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RESUMO

Este artigo propoe um modelo de investimento para uma geradora de energia renovavel que lhe permite ganhar o direito
de emitir Certificados de Energia Renovavel (CERs) e vendé-los por meio de leildes de vendas trimestrais promovidos por
blockchain. A tecnologia blockchain pode promover ainda mais o mercado de CERs, pois permite a tokenizagéo e distribui¢ao
de certificados. Nao identificamos artigos na literatura que analisem a decisdo de investir em organiza¢des autonomas
descentralizadas (OADs) que possuem regras para emissao e negociagao de CERs especificadas em contratos inteligentes, que
sdo executados e validados por blockchain. Este artigo contribui com a literatura sobre aplicagdes da tecnologia blockchain
no mercado de energia renovavel ao propor a emissio e venda de CERs do tipo token por meio de uma OAD. A relevancia
desta pesquisa recai sobre o fato de que ela mostra que métodos simples de precificagido de opg¢des reais podem ajudar os
tomadores de decisdo a avaliar oportunidades de investimento com incerteza e flexibilidade. A tokeniza¢ao e distribui¢ao
de CERs via blockchain podem conferir agilidade as transag¢oes, reduzir ou eliminar a burocracia nos meios de pagamento
e aumentar a seguranca e transparéncia das transagées. Propomos um modelo para emissdo e venda de CERs em contratos
inteligentes. Pressupomos que a geradora tem flexibilidade para investir agora ou dentro de um ano para adentrar a plataforma,
considerando a energia gerada em um ano por uma nica turbina edlica tipica de 4 MW. Nosso modelo pressupde que o prego
do CER do tipo token adota uma fun¢do de demanda inversa sujeita a choques estocasticos. Os resultados contribuem para
a compreensdo da dindmica de desempenho de produtos digitais com incerteza e flexibilidade e mostram que a tecnologia
de ledger distribuido (TLD) pode ser uma alternativa vidvel para incentivos de energia renovavel.

Palavras-chave: blockchain, certificados de energia renovavel, abordagem de op¢des reais, incerteza de mercado, setor de
energia.
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1. INTRODUCAO

A emissao de gases de efeito estufa tem sido um dos
principais fatores que contribuem com o aquecimento
global e constitui foco de preocupagio global (Radhi, 2009).
Para reduzir as emissoes de CO, geradas pela produgao de
eletricidade, uma das principais fontes de gases de efeito
estufa, os produtores de energia vém investindo cada vez
mais em fontes de energia limpa. No entanto, tais iniciativas
exigem significativos investimentos de capital em fontes de
energia renovavel, muitas vezes fora do alcance de diversas
empresas. Uma solucdo para esse problema é a venda de
Certificados de Energia Renovavel (CERs) destinados a
fomentar a produgdo de energia renovavel, fornecendo
uma fonte de receita adicional para essas geradoras.

Os CERs foram propostos pela primeira vez em 1996
como um instrumento baseado no mercado que é emitido
quando um megawatt-hora (MWh) de eletricidade é
gerado a partir de uma fonte de energia renovavel e
entregue a rede (Associagdo Brasileira de Geragdo de
Energia Limpa, 2018). Esses certificados podem ser
transferidos, comprados, vendidos, retirados ou usados
por quem o detém para alegar que usou energia renovavel.
Nesse sentido, os CERs ajudam a superar varias barreiras a
compra e venda de atributos de energia renovavel relativos
a eletricidade (Wingate & Holt, 2004).

Os mercados de CERs se expandiram rapidamente
e ja possuem significativa liquidez no mundo inteiro,
fomentando o investimento em fontes de energia renovavel.
Apesar disso, persiste a questdo: como esse mercado
pode ser ainda mais fomentado de maneira pratica para
todas as partes interessadas? Um pouco dessa resposta
pode ser encontrado em inovagdes tecnoldgicas, como a
tecnologia de ledger distribuido (TLD), que possibilita a
tokenizacdo e a distribui¢ao barata de CERs no mundo
inteiro (@lnes et al., 2017).

A TLD, que também viabilizou a criagdo de moedas
digitais, pode conferir agilidade as transagdes, reduzir
ou eliminar a burocracia nos meios de pagamento e
aumentar a seguranca e transparéncia das transagdes
(Priem, 2020). Especificamente, as blockchains, um tipo
de TLD, dependem de um sistema de contabilidade

2. CERS

Em muitos paises, a estrutura de geragao, transmissao
e distribuicao de energia impossibilita o rastreamento
fisico da fonte de energia até seu ponto de consumo.
Nesses casos, a eletricidade oriunda de fonte renovavel
¢ injetada no sistema de distribuigdo, misturada com

publica distribuida que se divide em blocos. Cada bloco é
conectado criptograficamente ao bloco anterior, formando
uma cadeia de blocos, ou uma blockchain. O fato de que
as informagoes em cada bloco sao publicas e imutaveis
possibilita inimeras novas aplicagdes na industria baseadas
no protocolo blockchain. Programas, também conhecidos
como contratos inteligentes, podem ser desenvolvidos para
rodar em blockchains, com todos os beneficios que essa
tecnologia oferece, como a transparéncia e a seguranca.

