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Resumo

A metodologia de Opgdes Reais vem ganhando aceitagdo na analise de investimentos,
incorporando novas informagdes no processo de tomada de decisdo. Este trabalho
apresenta os conceitos, possibilidades, limitacdes e praticas desta metodologia,
mostrando o estado da arte de sua aplicacdo em vdrias areas da industria e comércio. A
analise de investimento com opgdes reais torna-se mais rica, visto que além de
considerar a aleatoriedade das varidveis, incorpora as mudangas possiveis na dire¢do do
investimento. Este trabalho buscou avaliar a aplicagao da metodologia de Opgdes Reais
na andlise econdmica de investimentos de expansdo dos sistemas elétricos de
distribuicao.

A introducdo do pensamento de Opgdes no planejamento da expansdo de sistemas
elétricos de distribuicio vem de encontro a necessidade dos executivos de uma
ferramenta que lhes permita considerar cientificamente as opg¢des de adiamento,
expansdo, abandono e contracdo de investimentos propostos como alternativas de
atendimento ao mercado consumidor de energia elétrica. Intuitivamente, essas opgdes
sempre estiveram presentes na gestao dos recursos do setor elétrico.

Uma aplicacdo da metodologia em um caso real de planejamento de expansdo do
sistema de distribuicdo da ESCELSA ¢ apresentada incluindo uma analise dos
resultados, conclusdes e recomendagdes. A apresentagdo desses resultados atua como
ponte entre a metodologia tradicional e as Opgdes Reais; a primeira até entdo realizada
com enfoque deterministico, ¢ a segunda com enfoque probabilistico, em que o
investimento deixa de ser pensado como uma obrigacao, e torna-se uma opgao.

Este trabalho mostra em detalhes a metodologia de anélise econdmica tradicional, sua
aplicacdo e os critérios de decisdo de investimentos.

De modo a mostrar as diferengas entre o planejado e o realizado em termos economicos,
sdo apresentados os resultados econdmicos de investimentos em 3 subestacdes de
distribuicdo da ESCELSA, verificados 5 anos apos sua entrada em operagao.

Como resultado deste trabalho, conclui-se que a andlise de Opg¢des Reais pode ser uma
alternativa vidvel para andlise econdmica de investimentos de expansdao do sistema
elétrico brasileiro, a vista das incertezas e possiveis flexibilidades gerenciais que
envolvem tanto o mercado de energia elétrica como os processos de expansdo dos

sistemas elétricos de distribui¢do.



Abstract

In the last years there has been an increase in the use and acceptation of the Real
Options Methodology in the investment analysis, adding new informations to the
making decision process. This work presents the concepts, possibilities, limitations and
practices of this Methodology and the state of the art of its application in several areas
of trade and industry. The investment analysis with real options becomes more rich,
because considers the ramdomic variables and the possible changes in the direction of
the investment. This work analyses the application of the Real Options theory in the
economic analysis of investments in the expansion of distribution electric systems.

The introduction of Real Options in the planning of electric distribution systems is in
accordance with the need of executives of a tool that considers scientifically the options
of postponement, expansion, abandonment and contraction of the investments proposed
as alternatives to supply the electricity market. Intuitively these options have always
been considered in the electric sector.

An application of the Real Options methodology in a real case of expansion planning of
the ESCELSA distribution system is presented, including the analysis of the results,
conclusions and recommendations.

The presentation of these results connects the traditional methodology to the Real
Options analysis; the first realized with deterministic focus, and the second with
probabilistic. In this case the investment is no more an obligation, but an option.

This work shows in details the traditional economic analysis methodology, as used in
the brazilian companies, its application and the criteria of investments decision.

With the purpose of showing the differences between planned and realized in economic
terms, the work presents the economic results of investments realized in 3 distribution
substations of ESCELSA, observed 5 years after the start of operation.

As a result of this work, we conclude that the Real Options Analysis may be considered
a reliable alternative for economic analysis of investments, because of the uncertainness
that involves the brazilian electricity market, and the possible management flexibilities

in the process of expansion of the electric distribution system.
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CAPITULO |

1. Introducao

1.1.Consideracdes Iniciais

A andlise econdmica de investimentos em expansdo dos sistemas elétricos de
distribuicdo de energia elétrica sucede os estudos de expansdo do sistema, e antecede a
aplicacao de recursos expressivos a cada ano no processo de atendimento ao mercado
consumidor de energia elétrica. A obrigatoriedade de atendimento ao mercado decorre
dos contratos de concessdo, e o atendimento ao consumidor com energia de qualidade
decorre da agdo do 6rgdo regulador. Seja estatal, seja privada, a empresa esta sujeita ao
continuo trabalho do Regulador, que monitora permanentemente os indicadores de

qualidade da energia, da mesma forma que seus indicadores financeiros, entre outros.

Os investimentos decorrem da ampliagdo dos segmentos do sistema elétrico de
distribuicao, desde os pequenos, como melhoria em circuitos secundarios, até os mais
expressivos, como constru¢do de novas linhas de distribuicdo de alta tensdo e
subesta¢des distribuidoras de energia elétrica. A constru¢cdo de novos alimentadores de
distribuicdo, a instalacio de novos bays de alimentadores nas subestagdes,
recondutoramentos de alimentadores, instalagdes de bancos de capacitores em derivacao
de 15 kV, bancos de reguladores de tensdo, filtros harmdnicos, ampliagdo de
subestacdes existentes, seja pela instalacdo de transformadores adicionais, seja pela
substitui¢do dos existentes por outros de maior capacidade, todas estas a¢des buscam o

atendimento ao mercado de energia elétrico atual e futuro.

Os investimentos para atendimento ao mercado atual decorrem da necessidade de
melhoria da qualidade da energia elétrica onde o diagndstico do sistema atual apontou
para sua necessidade, mensurado através, por exemplo, dos indicadores de
confiabilidade, DEC, FEC, DIC, FIC e TMA, ou de qualidade, DRP, DRC, harmonicos,

flicker, entre outros. O carregamento de transformadores de distribuicdo ou de forga, a
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superagdao dos limites de regulacdo de tensdao das linhas de distribuicdo, ou até dos
limites térmicos, as quedas de tensdo superiores aos limites nos diversos segmentos, seja
na BT ou na AT, sdo todos indicadores de esgotamentos das capacidades do sistema
elétrico que requerem a aplicacdo de solugdes técnicas de minimo custo financeiro e/ou

econdmico.

No planejamento da expansdo do sistema elétrico, em que o sistema atual ¢ simulado
com o mercado futuro, identifica-se a priori os esgotamentos dos indicadores de
qualidade e das diversas capacidades do sistema de distribuicdo no horizonte estudado.
As ferramentas de planejamento técnico, tais como os estudos de fluxo de carga,
permitem ao engenheiro de planejamento identificar os gargalos futuros e prover o
sistema de alternativas técnicas de solugdo compativeis com sua realidade.

A metodologia de analise de investimentos permite ao engenheiro analisar a viabilidade
econdmica desses investimentos na fase de planejamento, recomendando a empresa sua
realizacdo justificado pela necessidade técnica e pelas métricas econdmicas TIR, VPL,
pay back, entre outras.

Os estudos recomendam, mas a realidade economica da empresa ¢ sempre levada em
consideracdo, como sua capacidade de investimentos e o perfil da empresa,

representado pelos seus dirigentes.

Em periodos de escassez de recursos, as empresas sempre adotaram solucdes criativas
as mais diversas, como as chamadas “obras provisorias”. Estas eram denominadas
vulgarmente de “gambiarra” como, por exemplo na ESCELSA as subestagdes feitas no
interior, com cerca de arame farpado limitando um terreno dentro do qual instalavamos
uma subestacao de distribuicao em 34,5 kV ou 69 kV, com chave fusivel na primaria,
um transformador de 5/6,67 MVA, ou 2,5 MVA, e um ou dois religadores na saida dos
alimentadores. Com o advento da privatizacdo, este tipo de obra deu lugar a obras com
melhor infra-estrutura, area toda murada, automacao, etc.

Em ambeas as situagdes, o que se requer da concessao da distribui¢ao de energia elétrica
¢ o provimento de energia em quantidade suficiente para a carga a ser atendida,
razoavel confiabilidade e menor custo.

Fundamentalmente € o que necessitamos; ainda hoje.
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1.2. Objetivo

O objetivo desta dissertagdo ¢ apresentar o desenvolvimento e a aplicagdo da
metodologia de andlise de investimentos em distribui¢do utilizando Opg¢des Reais no
novo ambiente do setor elétrico brasileiro. Este trabalho foi parte integrante de um
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento realizado no ciclo 2002-2003 da ESCELSA sob
coordenagao da UNIFEI e gerenciado pelo autor desta dissertacgao.

Sao incorporadas as aleatoriedades das varidveis do fluxo de caixa e uma abordagem
inicial sobre os efeitos do 6rgdo regulador sobre os fluxos de caixa de um projeto de

investimentos em distribuigao.

1.3. Justificativa

A andlise economica de investimentos tradicional utiliza os resultados econdmicos
previstos de um fluxo de caixa de investimentos e retornos com base no mercado de
energia elétrica, nos incrementos de capacidade de atendimento ao mercado de energia
elétrica, seja por disponibilizagdo de capacidades adicionais, seja por melhoria na tensdo
de atendimento, nos custos previstos dos investimentos, da energia ¢ da demanda, bem
como a valoragdo decorrente da margem de comercializagdo. Na andlise sao
considerados todos os custos indiretos previstos, tais como RGR, PIS, Cofins, P&D,
ICMS, Custos de Administracdo, etc. Essas varidveis, previstas na fase de planejamento,
estdo sujeitas a variagdes imprevisiveis ou ndo contempladas, que podem levar a

resultados bem distintos dos previstos.

Uma vez decidida a realiza¢do dos investimentos recomendados pelo planejamento,
inicia-se um processo executivo para as atividades de projeto basico, projeto executivo,
especificagdo de materiais e equipamentos, compra de terrenos, cabos, postes,
estruturas, transformadores, chaves seccionadoras, para-raios, disjuntores, TP’s, TC’s,
enfim todos os equipamentos e insumos necessarios para a montagem de novas
subesta¢des ¢ alimentadores de distribuicdo. O engenheiro de planejamento, doravante,
tem pouca ou nenhuma participagdo. A flexibilidade de alterar suas recomendagdes
praticamente ndo existe. As eventuais oscilagdes no mercado previsto ndo alterardo o
curso do investimento. Assim, corre-se o risco de realizar investimentos expressivos
para atendimento a mercados até inferiores aos atuais. Isto ¢ uma realidade e serad

mostrado para o caso da ESCELSA.
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Para facilitar o trabalho de planejamento, foi desenvolvido na ESCELSA um conjunto
de planilhas em Excel® permitindo a simulagdo e obtencdo de resultados econdmicos
de diversas alternativas de expansao do sistema elétrico. Por fim, a metodologia passou
a avaliar cendrios de custos e de consideracdo ou nao da redugdo das perdas elétricas.
Iniciou-se intuitivamente o caminho em direcdo a uma nova metodologia de anélise de
investimentos. Todavia, era necessario o aporte de recursos para o desenvolvimento de
uma metodologia que incorporasse a flexibilidade gerencial, a incerteza e a
aprendizagem, de modo a que as opg¢des de adiamento ou expansdo, entre outras,

pudessem ser consideradas na pratica da empresa.

1.3.1. A Necessidade de Moderacdo nos Investimentos

As empresas do Setor Elétrico Brasileiro passaram por um processo de privatizacao a
partir de 1995, sendo a ESCELSA a primeira concessionaria de distribuicdo de energia
elétrica a ser privatizada no Brasil. Isto mudou sua realidade. Os investimentos
cresceram muito, bem como sua caracterizacdo, evoluindo das obras provisorias,
vulgarmente chamadas de “gambiarras”, para obras permanentes e com perspectivas de
ampliagdes futuras. Diversas linhas de distribuicdo, alimentadores e subestagcdes de
distribuicao foram construidos. O terreno de 10.000 m? era o padrdo, suficiente para
abrigar todas as futuras ampliagdes, inclusive evolucdo para tensdes mais elevadas,
como 138 kV. Era prudente, e os terrenos, notadamente no interior, baratos. Em lugar
da cerca de arame farpado, muros de alvenaria de 3m de altura cercando toda a area da
subestacdo. Os operadores desapareceram; em seu lugar, a automagdo, com todas as

facilidades que a acompanharam.

Os indicadores de confiabilidade da ESCELSA melhoraram muito apdés sua
privatizagdo, em decorréncia dos investimentos realizados com este proposito.
Melhoraram além do exigido pela ANEEL. A surpresa viria com a primeira revisao
tarifaria e a negac¢do do 6rgdo regulador em aceitar a inclusdo na base de remuneracdo
da empresa de investimentos realizados além da necessidade; em suma, os

investimentos foram demasiados frente a realidade do consumidor.
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A observacao a seguir esta contida no artigo “Investimentos em Distribui¢dao: Uso de
Opgdes Reais no Novo Paradigma Criado pela Lei 10848/04” [20]. Diz o texto:

”Em funcdo da forma como a qualidade ¢ tratada na regulacdo brasileira, observa-se que em
muitos casos nao ¢ vantajoso investir na rede de distribui¢do com o propdsito de melhorar os
indices de qualidade visto que ndo h& ganho direto na tarifa ¢ nem na diminui¢do de multas

quando o indice ja satisfaz as metas estabelecidas pela ANEEL”.

1.3.2. A Necessidade de Mostrar Dados e Casos Reais

Normalmente, em trabalhos similares associados a dissertagdes de mestrado ndo se
verifica a necessidade da aplicacdo da metodologia proposta em casos reais; a
metodologia ¢ normalmente apresentada sobre casos ficticios, at¢é como forma de
discricdo no uso e apresentacdo dos dados. Face a particularidade desta dissertacao,
realizada juntamente com um projeto de P&D, foi possivel trabalhar com dados reais da
ESCELSA, a qual agradecemos, de modo a levar para o meio académico tanto a pratica
metodoldgica utilizada, mostrada integralmente nesta dissertagdo, como o acesso aos

dados reais de investimentos, seja na fase de planejamento, seja na fase de operagao.

1.3.3. A Necessidade de Pesquisar Consoante as Diretrizes do Orgéo
Regulador

Desenvolvida juntamente com um projeto de P&D, esta dissertacdo situa-se no contexto
das Areas de Investimento do Manual dos Programas de Pesquisa e Desenvolvimento
tecnologico da ANEEL [21], item Distribui¢do de Energia Elétrica, que diz:

“A aplicagdo o6tima dos recursos destinados a expansdo do sistema de distribuicdo necessita de
suporte a tomada de decisdes por parte do planejador. Este suporte deve ser suprido através de
ferramentas computacionais ¢ modelos matematicos que permitam ter dominio sobre as
variaveis de projeto. Neste sentido, o desenvolvimento de ferramentas computacionais para o
planejamento da distribuicdo utilizando técnicas de inteligéncia artificial que visem fornecer
suporte a decisdo nas alternativas de expansao aos sistemas de distribui¢do ¢ uma possivel linha
de pesquisa. A experiéncia do planejador deve ser agregada a estas ferramentas. Devem ser

integradas condig¢des econdmicas, reducgéo de perdas elétricas e qualidade do fornecimento™.
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Note-se que a sugestdo da ANEEL confirma o que percebemos no convivio com
engenheiros de planejamento de outras empresas: ha uma caréncia de metodologias de

analise econdmica de investimentos de expansao de sistemas elétricos de distribui¢do.

1.3.4. Superar as Limitacdes do Método Atual

Segundo Brasil [1], “a despeito da relevancia e da simplicidade do método de fluxo de
caixa, ha algumas limitagdes do método que podem ser trabalhadas por um modelo
complementar (portanto, ndo excludente). Em geral, os projetos possuem oportunidades
embutidas, que, se avaliadas pelo modelo de fluxo de caixa, tendem a ser subavaliadas,
em fun¢do dos descontos desses fluxos a uma taxa média ponderada. Observamos que
as oportunidades de expansdo e abandono possuem valores distintos e independentes do
risco do negocio. Na verdade, essas oportunidades devem ser descontadas a uma taxa
isenta de risco, uma vez que sao ocorréncias independentes do fluxo de caixa do projeto.
Além disso, a precificacdo dessas oportunidades ou flexibilidades gerenciais pode ser
obtida através de modelos que consideram o efeito conjunto da volatilidade, taxa de
juros e data de maturacdo dessas oportunidades. Estamos nos referindo ao espago
atualmente aberto para se fazer boas andlises de investimento utilizando as técnicas de
OPM (option pricing model). A Teoria das Opg¢des Reais, oriunda do conjunto
conceitual do OPM, surge como uma maneira inovadora de pensar a avaliagdo de ativos
reais. A metodologia de avaliagdo via Opg¢des Reais ndo rejeita o modelo do fluxo de
caixa descontado, apenas o complementa, ao somar ao VPL resultante o valor das

oportunidades embutidas”.

1.4. Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo enfocard os seguintes pontos:

e A analise econdmica de investimentos tradicional, suas virtudes ¢ limitagoes;

e O Novo Ambiente do Setor Elétrico Brasileiro;

e Aplicagdes da metodologia tradicional em casos reais e sua verificacdo posterior;

e A apresentacdo e o desenvolvimento da metodologia de Opgdes Reais e o estado da
arte da metodologia de Op¢des Reais em projetos de investimentos;

e A aplicacao da metodologia de Op¢des Reais em um caso real,

e Conclusodes e Recomendacdes.
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Para cobrir os pontos mencionados, esta dissertagao foi dividida nos seguintes capitulos:

L. Introdugao

II. Consideracoes sobre a Analise Econdmica de Investimentos no Novo Ambiente
do Setor Elétrico Brasileiro;

III.  Metodologia tradicional de Andlise de Investimentos;

IV.  Analise dos Resultados Econdmicos Verificados em Subestacdes de Distribui¢ao
5 Anos ap6s sua Entrada em Operacao;

V. Metodologia de Opgdes Reais;

VI.  Aplicagdo da Metodologia de Opgdes Reais em um Caso Real;

VII. Conclusoes.

No capitulo I ¢ feita uma introdugdo aos aspectos de analise econOmica de
investimentos em projetos de expansdo do sistema de distribui¢do de energia elétrica,
com mengdes a analise tradicional, ao projeto de P&D realizado com a UNIFEI, e aos
aspectos a serem abordados no decorrer da dissertacdo de mestrado.

Apos as consideragdes iniciais, sao apresentados o objetivo do trabalho, as justificativas

para sua realizagdo, as limitagdes do método atual, e a estrutura da dissertacao.

No capitulo II sdo feitas as Consideragdes sobre a Analise Econdmica de Investimentos
no Novo Ambiente do Setor Elétrico Brasileiro. Sdo analisadas as varidveis
componentes do fluxo de caixa de um investimento em distribuicao de energia elétrica a
luz da influéncia do 6rgdo regulador, manifestada na revisdo tarifaria através da base de
remuneragdo, das quotas de reintegracdo, da remuneragdo dos investimentos e dos
indices de aproveitamento da resolu¢do ANEEL 493 [24]. Observa-se que os fluxos de

caixa atuais estdo equivocados, por ndo considerarem a influéncia do 6rgado regulador.

No capitulo III é apresentada a metodologia tradicional de analise de investimentos, tal
como padronizada e utilizada na ESCELSA, inclusive com apresentagdo de planilhas de
analise econdmica, de modo a levar para o meio académico um pouco da pratica em uso
em uma empresa concessionaria de distribuicao de energia elétrica. Sdo apresentados os
métodos tradicionais de analise economica, o Valor Presente Liquido, a Taxa Interna de

Retorno ¢ o Pay Back descontado, ¢ ¢ mostrado um exemplo de avaliacdo de
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alternativas, com a analise de viabilidade econdmica-financeira da alternativa
selecionada e a andlise de sensibilidade, na qual se variou os custos, a taxa de desconto

e o faturamento adicional.

No capitulo IV apresentamos trés casos reais de investimentos em novas subestacoes ¢
alimentadores de distribui¢do da ESCELSA [22] com resultados técnicos e econdmicos
previstos na fase de planejamento e os resultados apds 5 anos de sua entrada em
operagdo. Para tanto, sdo coletados dados de mercado realizados de demanda e energia,
assim como o decorrente faturamento dos segmentos A4 ¢ BT. Sdo obtidas as perdas
técnicas e globais por alimentador e calculadas as reducdes de perdas técnicas. Os
custos dos investimentos realizados nas subestacdes e alimentadores sdo igualmente
reais, assim como as margens de comercializagdo anuais e os custos de demanda,
energia e perdas elétricas. Montados os fluxos de caixa, sdo obtidas as métricas
econdomicas (TIR, VPL e pay back) e comparados os resultados obtidos com os
planejados. Sao analisadas as variabilidades do mercado de energia elétrica, dos custos
dos investimentos e da energia, das perdas elétricas e da margem de comercializagao.

As conclusdes mostram a fragilidade da atual metodologia de fluxo de caixa descontado

frente as incertezas, passo inicial para introdug¢ao a metodologia de Opgdes Reais.

No capitulo V ¢ feita a introdu¢@o aos conceitos de Op¢des Reais, buscando fazer uma
correlacdo entre a teoria e a pratica dos diversos tipos de opgdes, tais como opgdo de
adiamento, expansao, abandono, etc, sobre as obras de expansao do sistema elétrico. O
estado da arte ¢ mostrado através de sinteses dos trabalhos pesquisados e o célculo da
volatilidade através dos diversos métodos existentes. As limitagdes das opcdes reais sao

igualmente mencionadas.
No capitulo VI ¢ feita uma aplicagdo da metodologia de Opgdes Reais em um caso real
de uma subestacdo de distribuicdo 69-13,8 kV da ESCELSA, com a utilizacdo do

modelo binomial e op¢ao de adiamento.

Finalmente no capitulo VII sdo apresentadas as conclusdes sobre o trabalho realizado, e

as sugestoes de desenvolvimento de novas pesquisas.
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CAPITULO II

2. Consideracdes sobre a Analise Econbmica de
Investimentos no Novo Ambiente do Setor Elétrico
Brasileiro

2.1. Introducao

No novo ambiente do setor elétrico brasileiro, o grande desafio das empresas € conciliar
a busca pela maximizac¢do do lucro com a realidade de uma atividade regulada, onde o
orgdo regulador monitora tanto a qualidade do servigo quanto a receita auferida pela
empresa[20].

Uma das culturas implantadas pela gestdo privada, e que vem se tornando uma
constante nas empresas, ¢ a realizacdo de andlise de investimentos do tipo
custo/beneficio, através da qual é possivel avaliar a viabilidade de novos projetos. Esse
tipo de analise, apesar de muito difundida no setor privado, ndo vinha sendo utilizada
com freqiiéncia quando o controle das distribuidoras ainda estava sob a administragdo
publica. O objetivo, na andlise de alternativas de investimento, se restringia apenas a
minimiza¢do de custos visto que havia o repasse automdtico as tarifas através da
filosofia da regulacdo pelo custo do servico.

A andlise de investimentos, tanto em um segmento regulado quanto em um nao
regulado, exige, a priori, a elaboracdo da estimativa de um fluxo de caixa que considere
as despesas advindas de um novo investimento, como também as receitas incrementais
geradas apos a sua entrada efetiva em operagdo. Depois de estabelecido o fluxo de caixa
passa-se a aplicacdo de métricas para a andlise de investimentos ja existentes e
amplamente difundidas, como o VPL, TIR, “Payback”, etc.

