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RESUMO

O presente estudo buscou aplicar modelo de option games na determinacdo do
melhor momento de investimento em uma hidrelétrica no Brasil. Como este setor
passou por uma reestruturacdo devido a necessidade de atender uma nova
demanda por energia elétrica, o governo lancou planos de incentivos na construcao
de novas usinas atraindo o investimento privado. Como a constru¢do de uma usina €
do tipo de empreendimento irreversivel, estudos sobre a viabilidade destes devem
ser feitos considerando todas as possiveis condicdes de mercado. Uma possivel
condicao que nods consideramos é uma situagcdo monopolista onde a variavel que
determina o investimento é o preco neste contexto utilizamos dois modelos para
avaliar a viabilidade financeira, o primeiro € o método tradicional de fluxo de caixa
descontado e o0 segundo pela teoria de opgdes reais que leva em consideragcdo a
flexibilidade gerencial. Em uma outra possivel condicdo iremos considerar a
existéncia de um duopdlio onde dois grupos que disputam o projeto possuem as
mesmas caracteristicas técnicas e financeiras, neste caso a variavel deixa de ser o
preco e passa a ser a demanda, para avaliarmos o projeto iremos utilizar o modelo
de option games desenvolvido por Trigeorgis(1986). Os resultados encontrados em
ambos os casos (monopdlio e duopdlio) mostram que ha viabilidade financeira no
caso do investimento imediato, porém a opcao de espera pode agregar valor ao
empreendimento.



ABSTRACT

The present study it searched to apply model of option games in the determination of
optimum moment of investment in a hydroelectric power in Brazil. As this sector
passed for a reorganization due to necessity to take care of a new demand for
electric energy, the government launched plans of incentives in the construction of
new plants attracting the private investment. As the construction of a plant is of the
type of irreversible enterprise, studies on the viability of these must be made
considering all the possible conditions of market. A possible condition that we
consider is a monopolist situation where the 0 variable that determines the
investment is the price in this context uses two models to evaluate the financial
viability, the first one is the traditional method of discounted cash flow and as for the
theory of real options that managemental flexibility takes in consideration. In one
another possible condition we will go to consider the existence of a duopoly where
two groups that dispute the project possess the same characteristics techniques and
financiers, in this in case that the 0 variable leaves of being the price and starts to be
the demand, to evaluate the project we will go to use the model of option games
developed by Trigeorgis(1986). The results found in both the cases (monopoly and
duopoly) show that it has financial viability in the case of the immediate investment,
however the wait option can add value to the enterprise.
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1 — INTRODUCAO:
1.1 — CONTEXTUALIZACAO

Nos ultimos anos vimos 0 mercado preocupado com novas possibilidades de
racionamento de energia como a que ocorreu em junho de 2001 a marco de 2002
por falta de infra-estrutura e de condi¢des Hidroldgicas. Esta preocupacao se deve,
pois as usinas hidroelétricas, que sao responsaveis por mais de 85% da geracgao de

energia no Brasil (GOMES, 2002).

No periodo em que ocorreu 0 “apagao”, ja havia sido iniciado o processo de
reestruturacdo do setor, tendo como objetivo a geracdo de uma maior oferta de
energia. E o primeiro passo nessa diregao se faz com a quebra do monopdlio estatal

por meio das privatizacdes do setor elétrico.

A reestruturacao do setor elétrico tinha a caracteristica de desverticalizar as
atividades de producgdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo da energia
produzida. Portanto seu foco predominante era garantir a expansao da oferta de
energia, pois a demanda estava crescendo e com essa estratégia, procura-se
alavancar o mercado energético tornando-o mais atrativo para investimentos de

capitais privados(GOMES, 2002).

Para haver investimento capital privado entrar no mercado e aumentar a
capacidade instalada de energia através da construcdo de novas usinas, 0 governo

garantia a compra de energia por meio dos leildes de “Energia Nova”.

Nos leildes de energia nova, o governo estabelece um preco maximo e os
empreendedores ofertam os seus lances. Aquele que ofertar o menor preco de

contrato (valor abaixo do estabelecido pelo governo), garante um contrato de direito
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ao uso, exploragao e implantacdo de um bem publico (usina) por 30 anos por preco

MWh contratado.

Até entao ja foram realizados trés leildes de energia nova. O primeiro no dia
19 de dezembro de 2005, o segundo em 29 de junho de 2006 e o terceiro no dia 10
de outubro de 2006, sendo que o preco médio nos trés leildes foi de R$ 117,68

MWh.

Os empreendimentos de geracdo de energia possuem algumas
particularidades, a saber: além de apresentar um alto custo, os projetos de
construgdo de uma usina sao do tipo irreversiveis, ou seja, uma vez iniciado ndo ha
como interromper. Logo, faz-se necessario um estudo de viabilidade financeira do
projeto. Por isso, antes de qualquer decisdo a empresa devera decidir se vai ou nao
participar do setor de energia. O empreendedor devera avaliar se o projeto é
realmente viadvel. As técnicas tradicionais mais utilizadas no auxilio do
empreendedor na sua tomada de decisdo sdo: Taxa interna de Retorno (TIR) e
Fluxo de Caixa Futuros Descontado (VPL), entretanto estas técnicas ndao alcangam
os resultados necessarios para que o investidor decida investir no projeto de

construgao.

Para alcangar uma maior eficacia visionaria do empreendimento do porte ora
citado, ndo seria possivel trabalhar s6 com uma das técnicas, logo a combinacao do
estudo do VPL com a Teoria de Opc¢des Reais (TOR) possibilitara ao empreendedor
uma visao mais profunda do empreendimento obtendo, portanto, uma maior eficacia

maximizando os possiveis resultados.

Na literatura ha registros de empresas que desde a década de 80 ja

utilizavam a TOR na tomada de decisdes (Shell e HP), porém, o uso em larga escala
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da TOR ocorreu somente na década de 90 (Merk, Kodak, Enron, Airbus, Boeing,

etc.) (DIAS, 2005).

A TOR oferece aos empreendedores uma flexibilizagdo dos métodos
tradicionais de avaliagcao de investimentos sendo que as principais flexibilidades séo:
Postergar um projeto; expandir ou contrair um projeto; abandonar temporariamente

ou definitivamente um projeto (MINARDI, 2000).

A teoria de opcdes reais se aplica muito bem em situacdes de incerteza, pois
a preocupacao do empreendedor é verificar se o projeto é financeiramente viavel e
suas possiveis flexibilizacdes. Entretanto, em um contexto no qual uma empresa
possa enfrentar a concorréncia de uma outra empresa do setor, e as decisdes
destas, afetarem a sua empresa, a TOR deixa de atender as expectativas do

empreendedor.

A fim de resolver este problema combinaram-se duas Teorias, a Teoria de
Opcdes Reais e a Teoria dos Jogos. Esta ultima analisa o comportamento de dois
ou mais jogadores (empresas, gerentes, etc.) e faz inferéncias sobre os possiveis
resultados encontrados. A literatura define a combinacdo dessas teorias como

Option Games.

1.2 — PROBLEMA.

Numa situacdo de duopdlio, qual o melhor momento para investir em uma

hidrelétrica sob a 6tica do investidor, utilizando Option Games?
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1.3 — OBJETIVO

O presente estudo busca encontrar o melhor momento para se investir em

uma hidroelétrica utilizando o Option Games.