Este estudo propde um modelo para desenvolvimento
de tokensbaseados em CERs, que podem ser automatizados
e incluidos em um contrato inteligente para rodar em
blockchain. Em nosso modelo, a geradora de energia
renovével interessada em oferecer CERs tem a op¢éo de
investir agora ou dentro de um ano para ter o direito de
emitir CERs e vendé-los posteriormente mediante leildes
de vendas trimestrais promovidos automaticamente pelo
proprio protocolo. Consideramos que a demanda de
CERs é deterministica e aumenta a cada trimestre. No
entanto, o preco unitario do CER do tipo token varia
trimestralmente e é uma fun¢ido da demanda inversa
sujeita a choques estocasticos continuos.

Este estudo contribui com a literatura sobre as aplicacdes
da tecnologia blockchain no mercado de energias renovaveis.
Ele se mostra relevante, pois propde a emissdo e venda
de CERs do tipo token por uma organizagdo autbnoma
descentralizada (OAD). Este estudo adota a teoria de opgdes
reais (TOR) para precificar a op¢do de adiamento contida
no modelo e analisa a tomada de decisao com incerteza por
parte da geradora. Assim, esta pesquisa mostra que métodos
simples de precificacdo de opgoes reais podem auxiliar os
tomadores de decisdo na estimagdo de oportunidades de
investimento com incerteza e flexibilidade.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: apds
esta introducéo, discutimos como funcionam os CERs.
Na secdo 3, revisamos a literatura pertinente e, na se¢do
4, propomos um modelo para o desenvolvimento de
CERs baseados em token. Em seguida, apresentamos um
exemplo numérico e discutimos os resultados. Por fim,
na segdo 6, apresentamos as conclusdes.

elétrons de outras fontes (renovaveis ou ndo) e entregue
pela distribuidora local a empresas ou residéncias
por meio de postes e fios. Assim, nesse esquema, a
distribuidora local de energia desconhece a origem
desses elétrons.
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Os CERs, ou “garantias de origem” (GdOs), surgiram
como uma solu¢ao do problema de rastreabilidade dos
atributos energéticos ambientais (Aldrich & Koerner,
2018a). Os CERs se originaram mediante um sistema
de certificagdo global, o International REC Standard
(I-REC), que permite, de maneira pratica e confiavel, a
verificagdo da origem da energia consumida, bem como
a comercializagdo dos certificados. A plataforma I-REC
permite que os consumidores escolham o tipo de energia
renovavel que desejam por meio de CERs gerados por
usinas eolicas, de biomassa e solares. Ao adquirir um
CER, que comprova que 1 MWh foi injetado no sistema
a partir de uma fonte de energia renovavel, o consumidor
se apropria dessa energia e a plataforma garante que
determinado CER néo sera usado novamente.

De acordo com Wingate e Holt (2004), os CERs,
também conhecidos como rdtulos verdes, certificados
verdes, créditos de energia renovavel e certificados
verdes comercializaveis (CVCs), representam o conjunto
separavel de atributos nao energéticos (ambientais,
econdmicos e sociais) associados com a geragdo de
eletricidade renovavel. Os autores acreditam que o CER
¢ amoeda dos mercados de energia renovavel (mercados
de compliance e voluntarios) que viabiliza o acesso, a
alocagdo e a reivindica¢ao do uso da geragdo renovavel
em uma rede compartilhada. Nessa perspectiva, esse
mecanismo serve como uma ferramenta para atingir as
metas corporativas de relatorios de gases de efeito estufa

3. REVISAO DA LITERATURA

3.1 Tecnologia Blockchain

Os recentes avangos nas tecnologias de informagao
e comunica¢ao, como a internet e a aferi¢ao inteligente,
trouxeram novas oportunidades para aumentar a eficiéncia
energética e o uso de fontes de energia renovaveis. Isso
permitiu o aumento das emissoes e das transagdes de CER
(Bertoldi & Huld, 2006). Nesse sentido, novas tecnologias,
como a blockchain, também apresentam potencial de
trazer beneficios para esse campo.

A transparéncia é fundamental nos mercados de
energia renovavel, uma vez que a compra de energia
verde, tanto do préprio quilowatt-hora (kWh) quanto
de seus atributos limpos, ocorre de maneira diferente de
outros produtos. Os compradores se mostram incapazes
de controlar ou observar como suas instalacdes sdo
alimentadas. Desse modo, quem almeja alimentar suas
instalagdes com energias renovaveis depende de uma
ferramenta de contabilidade (CERs), com a qual pode
comprovar as compras ecologicas, possibilitando uma
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e as obrigacoes relativas as politicas estaduais no ambito
dos padrées do portfélio de energia renovavel.