A primeira etapa para a formagdo do fluxo de caixa consiste na identificagdo e
quantificacdo dos beneficios trazidos pelo projeto. Grande parte das técnicas utilizadas
para identificar e quantificar os beneficios ja sdo conhecidas e aplicadas no setor,
embora esse trabalho traga algumas inovacgdes nesse aspecto. Numa segunda etapa,

procede-se a determinacdo das fronteiras temporais de cada beneficio. A andlise de
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investimentos tradicional muitas vezes considera as receitas adicionais de certos
beneficios em todo o horizonte de andlise, o que ndo ¢ fato quando se trata de um
ambiente regulado. Sendo assim, ¢ possivel através da insercao dos efeitos da atuacdo
regulatoria na analise, determinar os periodos em que de fato determinados beneficios
resultam em receitas adicionais a empresa.

Nas atividades reguladas, a formagdo da receita adicional advinda de um investimento
estd relacionada diretamente as tarifas aplicadas, que sdo repactuadas através de
mecanismos chamados movimentos tarifarios. Com isso, torna-se necessario para
formag¢ao do fluxo de caixa identificar os movimentos tarifarios existentes e seus
impactos. No contexto atual do setor elétrico brasileiro, 0 movimento tarifario mais
importante para a atividade de distribui¢do de energia elétrica ¢ a Revisdo Tarifaria
Periodica. Nesse momento o regulador procede ao calculo da receita suficiente ao
equilibrio econdmico-financeiro das distribuidoras, além de homologar as tarifas justas
que, aplicadas ao mercado, resultard na receita calculada.

No momento da revisdo tarifaria, grande parte dos ganhos adicionais provenientes de
um investimento na rede de distribui¢do ¢ absorvido, mas em contrapartida os novos
ativos passam a compor a base de remuneracdo. A partir de entlo, os beneficios
auferidos em virtude da realizagdo do investimento passam a ser a remuneragdo do
investidor autorizada pela ANEEL, a quota de reintegracdo também definida pela
ANEEL e os beneficios de ndo pagamento de multas.

As variagdes de receita provenientes de aumento de carga, aumento ou reducdo de
perdas, aumento ou redugdo de custos com operacdo € manutengao sao absorvidos no
momento da revisdo. Ou seja, no caso de aumento de custos, esses custos serdo
repassados as tarifas, enquanto no caso de receitas adicionais, essas receitas resultam em
abatimento nas tarifas.

Sendo assim, torna-se possivel definir duas abordagens distintas para a formagdao do
fluxo de caixa de um investimento no sistema de distribui¢do. Uma para os anos entre a
realizacdo do investimento e o ano da primeira revisdo tarifaria apos a data do
investimento, onde s3o consideradas algumas receitas adicionais, mas como o ativo
ainda nao esta inserido na base de remuneragdo, nao estd sendo remunerado nem
reintegrado. Ja a segunda abordagem, contempla os anos subseqiientes a primeira
revisdo periodica apos a realizagdo do investimento, e leva em consideragdo a inser¢ao
do ativo na base de remuneracdo e a absor¢do de algumas das receitas adicionais, que

ocorre no momento da revisao tarifaria.
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Em suma, a adequacao do fluxo de caixa de um novo projeto ao atual regime de
regulacdo econdmica aplicado pela ANEEL, exige uma traducdo de todo o arcabougo
regulatorio definindo as metodologias de célculo de receitas e tarifas, como também
seus componentes. Dessa forma torna-se possivel avaliar investimentos de forma eficaz,
consolidando a maximizag¢ao do lucro a realidade regulatéria, e trazendo assim maior

seguranga aos investidores.

2.2. Lei 10848 e Decreto 5163

A atividade de Distribuicdo estd muito susceptivel as regras impostas pelo Governo e
pelo Orgdo Regulador inclusive agora com o advento da Lei 10848/2004 e do Decreto
5163/2004. A atividade de distribuicao passa a ser orientada para o servico de rede e de
venda de energia somente a consumidores regulados (cativos). Esta venda sera
coordenada pelo CCEE e as distribuidoras serdo obrigadas a estabelecer contratos
multilaterais com todos os geradores vencedores dos leildes realizados pela ANEEL
para compra de energia tanto no curto como no longo prazo. Os distribuidores ndo
poderdo comercializar energia para consumidores livres. Para esses, terdo apenas a
funcao de provedores de rede e por esse servigo receberdo valores definidos nas Tarifas
de Uso do Sistema de Distribui¢dao (TUSD).

A partir do inicio da implantagdo das diretrizes impostas pelo Decreto 5163/2004,
mesmo na vigéncia dos atuais contratos de concessdo que contemplam o “self-dealing”,
as atividades de geracdo e distribui¢do deverdo ser segregadas, devendo as empresas de
distribuicao constituir empresas proprias para abrigar essas unidades, estabelecendo
contratos bilaterais que cubram o periodo hoje abrangido pelo contrato de “self-dealing”
vigente. Findos esses contratos, ndo serdo mais admitidos aqueles que detenham
geragdo para atendimento proprio, permitindo-se apenas os contratos de compra e venda
entre partes relacionadas, quando decorrentes de processo de contratacao via CCEE, ou
seja, através de leildes promovidos pela ANEEL.

A atual metodologia de calculo tarifario dos distribuidores utilizada pela ANEEL
continua a vigorar onde o nivel ¢ estabelecido através das revisdes e reajustes tarifarios
e a estrutura ¢ baseada nos custos marginais de fornecimento. A ANEEL continua a
disponibilizar e publicar as tarifas e dados utilizados na sua definicdo considerando as

tarifas com e sem eventuais subsidios cruzados.
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Consumidores regulados com demanda maior que 1 MW deverdo assinar com o0s
distribuidores contratos de consumo de energia pelo prazo minimo de 1 ano, com
recontratacdo anual. Esse contrato devera prever multa por ultrapassagem em termos de
consumo ¢ demanda. As faturas de energia para os consumidores cativos deverao,
necessariamente, discriminar as parcelas relativas a compra de energia, uso de
transmissdo e distribuicdo, encargos e impostos. Neste caso, mesmo para o0s
consumidores cativos, fica explicito que a comercializagdo esta excluida da atividade de
distribuicdo. H4 um repasse direto do efeito da comercializagdo nas tarifas através da
Parcela A enquanto que o transporte é visto como custos gerencidveis, ou seja, Parcela
B.
A tarifa de suprimento do pool ou tarifa do ACR serd o valor unitario que o conjunto de
distribuidores pagara pela compra de energia adquirida no pool através da CCEE (tarifa
de referéncia - TR). As tarifas que serdo aplicadas a cada concessionaria
individualmente poderao refletir politicas publicas, explicitamente definidas, alterando o
custo da parcela de geracdo entre os diversos distribuidores.
Pode-se dizer, entdo, que existira:
e uma tarifa de referéncia que representa a média de todas as compras de energia
efetuadas no ambito do pool; e,
e uma tarifa de aplicagdo, que representa o custo unitario que cada distribuidor ird
pagar pela energia comprada no ambito do pool.
A relatividade entre as tarifas de aplicagdo sera definida pelo MME.
Sera garantido o repasse integral ao consumidor final da tarifa de aplicag@o associada ao
suprimento. Além disto, considerando que as datas de reajuste tarifario sdo diferentes
para cada concessiondrio, prevé-se a instituicdo de mecanismo que assegure efeito
econdmico equivalente a todos os distribuidores, independentemente da data de reajuste
tarifario. Continuard a existir, portanto, a conta grafica CVA dos distribuidores.
A tarifa de aplicacdo serd ajustada anualmente levando-se em conta:
e O reajuste previsto para a receita anual relativa aos contratos da CCEE;
e A incorporacdo de novos geradores e mercados;
e Os excedentes ou déficits financeiros eventualmente gerados no processo de
contabilizacdo e liquida¢do das diferencas contratuais do ano anterior;
e A Variagdo dos custos operativos previstos no planejamento da operagdo no ano

anterior;
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e A Variacdo no custo estimado para as perdas de transmissdo imputado aos
geradores do pool (contratados de energia nominal); e,
e Outros excedentes financeiros eventualmente gerados pela operagdo otimizada
do sistema.
Cumpre observar que com estes comandos, a Lei e o Decreto sdo bastante claros e, por
conseguinte a forma tradicional de construcdo do fluxo de caixa deve ser revista pelas
empresas de distribui¢do. A componente de energia, normalmente considerada na
receita adicional devido a um novo investimento, deve ser retirada, pois a distribuidora
ndo aufere nenhum beneficio adicional. A seguir serdo explicitados os cuidados
necessarios para a construcdo do fluxo de caixa associado a um investimento em

distribuicao.

2.3. Fluxo de Caixa Incremental

A andlise de qualquer investimento requer como passo inicial a constru¢do do fluxo de
caixa esperado associado ao projeto. Normalmente, os fluxos de caixa livres sdo
determinados a partir da receita bruta abatendo os custos, impostos, etc., da empresa
como um todo. Para destacar o efeito do investimento, deve-se avaliar os fluxos de
caixa global da empresa inserindo ¢ ndo inserindo o investimento. A diferenca entre
estes dois fluxos ira representar o fluxo de caixa associado ao investimento,
denominado de fluxo de caixa incremental (FCI). E sobre este fluxo que se deve avaliar
a pertinéncia ou ndo de um determinado investimento.

Alguns cuidados devem ser observados na constru¢ao do FCI quando se trata de uma
empresa de distribui¢do regulada. Um dos pontos principais que norteiam a analise do
fluxo ¢ o momento da revisdo tarifaria. Pode-se, entdo, definir dois momentos para a
constru¢do do fluxo: um momento pré-revisao e outro momento pds-revisao. Um outro
aspecto importante se refere a definicdo das varidveis relevantes e o seu grau de
imprevisibilidade, ou seja, ¢ necessario quantificar a volatilidade destas varidveis para
melhorar o grau de informagao imprescindivel a escolha de um determinado projeto.
Dessa forma, deve-se determinar e descrever quais variaveis sao relevantes na avaliagao
do fluxo de caixa incremental. Além disto, devem ser apontados os niveis de incerteza
associados a elas, os quais merecem tratamento mais elaborado. Para esse tratamento ¢

necessario dispor dos dados histéricos dessas varidveis para, através de técnicas
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estatisticas ou outras mais adequadas, inferir sobre o comportamento futuro das

mesmas.

2.3.1. Mercado

O crescimento de mercado, entendido aqui como a demanda ou carga de energia
elétrica, ¢ de grande importancia, tanto no periodo antes da revisdo quanto apds a
revisdo. No periodo pré-revisdo, o crescimento de carga a ser considerado esta restrito
aquele afetado pelo investimento, ou seja, deve-se considerar o efeito local do
investimento. No periodo pos-revisdo, a carga local ¢ englobada no mercado total da

distribuidora perdendo-se a idéia do incremento local de carga.

Mercado Local
A determinagdo do crescimento do mercado associado a um investimento requer

inicialmente uma abordagem individual e normalmente associada a uma regido. Em
fun¢do do investimento, o incremento de carga pode ser devido a uma carga nova ou a
um aumento de uma carga existente. Quando o investimento possibilita um aumento de
carga e ¢ realizado em um nivel de tensdo mais elevado, pode-se obter diretamente dos
clientes (que deverdo ser em nimero reduzido nesse caso) a pretensao da ampliagdo da
planta e a forma com que esse crescimento se dard ao longo dos anos (curva de
crescimento de carga).

J4 em niveis de tensdo mais baixos, devido ao grande nimero de consumidores, deve-se
levantar o historico de crescimento de mercado, unicamente para a area afetada pela
realizacdo do investimento.

No caso de um investimento que ndo proporciona crescimento de carga direto, mas de
forma indireta em virtude, por exemplo, de uma melhoria nos perfis de tensdo, o mesmo
deve ser levado em consideragdo na analise do beneficio local.

Normalmente, a previsdo de carga com detalhamento envolvendo a localizagdo espacial
¢ mais dificil de obter, principalmente para periodos mais longos, ou seja, acima de 5
anos. Entretanto, nestes periodos, a empresa ja fica exposta as revisdes tarifarias
tornando desnecesséria a informac¢do do beneficio local do investimento conforme ¢
visto a seguir.

Esta abordagem de avaliagdo do beneficio local ¢ a tradicionalmente utilizada pelo

planejamento de rede de distribuicdo. No entanto, ¢ importante observar que este
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enfoque ¢ valido apenas no periodo pré-revisao enquanto o 6rgdo regulador nao

incorpora este incremento de carga para definir a tarifa da distribuidora.

Mercado Global
No periodo pos-revisdo tarifaria ndo existe mais a necessidade do conhecimento do

mercado local adicionado em func¢do do investimento para apuracdo do beneficio
associado. Isto se deve ao fato de que, na legislagdo, se prevé a compensacdo desse
investimento através de uma remuneracao estabelecida no momento da revisao tarifaria.
Os componentes do investimento sdo incorporados na base de remuneragdo através de
um conjunto de critérios descritos na Resolucdo 493/02. A base de remuneracdo ¢ um
item importante na defini¢do do nivel tarifario da concessdo de distribuicao e € refletido
em todos os postos tarifarios em fungdo da estrutura adotada. Esta estrutura que
representa o rateio da receita permitida entre os usudrios da rede de distribui¢ao define a
Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do. Desta forma, a distribuicdo dos montantes
relativos a Quota de Reintegracdo e a Remuneragdo do Investidor esta sujeita ndo s6 ao
nivel de tensdo onde o investimento foi realizado, mas também nos niveis a jusante.

Para que se possa determinar a evolugdo da receita obtida por um investimento no
periodo pds-revisdo, torna-se necessario o conhecimento tanto do crescimento global do
mercado da distribuidora, como também da evolugdo da estrutura tarifaria por nivel de
tensdo. Pode-se concluir que antes da revisdo o investimento atende as cargas realmente
afetadas pela obra e deve ser remunerado em funcao do beneficio deste atendimento.
Apos a revisdo, existe uma “socializacdo” dos custos desse investimento fazendo com

que todos os usuarios da rede daquela distribuidora passem a pagar parte desses custos.

2.3.2. Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicao

A receita da distribuicdo ¢ estimada em fun¢do do mercado e da tarifa de uso do sistema
de distribuicdo (TUSD). A TUSD ¢ definida pelo regulador nos processos de revisao
tarifaria ordindria e extraordindria e no reajuste tarifario. O processo de revisao tarifaria
representa um marco para a empresa e, como ja foi mencionado anteriormente, afeta o
fluxo de caixa ndo s6 em termos quantitativos mas principalmente na forma como as
variaveis sdo utilizadas. Este processo representa uma fonte de incerteza quanto ao
indice de reposicionamento tarifario (IRT) que sera obtido pela empresa.

No que se refere ao reajuste tarifario, a incerteza ¢ somente devido ao indice acordado.
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No caso brasileiro, este indice tem sido o IGP-M, mas esta prevista a troca por um
indice setorial. Um problema ocorrido recentemente foi a incorporacdo do IGPD-I no

calculo do fator X, o que demonstra a tendéncia do governo atual em alterar o IGP-M.

2.3.3. Tarifa Média de Compra de Energia

Apesar da atividade de comercializagdao ndo fazer parte da atividade de distribui¢do de
acordo com os ditames da Lei 10848/04 e do forte proposito em separar completamente,
inclusive explicitado na conta de energia elétrica, a tarifa de uso com a tarifa de compra
da energia, existe uma contaminacdo da estrutura da tarifa de uso na parcela de energia.
Isto se deve a distor¢do atual das tarifas entre os diversos niveis, ou seja, existe um
subsidio cruzado no valor da energia de uma mesma distribuidora, o que faz com que
consumidores de classes de tensdo mais elevadas paguem uma tarifa de energia inferior
ao custo da energia, ¢ os de classes de tensdo inferiores paguem uma tarifa de energia
superior ao custo da energia. Isto significa dizer que, para o consumidor em mais alta
tensao, o preco da energia ¢ contaminado pelo preco mais baixo do transporte ou do
“fio”. No caso do consumidor de BT, este deve pagar naturalmente mais pelo transporte
da energia, mas ndo pela energia comprada.

Portanto, ao determinar o fluxo de caixa associado a atividade “fio” & necessario
observar o reflexo da parcela de energia na tarifa que muitas vezes pode gerar surpresa

indesejavel.

2.3.4. Taxa de Retorno (WACC)

Um dos dados importantes na avaliagdo de investimento ¢ a taxa de retorno que
influencia o célculo das principais métricas utilizadas para valora¢do dos projetos. Entre
essas métricas podemos citar o Valor Presente Liquido (VPL), o tempo de retorno do
capital (“pay-back”), a taxa interna de retorno (TIR), etc. Para o calculo destas métricas
deve ser usado o valor da taxa que a empresa de distribuicdo consegue captar no
mercado financeiro incluindo o recurso de terceiros e o recurso dos acionistas. Neste
caso, o melhor parametro ¢ o WACC (“Weighted Average Cost of Capital”) da empresa,
pois ele exprime o custo real do capital a ser empregado no projeto de investimento.

O problema que aparece, no entanto, ¢ quando o 6rgao regulador estabelece uma taxa de
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remuneracdo basica para incidir sobre a base de remuneracdo no momento da revisao
tarifaria. Esta taxa segundo a NT SRE-ANEEL 025/00 [37] ¢ calculada através de uma
média das taxas de empréstimos conseguidos pelo setor e de uma remuneracdo média
estimada para os acionistas as quais se compdem através de uma média internacional
para o setor elétrico. Por exemplo, a ANEEL adotou nas ultimas revisdes uma
composicao de 50% para o capital de terceiros e 50 % para o capital proprio.

Conclui-se que, a partir da revisdo tarifaria, os fluxos de caixa associados aos projetos
de investimentos deverdo ser construidos a partir da taxa de retorno definida pela
ANEEL. Isto implica que as receitas originadas pelo projeto, ja& mencionadas
anteriormente, sao, na realidade, um produto desta taxa de retorno. Definidos os fluxos
de caixa associados aos projetos, passa-se a utilizar o WACC real da companbhia.

A taxa de retorno da ANEEL apresenta uma variabilidade pequena e normalmente ¢
estabelecida em cada ciclo das revisdes tarifarias. H4 uma tendéncia de manter o maior
tempo possivel inalterada para evitar questionamentos das distribuidoras que concluem
o processo de revisdo em momentos diferentes. Desta forma, o WACC da ANEEL
possui pouca volatilidade e esta mais relacionado ndo a um risco de mercado, mas a um
risco regulatério. Portanto, a incerteza relacionada a esta taxa pode ser desprezada.
Entretanto, a incerteza associada ao WACC real da distribuidora deve ser considerada
em func¢do das questdes macro-econdmicas e do mercado financeiro. Dentro do mercado
financeiro podemos distinguir dois mercados que afetam diretamente as empresas
distribuidoras: o mercado de crédito e o mercado de capitais. O primeiro esta associado
ao empréstimo normalmente de curto e médio prazo que a empresa utiliza para fazer
frente aos seus custos correntes e investimentos, enquanto que o segundo se relaciona a
capacidade das empresas de captar recursos através dos seus acionistas ou futuros
acionistas. Este tipo de captacdo normalmente esta associado a recursos de longo-prazo

e com parceria no empreendimento.

2.3.5. Indices de Aproveitamento

Segundo a Resolugao ANEEL 493/02 [39], que trata dos critérios de inclusdao dos ativos
na base de remuneracgdo, os terrenos, edificagdes e subestacdes sofrem a aplicacdo de
um percentual que retrata o aproveitamento do ativo na atividade sob concessao,

denominado de fndice de Aproveitamento ( 1A,,;). Com isso, torna-se primordial para o
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calculo dos montantes de remuneragdo e reintegracdo dos investimentos que serao
considerados na base de remuneracao, realizados entre a ultima revisao € a nova revisao
tarifaria, a determinagdo desse indice.

Este indice €, portanto, importante para a defini¢do dos fluxos de caixa incrementais de
um investimento apos a revisao tarifaria. A sua lei de formacao deve ser estudada para
fazer uma avaliagdo do seu comportamento no futuro. Como este indice depende

também do mercado futuro da concessionaria existe uma correlacdo com esta variavel.

2.3.6.Ganhos de Qualidade

Uma outra fonte de custos imputados as distribuidoras ¢ a penalidade relativa aos niveis
de confiabilidade da rede de distribuicdo definida pela Resolu¢do ANEEL 024/01 [36].
A medida de confiabilidade ¢é feita através dos indices DEC, FEC, DIC e FIC. Além
destes existe o Tempo Médio de Atendimento (TMA) que esta associado a presteza de
atendimento da concessionaria frente a uma reclamag¢do do consumidor. Os quatro
indices de continuidade (DEC, FEC, DIC ¢ FIC) estao relacionados diretamente a rede
de distribui¢ao desde a forma como ela foi planejada como a forma como ela ¢ operada.
Além dos indices de continuidade podemos acrescentar os indices de conformidade
definidos pela Resolugdo ANEEL 505/01 [38]. Estes indices estabelecem a forma do
perfil de tensdo desejado como a quantidade de harmonico permitida, o desnivel
permanente e transitorio permitido, etc.

Os investimentos na rede de distribuicao afetam tanto os indices de continuidade como
os indices de conformidade podendo representar uma diminui¢do de custo para a
empresa se ela vem pagando multa devido a ultrapassagem dos padrdes estabelecidos
pela ANEEL a empresa ou uma “simples” melhoria da qualidade ao consumidor quando
a empresa ja vem atendendo aos padrdes. Portanto, quando os padrdes das empresas
estdo abaixo dos exigidos pela ANEEL existe um ganho financeiro associado ao
investimento em termos de diminui¢do do custo operacional, mas o mesmo nao ocorre
quando os indices ja estdo satisfazendo os critérios da ANEEL. Neste ultimo caso,
deverd existir um trabalho junto ao orgdo regulador no sentido de sensibiliza-lo a
necessidade de melhoria da qualidade de transporte da energia para que incorpore este
investimento na base de remuneragdo, ou seja, que a ANEEL qualifique o investimento
como “prudente”. Ainda, neste caso, os ganhos sé serdo percebidos apds a revisdo

tarifaria.
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Os indices de continuidade e de conformidade ja sdo intrinsecamente de natureza
aleatoria, ou seja, eles representam uma média no nimero de ocorréncia de falhas
(FEC), uma média na duragdo de falhas (DEC), uma média de nivel de terceiro
harmonico, etc. A quantificacdo destas médias de forma preditiva requer a execucdo de
um programa computacional de simulacao de falhas no sistema de distribuicao ao nivel
NH3[25]. Uma outra forma, porém menos precisa, ¢ levantar o historico de quantidade
de obras e seus respectivos niveis de confiabilidade expressos, por exemplo, pelos
indices de DEC e FEC. A partir de um processo de regressao onde o volume de
investimento representa a variavel explicativa e o indice a varidvel explicada pode-se
prever o efeito do investimento na variacdo do indice. Este procedimento ¢ adotado
pelos programas de planejamento agregado em usos pelas empresas de distribui¢do
brasileiras[35].