1.4 — JUSTIFICATIVA

Devido ao contexto no qual esta inserido o setor elétrico, as decisées de
investimento na construcdo, geragdo e uso de uma usina nao devem ser tomados
somente com base nos fatores exégenos. Tém-se que levar em consideracao os
fatores enddgenos a este empreendimento. E para o auxilio nestas decisdes a teoria
de opgdes reais combinada com a teoria dos jogos fornece uma ferramenta de
analise, Option Games. O presente estudo vem contribuir com os trabalhos ja
realizados sobre a aplicagdo do Option Games na tomada de decisdes num

ambiente de duopdlio.

1.5 — ESTRUTURA DO TRABALHO

Esse estudo esta organizado em 6 capitulos. No primeiro a introdugéo, a

motivacao e o objetivo do tema escolhido.

No segundo capitulo seré feito uma revisao bibliografica sobre os métodos de
avaliacao de investimento estudados nessa dissertacdo: Teoria de Opcbes Reais e

Option Games.

O terceiro capitulo aborda a parte metodoldgica do nosso estudo, coleta e

analise dos dados.

No capitulo quatro sera feito uma analise de investimento de construgdo de

uma usina hidroelétrica na situcdo de monopélio. Para este estudo utilizaremos dois
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métodos: o primeiro € o tradicional Fluxo de Caixa Descontado e o segundo é a

Teoria de Opcoes Reais.

No capitulo cinco sera analisado o investimento a ser feito em um hidrelétrica
no ambiente de duopdlio, e, para essa situgdo, utilizaremos o option games.

Finalmente, no capitulo 6, sdo apresentados as consideracoes finais da dissertacao.
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2 — REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 — TEORIA DE OPCOES REAIS.

A Teoria de Opcoes Reais vem se tornando uma ferramenta cada vez mais
utilizada na tomada de decisées de um empreendimento, em detrimento dos

métodos tradicionais (TIR e VPL).

A TOR incorpora na sua metodologia a incerteza futura dos projetos, ao
contrario dos métodos tradicionais que consideram que os fluxos de caixa nao se

alteram (MINARDI,2004).

Quando observamos que o valor do VPL é positivo (VPL>0), no método
tradicional é afirmado que podemos investir; na TOR por ter a flexibilidade gerencial,
significa que nao necessariamente este projeto represente uma opcao viavel, visto
que existe a possibilidade de postergar por um determinado periodo, podendo

agregar valor ao projeto (PINDYCK,1991).

Por sua caracteristica, o projeto de uma hidroelétrica, uma vez iniciado, nao
pode ser interrompido e, por sua especificidade, ndo ha a possibilidade de ser usado
para outro fim (McDONALD,1986). Logo, o empreendedor deve saber quando, onde

e como investir. E os métodos tradicionais nao respondem a estas perguntas.

Cortazar (1998) apresenta um modelo que determina o momento étimo para

uma empresa investir, e quais sao os parametros que afetam suas decisodes.

A vantagem da Teoria de opcbes reais é justamente esta, ja& que ela pode
realizar inferéncias, como as outras ferramentas nao fariam, e tomar as decisbes em
resultados mais plausiveis, levando em consideracao as flexibilidades gerenciais do

empreendimento (TRIGEORGIS,1996).
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A flexibilidade gerencial € uma forma de opcao real que apresenta trés

principais tipos de opcoes: (GOMES, 2002)

a)

C)

Postergar um projeto: esta opcdo é exercida quando o foco & obter

melhores e mais informagdes do mercado. (TITMAN,1985)

Expandir ou contrair um projeto: Se as condicbes do mercado estao
além das expectativas iniciais adiciona-se novos investimentos
aumentando o ganho e expandindo o projeto. Caso contrario diminuir
0s investimentos para minimizar as perdas e contraindo o projeto.

(DIXIT e PINDYCK,2000)

Abandonar temporariamente ou definitivamente o projeto: Se o
mercado esta sinalizando condicdbes muito desfavoraveis é
aconselhavel abandonar o projeto temporariamente e esperar melhores
condicdes ou abandonar definitivamente, caso ndo haja expectativa de

melhora (KUTILAKA,1993).

Trigeorgis (1996) prega que a flexibilidade gerencial embuti nos projetos de

investimentos uma colecdo de opcbes reais que podem ajudar na tomada de

decisdes através da analise de sensibilidade de cada uma das op¢des.

2.2 — OPTION GAMES.

Os modelos de opcoes, até entdo estudados, levam em consideracéo

somente os efeitos externos nas tomadas de decisdes, desconsiderando os efeitos

internos que podem influenciar nas decisées.

Nesse contexto, a Teoria dos Jogos adequa-se perfeitamente, pois por

definicdo ela analisa as estratégias dos jogadores (entenda como: empresas,
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gerentes, gestores,etc.) que estdo tentando maximizar os resultados num ambiente

onde todos os participantes querem 0 mesmo.

Smets (1993) mostrou, um modelo de option games em tempo continuo numa
situacdo de duopodlio, onde mostrou quais as melhores estratégias para o

investimento direto em paises estrangeiros.

Grenadier (1996) apresentou um modelo de tempo continuo baseado no
trabalho de Smets para resolver os problemas de investimentos em prédios

comerciais no ambiente de duopdlio.

Gomes (2002) utilizou o modelo de option games baseado no trabalho de
Trigeorgis. Considerando a possibilidade de postergar um investimento devido a

incerteza enddgena na expansao da oferta de energia no caso de duopdlio.



18

3 - METODOLOGIA

As informacgdes do projeto de investimento em uma hidrelétrica € um misto de
dados reais e situacdes hipotéticas, uma vez que levamos em consideragdo dois
grupos de investimentos disputando quatro projetos de 250 Mwh, neste caso

especifico, pode-se obter no maximo dois projetos.

Para a realizacdo do estudo iremos utilizar como ferramenta Option Games,
objetivando determinar qual é o melhor momento em investir com ocorréncia em um
ambiente de incerteza da demanda de energia. Como nao ha dados suficientes para
estimarmos a volatilidade do mercado estipulamos trés possiveis valores para a

volatilidade 10%, 20% e 30% .

Para este estudo, foram utilizadas as informagdes do ultimo leildo de energia
nova realizado no dia 10 de outubro de 2006 com as caracteristicas do leildao
divulgadas no edital 004/2006 pela agéncia nacional de energia elétrica — ANEEL,

do empreendimento Maua. Como até o momento sé ocorreram 3 leildes de

3.1 — ANALISE DE DADOS

O estudo em questdo sera realizado em duas etapas: na primeira sera
estudada uma situacdo de monopdlio, onde os investimentos serdo analisados,

utilizando dois métodos: o tradicional e 0 método de opcdes reais.

Na segunda etapa sera considerada uma situcdo de duopdlio onde a
demanda de energia € menor que a oferta influenciando a decisao de investir. Para
analisar essa situcao sera feito um estudo sobre option games encontrando o melhor

momento para se investir.
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Na busca de se encontrar o melhor momento para investir, iremos nos basear
no fluxo de caixa descontado, estimado para toda a vida util do projeto( da

construgcao ao término da concessao) seguindo o modelo de Gomes (2002).

4 — AVALIACAO DE UM INVESTIMENTO EM HIDROELETRICA.

Para tomarmos a decisdo de investir ou ndo em uma hidroelétrica devemos
nos basear em modelos de avaliacdo de investimentos. Na literatura vimos que

existem, basicamente, dois tipos: O VPL tradicional e a Teoria de opg¢des reais.