Intimeros sdo os beneficios dos CERs. Para as
certificadoras, sua principal vantagem é que o registro
no I-REC se torna uma maneira de obter receita adicional,
o que é um incentivo direto para que o produtor continue
investindo na geracdo de energia renovavel. Por outro
lado, para quem adquire os CERs, o principal beneficio
¢ a comprovagao da origem da eletricidade consumida e
a correspondente reducao da emissao de gases de efeito
estufa. Atualmente, alguns mercados aceitam apenas
esse tipo de crédito, como os projetos que almejam a
certificagdo Leadership in Energy and Environmental
Design (LEED), cuja finalidade é a construgao de edificios
verdes. Outra vantagem da obten¢ao dos CERs é que eles
podem relatar as emissoes indiretas por meio do consumo
de energia no Programa Brasileiro do GHG Protocol,
que visa a registrar e publicar inventarios de emissoes
de gases de efeito estufa.

Portanto, os CERs conferem reconhecimento aos
usuarios de energia limpa e apoiam a preservagao dos
recursos naturais, a sustentabilidade e o desenvolvimento
de energia renovavel. Os certificados também possibilitam
que as metas de sustentabilidade de muitas organizagdes
sejam atingidas e melhoram os indicadores para programas
de relatérios como o Programa de Divulga¢ao de Carbono
(PDC), o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e
o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (ID]S).

verificagao fiavel. Atualmente, os operadores e reguladores
do sistema usam um registro em seu sistema elétrico para
rastrear os detalhes, a propriedade e o status de cada CER.

Embora as CERs tenham ajudado a aumentar a
transparéncia nos mercados de energia renovavel, tais
melhorias ainda sdo insuficientes para atender as crescentes
demandas das geradoras e dos compradores de energia
renovavel (Aldrich & Koerner, 2018b). Por exemplo, os
desenvolvedores e compradores precisam passar por um
dispendioso processo que difere de mercado para mercado
e depende de plataformas tecnoldgicas obsoletas para
obter a comprovagdo da geracao e compra de energia
verde. Como resultado, a participacdo no mercado
geralmente se limita a empresas com equipes sofisticadas
e empresas de energia com metas de portfolio de energia
renovavel exigidas pela regulamenta¢do. A compra e
venda de energia renovavel precisa ser menos burocratica
para desbloquear o acesso e aumentar a participa¢ao no
mercado. Nessa perspectiva, acredita-se que uma forma
de eliminar as atuais barreiras desse mercado é apostar
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em uma nova tecnologia global disruptiva e rapida, como
o blockchain, que pode conferir agilidade as transagdes e
reduzir ou eliminar a burocracia nos meios de pagamento,
aumentando a seguranga e transparéncia das operagdes
(Boft & Ferreira, 2016).

O protocolo blockchain foi proposto pela primeira
vez por Nakamoto (2008) e é a base sobre a qual a bitcoin
foi criada. Esse protocolo é um tipo de TLD, onde as
transagdes sdo agrupadas em blocos. Nesse protocolo, os
usudrios assinam criptograficamente suas transagdes e as
enviam para a rede, onde os mineradores validam todas as
transagdes, confirmando tanto que o usudrio que gastou o
dinheiro tem dinheiro para gastar quanto a autenticidade
do usudrio (Jamison & Tarig, 2018). Entao, os mineradores
escolhem as transacdes a incluir em seu bloco e a ordem
na qual sdo incluidas. Como apenas um bloco pode ser
adicionado por vez, um mecanismo computacional e
de uso intensivo de energia conhecido como prova de
trabalho deve ser concluido antes que um minerador possa
adicionar seu bloco ao blockchain. O primeiro minerador
a fazer isso com sucesso e ter seu bloco validado pelos
usudrios, conhecido como nos, recebe uma série de bitcoins
recém-cunhadas como recompensa. Esse procedimento
permite que o blockchain funcione sem qualquer confianga
entre as partes envolvidas (Pelucio-Grecco et al., 2020).

Alguns estudos ja propdem a aplicagdo dessa tecnologia
aos mercados de energia renovavel. Mihaylov et al. (2014),
por exemplo, desenvolvem uma nova moeda digital
descentralizada chamada NRGcoin. Os autores acreditam
que a principal contribuigdo desse novo mecanismo é
converter a energia renovavel produzida de maneira
local diretamente em NRGcoins, independentemente
de seu valor de mercado. Além disso, os autores propdem
um novo paradigma comercial para compra e venda de
energia verde na rede blockchain, criando um ecossistema
microeconomico que possibilita a negociagao de energia
renovavel produzida localmente a pregos competitivos.
Por outro lado, Mengelkamp et al. (2018) contam com
uma blockchain privada para desenvolver uma plataforma
de mercado descentralizada, visando a negociar a geragao
de energia renovavel local sem intermedidrio. Como
os mercados locais de energia renovavel permitem que
os consumidores negociem a geragao produzida de
maneira local diretamente em sua comunidade, os autores
acreditam que a blockchain é a principal tecnologia de
informagdo e comunica¢ao nesse mercado.