Em fun¢do da forma como a qualidade ¢ tratada na regulagdo brasileira, observa-se que
em muitos casos nao ¢ vantajoso investir na rede de distribuicdo com o proposito de

melhorar os indices de qualidade visto que ndo ha ganho direto na tarifa e nem na

diminuicdo de multas quando o indice ja satisfaz as metas estabelecidas pela ANEEL.

2.3.7.Ganhos na Diminuicao de Perdas

Outra variavel importante na definicdo dos investimentos ¢ o nivel de perdas na rede de
distribuicdo. Neste trabalho, serdo consideradas apenas as perdas técnicas, ou seja,
aquelas dissipadas na propria rede, onde o investimento pode ocasionar uma diminui¢ao
no nivel. Normalmente, os investimentos em novos alimentadores, subestacoes ou em
compensagdo reativa, tendem a melhorar o carregamento do sistema e
conseqiientemente o perfil de tensdo diminuindo as perdas na rede de distribuigao.
Definido o montante de perdas que se consegue minimizar através da implantacao de
uma obra, necessita-se obter os ganhos financeiros. Para tal, ¢ necessario valorar estas
perdas através do preco da energia que deixou de ser contratada ou da energia comprada
no mercado de curto prazo. Este preco ¢ uma fonte de incerteza, pois € necessario
prever o seu valor no futuro.

Outro ponto importante se refere a posi¢cdo do regulador quanto ao montante de
perda permitido de ser repassado ao consumidor. Este limite de repasse varia de

distribuidora a distribuidora ¢ é normalmente definido nos contratos de concessio e

atualizado nos processos de revisdo tarifaria. Diferente do caso dos indices de DEC e
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FEC, os investimentos que proporcionam uma diminui¢cao no nivel de perdas, geram
sempre um beneficio se a concessiondria estd acima ou abaixo do nivel permitido pela

ANEEL.

2.4. Consideracdes Finais

As consideragdes feitas neste capitulo mostram que a atividade de distribuicao de
energia elétrica tem caracteristicas bastante particulares que impedem a utilizagdo direta
de conceitos consagrados em andlise de investimentos, inclusive aqueles associados a
nova formulagdo via opgdes reais. A ndo observancia dessas caracteristicas tem levado
muitas empresas a tomar decisdo de forma equivocada, principalmente devido a
reestruturacao do setor elétrico brasileiro e devido a recente Lei 10848/2004 que separa
por completo a atividade de comercializagao da atividade de distribuicao.

E ainda comum em muitas empresas, a desconsideragio do efeito do regulador sobre o
fluxo de caixa futuro da empresa, o que leva, mesmo numa abordagem tradicional sem
incertezas, a um célculo equivocado do VPL de um determinado projeto. A construgdo
de um fluxo de caixa sem considerar o momento da revisdo tarifaria e seus efeitos sobre
a avaliacdo, pelo regulador, do projeto em particular, significa abandonar a realidade da
atividade regulada de distribuigao.

A incorporacdo, em um segundo momento, das incertezas e flexibilidades permitidas de
um projeto proporciona uma maior dimensao a analise de investimentos em distribui¢ao
conforme sera demonstrado no exemplo simplificado deste trabalho.

Veremos que a andlise econdmica tradicional, tal como ¢ hoje praticada pela maioria
das empresas, estd equivocada ao considerar os fluxos de caixa previstos na fase de
planejamento independentemente do efeito regulatério. Ainda que ndo seja esta analise
0 objetivo principal desta dissertagdo, sua identifica¢do, ocorrida no contexto do projeto
de pesquisa, ¢ por demais importante para ndo ser aqui anunciada. Optamos por
considerar as opg¢des reais sobre o fluxo de caixa tradicional, deixando para um préoximo
trabalho a consideracio em detalhes dos efeitos do o6rgdo regulador e do risco
regulatério. E de suma importancia o conhecimento da influéncia do érgdo regulador

sobre o fluxo de caixa pelos planejadores de distribuigdo.
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CAPITULO Il

3. Metodologia tradicional de Analise de Investimentos

3.1. Consideracdes Iniciais

Neste capitulo sera apresentado com maior detalhe o processo de anélise econdmica de
alternativas em uso na ESCELSA e empresas de distribuigdo de energia elétrica. Este
detalhamento ¢ importante para o desenvolvimento das etapas posteriores desta
dissertacdo. Particularmente sera feita uma analise criteriosa da planilha desenvolvida

pela ESCELSA.

3.2. Metodologia e Critérios para Analise Econémica

A metodologia consiste na avaliagdo Custo / Beneficio de alternativas de expansao do
sistema elétrico. Sao elaboradas as analises técnicas e selecionadas as alternativas que

atendam tecnicamente aos critérios de planejamento.

As alternativas selecionadas sdo analisadas econdmico-financeiramente para escolha da
melhor. Sdo avaliados todos os custos e os beneficios de cada alternativa e calculados os
indicadores economicos através dos métodos abaixo, que consideram o Fluxo de Caixa

Descontado:

e Valor Presente Liquido (VPL);
e Taxa Interna de Retorno (TIR);
e Tempo de Retorno dos Investimentos (TR).

Para os calculos, sdo utilizadas Planilhas Eletronicas Excel®.
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3.3. Fluxo de Caixa Incremental

O Fluxo de Caixa Incremental representa a base da andlise de investimentos.

As variaveis consideradas na analise economico-financeira sdo aquelas que compdem os
custos e beneficios dos empreendimentos resultantes dos estudos de planejamento da
expansdo dos sistemas elétricos e das obrigacdes legais existentes junto aos Orgaos
governamentais. Essas varidveis compdem o fluxo de caixa dos projetos de

investimentos em distribuigao.

3.3.1. Sintese do Fluxo de Caixa Incremental

Na determina¢do do Fluxo de Caixa Incremental de determinado projeto, pode-se

identificar as seguintes variaveis:

Receita Operacional Bruta

E a soma total das receitas proporcionadas pelos beneficios gerados pelo

empreendimento:

Faturamento Adicional por Aumento da Capacidade sem ICMS.
Faturamento Adicional por Melhoria da Tensao sem ICMS.
Reducao das Perdas Técnicas — Transmissao e Distribuicao AT.
Reducao das Perdas Técnicas — Distribuicao MT.
Equipamentos Salvados — Transmissao e Distribui¢do AT.
Equipamentos Salvados — Distribui¢ao MT.

Redugao da Energia Nao Suprida

Postergacao de Obras

Valor Residual dos Investimentos.

Deducdes a Receita

E a soma das dedugdes que devem ser consideradas:

Taxa de Fiscalizacdo da ANEEL

Custo de Reserva Global de Reversdo - RGR
PIS

COFINS

ICMS

Despesas Operacionais
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E a soma das despesas que ocorrem com a constru¢do e operacao do empreendimento:

Custo de Operagdo e Manutengao — O&M

Despesas Administrativas/Custeio

Depreciagado (Linear)

Projeto Anual de Combate ao Desperdicio, Pesquisa e Desenvolvimento
Tecnolégico — P&D

e Juros Durante a Construgao sobre o Capital Proprio — JDC

Despesas Financeiras — Outras

E a soma de despesas financeiras eventuais:

e Juros sobre o Capital de Terceiros.

Impostos
Soma dos impostos devidos:
e Imposto de Renda
e Contribui¢do Social
Investimentos
Soma dos investimentos a realizar:
e Investimento Capital Proprio.
e Investimento Capital de Terceiros.

Ajustes

e Estorno JDC
e Estorno Depreciacao

3.4. Variaveis do Fluxo de Caixa Incremental

As variaveis componentes do fluxo de caixa incremental dividem-se basicamente em
dois grupos: o primeiro compde os custos dos investimentos a realizar e os beneficios
auferidos pelos estudos de planejamento; o segundo compde os custos devidos as
determinagdes legais, os custos operacionais, as despesas administrativas, os custos
econdmicos, investimentos em P&D e eficiéncia energética, etc. O segundo conjunto ¢é

muitas vezes negligenciado nas analises econdmicas expeditas, gerando resultados
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bastante defasados da realidade econdmica real de um investimento em distribuicao.

3.4.1. Custos dos Investimentos a Realizar

Os custos dos investimentos a realizar sdo orgados na fase de planejamento a partir
das especificagcdes basicas desses investimentos, definidas pelo Planejamento em
conjunto com a Engenharia de Projetos da Empresa. Sdo considerados todos os custos
de materiais e equipamentos, bem como os custos de mao-de-obra. Para alimentadores
de distribuicdo, o orcamento ¢ feito através do custo unitario praticado nas ultimas
obras, em R$/km, por tipo de cabo da rede primaria. Para equipamentos corretivos,
como reguladores de tensdo e bancos de capacitores, sdo usados os custos de aquisi¢ao
mais recentes e os custos de mao-de-obra de instalagao padronizados.

Para subestagdes de distribui¢do, o orgamento ¢ feito junto a Engenharia de Projetos,
com detalhamento dos equipamentos principais, terrenos, edificagdes, automagao, obras
civis, bays de alimentadores, entre outros. Pelo detalhamento praticado na fase de

planejamento, os custos realizados aproximam-se dos orgados.

Investimento Capital Proprio.

Investimento efetuado mediante o uso do capital da empresa.

Investimento Capital de Terceiros.

Investimento realizado mediante o uso de capital tomado como empréstimo junto a
terceiros. E usado como forma de alavancar investimento quando se consegue negociar

uma taxa de juros menor que a de custo do capital proprio.

3.4.2. Faturamento Adicional por Aumento da Capacidade ( FAP)
sem ICMS.

Esgotada a capacidade de atendimento de determinado segmento do sistema elétrico,
seja um alimentador ou uma subestacdo, realiza-se a obra para sua ampliacdo. A partir
da conclusdo da obra, o faturamento do mercado adicional ao ano anterior €é

quantificado como beneficio da obra [26] . O modelo ¢ ilustrado abaixo:
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FIGURA 1 - FATURAMENTO ADICIONAL POR AUMENTO DE CAPACIDADE

onde:

DAS - Demanda de Atendimento Satisfatorio - Representa a maxima demanda possivel
de atendimento ao mercado na area de influéncia da obra, sem a constru¢ao da obra
proposta;

CAD - Capacidade Adicional, introduzida no sistema elétrico com a realizagdo da obra;
D - A curva D representa a evolugdo da demanda da area de influéncia da obra ao longo

dos anos, sendo Di a demanda no ano i;

A energia adicional faturada em um dado ano i ¢ obtida por:

MWhi = 8760 x MVAIi x FP x FC x (1 - Ipi/100)

onde:

MWhi - energia adicional em MWh faturada, devido a obra;

MVALI - Previsdo de Demanda adicional no ano i;

MVAi= Di—-DAS se Di<DAS+ CAD

MVAi=CAD se Di>DAS+ CAD

FP - fator de poténcia

FC - fator de carga

IPi - Indice de Perdas anual na Distribuigdo (Primaria + Transformador + Secundaria)

no ano i em %.
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Para calculo do Faturamento Adicional por Aumento da Capacidade (FAP) num

determinado ano i, ¢ usada a seguinte expressao:

FAPi = ( VIM - VCM - CI) x MWhi

onde:

FAPi = Faturamento adicional previsto no ano i

VTM = Valor da tarifa média de faturamento sem ICMS do mercado de consumidores
medidos em média e baixa tensdo na regiao em estudo.

VCM = Valor do custo marginal resultante da soma dos custos marginais dos segmentos
que o programa de obras para a regido ndo contempla.

CI = Custos Indiretos (considerado igual a 10% do valor do VTM).

Para aplica¢do e entendimento deste beneficio, ¢ necessario caracterizar o limite de
esgotamento dos componentes do sistema elétrico. Escolhemos os componentes mais

conhecidos para caracterizar esses limites.

Subestacdo de Distribuicdo - O limite de atendimento ¢ a capacidade em ventilaciao
forcada dos transformadores de forca das subestagdes. Sdo exemplos de capacidade de
transformadores os seguintes: 5/6,67 MVA; 10/12,5 MVA; 18/24 MVA; 25/33 MVA,
etc, sendo o numero menor a capacidade em liquido natural (LN) e o maior em

ventilag¢ao forcada (VF);

Linhas de Distribuicdo de Média Tensao (34,5, 69 e 138 kV) — O limite de atendimento
¢ o menor entre o limite de regulagdo de tensdo e o da ampacidade (limite fisico de
capacidade de condugdo de corrente dos condutores). Sdo também incluidos os casos de
ampliagdo da capacidade de transporte quando da verificagdo de taxas de falhas
inaceitaveis conforme avaliagdo dos oOrgdos de manutencdo e operacdo, ou de

indicadores de confiabilidade (DEC/FEC) acima dos limites estabelecidos;
Alimentadores de Distribui¢do de Média Tensao (13,8 kV) — O limite de atendimento

ocorre com a verificacdo de indices de carregamento superiores a capacidade fisica dos

condutores, ou quando ndo sdo obedecidos os critérios de planejamento para
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alimentadores que possuem interligacdes, tais sejam: 66% para 3 alimentadores, ou 50%
para dois. O limite também ocorre com a verificagdo de tensdes inferiores aos critérios
de planejamento. Assim como no item anterior, incluem-se os casos de ampliacdo da
capacidade de alimentadores quando da verificagdo de taxas de falhas inaceitaveis
conforme avaliagdo dos oOrgdos de manutencdo e operacdo ou de indicadores de
confiabilidade (DEC/FEC) acima dos limites estabelecidos. Incluem-se ainda os casos
de alimentadores com cabos deteriorados e/ou postes em mau estado de conservagao

conforme identificagdo dos 6rgaos de operagdo e manutengao.

A identifica¢dao do esgotamento do segmento analisado deve ser feita de forma bastante
criteriosa, sob pena de se incorrer em acentuada valoracdo desse beneficio. No caso de
subesta¢des isto fica bem claro; ja no caso de alimentadores e linhas de distribuicdo de
média e alta tensdo existe certo grau de elasticidade nos limites, dai a importancia da

definicdo dos critérios acima descritos.

3.4.3. Faturamento Adicional por Melhoria da Tensédo sem ICMS.

O Incremento de Faturamento por melhoria de tensio (MWh) ¢ obtido através da
metodologia desenvolvida pela ESCELSA, segundo a qual a melhoria da tensdo de
suprimento ao consumidor (V) promove o aumento do consumo de energia ¢ do

faturamento da empresa (MWh) [27].

Esta metodologia foi iniciada em 1993, e confirmada apds verificar com técnicos da

EDF nesse mesmo ano que eles tencionavam iniciar a valoragdo deste beneficio.

A idéia consiste em que as cargas resistivas tém a poténcia diretamente proporcional ao
quadrado da tensao aplicada, assim como o faturamento (MWh) decorrente. Da mesma
forma ocorre com os motores de indugdo, nos quais o conjugado € proporcional ao
quadrado da tensdo aplicada. Portanto verificou-se que na faixa de tensdo em que
normalmente se opera, de 90% a 105% da tensdo nominal, cada 1% de aumento da
tensdo aplicada resulta em aumento de 2% na poténcia e no faturamento no periodo. Na

verdade, o valor numérico ¢ um pouco maior.

De modo conservador, decidiu-se limitar o beneficio ao periodo de 5 (cinco) horas de
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ponta do sistema, admitindo que nos periodos fora desse a regulacao de tensdo seria
provida de modo suficiente pelos LTC’s dos transformadores das subestagdes, e/ou

pelos reguladores de tensdo e capacitores existentes.

A andlise das curvas de carga de diversas subestacdes de distribui¢gdo mostrou que cerca
de 1/3 da energia era consumida nesse periodo, no qual se aplicaria o beneficio,

resultando a seguinte equacao:

DFAT=2x(1/3)x DV x FAT

onde:

DFAT- Incremento de Faturamento por tensao (MWh)
DV - Elevacao média de tensdo no segmento analisado, alimentador ou subestagdo (%)

FAT - Faturamento previsto pela area de mercado antes das acdes do planejamento

(MWh)

Ainda que simples, os exemplos a seguir ajudam a ilustrar a realidade do beneficio

descrito.

Conhecemos o significado de demanda reprimida por tensdo. Foi feita a experiéncia de
reduzir a demanda de uma subestacdo de distribuicdo em um periodo de obras de
ampliacdo de capacidade transformadora no qual o transformador existente ndo
comportava atender, durante o periodo de ponta, & demanda da carga (SD Vila Velha,

34,5-13,8 kV, 2x18/24 MVA).

Outra experiéncia ocorreu na localidade de Fundao. Apos a instalagdo de um segundo
banco de reguladores de tensdo de 13,8 kV, de 1200 kVAr de capacitores, e de
recondutoramento de uma parte do alimentador, a tensdo foi corrigida no periodo de
ponta de 90% para 102,5 a 104% da tensdo nominal. No més seguinte diversos clientes
foram ao escritorio da ESCELSA reclamar de aumento de 25 a 30% na conta de

energia.

E necessario evoluir para a quantificagdo desse beneficio nos horarios fora da ponta, de
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vez que ¢ real, bem como sua correlagdo com o Aumento de Capacidade de

Atendimento.

Esse faturamento incremental (BDFAT) ¢ valorado pela expressao:

BDFAT = DFAT x (VIM-VCM-CI)

onde:

BDFAT - Beneficio econdmico do incremento de faturamento - (R$)

DFAT - Incremento de Faturamento por tensdo - (MWh)

VTM - Valor da tarifa média de faturamento sem ICMS dos consumidores atendidos
na regido onde se realizardo os investimentos - (R§/MWh)

VCM - Valor da soma dos Custos Marginais dos segmentos que o programa de obras
para a regido nao contempla - (R$/MWh)

CI = Custos Indiretos (considerado igual a 10% do valor do VTM).

3.4.4. Reducdo das Perdas Técnicas

A reducdo as perdas elétricas ¢ uma das prioridades da ESCELSA; um conjunto de
acOes ¢ anualmente desenvolvido pelas areas técnicas e comerciais visando atingir as
metas. As agdes de expansdo do sistema elétrico, voltadas para o atendimento do

mercado, resultam também em reducdo das perdas elétricas.

As perdas técnicas de energia sdo inerentes ao processo de distribuicdo de energia
elétrica; pode-se reduzi-las, mas sempre existirdo. Matematicamente, sdo calculadas
pelos produtos das resisténcias elétricas dos condutores e o quadrado das correntes
elétricas. Como beneficio, ¢ o que tem valoragdo mais imediata. O calculo das perdas
técnicas e sua redugdo ¢ feito através de programas de fluxo de carga que simulam o
atendimento aos mercados atuais e futuros dentro de cada segmento. Os valores sdo
obtidos em kW ou kW.ano. Esses valores sdo normalmente crescentes com o tempo,
pois acompanham, a maior, o crescimento do mercado. Pelo custo do kW.ano temos

entdo os beneficios em Reais por ano.
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A férmula de célculo ¢ a seguinte:

Custo/kW.ano = (TE x fp x 8760 + 12 x (TD+TU)) x (1+Ip)

onde:

TE — Tarifa de Energia de Furnas

TD — Tarifa de Demanda de Furnas

TU — Tarifa de Uso da Rede Basica

Ip — Indice de Perdas anual na Distribuico (global da empresa)
fp — fator de perdas, obtido pela expressao:

fp=0.15x FC +0.85 x FC?

onde FC ¢ o fator de cargas do segmento estudado, subestacao, alimentador ou regido.

Os valores praticados em 2005 para as varidveis acima sdo:

Tarifa de Demanda de Furnas = R$ 5,32/kW.més (Res. Aneel 186/2004);
Tarifa de Energia de Furnas = R$ 68,66/MWH (Res. Aneel 186/2004);
Tarifa de Uso da Rede Basica = R$ 8,59/kW.més (Res. Aneel 150/2005)
Para a ESCELSA, as tarifas de uso de fronteiras conforme a Res. Aneel 150/2005 sao :
Vitoria - R$ 6,365/kW.més
Mascarenhas - R$ 5,994/kW.més
Campos - RS 4,748/kW.més
Areinha - RS 6,332/kW.més

3.4.5. Equipamentos Salvados

O beneficio de equipamentos salvados decorre da liberagdo para uso no sistema de

equipamentos como transformadores de forga, bancos de reguladores de tensao, bancos

de capacitores, etc. Ao serem liberados, em decorréncia de obras de ampliacdo do

sistema elétrico, esses equipamentos, em bom estado de conservagdo e proprios para

uso, possuem um valor residual que é calculado a partir de sua idade, vida util contabil,

valor residual e valor do equipamento novo. A depreciacao anual ¢ decorrente dessas
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variaveis. Por exemplo, um transformador de for¢a que tenha sido liberado apds 10
anos de uso, tenha um custo para o equipamento novo de R$ 540.000,00, tera um valor
residual no 11° ano de R$ 345.600,00. Aqui foi considerada a vida util contabil de 25
anos e valor residual de 10% do prego do equipamento novo. Este beneficio entrard no

fluxo de caixa da analise econdmica reduzindo o valor do investimento.

3.4.6. Reducéao da Energia Nao Suprida

DEC e FEC sao indices que medem a qualidade da energia sob o aspecto de
continuidade de fornecimento. O DEC ¢ expresso em horas equivalentes de interrupg¢ao
por consumidor de um conjunto considerado, em determinado periodo, e o FEC em
nimero de interrup¢des idem. S3o regulamentados no setor elétrico atualmente pela
Resolugdo 024/01 da ANEEL.. A redugdo desses indices resulta em reducao da energia
ndo distribuida, ¢ esse beneficio é calculado em MWh e RS. Pela redugdo esperada do
DEC de determinado segmento, com poténcia ativa e fator de carga definidos, calcula-
se 0 MWh anual de energia recuperada ou ndo perdida. A forma de valoracdo dessa
energia varia de empresa para empresa, conforme se use o custo financeiro ou social.

Por ser uma empresa privada, a ESCELSA, por exemplo, vinha considerando o custo
financeiro da energia ndo suprida. Atualmente estuda-se a aplicagdo dos custos das
multas ANEEL sobre os segmentos que ndo atenderem a Resolugdao 024/2001, de modo

a transformar em beneficios os custos das multas evitadas.

3.4.7. Postergacao de Obras

A postergacdo de obras e seus investimentos ocorrem quando solu¢des temporarias de
custos menores, como por exemplo bancos de Capacitores ¢ de Reguladores de Tensao,
permitem a postergacdo por um tempo definido de obras maiores como novas
subestagdes de distribui¢do e linhas de suprimento, novos alimentadores, etc. A
postergagdo dos investimentos resultard em ganho financeiro pela aplicagdo do capital a
Taxa de Atratividade usada na analise (17,06% no caso da ESCELSA), e em prejuizo

pela postergacdo dos beneficios que adviriam das novas obras. O balango ganho menos

43



prejuizo, a valores presentes, resulta no beneficio de postergagao de obras. Também sao
considerados os casos em que a criacdo de uma nova subestagdo de distribui¢do
(subestagdo filha) posterga a ampliacdo da subestacdo mae, que aconteceria em caso de

ndo criacdo daquela.