Tomemos o seguinte cenario de investimento de uma hidroelétrica com as

seguintes capacidades e informacdes (empreendimento Maua):

Tabela 4.1: informacgdes técnicas do projeto
Avaliacdo de Uma Hidrelétrica

Premissas

Dados Técnicos Valor Unidade
Vida Util 30 Anos
Tempo de Construcao 5 Anos
Capacidade Instalada 361 MWmed
Energia Assegurada 197,7 MWmed
Receitas e Custos

Preco de Venda 120 R$/MWh
Custo de Producéao 5,03 R$/MWh
TUST 2,49 R$/kWmés
Investimento

Investimento Unitario 2390 R$/KW
Depreciagao 25 Anos
Estrutura de Capital

Alavancagem Financeira 30% CP
Taxa de Juros aa. 7,46%
Amortizacao 10 Anos
Caréncia 5 Anos
Sistema de Amortizacao SAC

TMA 11% aa.
Taxas e Impostos

PIS 1,65%

Confins 7,6%

Taxa de Fiscalizacdo da Aneel 0,50%

Imposto Renda 25%
Contribuicao Social 9%

Fatores

Fator de subida 1,1
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Fator de descida 0,9
Probabilidade de subir 0,5
Probabilidade de descer 0,5

Vamos avaliar este projeto de investimento das duas maneiras anteriormente

citadas. De acordo com o seguinte fluxo de caixa:

Tabela 4.2: fluxo de caixa

Fluxo de caixa

Receita Bruta

(-) Impostos Diretos
Receita Liquida

(-) Custos Producao
(-) TUST

(-) Depreciagao
LAJIR

Pagamento Juros
LAIR

(-) IRe CSSL

LL

(+) Depreciagao

(-) Amortizacao
Fluxo do Investidor

4.1 — AVALIACAO PELO METODO TRADICIONAL:

Nessa avaliagdo do investimento iremos utilizar a maxima do “agora ou
nunca”, pois pelo método do VPL tradicional ndo teremos a flexibilidade gerencial

como apoio.

O VPL é constituido da soma dos fluxos de caixas futuros descontados a

valor presente menos o valor do investimento.

30
L= ¢ ja

= (1+ TMA)!

Utilizando o fluxo de caixa proposto encontramos:

=R$ 282,564 milhdes e | = R$258,837 milhoes
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Para o nosso empreendimento ficou constatado que o VPL é de R$ 23,73
milhées. Como o critério utilizado € o método tradicional avaliariamos o projeto como

viavel, pois, temos VPL positivo.

4.2 — AVALIACAO DO PROJETO POR TOR

O modelo de avaliagdo sera o mesmo proposto por Dixit e Pindyck (1994).
Que propbe uma avaliacido de projetos em tempo discreto, utilizando uma
programacao dindmica com malha binomial, fazendo o uso de uma taxa livre de

risco ( taxa de desconto) ajustada ao risco.

O modelo proposto por Dixit é:

_oFf +(1-q)Ff

F
0 1+rf

(4.2)

e
F' = MAX(V{ -10) (4.3 a)
Fd = MAX(VY —10) (4.3 b)

Onde:
| = Investimento;

V{' = Somatério dos FCD no momento 1 ascendente;
V= Somatério dos FCD no momento 1 descendente;
F;'= Valor do projeto no momento 1 ascendente;

F1d= Valor do projeto no momento 1 descendente;

q = probabilidade e subida;

F, = Valor do projeto no momento 1;

F, = Valor do projeto no momento 0;

rs = Taxa livre de risco.

Sabendo que (V- 1) é VPL do momento.
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A flexibilidade gerencial aqui apresentada sera a possibilidade de postergar
este projeto por um ano, na expectativa de encontrarmos um projeto 6timo, a fim de

maximizar o retorno. (SOUZA, 2006)

A flexibilizagdo possui as mesmas caracteristicas de uma opgéao financeira,

porque passa a ser uma opcao, e, ndo uma obrigacéo, de investir daqui um ano.

Iremos adotar fatores que estdo na tabela 4.1: probabilidade de 50% de subir

e a volatilidade empregada € de 10%, logo temos o0 seguinte cenario:
t=0 t=1
120x 1,1 = 132
0.5
0.5

120

120 x 0,8 = 108
Figura 4.1: Representagdo do modelo binomial

Apds um ano teremos os seguintes resultados na expectativa de subida F{'=
94,62 milhdes e na expectativa de descida F1d= 0, pois o VPL em t; foi igual a -47,42
milhdes como é o FA=MAX( VPL ,0).

Assim o valor para postergar a decisdo de investir é:

(0,5x94,62)+(0,5x0)

Fy =
0 1+0,11

=42,62 milhoes

Observando o VPL tradicional que foi de R$ 23 milhdes e o VPL com a
possibilidade de postergar o investimento por um ano, mostra que é melhor esperar

e ver 0 que vai acontecer, em vez de investir imediatamente.

Resta-nos a pergunta: Qual € o melhor momento para investir, desistir ou
postergar o empreendimento? Para o caso de um monopélio, ha uma faixa de
precos que ndo se deve investir, outra que € melhor esperar e uma que se pode

investir imediatamente.
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Entdo para este contexto obtemos:

Tabela 4.3: Situagbes para investir

Condicao Situacao de
sep<116 nao investir
se 116 < p <126,35 Esperar
sep>126,35 investir

Observamos que o projeto sé teria investimento imediato se o preco maximo
gue o governo propde bater o valor de R$ 126,35. Este preco é chamado ponto de

equilibrio (ou gatilho) entre os dois métodos tradicionais e a teoria de opc¢des reais.

Na condicao do preco pertencer ao intervalo de “espera” o projeto ganha uma
opcao de espera que é a diferenca entre o VPL tradicional com o VPL postergado.

No caso do preco de R$ 120,00 a opcao de espera é de R$18,89 milhdes.

Na condi¢ao do preco ser menor que R$ 116,00 obtemos o VPL negativo que
tanto pelo método tradicional como na teoria de opgdes reais, apresenta-se numa

situagcao de nao investimento.
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5 - TEORIA DOS JOGOS E OPTION GAMES

5.1 — INTRODUCAO

Quando o projeto esta inserido num ambiente monopolista sdo os fatores
exbégenos que afetam as nossas decisdes de quando, como e onde investir. Quando
estamos num ambiente oligopolista sdo os fatores endégenos que afetam nossas

decisdes, visto que as decisdes das outras empresas afetam as nossas.

Dentro da teoria de jogos temos dois tipos de modelos de jogos, 0s
cooperativos e 0s ndo cooperativos, sendo este a base do nosso estudo, pois
considera interdependéncia dos jogadores. Além dessa caracteristica o0 jogo nao
cooperativo pode assumir dois estagios: o primeiro, de ser simultaneo, onde os
jogadores jogam ao mesmo tempo. O segundo de ser seqliencial, onde um jogador
aguarda para ver o movimento do outro para depois realizar o seu movimento. Cada

estagio vai depender da estratégia de cada jogador.

5.2 — CONCEITOS DA TEORIA DOS JOGOS
5.2.1 — Definicoes

O jogo é formado por 4 elementos basicos: os jogadores (Empresas, grupos,
gerentes, etc.); por regras (quando, como e onde se mover); resultados e
pagamentos (funcao utilidade) (MAS-COLELL,1995). Uma vez conhecido o jogo,
cada jogador adota suas estratégias a fim de maximizar a sua funcdo utilidade
podendo ser simultdneo ou sequencial de acordo com os movimentos dos

jogadores.
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Como os jogadores tém por objetivo maximizar a sua funcao utilidade de
acordo com as suas estratégias adotadas, o equilibrio de Nash é encontrado quando
simultaneamente todas as estratégias que fazem parte desse equilibrio sdo as

melhores respostas para todos os jogadores (DIAS, 2005).