Li et al. (2019) usam tecnologias blockchain para
otimizar as operagdes financeiras e fisicas dos sistemas de
distribui¢ao de energia. Os autores propdem um conjunto
de blockchains embutidas em contratos inteligentes
para administrar fluxos de energia e financeiros
entre microredes operacionais, descentralizando o
gerenciamento de energia transacional. Seus resultados

mostram que essa tecnologia promove uma significativa
evolucio dos sistemas tradicionais de distribuicdo de
energia para redes de distribui¢do ativas.

Uma abordagem interessante é proposta por Castellanos
et al. (2017). A blockchain e os contratos inteligentes
de Ethereum permitem que consumidores proativos
com recursos de energia distribuidos, conhecidos como
prosumidores, vendam GdOs para subsidiar produtores
de energia renovavel. Os autores propdem duas estratégias
paraisso: a primeira ¢ baseada no pre¢o médio das GdOs
em 2014, e a segunda é baseada na diferenga de preco entre
energia cinza e verde. Este estudo mostra que seguir a
segunda estratégia é mais vantajoso para os prosumidores.

3.2TOR

A TOR emergiu da necessidade de considerar a
flexibilidade administrativa na estimagao de ativos reais, que
ndo ¢ capturada por técnicas tradicionais, como o método
de fluxo de caixa descontado (FCD) (Copeland & Tufano,
2004). Essa abordagem adapta os modelos de precificagao
de opgoes financeiras desenvolvidos por Black e Scholes
(1973) e Merton (1973), possibilitando o tratamento do
investimento em ativos reais com incerteza e flexibilidade.

Myers (1977) é creditado como um dos primeiros autores
ausar a TOR para determinar o valor de ter flexibilidade
e capacidade de investimento no futuro e mostrou que
empresas com alto risco de endividamento perderao valiosas
oportunidades de investimento. Por outro lado, empresas
com baixo risco de endividamento aproveitarao futuras
oportunidades de investimento. Dixit e Pindyck (1994)
e Trigeorgis (1996) sintetizaram os principais conceitos e
possiveis aplicagdes dessa metodologia alguns anos depois.

Uma vez que o setor elétrico comegou a desregulamentar,
o0 que resultou em maijor competitividade e maior incerteza
de mercado, as técnicas tradicionais de avaliagao de projetos
se tornaram insuficientes para lidar adequadamente com
esses fatores adicionais de risco e incerteza (Fernandes
et al., 2011). Nesse sentido, técnicas de avaliacdo mais
sofisticadas, como a TOR, fazem-se necessarias para avaliar
projetos de investimento no setor de energia.

Embora a literatura apresente diversas aplica¢oes de
opgdes reais na avaliagdo de tecnologias e politicas de
geracdo de energia elétrica, o uso dessa metodologia em
problemas relativos a energias renovaveis é recente. Do
ponto de vista da analise de opgoes reais, Lee (2011) avalia
as oportunidades de investimento em energia renovavel,
mostrando que esse método quantifica efetivamente como
aincerteza no planejamento de investimentos influencia
o desenvolvimento de energia renovavel. Os resultados
reafirmam que o valor do desenvolvimento de energia
renovavel aumenta quando aumenta o preco do ativo
subjacente, o prazo de vencimento, a taxa livre de risco
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e a volatilidade, mas diminui a medida que aumenta o
preco do exercicio.

Delapedra-Silva (2021) analisa os contratos de
comercializagdo de energia edlica celebrados no periodo
de 2009 a 2018 e determina as incertezas e opgoes reais
embutidas nesses projetos. Gongalves e Ferreira (2008)
desenvolvem um modelo de opgdes reais para determinar
o valor criado para um agente no mercado de energia
elétrica quando se introduz na analise a flexibilidade
de alternar os insumos entre o diesel e o biodiesel. Os
autores usam simula¢ao de Monte Carlo para modelar a
escolha do combustivel como uma sequéncia de opgdes
europeias. Os resultados mostram que a inser¢ao do
biodiesel em larga escala no mercado gera significativo
valor para os agentes que detém equipamentos movidos
a diesel como ativos reais.