3.4.8. Valor Residual dos Investimentos.

Este ¢ um beneficio importante, assim como sua valoragdo, pois interfere diretamente
nos resultados econdomicos. Normalmente um estudo de planejamento possui um
horizonte menor que a vida util fisica ou contdbil das instalacdes objetos das analises.
Os investimentos, por sua vez, sao concentrados nos primeiros anos do estudo, e o fluxo
de beneficios ¢ levado até o tltimo ano do estudo. O valor residual dos investimentos ¢
calculado subtraindo-se do valor dos investimentos a depreciacdo considerada até o
ultimo ano do horizonte do estudo, e entra no ano “n+1” do fluxo de caixa como um
beneficio, portanto positivo. A sua nao consideracdo ¢ um erro comum de acontecer;
significaria que os investimentos em obras de vida util contdbil de 25 anos, por
exemplo, resultam em beneficios apenas nos 5 ou 10 anos iniciais, sendo estes os
horizontes dos estudos de planejamento. Uma alternativa seria considerar a

perpetuidade.

3.4.9. Custos Legais, Econdmicos e Operacionais

Os custos a seguir sdo igualmente variaveis componentes do fluxo de caixa de
investimentos em distribui¢do segundo a metodologia tradicional. Sua ndo consideragao

na analise econdmica conduzira a resultados errados e decisdes equivocadas.

Taxa de Fiscalizacdo da ANEEL

E a taxa de 0,5% dos Faturamentos Adicionais previstos por Aumento de Capacidade e

Melhoria de Tensao sem ICMS, gerados pelo empreendimento.

Custo de Reserva Global de Reverséao - RGR

Valor relativo a 2,5% dos investimentos realizados a uma taxa de depreciacdo de 3% ao

ano, limitado a 3% do Faturamento Adicional Bruto anual previsto da regido,
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considerando a energia excedente de carregamento pela tarifa média de venda.

PIS/IPASEP

A aliquota da Contribuigdo para o PIS/Pasep — Faturamento/Receita Bruta ¢ o
percentual de 0,65% do Receita Operacional Bruta (beneficios) gerada pelo
empreendimento (Lei n® 9.715, de 25 de novembro de 1998, art. 8°, inciso I; MP n°
1.807, de 28 de janeiro de 1999, e reedicdes).

Contribuicéo para Financiamento da Seguridade Social - COFINS.

A aliquota da COFINS (Lei n° 9.718, de 1998, art. 8°), ¢ o percentual de 3,0% do

Receita Operacional bruta (beneficios) gerada pelo empreendimento.

Imposto sobre a Circulacio de Mercadorias e Servigos - ICMS.

Parcela ja deduzida no célculo da tarifa para determinag¢ao da Receita Operacional Bruta

(beneficios) gerada pelo empreendimento.

Custos de Operacao e Manutengdo — O&M.

Valores relativos a 3% dos investimentos realizados; sdo contabilizados a partir da

entrada em operagdao do empreendimento.

Despesas Administrativas/Custos Indiretos

E o percentual de 10,0% dos Faturamentos Adicionais previstos por Aumento de

Capacidade e Melhoria de Tensdo sem ICMS, gerados pelo empreendimento.

Combate ao Desperdicio, Pesquisa e Desenvolvimento Tecnolédgico - P&D

A partir dos Contratos de Concessdo das empresas do setor elétrico brasileiro, as
distribuidoras de energia elétrica passaram a aplicar anualmente 1,0% (um porcento) de
sua receita operacional liquida em projetos de pesquisa e desenvolvimento e combate ao

desperdicio de energia elétrica.

A Lei No 9.991, de 24 de julho de 2000, dispde sobre a realizagdo de investimentos em
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pesquisa e desenvolvimento e em combate ao desperdicio de energia elétrica por parte
das empresas concessionarias, permissiondrias e autorizadas do setor de energia elétrica,
onde as distribuidoras de energia elétrica passaram a aplicar anualmente 0,50%
(cingiienta centésimos porcento) de sua receita operacional liquida em pesquisa e
desenvolvimento do setor elétrico e 0,50% (cinqilienta centésimos porcento) em
combate ao desperdicio de energia elétrica. Apos 31/12/2005 estes percentuais
evoluirdo para 0,75% e 0,25%, respectivamente, segundo a mesma lei.

Com o advento da Lei 10848/2004, parte desses recursos se destinard a EPE (Empresa

de Pesquisa Energética).

Depreciagéo (Linear).

E o percentual de 5,0% que incide sobre o investimento realizado, e incide a partir da

entrada em operagdao do empreendimento.

Juros Durante a Construcéo sobre o Capital Préprio — JDC.

Calculado sobre o capital proprio investido, considerando uma taxa de juros igual a de
atratividade da empresa, até a entrada em operacdo do empreendimento.
Caso ocorram paralizagdes no empreendimento maiores que um ano, interromper

também o calculo dos juros.

Juros sobre o Capital de Terceiros.

Calculado sobre o capital de terceiros utilizado no empreendimento, considerando a taxa

negociada.

Imposto de Renda

Taxa que incide sobre o Lucro Liquido antes dos Impostos.
De Zero a 240.000,00 - Taxa de 15,0%.
Acima de 240.000,00 - Taxa de 25,0%.

Contribuicéo Social (CSLL)

Aliquota que incide sobre o Lucro Liquido, conforme abaixo:

Ate 2002, 9,0%.
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A partir de 2003, 8,0%.

Estornos - JDC sobre o capital proprio e a depreciagao

A depreciacdo e JDC sobre o capital proprio entram no fluxo de caixa em dois
momentos: primeiro, somados aos custos operacionais, para que o projeto sofra os
efeitos fiscais da deducdo das despesas de depreciacdo do imposto de renda e da
contribui¢do social; depois, somados ao lucro liquido do projeto, para que seja apurado

o caixa gerado considerando que ambos ndo saem do caixa da empresa.

3.5. Analise dos Resultados — Critérios de Decisao

Apos a classificagdo dos projetos tecnicamente corretos ¢ imprescindivel que a escolha
considere aspectos econOmicos. A engenharia econdmica fornece os critérios de

decisdo, para a escolha entre as alternativas de investimento.

As métricas tradicionalmente utilizadas sdo:

e Valor Presente Liquido(VPL);

e Taxa Interna de Retorno (TIR).

e Tempo de Retorno Descontado (PAY-BACK Descontado - PBD).

As métricas sdo normalmente utilizadas de forma complementar, e ndo necessariamente

produzem os mesmos resultados de forma individual.

3.5.1. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Os métodos de avaliagdo que sao utilizados, para efeito de avaliar méritos de
alternativas para investimento, apresentam como principal caracteristica o
reconhecimento da variagdo do valor do dinheiro no tempo. Este fato evidencia a
necessidade de se utilizar uma taxa de juros quando a analise for efetuada através de um

deles.

A TMA ¢ a taxa a partir da qual o investidor considera que estd obtendo ganhos
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financeiros, permitindo assim, conhecer a viabilidade econdémica dos investimentos. O
valor do custo de capital deve ser escolhido procurando maximizar os resultados da

empresa. E definido levando em consideragdo diversos fatores, dentre eles:

e Quantidade de capital disponivel para investimentos, as fontes e os custos desses
recursos.

e Numero disponivel de bons projetos de investimento e seus objetivos, se sdo
essenciais para manter as operagdes correntes, ou s3o para expansao, etc.

e Nivel de risco dos projetos.

A TMA adotada atualmente na ESCELSA ¢ igual a 17,06%.

3.5.2. Método do Valor Presente Liquido - VPL

O método do Valor Presente Liquido caracteriza-se, essencialmente, pela transferéncia
para o instante presente de todas as variagdes de caixa esperadas, descontadas a taxa
minima de atratividade. Sua principal vantagem ¢ informar se o empreendimento

analisado aumentard o valor da empresa.

Se o VPL for positivo, significa que a proposta de investimento ¢ atrativa, pois o capital
investido serd recuperado, remunerado na taxa de juros que mede o custo de capital da
empresa (TMA), e ainda gerard um lucro extra (VPL), e quanto maior o valor positivo,

mais atrativa ¢ a proposta.

3.5.3. Método da Taxa Interna de Retorno - TIR

Por defini¢do, a Taxa Interna de Retorno de um projeto ¢ a taxa de juros para a qual o
valor presente das receitas torna-se igual aos desembolsos. Isto significa dizer que a TIR
¢ aquela que torna nulo o Valor Presente Liquido do empreendimento. Pode ainda ser

entendida como a taxa de remuneracdo do capital.

A TIR deve ser comparada com a TMA (Taxa Minima de Atratividade) para a

conclusdo a respeito da aceitagdo ou ndo do empreendimento. Uma TIR maior que a

48



TMA indica empreendimento atrativo. Se a TIR ¢ menor que a TMA, o

empreendimento analisado passa a ndo ser mais interessante.

3.5.4. Método do Tempo de Retorno Descontado (PAY-BACK
Descontado - PBD).

Consiste na determinagdo do niumero de periodos necessarios para recuperar o capital

investido. E um método muito utilizado devido ao seu facil entendimento.

Para contornar a deficiéncia de ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, no método
do Pay-Back Simples foi adicionado o custo de capital da empresa. Em cada ano,
acumula-se o valor presente desse ano com os valores presentes de todos os capitais do
fluxo de caixa até esse ano. Quando o Fluxo de Caixa Liquido Acumulado muda o sinal
de negativo para positivo, esta identificado o tempo que ¢é preciso para ter de retorno o

investimento realizado. E o ponto de equilibrio financeiro.

Este método se aproxima do método do VPL (o valor acumulado no ultimo ano ¢ o
proprio VPL do empreendimento). Dessa maneira deduz-se que quanto menor for o
PBD, comparado com a dura¢do do empreendimento, maior sera a chance do VPL do

empreendimento ser positivo.

O valor do PBD pode ser interpretado como o prazo de recuperagao do investimento
remunerado no valor da TMA. Todos os restantes capitais do fluxo de caixa apds a data

do PBD contribuirdo com um lucro extra.

3.6. Exemplo de Avaliacéo de Alternativas

A Analise técnica do sistema elétrico de 69 kV da regido de Barra de Sdao Francisco
eliminando todas as violagdes de critérios de planejamento ao longo do horizonte
analisado, resultou na selecdo de trés alternativas tecnicamente vidveis, descritas a
seguir. Os dados técnicos, diagramas unifilares, listas de obras, custos e dados de

entrada encontram-se no Anexo 1.

e Alternativa 1: Construgdo de uma nova subestacdo — SD Paulista
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Ano 2004 :
e Instalacdo de um transformador 69/13,8 kV - 6,67 MVA;
e Construcao de dois novos bays de 15 kV;

e Construcao e recondutoramento de 11,95 km de rede area em cabo 4/0 AWG.

e Alternativa 2: Atendimento através da subestacdo Barra de S&o Francisco —
Ampliacéo da Subestacdo Sado Francisco
Ano 2004:

e Construcao e recondutoramento de 34,0 km de rede area em cabo 4/0 AWG.

Ano 2005:
e Instalacdo de um transformador 69/13,8 kV — 6,67 MVA.

e Alternativa 3: Atendimento através das subestacfes Barra de Sdo Francisco e
Vila Pavéo - Ampliacdo da Subestacdo Vila Pavao

Ano 2004 :

e Instalagdo de um transformador 69/13,8 kV — 6,67 MVA;

e Construcao e recondutoramento de 39,0 km de rede area em cabo 4/0 AWG.

50



3.6.1. Pré Selecédo de Alternativas

A anélise de valor presente dos custos (VPC) a seguir, apresenta os desembolsos anuais

das alternativas analisadas.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1.500,0

1.000,0

500,0 -

(500,0) |

(1.000,0)

(1.500,0)

(2.000,0)

(2.500,0)

@ Construcdo de uma nova SD em Vila Paulista
B Ampliagdo da SD Séo Francisco
W Ampliacéo da SD Vila Pavao

FIGURA 2 — PRE - SELECAO DE ALTERNATIVAS

Comparacéo do VPC das alternativas (com e sem beneficio de perdas):

Valor Presente dos Custos (VPC) — R$ x 1000

Com Sem
Perdas Perdas

1.884,0 -2.4308

Alternativas Propostas

Alternativa 1 Construcdo de nova SD em Vila

Paulista
Alternativa 2 Ampliacdo da SD Séo Francisco 13635  -2.662,3
Alternativa 3 Ampliacdo da SD Vila Pavao 15451  -2950,8

FIGURA 3 - VALOR PRESENTE DOS CUSTOS

Das trés alternativas apresentadas a que tem o melhor Valor Presente dos Custos (VPC)
¢ a Alternativa 1, constru¢do da SD Paulista, sendo entdo selecionada para ser
implementada.

Cabe esclarecer este conceito de Valor Presente dos Custos, ou VPC. O VPC ¢ obtido
pela soma das seguintes variaveis do projeto:

Custos dos Investimentos;
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Custos de Operacao e Manutencao;

Custos das Perdas Técnicas, se aumentarem com o projeto; caso contrario, entrardo
como beneficio;

Custos incorridos durante a construg¢ao, se houverem. Por exemplo, juros durante a
construcao;

Custos de depreciagdo dos ativos.

3.6.2. Analise de Viabilidade Econ6mico-Financeira da Alternativa
Selecionada

A seguir sdo apresentados os resultados obtidos apos a andlise de custos e beneficios da
Alternativa 1, considerando a reducdo das perdas e sem considerar a redugao das perdas.
Observa-se que a ndo consideracdo do beneficio de reducdo das perdas elétricas
penaliza os indicadores de viabilidade do empreendimento; ainda assim, o investimento

¢ economicamente viavel.
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a) Analise econbmica da Alternativa 1 (considerando o beneficio de reducdo das

perdas elétricas)

Valores em R$ x 103

100000
Empreendimento : Construcdo de uma nova SD em Vila Paulista
Periodo : 2004/2012 80000
Referéncia: RA - TPPI - XXX / 2003 oo
Data referéncia de entrada da obra: 01/10/04 Data de considera¢éo: 01/01/2005 /
40000
20000
Investimento = (1.961,0)
Capital proprio  (1.961,0)
Capital de terceiros 0,0
Taxa de desconto = 17,06% (20000)
Juros Capital Proprio = 17,06% oo
(6000,0)
—#— VP - Custos Acumulados
Valor Presente Liquido (VPL) Antes IRICS = 5.365,7 R$ Valor Presente Liquido (VPL) Apés IR/ICS= 3.2215 R$ —a— VP- Receitas Acumulados
Taxa interna de retorno (TIR) Antes IRICS= 71,53% % Taxa interna de retorno (TIR) Apos IR/ICS= 51,28% % —s— VP Fluxo de Calxa Liquido Acumulado - Apds RICS
Tempo retorno (desc.) Antes IR/CS= 29  anos Tempo retorno (desc.) Apés IRICS= 3,8 anos ¥ VP Fuxo de Caba Liguido Acumulado - Antes RICS
. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Item Descri¢éo Total
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1| Receita Operacional Bruta 21.199,8 48,0 1.581,0 1.641,5 1.722,3| 1.883,6| 2.117,5| 2.395,2| 2.649,1 2.911,1 3.172,0 1.078,5
2 Faturamento Adicional por Aumento de Capacidade sem ICMS 7.001,2 - 323,0: 339,1 366,8 489,2] 689,5 891,6/ 1.094,6/ 1.302,3| 1.505,3| -]
3 Faturamento Adicional por Melhoria de Tensdo sem ICMS 4.405,8 - 436,0 448,0 464,6) 472,8 478,5) 504,9 519,3 534,0 547,7| -
4 Reduc&o das Perdas Técnicas - Transm & Distrib-AT 2.424,0 - 188,3 208,6 233,0 250,7| 269,1| 288,1 307,8 328,3 350,0) -
5, Redug&o das Perdas Técnicas - Distribuigdo-MT 6.242,2| - 633,8 645,8 657,9 670,8| 680,4] 710,6 727,3 746,6 769,1] -
6 Equipamentos Salvados - Transm & Distrib-AT 48,0 48,0 - - | | - - | | - -
8| Postergacédo de Obras - - - - - - - - - - - -
13| Valor Residual dos investimentos 1.078,5| - - - - - - - - - - 1.078,5
14| Deducdes a receita (1.221,2), 1 931 6.9 @022 @164 @381 @s2.7 @631 @ra0)| 1847 l
15 Taxa de Fiscalizagio da ANEEL (0,5 %) 0,50% (57,0) f (3.8) (3,9) (4,2) (4,8) (5,8) (7,0) (8,1) 9.2 (10,3) f
16 Custo RGR = menor (2,5%*Inv),(3% Fat.Adi| 2,50% [ 5,00% (230,8) 1 @58 @66 @180 (240 338 (343) (319 (294 (27.0) f
17 Pis (1,65% * Beneficios) 1,65% (331,2) 1 @61 @y @84 @11 @49 (395 @437 @80 (52.3) f
18 Cofins (3,0% * Beneficios) 3,00% (602,2) 1 @74 @2 617 65| 635 (719 (795 (87.3)] (95.2) f
19| ICMS : | - - : | | - - : -| |
20| Receita Operacional Liquida 19.978,6) 48,0| 1.487,9| 1.544,6| 1.620,1| 1.767,2| 1.979,4| 22425 2.486,0| 2.737,1] 2.987,3| 1.078,5|
21| Despesas Operacionais (4.297,6) (191,0) (321.6) (328,1) (338,6) (373.8)| (430,0) (490.3) (548.8)| (608,6) (666,9) l
22 Custo O&M (3,0%*Inv) 3,00% (529,5) | (588 (8.8 (58,8 (588)] (588 (58,8 (58.8) (58.8) (58.8) f
23 Despesas Administrativas/Custeio (10% Fat. Clientes| 10,00% | (1.864,3) 1 (1240 @286) (1359 @572 (1909 (228,2) (263,8)] (300,1) (335,5) f
24 Depreciagio (Linear) (5,0%*Inv) 5,00% (882,4) 1 (980 (980 (980 (980)] (98.0) (98.0)] (98,0 (98.0) (98.0) -
25 Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico (1,0%) 1,00% (114,1); - (7,6); (7,9); (8,3)! (9,6) (11,7) (14,0) (16,1)] (18,4)] (20,5) -
26 Conta de Consumo de Combustiveis - CCC 7,40 (404,8); - (18,7) (19,6)! (21,2); (28,3) (39,9) (51,5) (63,3)] (75,3) (87,0)
27 Conta de Desenvolvimento Energético - CDE 4,55 (249,1) 1 @) @z @so are) @45 6Ly 889 63 (535
28 Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétric. -
29 Encargos de Servicos do Sistema - ESS 1,14 (62,5)] - (2,9); (3,0): (3,3)! (4,4) (6,2) (8,0) (9,8)! (11,6) (13,4)
30 JDC - Capital Proprio (191,0); (191,0) - - - E - - - - - -
31| Resultado do Servigo 15.681,0 (143,0) 1.166,3| 1.216,5 1.281,5| 1.393,4| 1.549,4| 1.752,2| 1.937,2| 2.128,5 2.320,4| 1.078,5
32| Despesas Financeiras/Outras | - - - | g - - - | - -
33 Juros Capital Terceiros - - - - - - - - - - - -
34 Outros - - - - - - - - - - - -
35| Lucro Liquido antes do IR/CS 15.681,0] (143,0)( 1.166,3| 1.216,5 1.281,5 1.393,4| 1.549,4| 1.752,2| 1.937,2| 2.1285 2.320,4| 1.078,5
36| 1.Renda + Contribuiao social (4.797,5), 1 (3725 (389.6) (411,7) (4498 (502,8)| (571.7)) (634.6) (699.7) (764.9) l
37 Imposto de renda (15% e 25%) | 240,0 [15,00%[ 25,00% [ (3.470,4) 1 (267.6) (280,1)] (296,4) (324.4) (363.4) (414,2) (460,3) (508,1) (556,1) f
38 Contribuigao social (9,0%) | 9.00% | (1.327,1) | (105,0) (09,5 (1153) (1254) (139.4) (157,7) (174.3) (191.6) (208.8) f
39| Lucro Liquido apés o IR/ICS 10.883,5| (143,0) 793,8 826,9 869,8 943,7| 1.046,6/ 1.180,5 1.302,5 1.428,8| 1.555,4| 1.078,5
40| Investimentos (1.961,0)| (1.960,99) - - | | - - | | - -
41 Investimento Capital Préprio (1.961,0)] (1.961,0) - - | : - - | | : -
44( Ajustes 1.073,4 191,0 98,0 98,0 98,0 98,0} 98,0} 98,0 98,0 98,0 98,0} -|
45 Estorno JDC - Capital Proprio 191,0 191,0 - - - - - - - - - -
46 Estorno Depreciagéo 882,4] - 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0] 98,0] 98,0 98,0 -
47| Fluxo de Caixa Liquido (Antes IR/CS) 14.793,4| (1.913,0)) 1.264,4] 1.314,6/ 1.379,6] 1.491,5( 1.647,5 1.850,3| 2.035,2| 2.226,6] 2.418,4] 1.078,5
48| Fluxo de Caixa Liquido (Apds IR/CS) 9.996,0] (1.913,0) 891,8] 924,9 967,8 1.041,7) 1.144,7| 1.278,5| 1.400,6| 1.526,9] 1.653,5 1.078,5

FIGURA 4 — ANALISE ECONOMICA DA ALTERNATIVA 1 COM BENEFICIO DE REDUCAO DE

Resumindo, tem-se:
VPL =R$ 3.221.489,26
TIR =51,28%

PERDAS

Tempo de Retorno = 3,8 anos
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b) Analise econdmica da Alternativa 1 (desconsiderando o beneficio de reducéo

das perdas elétricas)