5.2.2 — Representacoes do jogo

Tomemos o seguinte jogo simultdneo: dois grupos geradores de energia
decidem investir na construcdo de uma usina hidroelétrica. As decisbes tomadas em
cada grupo refletem nos resultados e nas decisdes do outro. Sabendo que existem
as seguintes possibilidades de estratégias de investir imediatamente obtendo como

resultado o VPL, ou esperar obtendo como resultado o valor de F.
Este jogo pode ser representado por duas maneiras:

Na sua forma normal:

GRUPO 2
Investir Esperar
Investi VPLC!, VPL,®? VPL,®!, F%
GRUPO 1
Esperar FGI, VPLOG2 FGI, FY?

Figura 5.2 - representagéo normal

Ou na sua forma extensiva:
GRUPO 1

Esta elipse representa o jogo simultineo

GRUPO 2
I

VPLC! VPLC! g6 EG!
VPL,®2 EG2 VPL0G2 FC2

Fig. 5.3: forma extensiva
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5.2.3 — Equilibrio de Nash em Sub-jogos.

O sub-jogo é um subconjunto do jogo com as seguintes caracteristicas:

a) comeca num conjunto de informacdes que contém apenas um nod de decisdo e

contém todos nds sucessores.

b) ndo ha conjunto de informacdes quebradas, entdo um conjunto de estratégias de
todos os jogadores constitui um Equilibrio de Nash Perfeito em Subjogos (ENPS) se

induz equilibrios de Nash em todos os sub-jogos.

5.3 — MODELO DE OPTION GAMES DESENVOLVIDO POR TRIGEORGIS

Em sua tese de doutorado, Trigeorgis (1986) descreveu modelos de option

games. Em nosso estudo serd utilizado apenas um dos modelos.
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5.3.1 — Descricao do Modelo

Duas empresas pretendem investir em um determinado mercado, havendo
uma possibilidade de ocorrer o Duopdlio. O periodo em estudo sera dividido emt =0
e t = 1, ou seja, podera haver investimento imediato ou possibilidade de postergar
por um periodo ou de abandonar o projeto, levando em consideracdo a demanda
pelo produto. A figura 5.4 ilustra as possiveis situacbes de acordo com as

estratégias firmadas.

S Mg S,¢ M¢ S Mg S, M¢ Cs My Mpf Af CAM¢ M A/

figura 5.4- ilustracdo do jogo

Se no periodo zero, as 2 empresas investirem, 0 jogo comeca como um
duopdlio caracterizado por um equilibrio de Cournot(Co), pois ha uma curva de
demanda inversa que rege este equilibrio. O valor do projeto é condizente com a

duracao do equilibrio.

Se um dos grupos nao investir no periodo zero, automaticamente o que
investiu se torna lider e o outro seguidor. O lider torna-se momentaneamente um

monopolista até o seguidor resolver investir no projeto sendo que ha possibilidade



28

de nao ocorrer, levando o lider a possuir um resultado condizente com a sua situcéao

monopolista.

Com a evolucgéao do jogo do periodo zero para o periodo um, a incerteza sobre
a demanda aumenta, podendo ser um choque positivo ou negativo. Para cada
situacao o seguidor devera optar por investir ou abandonar (A) o projeto. Se optar
por abandonar definitivamente o projeto o lider seguird como monopolista (M) e caso
opte por investir estara formado o equilibrio de Stakelberg (S1) caracterizando um

jogo sequencial.

Se no periodo zero nao houver investimento, ambos os grupos decidem
esperar € ver 0 que ocorre com a demanda no periodo seguinte. E, na hora de
novas tomadas de decisées iremos repetir 0 que ocorreu no periodo zero, onde
ambos podem investir, ou investir e abandonar ou ambandonar de vez o

empreendimento.

A solugéo do jogo é obtida de traz para frente com o encontro do EN do Jogo
simultaneo no periodo zero de esperar e investir. Quando uma das empresas decide
esperar, os valores no periodo zero sdo obtidos pelos valores esperados dos
melhores resultados associados as decisdes futuras, que sdo os equilibrios de Nash

encontrados em cada cenario.

Para melhor entendimento do modelo, vejamos um exemplo numérico que foi

adaptado de Trigeorgis (1986).
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5.4 — EXEMPLO NUMERICO

Trigeorgis adotou a seguinte curva de demanda inversa:
P(Qi) =Do— Q1 —Q2(5.1)

Onde:

P(Q) — Preco de equilibrio;

Q — Oferta do Jogador / Grupo 1;

Q2 — Oferta do Jogador / Grupo 2;

Do — Fator de demanda inicial.
Adotou também a seguinte equacéo de custos:

C(Q) = ¢ + 0,59Q7 (5.2)

Onde:

ci — Coeficiente linear de custo;

gi — Coeficiente quadratico de custo;

Q; — Oferta do Jogador / Grupo i (1 ou 2).

Para as equacbes adotadas seguem os parametros a serem utilizados no

nosso exemplo numérico.
Dp=25; c1=6;C2=6;Q91=02=0;1p=250; I; =280
Pr*=Pr'=05;D°=32;D:%=17 ; k= 0,11
Onde:
I — Investimento no periodo t;

k — Taxa de desconto exdgena e ajustada ao risco;
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D4® — Fator de demanda no cendrio de crescimento da demanda;
D+% — Fator de demanda no cenario de reducédo da demanda.

Levando em consideracdo que ambos 0s grupos podem investir no periodo
zero. O equilibrio de Cournot sera obtido pela interseccdo das curvas de melhor
resposta, sendo que a curva de melhor resposta é obtida pelo processo de

maximizar-se o lucro do grupo, pela equacao (5.3).

max z; = max[P(Q;)Q; — C(Q;)] = max[(D- Q; - Q;)Q; —¢Q;](5.3)
Qi Q Qi

O resultado da equagao acima é:

D—QJ —C;j
Q=——"—(54)
' 2

A melhor resposta é encontrada em fung¢ao da producao dos grupos (Grupo 1
e Grupo 2). Como os dois grupos estdo jogando simultaneamente cada jogador
pode escolher a melhor equacao resposta de acordo com a decisdo do outro. Assim
o jogador 1 pode escolher a sua melhor resposta de acordo com a primeira resposta
do jogador 2, ou o contrario, até que se encontre o ponto de interseccao das curvas

e encontrando o equilibrio de Cournot.

Igualando-se duas equagdes de melhor resposta, encontra-se o equilibrio:

D,y—-2c4+cC D,y—-2c, +cC
Q, =0 17Co : Q, =0 2 TGy
! 3 2 3
Dy —26; +C» )? Dy —2C, +C4)?
7[1:( 0 91 2) : 7[2:( 0 92 1) (55)

Os VPLs dos grupos 1 e 2 sao obtidos conforme a Equacao (5.6):

VPL,"C = 7. Jr%—lO (5.6)
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Os valores calculados para este exemplo, séo:
VPLy"®! = VPL"®? = 154,75

Caso os dois grupos decidam postergar a decisao de investir no periodo zero,
ocorrera dois possiveis cenarios no periodo um, onde para cada cenario havera

quatro combinagdes de estratégias conforme a figura 5.4.

