o modelo de Markowitz (1952) apresentado por
diversos autores como Securato (1996) e Bruni e Fama (1998), foi construida a fronteira eficiente
para estes investimentos. A Figura 6 apresenta a fronteira de eficiéncia nos investimentos
considerando a correlagdo p = 0,95 entre as séries de retornos para os empreendimentos, bem como
ilustram as posicdes de outras fronteiras de eficiéncia se mantivermos as expectativas de risco e
retorno e as correlagdes adotadas forem: p=-1,p=-0,6,p=-0,3,p=0,p=03,p=0,6 ep=1.

Os pontos indicados em cada fronteira ilustram a carteira 6tima, bem como a sua composicao.
Por exemplo, a carteira 6tima para este investimento considerando ativos sem correlagdo p = 0 seria
investir 67% dos recursos em agdes da hidrelétrica e 33% dos recursos nas a¢des da empresa
termelétrica, conforme apresenta a Figura 6; Desta forma, esperar-se-ia obter cerca de 6,6% de
retorno, assumindo um risco de cerca de 9%.

A seguir sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.



CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo mostrou como a Moderna Teoria de Portfolios (MTP) pode ser utilizada como
ferramenta de auxilio a tomada de decisdes de investimentos em geracdo de energia elétrica.
Iniciou-se apresentando o modelo institucional no qual a comercializacdo de energia estara inserida
futuramente. O governo divulgou sua implementacao em 2005, porém ja em 2004 o modelo atual
ira, gradualmente, assumindo as fun¢gdes do futuro modelo. As principais questdes a respeito da
organizag¢do comercial do setor estdo em fase de apresentacdo a sociedade e foram abordadas na
introducdo deste trabalho; Sdo elas: a questdo relativa ao nivel de obrigatoriedade de contratagcdo
por parte das concessiondrias e consumidores livres, as caréncias para migracdes da condig¢do de
consumidores livres para cativos, bem como a definicdo de uma ambiente proprio para negociagdes
com contratos aditados entre as partes e com prec¢os livremente negociados. Tais medidas visam,
dentre outros objetivos, diminuir o risco enxergado pelo empreendedor que deseja construir plantas
de geracdo de energia, uma vez que o mercado tendera a ser menos volatil.

O exercicio apresentado neste artigo leva em consideracdo apenas dois ativos; Um deles
corresponde a uma usina hidrelétrica e o outro a uma usina de termelétrica; Porém a teoria aqui
apresentada pode ser implementada para n ativos. Os resultados obtidos na simulagdo nao foram
favoraveis ao investimento em agdes de termelétricas, visto que, considerando o uso dos pardmetros
que constam nas Tabelas 3, 4 e 5 para a construgdo da série de provaveis retornos para os dois
empreendimentos e posterior calculo do retorno esperado, do risco e da correlacao, apresentados na
Tabela 6, a carteira 6tima definiu, para a fronteira eficiente apresentada na Figura 6, que 100% do
capital disponivel deveria ser investido nos ativos da hidrelétrica. Tal fato deve-se, basicamente, a
politica de despacho da térmica ficticia utilizada, bem como a forma de contratagdo de energia e a
inflexibilidade de funcionamento. Estes fatores, aliados a uma correlagdo proxima a unitaria,
fizeram com que, comparativamente a uma hidrelétrica, o investimento em termelétrica pudesse ser
considerado ndo rentavel. A saida para uma analise mais favoravel as térmicas seria estabelecer
outros parametros para o céalculo do retorno esperado. Neste trabalho o retorno esperado foi
calculado em fung¢do da receita obtida comparada com o custo unitario do empreendimento, cujo
custo foi calculado para a vida util do empreendimento e a taxa de desconto apresentada na Tabela
4. Neste tipo de analise a hidrelétrica poderia apresentar alguma vantagem devido ao custo unitario
ter sido calculado com o uso de uma taxa de desconto que, para atualizar valores de um prazo muito
distante, poderia baratear o custo, viabilizando, assim, o empreendimento. Porém essa conjetura
merece uma analise mais aprofundada.

As técnicas apresentadas aqui podem ter outras aplicagdes diferentes de andlises financeiras.
Este artigo utilizou a MTP procurando analisar riscos e retornos em termos de finangas, trabalhando
com dados estritamente financeiros e proje¢des de preco e custo. Porém acredita-se que a mesma
logica possa ser aplicada para avaliar o bindomio risco e retorno do ponto de vista estritamente
energético, ou seja, em vez de o retorno esperado exprimir uma utilidade financeira, como se faz em
analises de investimento, o retorno esperado pode exprimir utilidade energética. A forma como
definir a utilidade energética das varias fontes de geragdo de energia ainda ¢ um pardmetro que nao
estd completamente esquadrinhado. Acredita-se que possa atribuir a mesma utilidade energética
para ambas as fontes de geragdo, ou seja, considerar que, numa aplicagdo da MTP, o retorno em
termos energéticos de quaisquer fontes possui 0 mesmo peso. Pode-se associar a utilidade
energética também ao potencial, a curto ou médio prazo, de exploracdo da tecnologia de geragao;
Para isto pode-se definir o retorno de cada fonte como percentuais relativos de potencial de
exploracdo da fonte de energia, tomando como referéncia o maior potencial e exprimindo os outros
potenciais em termo deste. Esta forma atribuiria ao retorno energético um aspecto estratégico, visto
que o potencial de exploracdo de fontes de energia varia de regido para regido do Brasil. Por
exemplo, a regido Sul do Brasil teria um maior potencial de geracdo a partir do carvdo mineral do
que qualquer outra regido; A regido Nordeste poderia ter uma consideravel parcela do potencial
alocado em energia eolica, assim como em energia solar. E possivel também exprimir a utilidade



energética em termos do inverso do custo de implantacdo da tecnologia de geragdo, por exemplo, o
retorno esperado em termos energéticos de uma fonte de energia solar pode ser considerado menor
que o retorno esperado em termos energéticos de uma hidrelétrica, visto que o custo unitario da
energia de fonte fotovoltaica atualmente ¢ maior que o custo unitario da energia de fonte hidraulica.

O risco em termos energéticos pode ser expresso a partir da possibilidade de indisponibilidade
da fonte de geragdo ao longo do tempo, por exemplo: a geracdo de energia através do bagaco de
cana dependa da safra; a hidroeletricidade, a energia solar e a energia eo6lica dependem do clima,
porém cada uma delas utiliza um aspecto do clima. O mais interessante e o que faz desta analise
pertinente ¢ definir a correlagdo entre as séries de disponibilidade destes recursos. Esta correlagao
ird mostra quais fontes sdo complementares entre si em termos de disponibilidade. Definir a
correlagdo entre cada um destes pardmetros (dois a dois), a saber: safra da cana, chuva, incidéncia
solar e ventos, sera essencial para a boa aplicagdo da MTP para este fim.
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CMO [US$/MWh
U

2005 2006 2008 2009 2010
B Sudeste 19,7 32,6 30,3 24,9 33,6 29,5 33,7 22,7 28,6 30,4

B Sul 17,2 18,2 27,7 21,7 34,0 29,1 33,7 21,5 27,8 30,3
ONordeste 24,1 274 26,4 32,2 32,1 27,9 322 22,2 333 34,7
Norte 18,2 10,2 17,1 20,9 26,1 23,1 29,1 21,0 274 32,0

Figura Erro! Argumento de opgdo desconhecido.: Custos marginais médios anuais de operacio 2001/2010 -
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Cenario moderado - Sem PPT.
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