Valores em R$ x 103

60000
Empreendimento : Construcdo de uma nova SD em Vila Paulista
Periodo : 2004/2012 40000
Referéncia: RA - TPPI - XXX /2003
Data referéncia de entrada da obra: 01/10/04 Data de consideragdo: 01/01/2005 20000
I
2005 2008 2007 o0 012 | 2o
Investimento = (1.961,0)
Capital proprio  (1.961,0) @0000)
Capital de terceiros 0,0
Taxa de desconto =  17,06% 0000,
Juros Capital Proprio = 17,06% —m—
©0000)
—m—VP - Custos Acumulados
—a— VP Receitas Acumulados
lor Presente Liquido (VPL) Antes IR/ICS = 14452 R$ Valor Presente Liquido (VPL) 634,0 R$ —e— VP Fluxo de Caixa Liguido Acumulado - Apos IRICS
hxa interna de retorno (TIR) Antes IR/ICS=  31,74% % Taxa interna de retorno (TIR) 23,95% % T$ VP Fluxo de Caxa tiaudo Acumulado - Antes RICS
Tempo retorno (desc.) Antes IR/CS= 6,4 anos Tempo retorno (desc.) Apés 8,3 anos
tem Descrigiio Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 | Receita Operacional Bruta 12.533,6 48,0 759,0 787,1 831,4| 962,0( 1.168,1] 1.396,5 1.613,9| 1.836,2| 2.052,9| 1.078,5
2 Faturamento Adicional por Aumento de Capacidade sem ICMS 7.001,2 - 323,0 339,1 366,8 489,2] 689,5 891,6| 1.094,6/ 1.302,3| 1.505,3] -]
3 Faturamento Adicional por Melhoria de Tensdo sem ICMS 4.405,8] - 436,0: 448,0 464,6! 472,8; 478,5! 504,9 519,3] 534,0 547,7 -]
4 Redug&o das Perdas Técnicas - Transm & Distrib-AT R R - R - - i - R - ] i
5 Redugé&o das Perdas Técnicas - Distribui¢do-MT - - - - - - - - - - - -
6 Equipamentos Salvados - Transm & Distrib-AT 48,0 48,0 - - - - - - - - - -
8 Postergagédo de Obras - - - - - - - - - - - -
13 Valor Residual dos investimentos 1.078,5] - - - - - - - - - -| 1.078,5
14| Dedugdes a receita (818,3) 1 a9 (572 608 (735 (04,0 (1062 (1150) (1240 (132.7) f
15 Taxa de Fiscalizagdo da ANEEL (0,5 %) 0,50% (57,0) i (3.8) (3,9) (4,2) (4,8) (5.8) (7,0) (8,1) 9.2 (10,3) -
16 Custo RGR = menor (2,5%*Inv),(3% Fat.Adid 2,50% | 5,00% (230,8) - (15,8) (16,6) (18,0) (24,0) (33,8) (34,3 (31,9) (29,4) (27,0) -
17 Pis (1,65% * Beneficios) 1,65% | (188,2) @25 @30 13 @59 (193 (30| (266) (30,3)] (33,9) -
18 Cofins (3,0% * Beneficios) 3,00% (342,2) | (28|  (236) (249 (289 (350) (41,9 (484) (551) (61,6) B
19 ICMS | E -| E E | E - - - | -
20| Receita Operacional Liquida 11.715,3] 48,0 704,1 730,0 770,6 888,5 1.074,1| 1.290,2| 1.498,9| 1.712,2| 1.920,2[ 1.078,5]
21| Despesas Operacionais (4.297,6) (1910 (321,6) (328,1)] (338,6) (373,8) (430,0) (490,3)| (548,8) (608,6) (666,9) -
22 Custo O&M (3,0%*Inv) 3,00% | (529,5) | (88| (s88) (588)| (58,8)| (588) (58.8)| (588) (58,8) (58.8) -
23 Despesas Administrativas/Custeio (10% Fat. Clientes) | 10,00% | (1.864,3) - (124,0) (128,6)] (135,9) (157,2)| (190,9)| (228,2)| (263,8)[ (300,1) (335,5) -
24 Depreciagéo (Linear) (5,0%*Inv) 5,00% | (882,4) (980 (980) (980) (980) (980) (980)] (98,0) (980) (98,0) -
25 Pesquisa e Desenvolvimento Tecnolégico (1,0%) 1,00% | (114,1) j (7,6) (7,9) (8.3) ©6) @avn| @40 @61 @84 (205) -
26 Conta de Consumo de Combustiveis - CCC 7,40 (404,8) . (18,7) (19,6) (21,2) (28,3) (39,9) (51,5) (63,3) (75,3)|  (87,0)|
27 Conta de Desenvolvimento Energético - CDE 4,55 (249,1) - (11,5): (12,1) (13,0) (17,4) (24,5) (31,7) (38,9) (46,3) (53,5)
28 Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica -
29 Encargos de Servicos do Sistema - ESS | 1,14 (62,5) - (2,9); (3,0) (3,3) (4,4) (6,2) (8,0); (9,8) (11,6)] (13,4),
30 JDC - Capital Proprio (191,00  (191,0) B } - } - - p - ] -
31| Resultado do Servigo 7.417,7| (143,0) 382,5 401,9 432,0 514,7 644,1 799,9 950,1| 1.103,6| 1.253,3[ 1.078,5]
32| Despesas Financeiras/Outras - - - - - - - - - - - -
33 Juros Capital Terceiros - - - - - - - - - - - -
34 Outros | B B | R B B R | R | -
35| Lucro Liquido antes do IR/CS 7.417,7) (143,0) 382,5 401,9 432,0] 514,7 644,1 799,9 950,1| 1.103,6] 1.253,3[ 1.078,5]
36 | |.Renda + Contribui¢&o social (1.987,9)] -| (106,0) (112,6)] (122,9)] (151,0)] (195,0)] (248,0)] (299,0)[ (351,2) (402,1) -
37 Imposto de renda (15% e 25%)| 240,0 [ 15,00%| 25,00% | (1.404,5) | (1e)|  (765)| (84,0) (104,7)| (137,0) (176,0) (2135) (251,9) (289,3) E
38 Contribuicao social (9,0%) [ 9,00% | (5834) 1 @44 62 (389 @63) (580) (720] 855 (99.3)] (112,8) -
39| Lucro Liquido ap6s o IR/CS 5.429,8| (143,0) 276,4 289,2 309,1 363,7| 449,1 552,0 651,1] 752,4) 851,2| 1.078,5|
40 | Investimentos (1.961,0)[ (1.960,99) - - - - - - R - | -
41 Investimento Capital Préprio (1.961,0) (1.961,0) - B - - E - E - | -
44| Ajustes 1.073,4] 191,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0} -]
45 Estorno JDC - Capital Préprio 191,0 191,0 - - - - - - - - - -
46 Estorno Depreciagéo 882,4| | 98,0] 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0] 98,0 98,0 98,0 -
47 | Fluxo de Caixa Liquido (Antes IR/CS) 6.530,2| (1.913,0) 480,5| 499,9 530,1 612,8 742,1 898,0/ 1.048,2| 1.201,7| 1.351,3] 1.078,5
48 | Fluxo de Caixa Liquido (Apés IR/CS) 4.542,2[ (1.913,0)| 374,5 387,3 407,2] 461,8] 547,1 650,0 749,1 850,5 949,2[ 1.078,5|

FIGURA 5 — ANALISE ECONOMICA DA ALTERNATIVA 1 SEM BENEFICIO DE REDUCAO DE

Resumindo, tem-se:
VPL =RS$ 633.957,34
TIR =23,95%

Tempo de Retorno = 8,3 anos

PERDAS

54



3.6.3. Analise de Sensibilidade

A tabela a seguir apresenta os resultados obtidos para a andlise de sensibilidade da

alternativa selecionada.

Anélise econbmica da Alternativa 1, segundo as sensibilidades

Indicadores Econdémicos

o Com Perdas Sem Perdas
Sensibilidades
Retorno TIR | Retorno
VPL (R$) TIR (%) VPL(RS$)
(anos) (%) (anos)
Aumento dos custos em
3.042.714,60| 46,71 4.1 455.182,68| 21,61 9,1
10%
Aumento da taxa de desc.
2.663.770,27| 51,28 3,9 328.926,96 | 23,95 9,2
de 17,06 para 20%
Reducdo do faturamento
2.784.277,03| 47,26 4,1 196.745,11 (19,27 > 10
adicional em 10%

FIGURA 6 — ANALISE DE SENSIBILIDADE DA ALTERNATIVA 1
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3.7. Consideracoes Finais

A atual metodologia de andlise de investimentos utilizada pelas empresas, € aqui em
especial a ESCELSA, cobre de maneira detalhada todas as varidveis envolvidas em um
fluxo de caixa de projetos de investimentos de expansdo do sistema elétrico de
distribui¢do. As métricas adotadas e em uso sdo as classicas TIR, VPL e Pay Back.

O modelo adotado ¢ o de planejamento deterministico, ainda que se tenha dado inicio a

analise de sensibilidade.

No exemplo mostrado no item 3.6 deste capitulo, a empresa exercita a analise de
sensibilidade através de variagdes pontuais em torno do custo, da taxa de atratividade
(TMA) e do faturamento adicional. Essas variacdes sdo determinacdes gerenciais € se
baseiam na experiéncia e na intui¢do dos planejadores e do gerente. O investimento em
questdo foi executado durante o ano de 2004, e sua maior motivagao foi o atendimento a

expansao do mercado de curto e médio prazo da regido estudada.
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Capitulo 1V

4. Analise dos Resultados Economicos Verificados em
Subestacodes de Distribuicdo 5 Anos apos sua
Entrada em Operacao

4.1. Consideracdes Iniciais

Verificamos no capitulo anterior que a analise econdmica de investimentos tradicional
considera a proje¢do do mercado de energia e demanda de maneira estatica,
deterministica, sem levar em consideracdo a probabilidade de ocorréncia de mercados e
resultados técnicos e econdmicos diversos daqueles planejados. Isto ¢ bastante
compreensivel, uma vez que os estudos de mercado usam técnicas de proje¢do que
resultam na identificacdo de um mercado com maior probabilidade de ocorréncia com
base no histdrico verificado e no cendrio econdmico mais provavel.

Isto feito, a projecdo de mercado resultante passa a ser para o planejador um dado de
entrada para os estudos de fluxo de poténcia, a identificacdo de deficiéncias do sistema
atual com o mercado futuro, a escolha de alternativas e¢ suas analises técnicas ¢
econdmicas decorrentes. A andlise de sensibilidade pontual permite verificar os
entornos dos primeiros resultados econdmicos, endossando as conclusdes dos estudos.
Para o propdsito deste trabalho, a apresentagdo de resultados econdomicos em trés obras
vem confirmar a necessidade de consideracdo das possiveis diferengas entre o planejado
e o realizado. E possivel, sim, tomar decisdes equivocadas mesmo com estudos de

planejamento feitos de maneira técnica e economicamente correta.

A necessidade de verificagdo dos resultados econémicos na ESCELSA, em particular,
foi motivada por um caso ocorrido no final da década de 90. Logo apos a entrada em
operagao da Subestacao Fundao, 10/12,5 MVA, 69-13,8 kV, 4 alimentadores em 13,8
kV, observamos que o mercado realizava-se a menor do que o planejado. Desconforto a
parte, manifestou-se ao Planejador a necessidade de encontrar resposta para a diferenca,
uma vez que esta apontava para faturamentos menores que os previstos na fase de

planejamento, e resultados econdmicos piores. A verificacdo mostrou a volatilidade de
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um mercado que apontava para a expansao de duas industrias, uma siderargica e uma
fabrica de plasticos; ambas fecharam e pediram concordata, restando o atendimento ao
mercado vegetativo.

A opgao de adiamento ndo foi capturada na fase de planejamento dessa obra.

Neste capitulo mostraremos de maneira muito simples dados técnicos e econdomicos,
previstos e realizados, de trés subestacdes de distribuicdo da ESCELSA, obtidos com o

uso da metodologia tradicional descrita no capitulo anterior.
4.2. Subestacao Juncado

Essa subestacdo tem poténcia nominal 10/12,5 MVA, tensdes 69-13,8 kV, 4
alimentadores e entrou em opera¢ao em abril de 1999.
Juncado ¢ uma localidade situada a cerca de 40 km ao norte da cidade de Linhares, a

qual situa-se a 140 km ao norte de Vitoria, a capital do estado do Espirito Santo.

Do relatorio de planejamento, obtivemos os seguintes resultados econdomicos:

Variavel Valor Presente ref. 1999 (R$)
Custo SD Juncado 1.318.180
Alimentadores 376.314
Custo das Obras 1.694.500
RGR+O&M 230.594
Custo Total 1.925.093
Reducao das Perdas 771.048
Aumento Capacidade 1.589.755
SD Linhares
Aumento Capacidade 34.560
alim. LAESA
Total 1.624.315
Beneficio Total 2.395.361
Custo/Beneficio 0,80
Tempo de Retorno 4 anos
Resultado Bom

Tabela 1 - Subestacédo Juncado Planejada 10/12,5 MVA

Observamos que a época do planejamento desta subestacdo, a indicagdo do pay back
como métrica econdmica era suficiente. Para avaliagdo dos resultados, foram obtidos os

seguintes dados realizados:
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4.2.1. SD Juncado - Custos das Obras - Previstos e Realizados

Investimentos Previsto (R$) Realizado (R$)
Subestacao 1.318.180 1.457.243
Alimentadores 376.314 597.210
Sub-Total 1.694.500 2.054.453
RGR ¢ O&M 230.594 267.241
Total 1.925.093 2.321.694

Tabela 2 - Custos das Obras da SD Juncado

Ao analisarmos o porque das diferengas entre os custos previstos e realizados,

observamos os seguintes fatores:

e Diferenga a maior nos investimentos em alimentadores, motivada pelo acentuado
crescimento do mercado de irrigagdo da regido, e pelos bons resultados econémicos
dos investimentos conforme o estudo de planejamento. A saber: 3,03 km de cabo
1/0; 22,17 km de cabo 4/0; 1,95 km de cabo 185mm, em substitui¢ao ao cabo 336,4
MCM planejado;

e Inclusdo de automagdo, ndo prevista no or¢amento de planejamento, e decorrente
muro de concreto para evitar invasao da area por pedestres;

e Verificamos outrossim que os custos foram bem proximos.

4.2.2. SD Juncado — Demandas Maximas Previstas e Realizadas

Ano 1999 2000 2001 2002 2003
Previsto (KVA) 6385 6835 7280 7724 7879
Realizado (KVA) 6460 5520 8520 5430 8090

Tabela 3 — SD Juncado — Demandas Maximas

As diferencas mostram alternancias nos valores, ora a maior, ora a menor. Observa-se
em 2001 o maior valor da demanda méxima no periodo. Este valor verificou-se no
inicio do ano, motivado pela irrigagdo acentuada em um periodo de pouca chuva. A
seguir viria o racionamento de energia. Ao observarmos os faturamentos anuais
passamos a conhecer o risco de se projetar o faturamento a partir da demanda maxima e

dos fatores de carga e de poténcia das cargas consideradas.
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4.2.3. SD Juncado — Reducéo das Perdas Elétricas Anuais, Custos e

Beneficios

As redugdes das perdas elétricas em kW acompanham o mercado. Pela metodologia

adotada no trabalho, ao kW.ano ¢ associado um custo para a obtencdo do

correspondente beneficio anual. As perdas elétricas sdo obtidas mensalmente, por

alimentador, a partir da simulagdo de fluxo de carga com correntes medidas. As

demandas méximas dos alimentadores sdo igualmente registradas. Os custos das perdas

sdo obtidos a partir das tarifas médias de compra de energia anuais realizadas de Furnas.

Ano Custo das Perdas Reducdo das Perdas Beneficio Beneficio
(R$/KW.ano) Prevista/realizada (kW) | Previsto (R$) | realizado (R$)
1999 130,33 1155/1182 150.531 154.050
2000 139,39 1298/847 169.168 118.063
2001 175,70 1396/1912 181.941 335.938
2002 204,23 1661/821 216.478 167.755
2003 252,31 1926/2031 251.016 512.442

Tabela 4 — SD Juncado - Reducdo das Perdas Elétricas

A analise dos resultados mostrou os seguintes pontos relevantes:

e Asredugdes das perdas, em kW, realizaram-se ora a menor, ora a maior;

e Os custos das perdas foram planejados com o valor fixo do 1° ano, tal seja 130,33

R$/kW.ano. A evolugdo do custo da energia comprada fez com que em 5 anos esse

valor praticamente dobrasse;

e O aumento do custo das perdas propiciou expressivo aumento nos beneficios de sua

reducao.

4.2.4. SD Juncado — Aumento da Capacidade de Atendimento e
Faturamento Adicional Realizado

Para esta analise foi verificado o conjunto Linhares — Juncado, tal como no estudo de

planejamento. Observamos os seguintes faturamentos adicionais em MWH e Reais,

relativamente ao ano de esgotamento da capacidade de atendimento do conjunto antes

das obras.
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Ano | MWH adicional Margem de Faturamento
Previsto/Realizado Comercializagao adicional
Realizada (R$/MWH) | Previsto/Realizado
(RS)

1999 12.122/(-8256) 34,63 419.785/(-285.890)

2000 12.135/9370 41,57 420.235/389.541

2001 12.236/9137 43,54 423.733/397.837

2002 12.476/14.826 53,46 432.044/792.559

2003 12.703/3057 61,06 439.905/186.670

Tabela 5 — SD Juncado -Faturamento Adicional Previsto e Realizado

A observacdo dos resultados nos mostra que:

e O incremento de faturamento do conjunto € bastante expressivo, pois se considerou
que a SD Juncado, ao liberar a capacidade de atendimento da SD Linhares, gerou o
decorrente faturamento adicional. Por outro lado, com a ampliagdo da SD Linhares
em 2003, esse beneficio desaparece, restando o devido apenas a SD Juncado;

¢ O incremento negativo no 1° ano deve-se a redu¢do do mercado, e ndo deve ser
considerado no célculo econdomico, de vez que nao decorre da construcdo da SD e
alimentadores, mas da queda do mercado;

e A consideragdo deste beneficio pelas tarifas convencional e horo-sazonal geraria

valores ainda mais expressivos.

4.2.5. SD Juncado — Depreciagdo dos Investimentos Realizados

Aplicando a depreciagdo em 5 anos, a 5% ao ano, resultou o valor residual de R$
1.857.355, que trazido ao inicio do periodo com i =17% resulta em R$ 847.160 e
investimento liquido de R$ 1.474.534.

4.2.6. SD Juncado — Resultados Econdmicos Verificados

Com a aplicagdo dos mesmos critérios do estudo de planejamento, os resultados
econdmicos verificados foram os seguintes:

TIR = 24,26%

VPL=RS$ 269.219,00

Pay Back de 3 anos e 4 meses

Os resultados confirmam a viabilidade econdmica dos investimentos realizados. O pay

61



back realizou-se menor que o planejado.

4.3. SD Vila Pavao

Vila Pavao ¢ uma localidade de colonizagdo Pomerana situada a cerca de 300 km ao

norte de Vitoria, capital do estado do Espirito Santo.

Essa subestacdo tem poténcia nominal 5/6,67 MVA, tensdes 69-13,8 kV, 4

alimentadores, e entrou em operacdo em novembro de 1998.

Do relatério de planejamento, obtivemos os seguintes resultados econdmicos:

Variavel Valor Presente ref. 99 (R$)
Custo SD Vila Pavao 1.228.592
Alimentadores 57500
Custo das Obras 1286092
RGR+O&M 225066
Custo Total 1.511.158
Reducao das Perdas 1° ano 83330
Aumento Capacidade 1° ano 119516
Total 345013
Custo/Beneficio 2,83
Tempo de Retorno 2 anos e 10 meses
Resultado Bom

Tabela 6 - Subestacéo Vila Pavao Planejada 10/12,5 MVA

Para avaliacdo dos resultados econdmicos, foram pesquisados e obtidos os resultados

das variaveis envolvidas.

4.3.1. SD Vila Pavao — Custos das Obras Previstos e Realizados

Investimentos Previstos (R$) Realizados (R$)
Subestacao 1.228.592 1.059.377
Alimentadores 57.500 49.884
Sub-Total 1.286.092 1.109.261
RGR ¢ O&M 225.066 221.852
Total 1.511.158 1.331.113
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Tabela 7 - SD Vila Pavéo - Custos das Obras

Verificamos que as diferengas nos custos deveram-se aos seguintes fatores:
e Reducao dos custos com aquisi¢do de terreno para a subestacao;

e Reduciao dos custos em alimentadores.

4.3.2. SD Vila Pavao — Demandas Maximas Previstas e Realizadas
(KVA)

Ano 1999 2000 2001 2002 2003
Previsto 2262 2389 2530 2680 2839
Realizado 2600 2700 3100 2700 4200
Tabela 8 — SD Vila Pavdo — Demandas Maximas
As demandas verificaram-se a maior em todo o periodo devido ao acentuado
crescimento do mercado de extracdo de marmore e granito no municipio.
4.3.3. SD Vila Pavao — Reducéo das Perdas Elétricas Anuais, Custos e
Beneficios
As redugdes das perdas elétricas em kW acompanham o mercado. Pela metodologia
adotada no trabalho, ao kW.ano ¢ associado um custo para a obtencdo do
correspondente beneficio anual.
As perdas elétricas sdo obtidas mensalmente, por alimentador, a partir da simulag¢do de
fluxo de carga com correntes medidas. As demandas maximas dos alimentadores sdo
igualmente registradas.
Os custos das perdas sao obtidos a partir das tarifas médias de compra de energia anuais
realizadas de Furnas.
Ano | Custo das Perdas Redugao das Perdas Beneficio Beneficio
(R$/KW.ano) | Prevista/realizada (kW) | Previsto (R$) | realizado (R$)
1999 130,33 641/847 83.542 110.110
2000 139,39 719/918 93.707 127.602
2001 175,70 807/1212 105.176 213.312
2002 204,23 905/919 117.949 187.476
2003 252,31 1016/2223 132.415 560.196

Tabela 9 — SD Vila Pavéo - Reducao das Perdas Elétricas
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Sobre estes resultados observamos que:

e A reducdo das perdas realizou-se a maior do que o previsto, em fun¢dao do

crescimento do mercado;

e Os beneficios financeiros realizaram-se a maior que o previsto devido ao aumento

do custo da energia adquirida, ndo previsto na fase de planejamento, e do

crescimento do mercado superior ao previsto.

4.3.4. SD Vila Pavéao -Aumento da Capacidade de Atendimento e

Faturamento Adicional Calculado

O faturamento adicional considerado ¢ referente ao ano inicial de esgotamento técnico

da capacidade de atendimento do sistema, a saber 1998.

Ano MWH Margem de Faturamento
adicional Comercializagao adicional realizado

realizada (R$/MWH) (R$)

1999 354 34,63 13.806

2000 144 41,57 6.672

2001 1328 43,54 66.520

2002 2216 53,46 136.927

2003 3511 61,06 252.792

Tabela 10 — SD Vila Pavao - Faturamento Adicional realizado

Sobre os resultados do Faturamento Adicional observamos que:

e Observamos modesto faturamento adicional nos 2 primeiros anos, e acentuado a
partir de 2001, curiosamente o ano do racionamento;

e Os beneficios serdo consideraveis na analise economica, face ao baixo investimento

liquido.

4.3.5. SD Vila Pavao - Depreciagdo dos Investimentos Realizados

Aplicando a depreciagdo em 5 anos, a 5% ao ano, resultou o valor residual de R$

887.409, que trazido ao inicio do periodo com i =17% resulta em R$ 404.757 e
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investimento liquido de R$ 926.356

4.3.6. SD Vila Pavao — Resultados Econémicos Verificados

Com a aplicagdo dos mesmos critérios do estudo de planejamento, os resultados
econdmicos verificados foram os seguintes:

TIR =16,87 %

VPL=-RS$ 4.642,00

Pay Back de 4 anos e 3 meses

Os resultados mostraram um VPL negativo, ainda que baixo, TIR proxima ao limite da

empresa, de 17%, e bom valor de Pay Back, de cerca de 4 anos.

4.4. Subestacdo Fundéo

Funddo ¢ um municipio situado as margens da BR 101, a cerca de 80 km ao norte de
Vitéria. Essa subestagdo foi construida com poténcia nominal 10/12,5 MVA, tensdes
69-13,8 kV, 3 alimentadores, e entrou em operacdo em dezembro de 1998.

Do relatério de planejamento, obtivemos os seguintes resultados econdmicos:

Variavel Valor Presente ref. 99 (R$)
Custo SD Fundao 1.570.882
Alimentadores (*) -
Custo das Obras 1.570.882
Beneficio Trianual Perdas 506.227
(USD)
Beneficio Trianual Tensao 201.171
(USD)
Invest/Benef. Trianual 1,13
Tempo de Retorno 3 anos e 4 meses

Tabela 11 - Subestagdo Fundéo Planejada 10/12,5 MVA

Para avaliacdo dos resultados econdmicos, foram pesquisados e obtidos os resultados

das variaveis envolvidas.
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(*) A nao consideracao de investimentos em alimentadores deveu-se a localizagdo da

area da subestacdo no centro da cidade, e sua conexdo a rede de distribuicao existente,

em cabos 336,4 MCM, 4/0 ¢ 1/0 AWG.