Apéds a decisao de postergar o investimento vamos analisar o primeiro cenario
que o de subida da demanda no caso que os dois grupos invistam (C:°),

encontrando os respectivos lucros na situcao de equilibrio.

(Df —2c4 +02)2 . = (Df —2C5 +Copy
p =

)2
5 : (5.7)

7

Os VPLs nesta condicao, sdo os seguintes:

Ils
VPL Gl = glts +”‘T—|1 ; VPLISGT = vpL!sG2 = 4779 (5.8)
Na situagéo de monopdlio (M;°) onde um grupo investe e o outro ndo, o valor
esperado pela estratégia de abandono (A) € zero. Em contrapartida o que investiu
tera seu resultado maximizado de acordo com a sua situgdo no cenario, sendo o

resultado apresentado na Equagéo (5.10):

2 2
P (Dic' —401) . ;= (Dic’ —4C2) (5.9)

O VPL do monopolista é calculado conforme a equacgao (5.10):

.IA,s

T
VPLeST=gihe 12—l i VPLRSST = vpUeG2 = 128236 (5.10)

Uma vez analisado o cenario de subida da demanda iremos utilizar as

mesmas equacdes para estudar o cenario de descida da demanda, apenas fazendo
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a substituicdo dos fatores de subida por descida da demanda (D:° por D:%.Sendo

encontrado os seguintes VPLs calculados para cada situacao.
Equilibrio de Cournot (C;%) — VPLy""4¢" = VPL" G2 = .1317
Monopélio (M1%) - VPL4'A %61 = ypL A 462 = 25 25 (5.11)

Para encontrarmos o resultado esperar, e, esperar no periodo zero devemos
levar em consideracao os resultados encontrados nos cenarios de subida e descida
da demanda no periodo um (Investir e investir no cenario de subida e abandonar,
abandonar no cenario de descida). O valor oportunidade de investimento no periodo
zero € obtido como valor esperado dos equilibrios de Nash descontado a valor
presente por uma taxa. Para este exemplo foram obtidos o valor de 104,2 para
ambos 0 grupos que decidiram postergar o investimento no periodo zero. A figura
(5.5) mostra a representacéo formal do jogo no periodo um para cada cenario e sua

decisédo de espera no periodo zero.

Esperar ; Esperar

Grupo 1 215,28
Grupo 2 215,28
Pr® Prf
I Grupo 2 A Grupo2 A
477,83 ;477,3 1282,3 ;0 I| -131,7;-131,7 25,25;0
Grupo 1 Grupo 1
A 0;1282,3 0;0 A 0;25,25 0;0

Figura 5.5 — Resultado das Estratégias Esperar-Esperar no Periodo 0
Até o momento estamos trabalhando na situgdo de jogo simultdneo, agora

iremos mudar a configuracdo do jogo para jogo sequencial onde um dos grupos se

torna lider no periodo zero, independentemente da decisdo do seguidor no periodo
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um. Nesta situcdo o lider recebera dividendos conforme com sua condigdo

monopolista. Sendo calculado pela equacéo (5.12):

(Do _Clider)z

=9025 (5.12)
4

Tider,0 =

Se o lider continuar monopolista no periodo um, pois a decisdo do seguidor
foi de abandonar, o VPL sofre modificacbes de acordo com os dois cenarios da

demanda:

S
T lider,i

Subida na demanda : VPLS

_ =S
lider,1 = i

i lider,i T

=1646,6

d
T
Descida na demanda : vpLd d 1 lider,i

lider,1 = Tilider,| = 385,25 (5.13)

Na situacdo que o seguidor decida ndo abandonar o empreendimento, estara
se formando o equilibrio de Stakelberg, onde o seguidor sabe a quantidade
produzida pelo lider (Qiiger). LOgo 0 seguidor ira maximizar o seu lucro em funcao da

quantidade ja estabelecida pelo lider, de acordo com a equagéo (5.13):

max Zgeg = Max[P(Qy)Qgeg — C(Qgegi)] = Max[(D— Qjiger — Qseq)Qseg — CsegQseg]
Qseg Qseg Qseg
(5.14)

A producao otimizada pelo seguidor é a seguinte:

«  D—Cseg — Qiider
L 2

(5.15)

Para nao perder mercado o lider sabe que o seguidor ir4 observar os seus
movimentos e ird maximizar os resultados conforme ja discutido. O lider pode prever
0s movimentos do seguidor e incorporar a quantidade que o seguido iria produzir e

maximiza o seu lucro. Assim, o lider resolve o seguinte problema:
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D —Cseg — Quider
max Tjiger = Max[(D- Qjiger — ( 5 )IQiiger — Ciider Qiider 1 (5.16)
Qlider Qlider
Tendo como resposta:

D —2Cjiger +Cseg
2

Qlider = (5.17)

Substituindo a Equacgéo (5.17) na Equacéao (5.15), encontra-se a quantidade
produzida pelo seguidor:

_ D- 3Cseg + 20I|’der
seg 4

Q

(5.18)

Os lucros obtidos pelo lider e pelo seguidor sdo mostrados a seguir:

(D — 2Cjider + Cseg )2
8

Tider =

2
_ (D - Scseg + 20||’der )
seg 16

V4 (5.19)

Os VPLs do seguidor no periodo 1 sao os seguintes:

TCS

. . s s i seg,1 _
Subida na demanda: VPLseg,1 =M geq1 T 41 =115,09
nd
Descida na demanda: V|=>|_ieg1 - nidseg1 Cisegt l; = —194,24(5.20)

Fazendo uma analise do cenario construido o seguidor ird participar do jogo
se a demanda subir, caso contrario, abandona o empreendimento e deixa o lider

como monopolista.
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Na situacdo que o seguidor investe, o VPL do lider é calculado pela equacao
(5.13), utilizando o lucro da equacao(5.19). Sendo neste caso de 852,7 no cenario
de subida da demanda e de 152,6 no cenario de descida da demanda. A figura 5.6
apresenta os cenarios da demanda para cada grupo levando em consideracdo o
grupo 1 como lider. Os resultados seriam 0os mesmos se 0 grupo 2 fosse o lider

apenas haveria uma inversao de posigoes.

Investe; Espera

Grupo 1 210,56
Grupo 2 51,84

Grupo 1 852,7 1646,6 152,6 385,25
Grupo 2 115,09 0 -208,8 0

5.6 - Resultado das Estratégias Investir-Esperar no Periodo 0

Estabelecido todos os resultados para todas as estratégias consideradas no
periodo zero, podemos encontrar o equilibrio de Nash no periodo 1 de acordo com a

figura 5.7.

I Grupo 2 E

115,09 ; 115,09 210,56 ; 51,84
E| 51,84;210,56 215,28 ; 215,28

-

Grupo 1

Figura 5.7 — Equilibrio de Nash no Periodo 1

Como mostra a figura 5.7 o melhor resultado € a combinacdo esperar-

esperar, porém o equilibrio de Nash ocorre na combinagao investir-investir. Neste
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caso nos incorremos num caso conhecido na literatura como o dilema do prisioneiro,
pois, se um dos grupos decide pela estratégia de esperar deixa outro com a
possibilidade de investimento imediato na situagdo de monopdlio, como ja foi
mostrado, ele tenta maximizar os seus lucros com a quantidade que o seguidor
poderia produzir assim anulando o seguidor. Portanto ndo € aconselhavel a espera

pois ficaria na desvantagem.