Fontoura et al. (2015) avaliam a viabilidade de converter
um projeto de usina de biomassa a base de capim-elefante
em uma biorrefinaria, investindo em unidades de produgao
de carvao vegetal e etanol de segunda geragao. Isso
possibilita que a planta alterne de maneira ideal a produgéo
entre essas trés saidas, dependendo de seus precos relativos.
Os autores concluem que essa flexibilidade agrega valor
ao projeto e contribui para a diversificagao sustentavel
da matriz energética. Detert e Kotani (2013) investigam
o tempo ideal de decisdo para investimentos em fontes
alternativas de energia em situagdes incertas usando a TOR.
Os autores analisam um estudo de caso na Mongolia em que
aincerteza é o preco do carvdo e comparam a atratividade
de continuar usando infraestruturas baseadas em carvao
ou mudar para fontes de energia renovaveis.

Kim et al. (2017) propoem um modelo de opgdes reais
para avaliar o investimento em energia renovavel nos paises
em desenvolvimento. A principal preocupacido dos autores é
lidar com incertezas, como a rapida mudanga de tecnologias
e as condigdes do governo de acolhida. Os autores concluem
que a ferramenta proposta pode ajudar os paises de acolhida
e os investidores a avaliar projetos de energia renovavel
de alto risco. Oliveira et al. (2014) analisam a viabilidade
de investir em uma unidade de cogeracdo de biomassa e
gas natural em uma planta industrial no Brasil que tenha
flexibilidade de escolha entre o aumento da produgido ou
a geracdo de energia excedente para venda no mercado
de curto prazo. Os autores concluem que o investimento
é viavel e que a opgao agrega significativo valor ao projeto,
o que sugere que os residuos de biomassa podem ser uma
alternativa energética sustentavel.

Boomsma et al. (2012) também usam a TOR para
determinar o momento do investimento e a escolha da
capacidade dos projetos de energia renovavel a partir de
diferentes esquemas de apoio, como tarifas de alimentagdo
(TdAs) e negociagao de certificados de energia renovavel.
Para testar seu modelo, os autores o aplicam em um estudo
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de caso ndrdico baseado em energia edlica e concluem que
as TdAs incentivam investimentos prévios. Ainda assim,
o comércio de CERs cria incentivos para projetos assim
que o investimento é realizado. De acordo com Fleten et
al. (2016), um estudo com 214 investidores em projetos
hidrelétricos na Noruega mostrou que eles ndo contam
com modelos de opgdes reais. No entanto, ao comparar
os subsidios esperados com os subsidios observados em
um mercado intimamente relacionado, eles mostram que
a TOR é um descritor significativo do comportamento do
investimento gerencial, mesmo que nao tenham usado
formalmente um modelo de opgdes reais em sua analise.

Ritzenhofen e Spinler (2016) avaliam o impacto
dos ajustes nos esquemas TdA, que sao amplamente
usados como instrumentos de politica para promover
investimentos em fontes de energia renovaveis e verificam
a relagdo entre o valor garantido pago pela eletricidade
produzida e a propensdo a investir em fontes de energia
renovaveis. Os autores propéem um modelo de mudanca
de regime para quantificar o impacto da incerteza
regulatoria induzida pelos reguladores considerando
mudangas de um esquema de TdA para um regime
regulatério mais orientado para o mercado.

Kitzing et al. (2017) desenvolvem um modelo de opgoes
reais para avaliar os investimentos em energia edlica,
considerando o tempo ideal e as restri¢des de capacidade
como parte da otimizagdo. Os autores acreditam que
essa abordagem ¢ adequada para comparar diferentes
esquemas de suporte, como TdA, prémios de alimentagdo
e CVCs. Os resultados indicam que os esquemas de CVC
podem exigir margens de lucro até 3% maiores do que
os esquemas de TdA devido a maior varia¢ao nos lucros.
Por outro lado, esquemas de TdA podem considerar
tamanhos de projeto 15% menores. A andlise dessa troca
deve ser considerada para que haja melhores proje¢oes
estratégicas de apoio renovavel. Bastian-Pinto et al. (2021)
propdem um mecanismo de cobertura que possibilita que
um empreendimento eélico reduza o risco investindo
simultaneamente em uma instalagdo de mineragdo de
bitcoin. Os autores usam a TOR para avaliar a op¢ao de
alternar as saidas entre eletricidade e bitcoins, dependendo
dos valores relativos de cada um deles. Seus resultados
mostram que os produtores de energia intermitentes
podem beneficiar-se desse mecanismo de cobertura,
pois essa opgio de troca pode aumentar a lucratividade e
reduzir o risco, promovendo o crescimento da construgao
de novos locais de energia renovavel.

Eryilmaz e Homans (2016) usam a TOR para modelar
decisdes de investimento em energia edlica com incerteza
politica. Os autores desenvolvem um modelo de otimizagao
dinamica para examinar os limites de investimento das
empresas privadas de geracdo de energia, dada a incerta
decisao do governo federal acerca da continuidade
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da politica de crédito tributario de produgao (CTP)
e a estocasticidade dos pregos no mercado de CERs.
Seus resultados mostram que a relagao entre o limite
de rentabilidade do investimento e a politica depende
dos precos dos CERs e da volatilidade dos precos dos
CERs, uma vez que esses parametros afetam o limite de
rentabilidade exigido pelos investidores.