4.4.1. SD Fundao — Custos das Obras Previstos e Realizados (ref.

1999)

Investimentos Previstos (R$) Realizados (R$)
Subestagdo 1.570.882 1.648.719
Alimentadores - 35.239
Sub-Total 1.570.882 1.648.719
RGR ¢ O&M N3ao previsto Nao considerado
Total 1.570.882 1.648.719

Tabela 12 - SD Fundao - Custos das Obras

Verificamos que os custos realizados estdo proximos dos previstos, apesar da
construcdo de muros e automatizacdo da subestacdo, ambas ndo previstas na fase de
planejamento. Observamos ainda:

e Reducido dos custos com aquisi¢do de terreno para a subestagao;

e Realizacdo de custos ndo previstos em alimentadores.

4.4.2. SD Fundao — Demandas Maximas Previstas e Realizadas (KVA)

Ano 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Previstoc/ CE | 6932 7218 7505 7912 8151 8509
Previsto s/ CE | 4583 4754 4900 5144 5266 5607

Realizado 2080 3090 3110 3150 3000 2940

Tabela 13 — SD Fundao - Demandas Maximas

CE — Consumidores Especiais: CIA Metalurgica do Espirito Santo e ADCART.

O mercado de demanda maxima manteve-se praticamente constante ao longo dos 5 anos
de analise, contrariando a previsao de crescimento.

As demandas verificaram-se a menor em todo o periodo devido a faléncia decretada dos
consumidores especiais mencionados, contrariando a previsdo de expansdo de suas
atividades que se tinha na fase de planejamento da subestacdo. Sobre isto, observamos o
contido na 3* recomendagdo do Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica da SE

Fundao:
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3) “Que o DDP (Planejamento) e o DDN (Operagao da Distribuicao) acompanhem de
perto a evolugdo da carga do alimentador, especialmente a Cia Metaltrgica do E. Santo,
agilizando ou postergando a entrada em operagao da SE Fundao”.

Apesar da recomendagdo do estudo de planejamento, a empresa falhou em nao

considerar a op¢ao de adiamento deste investimento.

4.4.3. SD Fundéo — Reducéo das Perdas Elétricas Anuais, Custos e
Beneficios

As redugdes das perdas elétricas em kW acompanham o mercado. Pela metodologia
adotada no trabalho, ao kW.ano ¢ associado um custo para a obtencdo do
correspondente beneficio anual.

As perdas elétricas sao obtidas mensalmente, por alimentador, a partir da simulacao de
fluxo de carga com correntes medidas. As demandas maximas dos alimentadores sdao
igualmente registradas.

Os custos das perdas sdo obtidos a partir das tarifas médias de compra de energia anuais

realizadas de Furnas.

Ano | Custo das Perdas | Redugdo das Perdas Beneficio Beneficio
(R$/MWH) Prevista/realizada (kW) | Previsto (R$) | realizado (R$)
1999 130,33 991/182 129.157 23.720
2000 139,39 1070/184 139.453 25.647
2001 175,70 1186/188 154.571 33.032
2002 204,23 1257/170 163.825 34.719
2003 252,31 1367/163 178.161 41.127

Tabela 14 — SD Fundao - Reducao das Perdas Elétricas

Sobre estes resultados observamos que:

e A reducdo das perdas realizou-se a menor do que o previsto, em funcdo do
arrefecimento do mercado;

e Os beneficios financeiros realizaram-se a menor que o previsto, apesar do aumento

do custo da energia adquirida, ndo previsto na fase de planejamento.
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4.4.4. SD Fundao —Faturamento Adicional devido a Melhoria do Perfil
de Tensao

O faturamento adicional considerado ¢ referente ao ano inicial de esgotamento técnico

da capacidade de atendimento do sistema, a saber 1998.

Ano MWH Margem de Faturamento
adicional Comercializagao adicional
Prev/Real | realizada (R$/MWH) | Prev/Realizado (R$)

1999 1308/336 34,63 45.296/11.635

2000 1388/345 41,57 57.699/14.342

2001 1495/357 43,54 65.092/15.543

2002 1566/346 53,46 83.718/18.497

2003 1664/345 61,06 101.604/21.066

Tabela 15 - SD Fundao - Faturamento Adicional realizado

Sobre os resultados do Faturamento Adicional por melhoria de tensdo observamos que:

e Todos os faturamentos ocorreram abaixo do previsto, tanto em MWH como em RS,
devido a faléncia de dois consumidores especiais de porte, que previam ampliagdes;

¢ O beneficio percentual médio previsto da melhoria de tensdo foi da ordem de 5% e o
realizado da ordem de 3%;

e (Como o MWH adicional ¢ calculado sobre o faturamento do segmento analisado,
sua reducao causou a reducao do faturamento adicional realizado;

e Apesar do crescimento da margem de comercializagdo, a receita foi pequena.

4.4.5. SD Fundéo - Depreciacéo dos Investimentos Realizados

Aplicando a depreciagdo em 5 anos, a 5% ao ano, resultou o valor residual de R$
1.099.813, que trazido ao inicio do periodo com i =17% resulta em R$ 501.333 ¢
investimento liquido de R$ 1.147.386.

4.4.6. SD Fundao - Resultados Econdmicos Verificados

Os resultados econdmicos mostram a faléncia do investimento do ponto de vista
econdmico pelos critérios tradicionais do estudo original para valoracdo dos beneficios.

A soma dos beneficios anuais € inferior ao investimento.
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Ressalte-se a verificagdao de beneficios ndo valorados, entre os quais destacamos:

Beneficio de liberacao de capacidade da Subestacdo — mae, pelo custo marginal de
expansao no barramento de 13,8 kV;

Beneficio de melhoria de confiabilidade para as cargas de ambas as subestagdes, ao
nivel de capacidade da interligacao, da ordem de 6 MVA;

Beneficio de capacidade de atendimento secundaria. O transformador original, de
capacidade 10/12,5 MVA foi retirado para uso em outra subestagdo de maior
mercado e demanda, tendo sido substituido por outro de 5/6,67 MVA, de baixo

valor residual. Neste caso foi realizada a op¢do de contragao.

4.5. Considerag0es Finais

Os casos analisados neste capitulo nos permitem chegar as seguintes conclusoes:

1.

A anélise econdomica com dados realizados permite ao planejador conhecer quais
variaveis possuem maior variancia no processo de planejamento: mercado, margem
de comercializacdo, perdas elétricas e seu custo, beneficios de aumento de
capacidade e sua valoragao, etc;

Dos trés casos analisados, o primeiro verificou-se economicamente viavel, o
segundo ficou no limite, e o terceiro foi inviavel devido a forte redu¢ao no mercado
previsto; neste ultimo a ESCELSA realizou a opg¢ao de contracdo, pela substitui¢ao
do transformador de 10/12,5 MVA por outro de 5/6,67 MVA depreciado e a
aplicag¢do do primeiro em outra subestagdo com maior demanda;

A aplicacdo da margem de comercializagdo realizada nos segmentos A4 e BT, ao
invés da margem de comercializacdo global da empresa, levaria a resultados
economicos melhores, assim como a inclusdo dos beneficios decorrentes da ndo-
multa devido a melhoria da qualidade da energia, aferida pelos indicadores DEC,
FEC, DIC e FIC;

A reducdo do mercado de energia elétrica, motivada pelo racionamento de 2001,
causou reflexos neste ano e nos seguintes, com reduciao do faturamento previsto de
uma maneira geral; a recuperagdo tarifaria propiciou melhoria nos resultados
econdmicos dos investimentos realizados;

Os investimentos orcados adequadamente, com a participagdo da area executiva de

projetos, t€ém a menor varidncia em todo o conjunto;
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O conjunto Linhares-Juncado foi influenciado pelo mercado de irrigacao; a SD Vila
Pavao apresentou crescimento no mercado de extracdo de marmore e granitos;

A considerag¢do dos custos indiretos, impostos, taxas, etc, como ¢ feito atualmente,
conduz a resultados menores de TIR e VPL e maiores de Pay Back;

E fundamental o conhecimento ¢ a aplicagio de uma metodologia de analise
econdmica de investimentos de expansdo dos sistemas elétricos na fase de
planejamento. Todavia, a metodologia tradicional mostra-se incapaz de capturar as
possibilidades relacionadas a evolugao do mercado e dos beneficios decorrentes;

A adog¢do da metodologia conservadora para valoragdo dos beneficios nos permite
um certo conforto quando os resultados da analise sao bons, pois que sendo as obras
economicamente vidveis pelos mesmos, tanto mais o serdo com a adogao dos custos

marginais e sociais.
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Capitulo V

5. Metodologia de Opcoes Reais

5.1. Considerac0es Iniciais

As mudancas que estdo se processando na natureza da competicdo e as pressdes
crescentes da globalizagao fazem do investimento o fator mais importante da vantagem
competitiva. O objetivo de uma empresa deve ser a criagdo de um sistema no qual os
gerentes irdo fazer investimentos que maximizem o valor em longo prazo de suas
companhias, sendo que as vantagens competitivas podem se apresentar em dois tipos

basicos: menores custos que os rivais e habilidade de diferenciacao.

Segundo Rigolon [17], as instituicdes financeiras usam, em geral, dois métodos
tradicionais de andlise de projetos: as regras do valor presente liquido (VPL) e da taxa
interna de retorno (TIR). Tudo o mais constante, projetos com VPL positivo ou TIR
superior a taxa de desconto seriam, a principio, melhores candidatos aos financiamentos
do que projetos com VPL negativo ou TIR inferior a taxa de desconto. Além disso,
projetos com maiores VPL ou TIR sinalizariam, tudo o mais constante, uma alocacdo
mais eficiente dos recursos.

Ao longo da ultima década, entretanto, a eficiéncia desses métodos vem sendo
fortemente questionada. Dixit e Pindyck (1994) [19], por exemplo, arguiem que a sua
aplicagao pode induzir a decisdes de investimento equivocadas. A razdo é que eles
ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisoes:

1. A irreversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento ¢ um custo afundado,
de modo que o investidor ndo consegue recupera-lo totalmente em caso de
arrependimento;

2. A possibilidade de adiamento da decisao de investir.

Essas caracteristicas, juntamente com a incerteza sobre o futuro, fazem com que a

oportunidade de investimento seja andloga a uma opc¢do financeira, segundo Dixit e
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Pindyck (1994).

Na presenca de incerteza, uma firma com uma oportunidade de investimento
irreversivel carrega uma opg¢do, ou seja, tem o direito — mas ndo a obrigagdo — de
comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um prego de exercicio (o valor do
investimento). Quando a firma investe, ela exerce ou mata essa opgao de investir. O
problema ¢ que a opcao de investir tem um valor que deve ser contabilizado como um
custo de oportunidade no momento em que a firma investe. Esse valor pode ser
bastante elevado, e regras de investimento que o ignoram — tipicamente as regras do
VPL e da TIR — podem conduzir a erros significativos, e a decisdes de investimento

equivocadas.

Recentemente muitos economistas e pesquisadores tém explorado o conceito basico de
que o pensamento de investimento como op¢des muda substancialmente a teoria e
pratica acerca do processo de tomada de decisdo em investimento de capital. Nesta
abordagem, o projeto € visto como uma op¢ao que pode ser exercida ou ndo, segundo as
condi¢des do mercado. A Teoria das Opgdes Reais vale-se dos métodos de precificagao

de opgoes financeiras para avaliar os projetos.

5.2. O Estado da Arte em Opcoes Reais

Antes de entrarmos efetivamente na metodologia de Opgdes Reais, vamos mostrar um
pouco do estado da arte do assunto, através da sintese de algumas pesquisas ja
efetuadas. Com isto, o leitor podera buscar ricos suplementos ao assunto em outras
fontes, conforme seu grau de interesse.

A avaliagdo por opgdes reais tem sido aplicada em vdarios contextos, tais como
investimentos em fontes de recursos naturais, desenvolvimento de terras, leasing,
manufatura flexivel, regulamento de subsidios governamentais, pesquisa e
desenvolvimento (P&D), novos empreendimentos e aquisi¢des, investimentos
estrangeiros ¢ estratégicos, etc. Além de aplicagdes econdOmicas, a teoria das opgdes
reais pode ser usada para a analise de problemas socio-econdmicos, tais como 0s

problemas de casamento, divorcio e mudancgas de opinido publica.

72



Em seu livro “Opgodes Reais” [2] Copeland/Antikarov perguntam: “Por que utilizar
Opgdes Reais para avaliar decisdes de investimento fundamentais? Porque a Andlise de
Opgoes Reais valora a flexibilidade para reagir a eventos incertos — as técnicas de Valor
Presente Liquido n3o fazem isso e, portanto, subestimam tudo. A Andlise de Opgdes

Reais ¢ mais dificil de empregar? Definitivamente, sim”.

ROBERTS & WEITZMAN (1981) [4] examinam projetos com investimentos
seqiienciais usando um modelo que realga o papel da coleta de informacdo. Em seu
modelo, cada estagio de investimento promove informagdo que reduz a incerteza do
valor do projeto completado. Isto ¢ mais aplicavel a projetos de P&D para os quais o

papel da aprendizagem ¢ critico.

MCDONALD & SIEGEL (1985) [5] desenvolvem e estudam uma metodologia para
avaliar projetos de investimentos, onde existe uma opcao de parar a producao

temporariamente sem custos, quando a variavel custo excede os ganhos operacionais.

MCDONALD & SIEGEL (1986) [5] desenvolvem um modelo sobre o valor da espera

por melhores condicdes.

Para investimentos estrangeiros, BALDWIN (1987) [6], discorre sobre a possibilidade
de instalagdo de uma planta fabril em varios locais, a possibilidade de timing e a de

construgdo seqiiencial quando as empresas analisam o cenario do mercado global.
KOGUT & KULATILAKA (1994) [7], PENNINGS & LINT (2000) [8], entre outros,
examinam as opg¢des de entrada, capacidade e de adequagdo para empresas

multinacionais sob operagdes em um ambiente de taxa de cdmbio volatil.

ALVAREZ (1999) [9] usa a TOR para discorrer sobre a saida 6tima do mercado e a

avaliacdo de projetos sob demanda incerta.

DIAS (1996) [10] em sua dissertacdo de mestrado analisa investimentos sob incerteza

em projetos de exploracdo e produgdo de petrdleo.

CASTRO (2000) [11] em sua dissertacdo de mestrado utiliza a teoria das opgdes reais
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para avaliacao de investimento de capital em projetos de geragao termelétrica no setor
elétrico brasileiro. O autor mostra que em um ambiente de grandes incertezas, como
aquele apresentado pelo sistema elétrico brasileiro, a avaliagdo de ativos deve ser feita
levando-se em consideragdo as oportunidades de investimento criadas ao longo do
tempo. A Teoria das Opgdes Reais ¢ indicada para este tipo de avaliacao, pois leva em
conta as decisdes gerenciais que tendem a alterar o comportamento do projeto, & medida

que as incertezas sdo reveladas.

SANTOS (2001) [12] em sua dissertacdo de mestrado aplica a teoria de Opgdes Reais
na analise de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento. O autor mostra
que geralmente ¢ dificil justificar projetos de P&D através do simples uso de métodos
tradicionais; conseqilientemente as empresas tendem a sub-investir em P&D. A teoria
das Opgdes Reais estd ganhando atengdo porque capta o valor da flexibilidade
administrativa de maneira que o FCD, sozinho, nao pode. A TOR deve ser vista como
uma ferramenta a mais no processo de tomada de decisdo, diz o autor, devendo ser

encarada como uma extensio das técnicas atuais.

MARANGON (2004) [20], desenvolveu a aplicagdo da Teoria de Opgdes Reais na
analise econdmica de investimentos em distribuicdo de energia elétrica. O autor
caracteriza o novo ambiente do setor elétrico brasileiro e apresenta a influéncia do 6rgao
regulador no fluxo de caixa de projetos de distribuicdo de energia elétrica. Mostra a
influéncia da separacdo das atividades de distribuicdo e comercializagdo de energia
elétrica e a considerag@o dos beneficios nas fases anterior e posterior a revisao tarifaria
periddica. Apresenta as consideracdes sobre o novo fluxo de caixa, no qual os
beneficios tradicionais dao lugar a quota de reintegragdo e a remuneragdo do
investimento apo6s a revisdo tarifaria, conforme indices definidos pela ANEEL.
Conceitua o Indice de Aproveitamento da Resolugio ANEEL 493, o Indice de
Aproveitamento Global e sua influéncia na Base de Remuneragdo e nos fluxos de caixa
dos projetos de distribui¢do de energia elétrica. Apresenta os fundamentos teoricos da
metodologia de opcdes reais e faz uma aplicagcdo em um caso real de uma subestagao de

distribuicdo de energia elétrica com a op¢do de adiamento.

MEIRELLES (2004) [16] analisa a aplicagao da Teoria de Opgdes Reais em projetos de

exploracdo de petrdleo considerando como tUnica fonte de incerteza para os fluxos de
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caixa do projeto os precos futuros do barril de petrdleo. Calcula o valor da opgao de
adiar o investimento através do modelo binomial. O autor diz que o método tradicional
do VPL ndo considera o valor da agdo gerencial. J& a Teoria de Opgdes Reais permite
ao gerente maximizar os ganhos em situagdes favordveis ¢ minimizar as perdas em
situagoes desfavoraveis. Segundo o autor, a nova abordagem complementa e refina a
regra do VPL tradicional de avaliacdo de investimento, pois inicia-se a partir do proprio

VPL.

RIGOLON (2003) [17] analisa a aplicagdo da TOR em dois projetos: a instalacdo de
uma montadora de automoéveis ¢ a expansdo de uma firma produtora de uma commodity
industrial exportavel. O autor confronta os resultados da abordagem de opg¢des com os
métodos tradicionais, e quantifica os efeitos da incerteza, das variagdes da taxa de juros
e das condicdes de financiamento na decisdo de investir das firmas. Finaliza propondo
que as institui¢des financeiras introduzam a nova abordagem na andlise de projetos

candidatos a financiamentos de longo prazo.

MONTEIRO (2003) [18] em sua dissertacdo de mestrado, analisa a aplicacdo da teoria
de opgdes reais em ambientes econdmicos de grande volatilidade, com énfase no
cenario latino-americano. A autora faz uma ampla revisdo bibliografica das diversas
teorias utilizadas na avaliagdo de projetos de investimento. Para demonstrar a
aplicabilidade dos métodos apresentados, desenvolve um exercicio tedrico simulando
um caso real em um ambiente considerado de grande volatilidade, analisando as
oportunidades que a metodologia de opg¢des reais pode proporcionar. Conclui que a
analise de opgdes reais pode ser uma alternativa viavel e preferencial as metodologias
tradicionais, quando inserida num ambiente de grandes incertezas e flexibilidade

gerencial, tal como o ambiente geral que caracteriza a América Latina.

Quanto ao emprego da Teoria das Opg¢des Reais nas empresas, a Merck & Co. Inc.[30],
uma das grandes empresas farmacéuticas dos EUA, utilizou a teoria das opgdes em
avaliagdo de projetos de automagdo industrial e especialmente na analise de joint

ventures para a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos.

A Airbus Industrie [2] utilizou Opg¢des Reais para mudar sua maneira de pensar em

relagdo as contingéncias cujo preco deve ser levado em conta nos contratos com seus

75



clientes. O desenvolvimento de vantagens competitivas no marketing de suas aeronaves,

os sucessos ¢ as falhas, e o esforgo de implementagdo sdo descritos por John Stonier no

capitulo 2 do livro Opg¢des Reais [2]. O autor diz que mesmo que os beneficios fossem

observaveis em termos das vendas da Airbus e do historico de marketing, a luta para

efetuar a mudanga foi ardua, sobretudo porque a analise de op¢des reais foi considerada

como algo muito complexo.

A Shell [31] analisou casos envolvendo as opgoes de timing, de crescimento ¢ abandono

em investimentos de extragdo de petroleo.

SANTOS [12], citando TRIGEORGIS [32], destaca outras empresas que vém

considerando ou adotando a teoria das opg¢des na andlise de seus projetos, tais como:

Na RTZ Corporation e na Newmont Mining Corporation, a andlise de opgdes
reais € utilizada na area de recursos naturais;

A Digital Equipment Corporation e a Cray Research aplicam a metodologia na
area de informatica;

A Ford Motor Company e “diversas” empresas japonesas, utilizam a teoria de
opgodes reais na industria automobilistica;

A companhia de telecomunicagdes US West, utiliza opgdes reias em projetos de
alta tecnologia como a fabricagao de telefones celulares e pagers especiais;

A Digital Equipment Corporation, usou essa teoria no final dos anos 80, para
construir uma fabrica de semicondutores (o que mostrou que a fabrica valia
mais do dobro do que era mostrado pelo FCD);

A Merck and Co utilizou a teoria das opg¢des na aquisi¢do, por US$ 6 bilhoes,
da empresa Medco, que detinha registros detalhados de mais de 30 milhdes de
pacientes americanos, o que dava novas oportunidades (opg¢des) para
crescimento da empresa através do desenvolvimento de novos produtos para

esses pacientes.

5.3. Opcodes Reais: Uma Decisédo Estratégica

Uma importante drea que merece mais atencdo, e onde as opgdes reais t€ém potencial de

76



fazer uma diferenca significativa ¢ a competicdo e a estratégia. Vantagens competitivas
sustentaveis resultantes de patentes, propriedade de tecnologias, posse de fontes de
recursos naturais, capital administrativo, reputagdo ou nome da marca, poder de
mercado, fortalecem as companhias com opgdes valiosas de crescimento através de
futuros investimentos rentdveis e também a possibilitam responder efetivamente a
adversidade inesperada ou oportunidades em um ambiente de mudancgas tecnologicas e

de extrema competi¢ao.

A melhor forma de se abordar uma avaliagdo ¢ olhar a oportunidade como uma sucessao
de opg¢des de crescimento. Ao se fazer uma avaliacao a questdo correta a ser feita nao ¢
qual o retorno do investimento realizado numa companhia, mas, quao valiosa ¢ a opgao
de crescimento que serd criada pelo investimento sucessivo na companbhia.
Respondendo a esta questdo naturalmente se conduzird a questdo estratégica chave:
Qual estratégia de crescimento criara o maior valor? Quando administradores comegam
a pensar em termos de opgdes, eles véem que o investimento ¢ um sistema atualizavel,
devendo ser considerado como uma série de investimentos feitos em estagios. Quando
executivos criam uma certa estratégia, eles projetam a si proprios e suas organizagdes
no futuro, criando um caminho que vai de onde eles estdo até¢ onde eles querem estar
alguns anos mais tarde. Mas assim que se inicia neste caminho, comega-se a aprender as
condi¢des do negdcio, as agdes dos competidores, a qualidade do preparo da empresa,

etc, sendo necessario se responder com flexibilidade ao que foi aprendido.

O real valor das opcdes reais estd ndo nos resultados de Black & Scholes [28] ou outras
formulas, mas na reformulagdo do pensamento dos executivos a respeito de
investimento estratégico. Por prover uma introspeccao objetiva da incerteza presente em
todos os mercados, as opcdes reais capacitam os executivos a pensar mais clara e
realisticamente acerca da complexidade e risco das decisdes estratégicas. Isto traz

estratégia e valor para o acionista.