5.5 — MODELO PROPOSTO

O modelo propde que dois grupos interessados na expansao de energia
hidroelétrica, com iguais condicbes financeiras. Disputam 4 empreendimentos de
250MW na condicao de duopdlio, onde cada empresa pode no maximo adquirir 2
empreendimentos, ou seja, no maximo pode-se investir em 500 MW em energia
assegurada. O modelo que estamos propondo possui as mesmas caracteristicas do

modelo de Trigeorgis (figura 5.8).

Grupo 1

Prs Prd

Sy My* S, M, Sy My S, My NSMs M A NYM9 M9 A

Figura 5.8 — Representagéo do jogo disputado por dois grupos de geracao
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As caracteristicas dos dois grupos esta representada na tabela 5.9, a qual
demonstra investimento total e custo fixo que foram considerados linearmente
proporcionais aos valores adotados na tabela 4.1 para uma capacidade instalada de

361MW.

Tabela 5.1: Dados das oportunidades de expanséo dos grupos 1 e 2

Premissas

Dados Técnicos Valor Unidade
Vida Util 30 Anos
Tempo de Construgéo 5 Anos
Capacidade Instalada 456,5; 913 MWmed
Energia Assegurada 250; 500 MWmed
Receitas e Custos

Preco de Venda 120; 117,5 ;116  R$/MWh
Custo de Produgéo 5,03 R$/MWh
TUST 2,49 R$/kWmés
Investimento

Investimento Unitario 2390 R$/kW
Depreciacgéo 25 Anos
Estrutura de Capital

Alavancagem Financeira 30% CP
Taxa de Juros aa. 7,46%

Amortizacao 10 Anos
Caréncia 5 Anos
Sistema de Amortizagao SAC

TMA 11% aa.
Taxas e Impostos

PIS 1,65%

Confins 7,60%

Taxa de Fiscalizacao da Aneel 0,50%

Imposto Renda 25%

Contribuicdo Social 9%

De posse dos dados dos grupos no primeiro momento ambos podem decidir
investir simultaneamente no periodo 0. Como cada grupo pode no maximo investir
em dois empreendimentos a figura 5.10 apresenta as possiveis combinagcdes de
investimentos e o0s seus respectivos VPLEQs calculados utilizando a mesma

metodologia adotada no capitulo 4.
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Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
0 MW 0;0 0; VPLEq®*™ 0 ; VPLEG®*™®
250 MW | VPLEQ®""**; 0 | VPLEQ®"™®; VPLEq®*"*® | VPLEq®"®® ; VPLEQ®*"*®
500 MW VPLEqG1,I500 : 0 VPLEqG1,I500 . VPLEqG2,I250 VPLEqG1,I500 . VPLEqG2,I500

Grupo 1

Figura 5.9 : Representacao do jogo de investimento simultaneo

Uma vez encontrados os VPLEgs, encontramos (caso exista) o equilibrio de
Nash para o periodo 0 (No), este ira representar os valores de estratégias conjuntas

para este jogo.

Levando em consideracdo que os grupos decidam postergar o investimento,
dois cenarios se formaram no periodo 1. Um de subida da demanda e outro de
descida da demanda. Caso ambos decidam investir imediatamente no periodo 1
serao formados jogos idénticos ao da figura 5.10 e novamente encontramos o
equilibrio de Nash para o periodo 1 nos dois cenarios previamente estabelecidos em
d
1

(N?) no caso de subida da demanda, e, (N ) no caso da descida da demanda

mostrados na figura 5.8.

Terminado esta parte em que ambos os grupos investem ou no periodo 0 ou
no periodo 1, e determinados todos os VPLEQs, passamos a situacdo em que um
dos grupos decida abandonar o empreendimento deixando o outro na situagao

monopolista.

Tomemos a situacdo que haja monopdlio no periodo 1, ou seja, um dos
grupos investe e outro ndo. O monopolista podera investir até uma capacidade de
500MW e a capacidade escolhida sera aquela que tiver maior VPLEQ. Assim

encontramos 0s valores associados a esta situacao para os dois possiveis cenarios

de subida da demanda (M?) e descida da demanda(M?).
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Considerando agora uma situacdo que haja um lider no periodo 0. Este
podera investir até a capacidade de 500MW e fara aquela que tiver maior VPLEq. O
seguidor s6 podera mostrar alguma reacao no periodo 1, para este caso temos que
analisar a situacdo do lider no periodo 0 e os cenarios de demanda no periodo 1

para encontrarmos a reag¢ao do seguidor, conforme a figura 5.10.

LIDER

250 MW 500MW
250 MW VPLEqSe@hI250 VPLEqSeg,lzso

500 MW VPLEqSEg"SOO VPLEqSeg,ISOO

SEGUIDOR

Figura 5.10: Reacao do seguidor

Caso o seguidor decida investir, escolhera a capacidade instalada que

apresentar o maior VPLEQ, levando em consideracao o investimento feito pelo lider.

O lider escolhera uma capacidade instalada de investimento de acordo com o
valor esperado de cada capacidade na analise dos cenarios da demanda no periodo

1. Aquela que apresentar maior VPLEQ sera escolhida.

5.6 — RESULTADOS

O modelo foi construido levando em consideracao trés precos iniciais de
contratacdo de energia, para cada situacao de investimento. Os critérios adotados

na obtencao destes precos estao relacionados ao projeto descrito na tabela 1.

Para uma situacdo em que ambos o0s grupos invistam na capacidade
instalada de 250 MW o preco contratado serd o preco teto, que é o preco de leildao

ofertado pelo governo que no caso é de R$ 120,00.
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Para a situagdo em que ambos 0s grupos invistam na capacidade instalada
de 500 MW o precgo contratado sera o preco de R$ 116,00, que é o preco onde as

empresas obtém somente lucro econémico (VPL = 0).

Para a situacdo, na qual um grupo invista em 250 MW e outro em 500 MW o
preco contratado estabelecido € um valor intermediario entre os dois extremos do

investimento, estabelecendo um preco de R$117,50.

Com estas consideracgdes, conseguimos colocar o efeito demanda no projeto

ver figura 5.11.
Preco

R$120,00r - -

R$117,50} - -

500 750 1oop T Capacidade

Figura 5.11: Efeito demanda
Serdo mostrados a seguir os resultados encontrados para estes precos

contratados com uma volatilidade de 10%, 20% e 30% no periodo 1, com

probabilidade de 50% para cada cenario de subida ou descida da demanda.

5.6.1 — Equilibrio de Duopdlio

Fazendo analise da situgcdo que ambos invistam no periodo 0, obtemos os
respectivos VPLEQs de todas as possiveis combinagcdes de investimentos conforme

a tabela 7. Sendo que os equilibrios de Nash ( No) estdo em destaque.

Tabela 5.2: Cenério de investimento em t=0

Grupo 2

0OMW | 250 MW | 500 MW
0 MW 0;0 | 0:;30 0;60
250 MW | 30;0 | 30;30 11;23
500MW | 60;0 | 23;11 | 0,25:0,25

Grupo 1
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Para o caso em que ambos 0s grupos postergam os investimentos para o

periodo seguinte.

Havera dois cenarios, nos quais devemos considerar a possibilidade de

subida da demanda e a possibilidade de descida da demanda, utilizando uma

volatilidade de 10%.

12 cenario: Subida da demanda.

Os precos serdao respectivamente R$ 132,00, R$129,25 e R$127,60 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Os respectivos valores encontrados para este cenario estao na tabela 8.