4. MODELO

Propomos uma OAD que exige um investimento
inicial para permitir a entrada da geradora de energia
renovavel na plataforma, que cria novos tokens e promove

Figura 1 £squema geral de leilbes de venda
Fonte: Elaborada pelos autores.

Pressupomos que o investimento em geradora de
energia renovavel ocorre no tempo 0 e que o fornecimento
de CERs ao mercado (S;) ocorrera por 8 trimestres (ou 2
anos). Nosso modelo também pressupde que a geradora
tenha flexibilidade para investir agora ou dentro de um
ano para adentrar a plataforma, considerando a energia
gerada em um ano por uma tnica turbina eélica tipica de
4 MW. Isso equivale a geradora ter uma opgdo europeia
de adiar seu investimento por um ano.

Para entender a légica de uma opgdo de compra
europeia, que é representada nesta pesquisa pela opgao
de adiar o investimento, apresentamos na Figura 2 um
exemplo simples de como tal opgdo pode ser calculada
com uma arvore binomial. Nesse exemplo, pressupomos
que o investimento (US$ 3.000) em um projeto pode ser
adiado. Com isso, podemos esperar que a incerteza sobre
seu valor futuro (alta = US$ 5.500 e baixa = US$ 2.200)
seja resolvida antes da decisdo de investir ou ndo. Nesse
sentido, a decisdo seria investir no projeto no cenario de
alta. No entanto, no cenario de baixa, o segmento é ndo
investir no projeto.

Embora existam algumas aplicacoes de opgdes reais
em energia renovavel, ndo identificamos na literatura
estudos que analisem a decisdo da geradora de energia
renovavel em investir em OADs que possuem regras de
emissdo e comercializagdo de CERs especificadas em
contratos inteligentes, que sdo executados e validados
por blockchain.

leiloes de vendas trimestrais que disponibilizardao uma
série de fokens ao mercado, como mostra a Figura 1.

Figura 2 £Exemplo simples de uma opgdo de compra europeia

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Observe-se que a op¢do de adiar afeta o risco do
projeto, impedindo que ele tenha um desfecho negativo.
Assim, o risco do projeto com essa flexibilidade é menor.
Portanto, o calculo do valor da opgdo requer métodos
especificos e ndo pode ser determinado pelo método
FCD. Esse exemplo se mostra préoximo ao modelo que
propomos na se¢ao seguinte.

4.1 Modelo Proposto

Primeiro, consideramos que a quantidade de CERs
ofertada (S:) em leildes de venda ¢ estritamente igual
a demanda esperada de CERs para o mesmo periodo
(Dy). Além disso, pressupomos que a demanda de CERs
é deterministica e tem um crescimento percentual a cada
trimestre, como mostra a equagao 1,

D, =D,
onde D, é ademanda em cada trimestre t, D, é a demanda
inicial e a € a taxa de crescimento da demanda a cada
trimestre.

Embora a demanda seja deterministica, o prego
unitario do CER muda a cada trimestre. Ela é definida
como uma fun¢do da demanda inversa sujeita a choques
estocasticos continuos, como mostra a equagao 2.
Observe-se que estamos usando exatamente o modelo
proposto por Grenadier (1996),

Dt
ne[-ge

onde P, ¢ o preco unitario do CER em cada trimestre t,
e C, representa um choque multiplicativo de demanda,
que segue um movimento browniano geométrico (MBG),

como mostra a equagao 3,

dC, = uCdt+0C,dz,
onde dC, é a variagao incremental do choque no intervalo
de tempo dt, y representa a deriva, ou seja, a taxa de
crescimento esperada da demanda de CERs, 0 é a
volatilidade da demanda de CERs e dz, = e dr representa
o incremento padrao de Wiener onde € = N(0,1).

A partir disso, verificamos que o investimento que a
geradora de energia renovavel deve fazer para adentrar
essa plataforma ¢é definido pela equagao 4,

[4]

8
1=2xYD,
t=1
onde I é o investimento e A € o custo fixo marginal unitario
de entrada na plataforma em US$/CER. A receita da
geradora (R,) é determinada pela equagdo 5,

R =R xS,
onde D, é a demanda de CERs em cada trimestre ¢, que é
igual a oferta de CERs (S;) para o mesmo periodo. Assim,
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podemos determinar o valor presente liquido (VPL) da
geradora por meio da equagao 6,

[e]

onde E[R] é o valor esperado das receitas futuras, n
representa o numero total de trimestres, e k é o custo
médio ponderado de capital (CMPC).