5.4. Andlise de Opcdes Reais

A andlise de opgdes reais ¢ uma abordagem sistematica e de solucdo integrada

utilizando teoria financeira, analise econdmica, ciéncias de administracdo e decisao,
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estatistica, ¢ modelagem econométrica na aplicacdo da teoria das opgdes para avaliar
ativos fisicos reais, em oposi¢do a ativos financeiros. Esta andlise estd inserida num
ambiente de negodcio dindmico e repleto de incertezas, onde as decisdes sdo flexiveis
nos contextos da estratégia de tomada de decisdes em investimento de capital, da

avaliacdo de oportunidades de investimento e da projecao de capital [3].

5.4.1. A Importancia da Opcionalidade

O seguinte exemplo fornece uma analogia simplificada para ilustrar a importancia do

emprego da opcionalidade em estratégias corporativas de investimento de capital [3].

Suponha um investimento estratégico que custa $100 para iniciar e espera-se que em
média, o payoff produza $120 em exatamente um ano. Assuma um custo de capital de
15% e uma taxa livre de risco de 5%, ambos taxas anuais. Como mostra a figura, o valor
presente liquido da estratégia ¢ $4.3, indicando um bom investimento potencial porque

os beneficios superam os custos.

$100 +120
O >
tempo =0 tempo = 1
VPL = 120 -—100=3%4.3
(1.15)

Entretanto, se esperarmos para ver antes de investir, quando incertezas se tornam
resolvidas, temos o perfil mostrado na figura, onde o desembolso do investimento

inicial ocorre no tempo um, e fluxos de caixa positivos ocorrem apenas no tempo dois.
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+$140 )
bom
Custo - $100 > Valor esperado +$120
ruim
+$100 )
t=1 =2

Digamos que as expectativas iniciais estavam corretas e que a média ou valor esperado
venha a ser $120, com um bom mercado de demanda fornecendo um fluxo de caixa de
$140 e no caso de mercado ruim, somente $100.

Se houvesse a opc¢ao de esperar um ano para investir, entdo as tendéncias da demanda
poderiam ser estimadas melhor e o perfil do payoff bifurcaria em dois cenarios. Caso o
cenario fosse desfavoravel, teriamos a op¢do de abandonar o investimento porque os
custos sdo idénticos ao fluxo de caixa (-$100 versus +$100), e racionalmente esse
caminho nao seria perseguido. Conseqiientemente, esse investimento seria realizado
somente se um bom mercado de demanda fosse observado para o produto, e o valor
presente liquido para esperar um ano extra seria $10.6. Esperar um ano e adiar o
investimento até o ano dois significa renunciar ao potencial de um fluxo de caixa agora.
Entretanto, adiando o investimento, também se arca com as despesas do custo do

investimento, pois o desembolso do custo ocorrerd somente um ano mais tarde.

140 100
L= 2 T
(1.15)° (1.05)

$10.6

Essa analise indica um lado ruim truncado na analise normal, onde existe uma
responsabilidade limitada porque um investidor racional nunca adotaria
conscientemente uma estratégia de investimento que resultasse em perdas. Portanto, o

valor da flexibilidade é:

$10,6 - $4,3 = $6.3.

Portanto, existe um valor da flexibilidade em esperar. Ter a op¢do de esperar pode

resultar em beneficios, seja diretamente, seja por se evitar um investimento imprudente
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que tera custos em grande parte nao recuperaveis, como no caso de constru¢do de uma

subesta¢do distribuidora para atendimento a um mercado inferior ao previsto.

5.5. Avaliacdo de Opcdes Reais

5.5.1. As Opc0es sobre agoes

A seguir, serdo abordadas as caracteristicas de uma opg¢ao cujo ativo-objeto € a acdo. O
entendimento do seu significado ¢ condi¢do necessaria para o estudo da Teoria das

Opcdes Reais.[1]

As opgoes existem ha muitos anos. Um seguro de automodvel nada mais € do que um
contrato de opcao que da ao segurado a opcao de utilizar o valor assegurado, caso haja

algum sinistro.

Uma opcao representa um direito de seu detentor de comprar ou vender determinado
ativo-objeto (underlying asset) em certa data (ou até certa data), por um prego

estabelecido.

O prego combinado de aquisicdo ou venda do ativo-objeto é denominado preco de
exercicio (strike price). A data combinada de compra ou venda chama-se data de

vencimento (expiration date ou exercise date) ou simplesmente maturidade (maturity).
O agente que langou esta mesma op¢ao tem a obrigagdo de vender ou comprar esse
ativo, caso o detentor da opg¢do o deseje. O lancador recebe um prémio, correspondente
ao valor em dinheiro para remunerar o risco assumido.

Assim, a opg¢do introduz uma relacdo assimétrica entre esses dois agentes. Quem
compra o titulo possui direitos em relagao a quem o vende. Por outro lado, quem vende
(ou lancga) a opgao, tem obrigacdes, relativamente aquele que a comprou.

Basicamente, existem dois tipos de contratos de opgao: op¢do de compra e opcao de
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venda.

e Uma opgdo de compra (call option) da a seu detentor o direito de comprar
determinado ativo-objeto em certa data (ou até certa data) por um preco de
exercicio combinado no momento da transacao do titulo.

e Uma opgdo de venda (put option) da a seu titular o direito de vender o ativo-

objeto em certa data (ou até certa data), por um preco de exercicio.

Uma opgao pode ser européia ou americana.
e Uma opcao européia sé pode ser exercida na data de vencimento.
e Uma opg¢do americana pode ser exercida a qualquer momento, até a data de

vencimento.

Um investidor pode assumir as seguintes posicdes:
e Posi¢do comprada (long position): aquele que compra uma opgao.

e Posicdo vendida (short position): aquele que vende (langa) uma opgao.

5.5.2. Definicéo de Opcéo Real

Uma opc¢ao real ¢ o direito, mas ndo a obrigagdo, de empreender uma agdo (por
exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar), a um custo predeterminado,

denominado prego de exercicio, por um periodo preestabelecido: a vida da opgao.

Similarmente as a¢des financeiras, o valor das opg¢des reais depende das seguintes

variaveis:

e Valor do ativo subjacente sujeito a risco;

e Preco de exercicio;

e Prazo de vencimento;

e Incerteza quanto ao valor presente (volatilidade);

e Taxa de juros livre de risco;

e Fluxos de caixa (dividendos) perdidos devido aos concorrentes que ja

completaram o investimento;
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O quadro a seguir mostra a correlagao entre o valor da opg¢ao real (op¢do de compra) e

as variaveis das quais depende.

O
py)

Se a variavel aumenta: T

Vo = Valor do ativo subjacente sujeito a risco

X = Preco de exercicio

y = Prazo de vencimento

Vol= Incerteza quanto ao valor presente
(Volatilidade)

I, = Taxa de juros livre de risco

b = Dividendos/Fluxos de caixa perdidos para os
concorrentes

- o -

FIGURA 7 — CORRELACAO DA OPCAO REAL COM SUAS VARIAVEIS

Valor do Ativo Subjacente Sujeito a Risco

Valor presente esperado dos fluxos de caixa gerados por um projeto, uma aquisi¢do ou
um investimento.

Se o valor do ativo-objeto aumenta, o valor de compra da op¢do também aumenta. A
diferenga entre opg¢des financeiras e opgdes reais ¢ que o detentor de uma opg¢ao
financeira ndo pode afetar o valor do ativo subjacente (por exemplo, uma agdo da
Eletrobras). Mas os executivos que operam um ativo real podem aumentar seu valor, e

portanto, os valores de todas as opcdes reais dependem do valor desse ativo.

Preco de Exercicio da Opcéao

E o valor monetério recebido quando se vende um ativo (com uma opgdo de venda), ou
o valor investido para comprar um ativo (com uma op¢ao de compra). Quando o pregco
de exercicio de uma op¢do aumenta, o valor da op¢do de compra diminui e o valor da
op¢ao de venda aumenta.

Prazo de Vencimento (Maturidade)

Se o prazo de expiragdo da opcdo aumenta, o valor da op¢ao também aumenta.
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Volatilidade

Volatilidade significa variabilidade de um valor em torno de uma referéncia esperada.
Quanto maior ¢ a volatilidade do preco de um ativo, maior ¢ a variabilidade esperada
desse preco no futuro, e por conseqiiéncia, maior ¢ a probabilidade de obtencdo de
retorno muito alto ou muito baixo. Se a op¢ao for de compra, esse titular se beneficia
com os aumentos de pregos da agdo. Por outro lado, se o prego da acdo cair muito, o
titular perderd apenas o prego pago pela opcdo. Nas opgdes de venda, o titular se
beneficia com as quedas de pre¢o da a¢do. Porém, se o pre¢o da a¢do subir muito, ele
perderd somente o pre¢o pago pela op¢do. Resumindo, quanto maior ¢ a volatilidade do
ativo-objeto, maior é o valor da op¢do. O risco ou incerteza quanto ao valor presente do
ativo-objeto (volatilidade), ¢ representado pelo desvio padrdo do valor presente
esperado para o ativo-objeto. Se o risco do ativo subjacente aumenta, o valor da opgao

aumenta.

Taxa de Juros Livre de Risco

A medida que a taxa de juros livre de riscos ao longo da vida da opgdo aumenta, o valor
da opcao também se eleva.

Dividendos

Em muitas bolsas hé ajuste de proventos no preco de exercicio. O valor dos dividendos
altera o preco de exercicio da op¢do Os dividendos que podem ser pagos pelo ativo-
objeto sdo as saidas ou entradas de caixa ao longo de sua vida. Fluxos de caixa perdidos

para os concorrentes que ja completaram o investimento reduzirdo o valor da opgao real.

5.5.3.0pcéao de Compra

Uma opgao de compra (call) da ao seu detentor o direito de comprar o ativo-objeto

numa certa data (ou até certa data), com o pagamento do preco de exercicio.

Por exemplo, seja uma op¢do de compra européia de uma acdo da Petrobras PN, com
vencimento em outubro/2004 e prego de exercicio de $60. O prémio pago pela opgao €

de $0,30.
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Posicdo Comprada

O grafico a seguir mostra o payoff do detentor da op¢do de compra na data de

vencimento, considerando-se diferentes pregos finais para a acao.

Posicdo Comprada em Call
Resultado

Preco de Exercicio, X

60

030 7‘ Preco da acéo, S
60,3

FIGURA 8 — POSICAO COMPRADA EM CALL

O resultado da operagdo para o detentor da opgdo européia ¢ dado pela seguinte

equacao:

Valor da opg¢édo de compra ao fim do prazo: Max[S-X, 0]

Nessa equacdo nao ¢ considerado o investimento inicial feito na aquisicdo da opgao

(pagamento do prémio).
Se na data de vencimento, o valor da acdo preferencial da Petrobras atingir $62, o
detentor da opgdo exercera o seu direito de comprar a agdo por $60 e devera revendé-la

por $62. Seu lucro, ou seja, o valor da op¢do sera $62-$60=$2.

Mas se na data de vencimento, o valor da ago atingir $57, o detentor da op¢do ndo

exercera seu direito de comprar a ag¢ao por $60 ¢ a opgao valera zero.

A figura mostra uma distribuicdo logaritmica normal dos valores que podem ser

assumidos por uma acao.
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Probabilidade de S

Preco de Exercicio, X Preco da ac¢éo, S

FIGURA 9 - PROBABILIDADE DE S

Observe que o preco das agdes ndo pode se tornar negativo, mas hd uma pequena

probabilidade de que chegue ao infinito.

No gréfico, os lucros de uma opgao de compra em posi¢do comprada estdo situados na
cauda superior da curva, isto ¢, na regido onde o preco da acdo supera o preco de

exercicio.

Posicdo Vendida

Se na data de vencimento, o valor da acdo preferencial da Petrobras atingir $62, o
langador da opgdo tera que vender a agdo por $60 apesar de estar valendo $62 no

mercado. O resultado serd $60-$62=-$2, ou seja, um prejuizo.
Mas se na data de vencimento o valor da agdo atingir $57, o detentor da op¢ao ndo

exercera seu direito de comprar a agdo por $60 para ndo ter prejuizo, ¢ o langador da

op¢ao nao perdera nada. O prémio pago pelo detentor da opgao agora ¢ do langador.
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Posicdo Vendida em Call
Resultado

Preco de Exercicio, X

/

60 Preco da acéo, S
60,3

0,30

FIGURA 10 — POSICAO VENDIDA EM CALL

Na avaliacdo da op¢do, ndo ¢ considerado o investimento inicial feito na aquisi¢dao da

opcao (pagamento do prémio).

Entdo, o resultado da operacao para o langador da op¢ao de compra européia ¢ dado

pela seguinte equagao:

Valor da opgéo de compra ao fim do prazo: Min[X-S, 0]

5.5.4.0pcéo de Venda

Uma opg¢do de venda é o oposto da op¢do de compra: o direito de vender o ativo

subjacente para receber o prego de exercicio.

Por exemplo, seja uma opgao de venda européia de uma acao da Eletrobras ON, com

vencimento em novembro/2004 e preco de exercicio de $33. O prémio pago pela opcao

¢ de $3.

Posicdo Comprada

O grafico que segue mostra o payoff do detentor da op¢ao de venda européia na data de

vencimento, considerando-se diferentes pregos finais para a acao.
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Posicdo Comprada em Put
Resultado

Preco de Exercicio, X

30 Preco da acéo, S

33

FIGURA 11 — POSICAO COMPRADA EM PUT

Matematicamente:

Valor da opc¢éo de venda ao fim do prazo de vencimento: Max[X-S, 0]

Nessa equacdo ndo ¢ considerado o investimento inicial feito na aquisi¢ao da opgao

(pagamento do prémio).

Se na data de vencimento, o valor da agdo da Eletrobras atingir $28, o detentor da opgao
de venda exercera o seu direito de vender a acdo por $33, adquirindo-a por $28 no

mercado. Seu lucro serd $33-$28=$5.
Mas se na data de vencimento, o valor da agdo atingir $40, o detentor da op¢do nao
exercera seu direito de vender a agdo por $33, uma vez que o seu valor de mercado ¢é

maior.

O grafico abaixo mostra que os retornos de uma op¢ao de venda sdo positivos, quando o

preco de exercicio € superior ao preco da agao.
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Probabilidade de S

Preco de Exercicio, X Preco da acéo, S

FIGURA 12 - PROBABILIDADE DE S

Observa-se que os retornos das opgdes de compra e venda sdo assimétricos.

Posicédo Vendida

Se na data de vencimento, o valor da acdo da Eletrobras atingir $28, o langador da
op¢ao de venda terd que comprar a a¢ao por $33 apesar de estar valendo no mercado

apenas $28. O resultado serd $28-$33=-$5.

Se na data de vencimento, o valor da agao atingir $40, o detentor da op¢ao de venda ndo
exercera seu direito de vender a agdo por $33 e o langador da opgdo ndo perdera nada. O

prémio pago pelo detentor da opgao ¢ do lancador.

Posicéo Vendida em Put

Resultado
Preco de Exercicio, X
g
3 4 30
Preco da acao, S
33

FIGURA 13 — POSICAO VENDIDA EM PUT

Na avaliacdo da op¢do, ndo ¢ considerado o investimento inicial feito na aquisi¢do da

op¢ao (pagamento do prémio).
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Entdo, o resultado da operacdo para o langador da op¢ao de compra européia ¢ dado

pela seguinte equagao:

Valor da opg¢édo de compra ao fim do prazo: Min[S-X, 0]

5.5.5.Tipos de Opc¢des Reais

As opgdes reais se classificam primeiramente pelo tipo de flexibilidade que oferecem.
Uma opgao ¢ apenas o direito, mas nao a obriga¢do de investir em um projeto em data

futura.

Uma opc¢ao de diferimento ¢ uma op¢do de compra americana encontrada na maioria

dos projetos em que existe a possibilidade de adiar o inicio do projeto.

A opgao de abandono de um projeto por um preco fixo (mesmo que esse preco decline

com o tempo) ¢ formalmente uma op¢ao de venda americana.

A opc¢éo de contragdo (reduzir a dimensao) de um projeto, mediante a venda de uma

fragdo do mesmo a um preco fixo, também ¢ uma opc¢ao de venda americana.

A opcao de expansdo de um projeto, pagando-se mais para aumenta-lo ¢ uma opgao de

compra americana.

Ha também opgoes sobre opgdes, denominadas opgdes compostas. Os investimentos
planejados em fases se enquadram nesta categoria. Quando se propde construir uma
fabrica em etapas, tais como etapa de projeto, de engenharia e de construcdo, existe a
opcdo de parar ou adiar o projeto ao fim de cada fase. Assim, cada fase ¢ uma opg¢ao

contingente ao exercicio anterior de outras opg¢des: uma op¢ao sobre opgdes.

5.6.0 processo de Avaliacéo de Opcoes Reais

O processo de avaliagdo de opgdes reais ¢ executado em quatro passos:
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Calculo do caso base tradicional

Modelagem da Incerteza
por meio de arvores de eventos

Identificagcéo e incorporacéo
da flexibilidade gerencial
criando arvore de decis6es

Analise de Opcdes Reais

FIGURA 14 - O PROCESSO DE AVALIACAO DE OPCOES REAIS

O primeiro passo ¢ a analise padrao do valor presente do projeto com emprego de

técnicas tradicionais.

O segundo passo ¢ a constru¢dao de uma arvore de eventos, baseada em um conjunto de

incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do projeto.

Na maioria dos casos, pressupde-se que as multiplas incertezas que influenciam o valor
de um projeto podem ser combinadas por meio de uma analise de Monte Carlo, em uma
unica incerteza: a distribui¢do dos retornos do projeto. Essa estimativa de volatilidade ¢

utilizada na construcao da arvore binomial.

O terceiro passo no processo de estimativa do valor de um projeto em termo de opgoes €
a determinacao das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nos da arvore de eventos,
para transformd-la em uma arvore de decisdes. As arvores de eventos modelam o
conjunto de valores que o ativo subjacente sujeito a risco pode assumir ao longo do
tempo. A arvore de decisdo mostra os retornos das decisdes 6timas, condicionadas as
situagdes que se apresentam. Portanto, seus retornos sao os que resultariam da opg¢ao, ou

opgcdes, que estamos tentando valorar.

O 1ultimo passo ¢ a avaliagdo dos retornos da arvore de decisoes obtida.

A aplicagdo desse processo ¢ feita no exemplo de calculo do capitulo VI desta

dissertacdo, o que torna bastante claro o seu entendimento.
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A conciliacdo entre o modelo do fluxo de caixa (ou do VPL tradicional) e a abordagem

da opcao real pode ser sintetizada pela equagao[1]:

VPL. =VPL, +VOR

Onde:

VPLg =valor presente liquido final.
VPLt =valor presente liquido tradicional.

VOR =valor das opgdes reais.

O valor de um investimento ou de uma empresa deve considerar a sua capacidade

operacional de geragdo de caixa mais o valor das oportunidades gerenciais embutidas.

Projetos que apresentam valor presente negativo podem ser eventualmente vidveis, caso
ndo tenham sido contempladas as flexibilidades embutidas no processo de avaliacao.

Enquanto opg¢des financeiras sdo baseadas em ativos de referéncia negociaveis no
mercado de capitais (ag¢des, indices, moedas, etc.), as opgdes reais sdo baseadas nas
oportunidades estratégicas embutidas nos projetos de investimento. As negociacdes das
flexibilidades sdo decorrentes da implementacdo dos projetos e da negociacdo desses

projetos entre agentes.

A utilizacao do modelo de opgdes reais torna-se interessante:

e quando o investimento admite revisdes durante sua vida util;

e quando as oportunidades estratégicas sdo mais importantes do que o fluxo de
caixa em Si;

e quando existem decisdes contingenciais;

e quando for interessante esperar por mais informacoes;

e quando a flexibilidade gerencial é evidente, numa condi¢do altamente incerta.
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5.6.1. Passos Criticos na Execucédo da Analise de Opc¢des Reais

O processo de opgdes reais pode ser dividido em sete passos.

e Selecao Gerencial Qualitativa

e Analise do valor presente liquido do Caso Base;
e Simulaciao de Monte Carlo;

e Enquadramento do problema de Opg¢des Reais;
e Modelagem e anélise de opgdes reais;

e Portfolio e otimizacao de recursos;

e Atualizagdo da Analise;

Esses passos podem ser executados isoladamente, ou juntos em seqiiéncia, para uma

analise de op¢des reais mais robusta.

Selecdo Gerencial Qualitativa

A geréncia deve decidir quais projetos, ativos, iniciativas ou estratégias sdo viaveis para
analise futura, em concordancia com a missdo, a visdo, 0s objetivos ou as estratégias
gerais de negdcio da empresa. Estas podem incluir estratégias de penetragdo, vantagens

competitivas, questdes técnicas, de aquisi¢ao, crescimento, sinergia ou globalizagao.

Anélise do Valor Presente Liquido do Caso Base

Para cada projeto selecionado na Analise Gerencial qualitativa, ¢ criado um modelo de
fluxo de caixa descontado. Ele serve como analise do caso base, onde um valor presente
liquido ¢ calculado para cada projeto. Isso também se aplica quando apenas um Unico

projeto estiver sendo avaliado.

Essa andlise esta aderente ao que normalmente ¢ feito pelas empresas, ou seja, avaliagao

do fluxo de caixa descontado de forma deterministica.
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Este valor presente liquido ¢ calculado usando a abordagem tradicional de previsdao de
rendas e custos, e descontando o liquido dessas rendas e custos a uma taxa ajustada de

risco apropriada.

O uso de séries temporais pode ser apropriado aqui se existirem dados historicos e se o
futuro for previsivel usando experiéncias do passado. Sendo, devem ser usadas

suposi¢des gerenciais.

Simulacao de Monte Carlo

Como o fluxo de caixa descontado na sua versdo deterministica produz apenas uma
estimativa de resultado correspondente a um unico ponto, existe freqiientemente pouca
confianga em sua precisdo, dado que eventos futuros que afetam o fluxo de caixa
previsto sao fortemente incertos. A simulacdo de Monte Carlo pode ser empregada para

estimar melhor o valor atual de um determinado projeto.

Usualmente, em primeiro lugar ¢ executada uma andlise de sensibilidade no modelo de
fluxo de caixa descontado. Isto ¢é, atribuindo o valor presente liquido como a variavel de
saida, podemos alterar algumas de suas varidveis de entrada e observar a alteracdo no
valor da variavel resultante. Variaveis de entrada incluem rendas, custos, taxas de
desconto, impostos, gastos de capital, depreciacdo, e assim por diante, as quais em
ultima instdncia fluem através do modelo e podem afetar o valor presente liquido
(VPL). Outras varidveis de saida como a taxa interna de retorno (TIR) e o indice de
lucratividade (IL) poderiam ser adotadas. Entretanto, o VPL ¢ o mais usado em teoria

das opg¢des reais.

Pode ser criada uma representacao grafica, as vezes denominada diagrama Tornado, por
causa de sua forma, onde as variaveis de entrada mais sensiveis sdo listadas primeiro,

em ordem descendente de magnitude.

Com essas informagdes, o analista pode entdo decidir quais varidveis chaves tém
incertezas fortes no futuro e quais sdo deterministicas. As variaveis chaves de incerteza

que influenciam o valor presente liquido e conseqiientemente a decisdo, sdo as
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principais candidatas a Simulagao de Monte Carlo.