Tabela 5.3: EM no periodo 1 no cenario de subida

Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
- 0 MW 0;0 0;119,25 0;239,30
é‘ 250 MW | 119,65;0 | 119,65; 119,65 | 99,11 ; 198,21
© 500 MW | 239,30;0 | 198,21 ;99,11 | 173,59 ;173,59

22 cenario: descida da demanda

Os precgos serdo respectivamente R$ 108,00, R$105,75 e R$104,4 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Os respectivos valores encontrados para este cenario estao na tabela 9.

Tabela 5.4: EN no periodo 1 no cenario de descida

Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
- 0 MW 0;0 0;-59,64 0;-119,29
g' 250 MW | -59,64;0 | -59.64 :-59.64 | -76,45;-152,9
© 500 MW | -119,29;0 | -152,9 ;-76,45 | -173,07 ; 173,07
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Uma vez encontrados os valores para cada combinacao de estratégias nos
dois cenarios podemos encontrar os equilibrios, de Nash referente, ao jogo investir
esperar-esperar, de acordo com a figura 5.12. Onde os valores representados no

periodo 0 sado calculados como valores esperados trazidos a valor presente.

ESPERAR - ESPERAR

Grupo 1 78,33
Grupo 2 78,33
Subida Descida
I Grupo2 4 1 Grupo2 A
§| 173,59 ;173,59 239.3:0 I| -59.64:-59.64 -59.64 ;0
Grupo1
A 0:239.3 0:0 A 0:-59.64 0:0

Figura 5.12: Equilibrio de Nash nos cendrios de subida e descida da demanda ap6s a decisdo de
espera em ambos 0s grupos no periodo zero.

Considerando agora a condi¢cdo que um dos grupos se torne lider no periodo
zero. Precisamos determinar a reagdo do seguidor no periodo seguinte e o0s

possiveis resultados do lider de acordo com as decis6es tomadas pelo seguidor.

Para a possivel reacdo do seguidor temos que considerar a melhor resposta

dos empreendimentos em dois cenarios de subida e descida da demanda.
12 cenario: Subida da demanda.

Os precos serdo respectivamente R$ 132, 00, R$129,25 e R$127,60 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Tabela 5.7: Reagao do seguidor no cenério de subida da demanda no periodo 1.
LIDER

Capacidade | 250 MW | 500MW

250 MW 119,65 99,11
500 MW 198,25 | 173,56

SEGUIDOR
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22 cenario: descida da demanda

Os precos serdo respectivamente R$ 108, 00, R$105,20 e R$102,4 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Tabela 5,8: Reacao do seguidor no cendrio de descida da demanda no periodo 1.
LIDER

Capacidade | 250 MW | 500MW
250 MW -59,64 | -76,45

500 MW -152,9 | -173,07

SEGUIDOR

Uma vez que ja encontramos as possibilidades de investimento do seguidor
em funcao do lider, podemos estabelecer qual a melhor decisdo de investimento do
lider de acordo com as possiveis decisbes que 0 seguidor possa tomar. Veja o

resultado na tabela 5.9.

Tabela 5.9: Decisao de investimento do Lider

Investimento do lider | Reag&o do seguidor (MW) Valor do Lider — R$ Valor esperado

(MW) Subida Descida Subida Descida Lider
250 500 0 119,65 -59,64 30,0
500 500 0 239,30 -119,29 60.0

De posse de todas as possiveis combinagdes de investimento do lider e do
seguidor, podemos encontrar a solucao final do jogo investir-esperar, o qual sera o

equilibrio de Nash para o periodo zero de acordo com a figura 5.13.
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Grupo 1

30 60,0 89,30 78,33
30 89,3 60,0 78,33
T ®
sub desc
Grupo 1
[ A
198,25 0 -59,64 0 198,25 0 -59,64 0

179,57 239,3 0 0 - 59,64 - 59,64 0
179,57 0 239,3 0 - 59,64 0 - 59,64

Figura 5.13 : resultado do jogo disputado por dois grupos.

0
0
A figura 5.13 mostrou que equilibrio do jogo é postergar o investimento

simultaneo esperando a melhora do preco de contratagdo, a um valor de espera de

R$ 76,84 milhoes.

Vamos considerar agora uma volatilidade de 20% para o periodo 1. No caso
em que ambos decidam postergar o investimento. Teremos dois cenarios:

12 Cenario: Subida da demanda.
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Os precos serao respectivamente R$ 144,00, R$ 141,0 e R$ 139,20 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW. Os resultados

encontrados para este jogo estao na tabela 5.10.

Tabela 5.10: EN no periodo 1 no cenario de subida

Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
0 MW 0:;0 0 ;209,30 0 ; 418,59

Grupo 1

250 MW | 209,30 ; 0 | 209,30 : 209,30
500 MW | 418,59 : 0 | 337,77 : 186,88
22 Cenario : Descida da demanda.

186,88 ;337,77

346.88 ; 346,88

Os precos para este cenario serdo R$ 96,00, R$ 94,00 e R$ 92,80 para as
seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW. Os resultados

encontrados para este jogo estao na tabela 5.11.

Tabela 5.11: EN no periodo 1 no cenario de descida

Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
0 MW 0:;0 0 ; -149,29 0 ; -298,58

250 MW | -149,29 ; 0

Grupo 1

-149.29 : -149.29 | -164,23 ; -328,46
500 MW | -298,58 ; 0 | -328,46 ; -164,23

-346,39 ; -346,39
Uma vez encontrados os valores para cada combinacao de estratégias nos

dois cenarios podemos encontrar os equilibrios de Nash referente ao jogo espera-

espera de acordo com a figura 5.14. Onde os valores representados no periodo 0

séo calculados como valores esperados trazidos a valor presente.
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ESPERA - ESPERA
Grupo 1 156,25
Grupo 2 156,25

Subida Descida

I Grupo2 4 1 Grupo2 A
346.8 ; 346.8 418,59 : 0 I| -149.2: -149.2 -149.2: 0
0:418.59 0:0 A 0:-149.2 0:0

Grupo1l
A

Figura 5.14: Equilibrio de Nash nos cendrios de subida e descida da demanda ap6s a decisdo de
espera em ambos 0s grupos no periodo zero.

Novamente, considerando agora a condicdao em que um dos grupos se torne
o lider no periodo zero. Precisamos determinar a reacdo do seguidor no periodo
seguinte e os possiveis resultados do lider de acordo com as decisées tomadas pelo

seguidor.

Para a possivel reacdo do seguidor temos que considerar a melhor resposta

dos empreendimentos em dois cenarios de subida e descida da demanda.
12 cenario: Subida da demanda.

Os precos serao respectivamente R$ 144,00, R$141,00 e R$139,60 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Tabela 5.12: Reagao do seguidor no cendrio de subida da demanda no periodo 1.
LIDER
Capacidade | 250 MW | 500MW

250 MW 209,30 | 186,88

SEGUIDOR

500 MW 373,77 | 346,88

22 cenario: descida da demanda

Os precos serdo respectivamente R$ 96,00, R$94,00 e R$92,80 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.
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Tabela 5.13: Reacéo do seguidor no cenério de descida da demanda no periodo 1.
LIDER
Capacidade | 250 MW | 500MW

250 MW -149,29 | -164,23

SEGUIDOR

500 MW -328,46 | -346,39

De posse das possibilidades de investimento do seguidor em funcéo do lider,
podemos estabelecer qual a melhor decisdo de investimento, do lider, de acordo
com as possiveis decisdes que o seguidor pode tomar. Veja o resultado na tabela

5.14.