Como o método tradicional FCD néao captura a
incerteza e flexibilidade administrativa contidas no
modelo, adotamos a TOR usando o modelo de drvore
binomial discreta proposto por Cox et al. (1979) [modelo
de mercado de Cox-Ross-Rubinstein (modelo CRR)].
Esse modelo de precificacao de opgdes requer o uso da
medida neutra ao risco. Para determinar essa medida,
deduzimos o prémio de risco da taxa de retorno do ativo
e, em seguida, descontamos os fluxos de caixa a taxa livre
de risco. Assim, o processo neutro ao risco é definido

pela equagao 7,

dCF =(u—¢,)Crdt + o Clde,
onde dC* é a varia¢do incremental do choque neutro C*
ao risco no intervalo de tempo dt, { representa o prémio
de risco do choque e p é a taxa de retorno do choque.

Freitas e Brandao (2010) discutiram que o prémio de
risco de mercado pode ser observado diretamente ou
determinado por meio do modelo de precificagao de ativos
de capital (MPAC), onde p = r¢+ (e { = B(E[Rum] - 11).
Por outro lado, o prémio de risco de ativos de mercado
incompletos, como a incerteza contida nesse modelo (C,),
s6 pode ser calculado por métodos indiretos.

Portanto, para avaliar o prémio de risco de choque,
consideramos que o valor esperado dos ganhos na
avalia¢do neutra ao risco, independentemente das op¢des
possiveis, deve ser estritamente igual ao valor esperado
dos ganhos na estimagao estatica tradicional, como mostra
a equagdo 8. Entio, se as outras variaveis da equagao 8
forem conhecidas, o valor do prémio de risco pode ser
determinado por equivaléncia,

NPV =~I+ [E[R,]e™dt
=1

n

J‘f(C,)e’”’dt = I-f(C,R)e_(“_g")’dl

t=1

onde f (.) representa os fluxos de caixa da geradora.

Apo6s determinar o prémio de risco de choque, usamos
a equacdo 9 para calcular os pardmetros da arvore
binomial do CRR,

_ e(n=3c)_q EI
P=—"=a
onde ¢ é a volatilidade adotada no processo estocéstico
de incerteza, que nesse caso é o choque (C,).
Até esse ponto, definimos apenas como a incerteza deve
ser tratada nesse modelo. Para incorporar a flexibilidade,

1
u =e”m,d=;e
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adotamos algumas premissas: caso a geradora opte por nao
adiar, ela seguira o esquema padrao de leildes mostrado
na Figura 1; por outro lado, se a geradora optar pelo
adiamento, seu investimento ocorre no quarto trimestre
(In) e passa a assumir o valor definido na equagéo 10:

I, :(ﬂ,ng:D,je“
t=1

Como a demanda de CERs nos quatro primeiros
trimestres ndo se concretizou, acreditamos que se
repetira nos préoximos quatro trimestres, promovendo

Figura 3 £squema de adiamento do investimento

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Exemplo Numérico

Nosso exemplo numérico considera a energia gerada
em um ano por uma Unica turbina eélica tipica de 4 MW
e os parametros mostrados na Tabela 1. Observe-se que a

o deslocamento de um ano no modelo, como mostra a
Figura 3. No entanto, a incerteza, definida pelo choque
multiplicativo de demanda (C,), continuara a seguir um
MBG desde o primeiro trimestre. Assim, a geradora
maximizara sua escolha com base na equagao 11,

Vo = max{NPV;i(E[R,]/e"/’)_ IA;O}

t=5

onde Vopao € 0 VPL da geradora considerando a opgéo
de postergar o investimento.

demanda inicial de CERs, taxa de crescimento, volatilidade
e deriva foram determinadas com base no histérico de
transacOes didrias de CERs no periodo de 2014 a 2018,
cedido pelo Instituto Totum (2018).

Tabela 1

Parametros
Parametros Valores trimestrais Valores anuais
Choque inicial (Co) 1,00 1,00
Demanda inicial (Do) 15.000 MWh 15.000 MWh
Taxa de crescimento («) 5,00% 22,14%
Taxa de desconto (k) 6,00% 27,12%
Taxa livre de risco (r) 1,30% 5,34%
Volatilidade (o) 30,00% 60,00%
Deriva () 5,00% 22,14%

Custo unitario marginal (1)

US$ 1,50/CER

US$ 1,50/CER

CER = Certificados de energia renovavel.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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5. RESULTADOS E ANALISE

A partir da defini¢do da demanda inicial e sua taxa
de crescimento na Tabela 1, determinamos a demanda
total de CERs para os proximos dois anos (Dr = 151.267
MWh) usando a equagéo 1. Depois disso, calculamos o
investimento da geradora (I = US$ 226.900,25) usando a
equacao 4. Em seguida, para definir a receita da geradora,
modelamos o choque multiplicativo de demanda (C,). Para
isso, calculamos mediante métodos numéricos o valor do
prémio de risco ({c = 4,70% ao trimestre ou 20,68% ao
ano) considerando a equivaléncia matematica entre os
VPs mostrados na equagao 8. Em seguida, determinamos
os valores ascendentes e descendentes da drvore binomial
(u=1,35ed=0,74) e as probabilidades neutras ao risco
(p=43,05% e 1 - p=>56,95%) usando a equagao 9.