Tabela 5.14: Decisao de investimento do Lider

Investimento do lider | Reagéo do seguidor (MW) Valor do Lider — R$ Valor esperado

(MW) Subida Descida Subida Descida Lider

250 500 0 209,30 -149,29 30,0

500 500 0 418,59 -298,58 60.0
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Com todas as possiveis combinagdes de investimento do lider e do seguidor,
podemos encontrar a solucao final do jogo investir-esperar que sera o equilibrio de

Nash para o periodo zero de acordo com a figura 5.15.

Grupo 1

60,0 107,8 156,25
107,8 60,0 156,25

239,30 0 -149,29 0

346,88 4185 0 0 —-1493 —-1493 0
346,88 0 4185 0 -1493 0 -1493

Figura 5.15 : resultado do jogo disputado por dois grupos.

0
0
A figura 5.15 mostrou que o equilibrio do jogo continua em postergar a

decisao de investimento, e aguardar e a melhora do pregco de contratacdo, a um

valor de espera de R$156,25 milhdes.
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Iremos analisar uma situ¢cdo que ocorra uma volatilidade 30% e que ambos 0s
grupos posterguem os investimentos para o periodo seguinte.

Neste casos consideraremos, novamente, dois cenarios.

12 cenario: Subida da demanda.

Os precos serdo respectivamente R$ 156,00, R$ 154,50 e R$ 150,00 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Os respectivos valores encontrados para este cenario estao na tabela 5.15.

Tabela 5.15: EN no periodo 1 no cenério de subida

Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
0 MW 0:;0 0 ; 298,94 0 ; 597,89

Grupo 1

250 MW | 298,64 ; O | 198,94 ; 298,94 | 287,74 ;575,42

500 MW | 597,89 ; 0 | 575,42 ; 287,74 | 508,24 ; 58.24

22 cenario: descida da demanda

Os precos serdo respectivamente R$ 84,00, R$ 82,50 e R$ 82,20 para as

seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW.

Os respectivos valores encontrados para este cenario estdo na tabela 5.16

Tabela 5.16: EN no periodo 1 no cenario de descida

Grupo 2
0 MW 250 MW 500 MW
0 MW 0;0 0 ; -238,94 0 ; -477,87

Grupo 1

250 MW | -238,94 ; 0 | -238,94 ; -238,94 | - 500,28 ; -250,14
500 MW | -477,87 ; 0 | -250,14 ; -50028

-514,71 ;-514,71
Encontrados os valores para cada combinacdo de estratégias nos dois

cenarios podemos encontrar os equilibrios de Nash referente ao jogo espera-espera
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de acordo com a figura 5.16. Onde os valores representados no periodo 0 sdo
calculados como valores esperados trazidos a valor presente.
ESPERA - ESPERA

Grupo 1 228,93
Grupo 2 228,93

Subida Descida

I Grupo2 A I Grupo2 A
I| 508.2;508,2 597.9:0 I| -238,9:;-238.9 -2389:0

G 1
rupo A 0:597.9 0:0 A 0:-238.9 0:0

Figura 5.16: Equilibrio de Nash nos cendrios de subida e descida da demanda ap6s a decisdo de
espera em ambos 0s grupos no periodo zero.

Tomando a posicdo que um dos grupos se torne lider no periodo zero.
Precisamos determinar a reagdo do seguidor no periodo seguinte e os possiveis

resultados do lider de acordo com as decisdes tomadas pelo seguidor.

Para a possivel reacdo do seguidor temos que considerar a melhor resposta

dos empreendimentos em dois cenarios de subida e descida da demanda.
12 cenario: Subida da demanda.

Os precos serao respectivamente R$ 156,00, R$154,50 e R$150,00 para as
seguintes capacidades instaladas 500MW, 750MW e 1000MW. E os resultados

estao apresentados na tabela 5.17.

Tabela 5.17: Reagao do seguidor no cendrio de subida da demanda no periodo 1.
LIDER

Capacidade | 250 MW | 500MW

250 MW 298,94 | 287,74
500 MW 575,47 | 508,24

SEGUIDOR
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22 cenario : descida da demanda

Os precos serdo respectivamente R$ 84,00, R$ 82,50 e R$ 81,20 para as
seguintes capacidades instaladas: 500MW, 750MW e 1000MW. E os resultados

estdo apresentados na tabela 5.18.

Tabela 5.18: Reacdo do seguidor no cenério de descida da demanda no periodo 1.
LIDER

Capacidade | 250 MW | 500MW
250 MW -238,94 | -250,14

500 MW -508,28 | -519,75

SEGUIDOR

Encontradas as possibilidades de investimento do seguidor em funcdo do
lider, podemos estabelecer qual a melhor decisao de investimento do lider de acordo
com as possiveis decisdes que o seguidor pode tomar. Veja o resultado na tabela

5.19.

Tabela 5.19: Decisao de investimento do Lider

Investimento do lider | Reag&o do seguidor (MW) Valor do Lider — R$ Valor esperado

(MW) Subida Descida Subida Descida Lider
250 500 0 298,94 -238,94 30,0
500 500 0 597,89 -477,87 60.0

Determinadas as possiveis combinagbes de investimento do lider e do
seguidor, podemos encontrar a solugdo final do jogo investir-esperar que sera o

equilibrio de Nash para o periodo zero de acordo com a figura 5.17.
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Grupo 1

60,0 168,4 228,93
1684 60,0 228,93

508,24 5978 0 0 —-2389 -2389 0
508,24 0 5978 0 —-2389 0 —-2389

Figura 5.17 : resultado do jogo disputado por dois grupos.

0
0
A figura 5.17 mostrou que equilibrio do jogo é postergar o investimento

simultaneo esperando a melhora do preco de contratagdo, a um valor de espera de

R$ 228,93 milhdes.
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6 — CONSIDERACOES FINAIS

6.1 — CONSIDERACOES FINAIS.

O objetivo deste estudo é encontrar o melhor momento de investimento em
uma usina hidrelétrica sobre a 6ética do investidor, numa situacdo de duopdlio

aplicando o modelo de Option Games.

Nosso estudo mostrou que na situacao de monopdlio, 0 modelo tradicional de
avaliagdo de investimento concluiu que investimento imediato era financeiramente
viavel. Entretanto com uso Teoria de Opgdes Reais mostrou que o melhor era
aguardar, pois a flexibilidade gerencial de postergar o investimento agregou valor ao

empreendimento.

Na situacado de duopdlio, a Teoria de Opgdes Reais ndo se adequou, pois a
mesma analisa um grupo de cada vez e de forma independente, entdo
precisavamos combinar com a Teoria de Opgdes Reais com a Teoria dos Jogos, a
fim de obter uma ferramenta capaz de avaliar os grupos de investimentos de forma
simultanea, uma vez que as decisdes tomadas por um grupo afetam diretamente as

decisdes do outro.

Para essa situacdo o modelo de Option Games apresentou resultados
compativeis com Teoria de Opcdes Reais. Nas simulacdes verificamos que ha uma
viabilidade financeira no caso de investimento imediato. Porém a flexibilidade
gerencial de postergar o investimento em todos os cenarios de volatilidade agregou
valor ao projeto. Concluimos que é melhor postergar o empreendimento do que

investir imediatamente.
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6.2 — FATORES LIMITANTES.

Uma importante limitacdo é a auséncia de uma base historica de precos
contratados a fim de estimar a volatilidade do mercado, tivemos a necessidade de

estipular valores para essa variavel.

Outro fator limitante é que este resultado nao representa todo o setor elétrico,

somente a este empreendimento.
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