Usando o software DPL, modelamos a incerteza para
0s proximos oito trimestres, incorporando a receita da
geradora como o fluxo de caixa do modelo, como mostra
a Figura A.1 (Apéndice). Por meio dessa arvore binomial,
verificamos que o VPL da geradora é igual a US$ 22.144,70.
Nesse calculo, nao consideramos a opgao da geradora de

100.000,00
90.000,00
80.000,00
70.000,00
60.000,00
50.000,00

42.803,71
40.000,00

2567297
22.144,70

30.000,00

20.000,00

10.000,00

WPL da geradora considerando a opgdo de adiarimento

0,00

0% 5% 10% 15% 20%

Figura 4 Andlise de sensibilidade da volatilidacle
VPL = valor presente liquido.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que o VPL da geradora pode assumir
valores entre US$ 22.144,70 e US$ 91.741,78. Portanto,
o VPL da geradora aumenta com a volatilidade, algo
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adiar por um ano seu investimento, portanto esse ¢ o VPL
deterministico, que também pode ser determinado pelo
método FCD e pela equagio 6.

Para incluir essa flexibilidade administrativa
no modelo, devemos redesenhar a arvore binomial,
como mostra a Figura A.2 (Apéndice), e considerar
que o investimento da geradora se torna igual a
I,=1US$239.011,22 (equagao 10). Considerando a opgao
de postergar o investimento e a equag¢ao 11, encontramos
que o VPL da geradora é igual a US$ 59.657,50. Observe-
se que a op¢ao de adiamento é extremamente valiosa,
pois promoveu um crescimento de aproximadamente
169,40% no VPL da geradora.

5.1 Analise de Sensibilidade
Procedemos a uma andlise de sensibilidade sobre a
volatilidade. Pressupomos valores de volatilidade entre

5 e 50%, e determinamos o impacto disso no VPL da
geradora, como mostra a Figura 4.

91.741,78

76.020,04

25% 35% 40% 45% S50%

Volatilidade

30%

consistente com o fato de que o VPL é uma funcéao
convexa.
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6. CONCLUSAO

Este estudo analisa o investimento com incerteza da
geradora de energia renovavel interessada em oferecer
CERs em um modelo auténomo de emissdo e venda
de tokens baseado em CERs. Nesse modelo proposto,
a geradora tem a opgdo de investir agora ou dentro de
um ano para ter o direito de emitir CERs e oferecé-
los por meio de leiloes de vendas trimestrais, que sao
promovidos automaticamente mediante protocolo
inteligente desenvolvido em blockchain. Para avaliar esse
investimento, usamos a TOR que possibilita calcular o
VPL da geradora, considerando tanto a incerteza quanto a
flexibilidade administrativa relativa & op¢ao de adiamento.

Considerando os parametros adotados e que o
preco do CER do tipo token é uma fun¢ao da demanda
inversa sujeita a choques estocasticos, verificamos que o
VPL da geradora ¢ igual a US$ 22.144,70 caso ndo haja
flexibilidade para postergar o investimento. Ao incluir a
flexibilidade para adiar o investimento, verificamos que
o VPL da geradora ¢ igual a US$ 59.657,50. Portanto, a
op¢do promoveu um crescimento de aproximadamente
169,40% em seu VPL.

Este estudo contribui com a compreensao da dindmica
do desempenho de produtos digitais com incerteza e com
a ampliacao da literatura sobre aplicagdes da tecnologia
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Um modelo baseado em blockchain para ofertas de certificados token de energia renovavel

APENDICE

Figura A.1 Arvore binomial
@sum(D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D8) é a soma da demanda esperada de t=1at=38 (151.267 MWh); C (C1,C2,...,C8) é
o choque multiplicativo da demanda; DO é a demanda inicial (15.000 MWh); | é o custo fixo unitdrio marginal de entrada na

plataforma [US$ 1,50/Certificado de Energia Renovével (CER)]; r é a taxa livre de risco (1,30%).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura A.2 Arvore binomial com opgao de adiamento
@sum(D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D8) é a soma da demanda esperada de t=1at=38 (151.267 MWh); C (C1,C2,...,C12)
é o choque multiplicativo da demanda; DO é a demanda inicial (15.000 MWh); | é o custo fixo unitario marginal de entrada na

plataforma [US$ 1,50/Certificado de Energia Renovével (CER)]; r é a taxa livre de risco (1,30%).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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