Como algumas dessas incertezas podem estar correlacionadas—por exemplo, os custos
operacionais aumentam em propor¢do a quantidade vendida de um determinado
produto, ou os precos podem ser inversamente correlacionados a quantidade vendida—

pode ser requerida uma simulagdo de Monte Carlo correlacionada.

Tipicamente essas correlagdes podem ser obtidas através de dados historicos. O
processamento de simulagdes correlacionadas fornece uma maior aproximacgio ao

comportamento real das variaveis.

Enquadramento do Problema de Opc¢des Reais

Enquadrar o problema no contexto do paradigma de opgdes reais ¢ o proximo passo
critico. Baseado na identifica¢do global do problema, ocorrida durante o processo de
selecdo gerencial qualitativa, certas opcdes estratégicas se tornam aparentes para cada

projeto em particular.

Os tipos basicos de opgdes reais incluem opgdes de expansdo, contragdo, abandono,

adiamento, troca, escolha, op¢des compostas e opcdes compostas seqiienciais.

Uma opcao de expansao fornece a geréncia o direito e capacidade de expandir em
diferentes mercados, produtos e estratégias ou para expandir suas operagdes atuais sob

as condicdes adequadas.

Uma opcao de troca fornece o direito e habilidade, mas nao a obrigagdo de escolher
entre diferentes conjuntos de condi¢cdes operacionais de negdcio, incluindo diferentes

tecnologias, mercados ou produtos.

Uma opg¢ao de escolha implica que a geréncia tem a flexibilidade de escolher entre
varias estratégias, incluindo opg¢des para expandir, abandonar, trocar, contratar e assim

por diante.

Uma opcao composta significa que a execugdo e o valor de uma opg¢ao estratégica
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depende de outra opgao estratégica.

Uma op¢ao composta seqiliencial significa que a execucdo e o valor de opgdes

estratégicas futuras dependem de opgdes anteriores na seqiiéncia de execugao.

Com base na identificagdo das opgdes estratégicas que existem para cada projeto ou a
cada estdgio do projeto, o analista pode entdo selecionar uma lista de op¢des para

analisar mais detalhadamente.

Modelagem e Analise de Opc¢bes Reais

Através do uso de simulagdo de Monte Carlo, o modelo de fluxo de caixa descontado

estocastico resultante tera uma distribuigdo de valores.

Em opcdes reais, assumimos que a variavel subjacente (ou varidvel objeto) ¢ a

rentabilidade futura do projeto, a qual ¢ a série de fluxos de caixa futuros.

A volatilidade implicada do fluxo de caixa livre futuro ou variavel subjacente, pode ser
calculada através do resultado de uma simulagdo de Monte Carlo executada

previamente.

Usualmente, a volatilidade ¢ medida como o desvio padrao do retorno logaritmo na
cadeia de fluxos de caixa livre. O célculo da volatilidade sera objeto de analise em item

especifico neste trabalho.

Em adig¢do, o valor presente dos fluxos de caixa futuros para o caso base do modelo de
fluxo de caixa descontado ¢ usado como o valor de ativo subjacente inicial na

modelagem de opgdes reais.
Portifolio e Otimizacéo de Recursos

A otimiza¢do do portfolio ¢ um passo adicional na andlise. Se a andlise ¢ feita em
multiplos projetos, a administracdo deve enxergar os resultados como um portfélio de

projetos. Isto porque, em muitos casos, os projetos estdo correlacionados uns aos outros
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e enxerga-los individualmente ndo representara a verdadeira imagem. Dado que certos
projetos estdo relacionados a outros, existem oportunidades para limitacdo e

diversificacdo de riscos através de um portfolio.

Como as empresas tém or¢amentos limitados, t€ém limitacdes de tempo e recursos,
enquanto ao mesmo tempo tém requisitos de niveis de retorno globais, tolerdncias de
risco e assim por diante, a otimizag¢do do portfdlio leva tudo isso em conta para criar um

portfolio 6timo.

A andlise fornecera a alocacao 6tima de investimentos entre varios projetos.

Atualizagéo da Analise

A analise de opgdes reais assume que o futuro € incerto e que a geréncia tem o direito de
efetuar corre¢des durante a vigéncia do projeto quando essas incertezas sao resolvidas
ou quando os riscos se tornam conhecidos. Usualmente a analise ¢ feita ex-ante, ou seja,

antes das incertezas e riscos apresentarem seus valores reais.

Portanto, quando esses riscos se tornam conhecidos, a analise deve ser revisitada para

incorporar as decisdes tomadas ou revisar as suposi¢coes consideradas no passado.

Algumas vezes, para projetos de longo prazo, devem ser realizadas muitas iteragdes na
analise de opgdes reais, onde as iteragdes futuras sdo atualizadas revendo as suposigdes

estabelecidas anteriormente.

5.7. Métodos Numéricos para Avaliacdo de Opcdes Simples

Pode-se definir investimento como sendo o ato de incorrer em gastos imediatos na
expectativa de obter futuros beneficios.
Em um investimento em capacidade produtiva, existem trés importantes caracteristicas

que devem ser consideradas: irreversibilidade, incerteza e timing.
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Os investimentos sdo, em geral, irreversiveis. A irreversibilidade pode ser parcial ou
total, ou seja, depois de feito o investimento, em caso de um arrependimento da decisdo,

ndo ¢ possivel recuperar todo ou a maior parte do capital investido.

A segunda caracteristica dos investimentos ¢ a incerteza, principalmente acerca do seu
retorno. Um projeto que tenha um valor presente liquido (VPL) apenas um pouco
positivo hoje possui uma razoavel probabilidade de apresentar prejuizo poucos anos
depois. Os custos representam uma outra fonte de incerteza econdomica. Também
existem incertezas técnicas, como no caso de projetos que utilizam novas tecnologias,
com equipamentos que sao fabricados pela primeira vez, em que a incerteza estd
presente ndo s6 no custo de aquisi¢do, como também no custo de instalacdo e
manutencao.

O timing do investimento ¢ a terceira caracteristica relevante, embora muitas vezes
subestimada. O gerente tem de decidir se ¢ melhor investir imediatamente ou se ¢
melhor aguardar por novas informacdes ou melhores condigdes. Raramente um

investimento ¢ do tipo “agora ou nunca”.

Em suma, num ambiente de incerteza, deve-se calcular o momento certo para realizar
um investimento irreversivel, de forma a que o projeto tenha uma probabilidade de
sucesso adequada, com o objetivo de maximizar a riqueza de uma empresa. Quando um
ou mais dois dos trés fatores anteriormente citados ¢ ignorado numa analise, esta pode

ficar comprometida [12].

Certeza em investimento refere-se as situacdes em que o investidor conhece com
probabilidade 1 qual o retorno sobre o seu investimento que ocorrerd no futuro. A
incerteza em uma varidvel pode ser vista como a possibilidade desta assumir valores
diferentes do que se espera. Pode-se inferir, portanto, que incerteza refere-se a situagoes
onde pode ocorrer um conjunto de valores de retorno, cada um deles com um valor de

probabilidade.

5.7.1. Modelo Black-Scholes

Segundo Copeland&Antikarov [2], o famoso artigo de Fischer Black e Myron Scholes
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(1973) expds pela primeira vez uma solugdo fechada para o prego de equilibrio de uma
opcao de compra. Embora Black viesse a falecer prematuramente, Scholes recebeu anos
mais tarde o Nobel de economia juntamente com Robert Merton.
O Modelo Black-Scholes foi o primeiro de uma série de artigos que trataram do
aprecamento de varios tipos de opgdes e testaram empiricamente suas previsdes. E
importante lembrar as sete hipoteses do modelo Black-Scholes para entender suas
limitagdes para a analise de opgdes reais. O modelo Black-Scholes pressupde que:
1. A opgdo s6 pode ser exercida no vencimento — € uma opg¢ao européia;
2. S6 ha uma fonte de incerteza — as opg¢des do tipo arco-iris estdo excluidas (isto é,
supde-se que a taxa de juros seja constante);
3. A opgdo esta embasada em um Unico ativo subjacente sujeito a risco; portanto,
as opgdes compostas estido excluidas;
4. O ativo subjacente ndo paga dividendos;
5. O preco de mercado corrente € o processo estocastico seguido pelo ativo
subjacente sao conhecidos (observaveis);
6. A variancia do retorno do ativo subjacente ¢ constante ao longo do tempo;

7. O prego de exercicio é conhecido e constante.

Para sermos realistas, a maioria dos problemas de ativos reais exige que se relaxem uma
ou mais hipoteses-padrao do modelo Black-Scholes. Por exemplo, a maioria das
decisdes de investimento envolve opgdes compostas, porque progride em fases, € em
geral ha varias fontes de incertezas correlacionadas. A necessidade de ser realista nos

levard a afastar-nos bastante da equag@o Black-Scholes, que ¢ a seguinte:

Co=SoN(d)) — Xe ™ N(dy)

Onde:

So= preco do ativo subjacente (isto ¢, uma agdo ordindria)

N(d;) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da variavel d;
N(d;) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da varidvel d,
X = prego de exercicio

T = prazo de vencimento

re = taxa livre de risco

e = base dos logaritmos naturais, constante = 2,1728...
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di = (In(S/X) + T )/ (T )+ (112) oNT
dz = d1 - G\/?

o = desvio padrao

Portanto, para o proposito desta dissertacdo, adotaremos o modelo binomial.

5.7.2. Modelo Binomial

Cox, Ross e Rubinstein derivaram uma férmula de precificacdo de opcdes baseada na
abordagem binomial. A abordagem binomial ¢ a mais simples das foérmulas de
precificagcdo de opgdes.

Segundo Monteiro [18], ¢ o modelo visualmente mais simples e intuitivo para a
avaliacao do preco de opcdo. Devido a esta vantagem grafica, que evita o rotulo de
“caixa preta”, algumas vezes atribuido a modelos matematicamente mais complexos, o
modelo binomial tem sido também o modelo mais utilizado por praticantes que buscam

nas opc¢des uma forma de gerenciamento de seus investimentos em ativos reais.

A formula de precificacdo binomial assume que o preco do ativo objeto varia de forma
discreta com saltos para cima (Up jumps) e para baixo (down jumps). A acdo pode,
entdo, assumir somente dois valores diferentes a partir de um ponto no tempo. Observe

o exemplo a seguir.

t t+1
S=$100
u=1,1 P Su=110
d=1/u=0,90909 ¢ _ 100 <
p=0,5
G=1.p=0.5 4 >Sd=9091

FIGURA 15 -MODELO BINOMIAL

Como ilustra a figura, o preco da acdo ¢ S no tempo t e pode subir para Su ou cair para
Sd no tempo t + 1. Estes movimentos para cima e para baixo tém as probabilidades

correspondentes a p e q = (1-p).
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A forma na qual o pre¢o da acdo muda na distribuicao binomial pode seguir o processo

de difusdo aritmético ou logaritmico.

5.7.3. O Processo multiplicativo estocastico e a Formulacdo do Modelo
Binomial

Um método para modelagem do processo estocastico do ativo subjacente € o processo
multiplicativo estocastico. Seu uso ¢ recomendado quando o valor do projeto ndo puder

se tornar negativo.

Um processo multiplicativo ou geométrico inicia-se com um valor So, no inicio de uma
grade, e depois move-se para cima e para baixo, multiplicando-se So por um fator de
movimento ascendente u>1, ou descendente d<l. Embora ndo seja rigorosamente

necessario, em geral pressupomos que u=1/d.

No exemplo a seguir, o prazo de vencimento foi dividido em quatro periodos. A figura
16 mostra os movimentos de uma arvore binomial de quatro periodos e as

probabilidades associadas.

4 _~u*So=146,41

S0=$100 p
u=1,1 p3~180=133,10 3
TSRS o2 wSo=121 < 2q P°d > u3dSo=121
g;(l)’_izoﬁ uSo=110 < u?dSo=110 @2
S0=100 < b udSo—loon p?q? > u?d?So=100
4 dS0=90,91 d2dS0=90,91 Qp
;KGZSO =82,64 q2p 3p>_u3dSo=82,64

¢*p
@ ™ $380=75,13 Q
4

9" d%S0=68,30

FIGURA 16 - ARVORE DE EVENTOS DO VALOR PRESENTE — 4 PERIODOS

Observe que a arvore ¢ recombinante, ou seja, as ramificacdes voltam aos mesmos
pontos. Em todo periodo par (como t=0, 2, 4) o ponto médio ¢ exatamente igual a 100.
No periodo impar, a média geométrica também ¢ igual a 100. No limite, quando o

numero de periodos se torna muito grande, a distribui¢do dos resultados nas
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ramificagdes finais se aproxima de uma distribui¢do logaritmica normal.

Probabilidade de S

S

FIGURA 17 - DISTRIBUICAO LOGARITMICA NORMAL

Se o ativo subjacente ¢ uma agdo ordinaria, a distribuicdo logaritmica normal ¢ uma
aproximacao razoavel de sua distribui¢do de probabilidade, porque os precos das agdes
ndo podem ser negativos devido a clausula da responsabilidade limitada.

Os valores u e d baseiam-se no desvio-padrdo da taxa de retorno logaritmica da agdo, e
no nimero n de intervalos até a expiragao no periodo de tempo t.

As formulas do modelo binomial sao:

At=
N
u=e”™
d=e"" =1/u
(e(r—b)At —d)
p - @@ -7
(u-d)
Onde:

y=prazo de expiracao da op¢ao em anos

N=quantidade de estagios da arvore

r=taxa de juros anual (capitalizacdo continua)

e=algarismo neperiano = 2,71828...

o=volatilidade anual do prego do ativo-objeto (desvio-padrao anual da taxa continua de
retorno do ativo-objeto)

b=taxa de dividendos

p = probabilidade do movimento ascendente

g = probabilidade do movimento descendente

U = taxa de crescimento do movimento ascendente
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d = taxa de crescimento do movimento descendente

O método da arvore binomial pode ser dividido em quantos periodos se desejar. Uma
vez que os precos das agdes poderiam tomar um nimero quase ilimitado de valores
futuros, o método binomial provavelmente dard um valor mais realistico € mais acurado

do valor de uma opc¢ao em um grande nimero de sub-periodos.

Uma vantagem da formula binomial ¢ que ela permite o exercicio anterior a data de
vencimento e, portanto, pode ser usada para avaliar opgdes americanas. Assim,
utilizando-se o procedimento do método binomial passo-a-passo ¢ possivel checar em

cada ponto se a op¢do ¢ mais valiosa “viva” ou “morta”.

5.8. Risco e Incerteza: Seus Efeitos

Segundo Brasil[1], a liquidez ndo € o unico atributo de risco de um projeto. Devemos

considerar varios outros fatores de risco/incerteza:

e Incerteza de Projecdo: como o valor de um projeto depende tinica e exclusivamente
do futuro, corremos o risco de cometer erros de projecao, ou seja, tragando cenarios
equivocados para as receitas, estabelecendo estrutura de custos fora dos padrdes, etc.

e Volatilidade dos Fluxos de Caixa: o comportamento futuro (ou volatilidade) dos
fluxos de caixa ¢ outro componente de risco/incerteza importante. Podemos fazer
uma boa projecdo dos fluxos de caixa, mas nos esquecermos dos aspectos de
variabilidade desses fluxos, em torno de um padrdo médio. A volatilidade tende a
ndo afetar o VPL esperado, mas reduz a probabilidade de que ele venha a ocorrer.

e Risco de Taxas de Juros: a volatilidade das taxas de juros representa o terceiro fator
de risco importante. O VPL de um projeto tende a ser extremamente sensivel a
variacoes das taxas de juros. Para a maioria dos projetos, quanto maiores sao as
taxas de juros, menor tende a ser o valor de um projeto. Quanto maior ¢ a
volatilidade das taxas de juros, maiores sdo as oscilagcdes do valor (VPL) de um
projeto, em torno de uma média.

e Risco de Mercado: compreende mudangas nas condi¢des de mercado, que afetam as

taxas de juros e o comportamento dos fluxos de caixa. Representam condigdes
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adversas que afetariam quase todos os projetos de uma regido ou nagdo. Um crash
no mercado de bolsa, uma crise cambial de um pais interligado economicamente,
alteracdes bruscas nas condigdes macroecondmicas dos EUA sdo exemplos de
fatores de risco de mercado. Em geral, o risco de mercado esta intimamente ligado
aos fatores de risco/incerteza da taxa de juros e da volatilidade dos fluxos de caixa.
Para lidar com risco e incerteza, estamos condenados a fazer simulagdes. A analise de
sensibilidade ¢ uma técnica de simulacdo simples e muito potente. Geralmente essa
analise ¢ feita tomando como varidveis as receitas projetadas e a taxa de desconto dos

fluxos de caixa.

A importancia de se separar as caracteristicas dos riscos ¢ abordada no artigo de Boer
(2000) [29], no qual ¢ focada a necessidade de se separar o risco Gnico (unique risk) do
risco de mercado (market risk) na aplicagdo da teoria de opgdes para projetos de P&D,
uma vez que o primeiro impacta negativamente, enquanto o tltimo aumenta o valor.

De acordo com a pesquisa de Ruhnka eYoung (1987)[33], investidores de risco (venture
capitalist) esperam que o risco de perdas associadas a investimentos arriscados de
capital diminuam constantemente na medida em que o empreendimento alcance estagios
mais elevados de desenvolvimento. Segundo Seppa e Laamanen (2000)[34], maiores
aumentos no valor do investimento sdo tipicos dos estagios iniciais do desenvolvimento

de um empreendimento.

5.9. Simulacéo de Monte Carlo

Simulagdo ¢ qualquer método analitico que visa imitar um sistema na vida real,
especialmente quando outras andlises sdo matematicamente complexas demais, ou
dificeis de reproduzir. Uma planilha de anélise de risco usa a simulagdo de um modelo
para analisar o efeito de varias entradas baseando-se nas saidas obtidas do sistema

modelado.

Uma simulagdo estatistica calcula numerosos cenéarios de um modelo repetidamente,
pegando valores da distribui¢do de probabilidade das varidveis de incerteza e usando
esses valores no evento. Todos esses cenarios produzem resultados ou previsdes

associados. Estas previsdes (forecasts), na realidade, sdo eventos (usualmente com
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féormulas ou fungdes) considerados como saidas importantes do modelo.

5.10. Avaliacdo de Volatilidade

Volatilidade significa variabilidade de um valor em torno de uma referéncia
esperada[3].

Provavelmente um dos parametros da analise de opgdes reais mais dificeis de estimar ¢
a volatilidade dos fluxos de caixa. A seguir sdo apresentados varios métodos utilizados

para calcular a volatilidade.

5.10.1.  Abordagem do Retorno Logaritmico do Fluxo de Caixa

Nessa abordagem, a volatilidade ¢ calculada usando estimativas dos fluxos de caixa

futuros individuais e seus correspondentes retornos logaritmicos, conforme indicado na

tabela:

Periodo Fluxo Retorno Relativo Logaritmo Natural

de Tempo  de Caixa do Fluxo de Caixa do Retorno (X)

0 $100 - -

1 $125  $125 / $100 = 1,25 0,2231

2 $95 $95 / $125 = 0,76 -0,2744

3 $105 $105 / $95 = 1,1053 0,1001

4 $155  $155 / $105 = 1,4762 0,3895

5 $146  $146 |/ $155 = 0,9419 -0,0598
Volatilidade = 25,58%

Tabela 16 — Retorno Logaritmico do Fluxo de Caixa

Inicia-se com uma série de fluxos de caixa futuros previstos, os quais sdo convertidos
em retornos relativos. Entdo sdo calculados os logaritmos naturais desses retornos

relativos.

O desvio padrao desses logaritmos naturais de retornos ¢ a volatilidade da série de
fluxos de caixa usada na andlise de opgdes reais. Observe que o numero de retornos ¢
um a menos que o total de periodos. Ou seja, para periodos de tempo de 0 a 5, temos 6

fluxos de caixa mas existem somente 5 retornos.

A volatilidade é calculada como:
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N 2
volatilidade = \/ﬁZ(x, ~-X) =25,58%
_1&

onde n é o nimero de X, e X ¢ o valor médio de X.

Existem vantagens e deficiéncias nessa abordagem. Esse método ¢ muito facil de
implementar, e a simulacdo de Monte Carlo ndo ¢ requerida para estimar a volatilidade.
Essa abordagem ¢ matematicamente valida e largamente usada para estimar a

volatilidade de ativos.

Contudo, para andlise de opgdes reais, existem vdrias restrigdes que merecem maior
atencdo, incluindo quando os fluxos de caixa sao negativos por um certo periodo de
tempo. Ou seja, o retorno relativo serd um valor negativo, e o logaritmo natural de um
nimero negativo ndo existe. Conseqiientemente, a volatilidade medida ndo captura
totalmente a possivel reducao do fluxo de caixa e pode produzir resultados erroneos. Em
adicao, fluxos de caixa auto correlacionados (estimados usando técnicas de previsao de
séries temporais) ou fluxos de caixa seguindo uma taxa de crescimento estdtica vao
produzir estimativas de volatilidade erradas. Deve ser tomado muito cuidado nessas

situagoes.

A simulagdo de Monte Carlo também pode ser usada na criagdo do modelo de fluxo de
caixa descontado que ¢ usado para calcular os fluxos de caixa, processando assim
milhares de tentativas e reduzindo o risco de obter uma Unica estimativa de volatilidade
erronea. Executar a simulagdo de Monte Carlo na etapa de fluxo de caixa descontado ¢
altamente apropriado porque uma distribuicao de volatilidades pode ser obtida e usada
como entrada numa analise de opgdes reais. Os resultados dessa analise produzem uma
distribuicdo de previsdes de valores de opcdes reais, em vez de um Unico ponto de

estimativa.

5.10.2.  Abordagem do Valor Presente Logaritmico

Nessa abordagem todas as estimativas de fluxos de caixa futuros tém dois valores

presentes, um para o primeiro periodo de tempo e outro para o tempo presente. Essa
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estratégia foi introduzida por Tom Copeland[2]. Seus passos sdo mostrados a seguir. Os
calculos assumem uma taxa de desconto de 10%. Os fluxos de caixa sdo descontados
para o tempo 0 e novamente para o tempo 1. Entdo os valores sdo somados, e a seguinte

razdo logaritmica ¢ calculada:

Zn:vaci
X =Inf Z—n
D VPFC,

i=0

Onde VPFC ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros em diferentes periodos de
tempo i.

Periodo de | Fluxo de Caixa| Valor Presente no Tempo 0 | Valor Presente no Tempo 1
Tempo

0 100 100/(1+0,1)° = 100

1 125 125/(1+0,1)! =113,64 125/(1+0,1)° =125

2 95 95/(1+0,1)2=178,51 95/(1+0,1)' = 86,36

3 105 105/(1+0,1)* = 78,89 105/(1+0,1)*> = 86,78

4 155 155/(1+0,1)* = 105,87 155/(140,1) = 116,45

5 146 146/ (1+0,1)° = 90,65 146/ (1+0,1)* = 99,72
Soma= R$567,56 Soma=R$ 514,31
(manter constante)

Tabela 17 — Valor Presente Logaritmico

Na tabela apresentada, X ¢ simplesmente In($514,31/$567,56) = -0,0985. Usando esse
valor de X, deve ser executada uma simulacdo de Monte Carlo no modelo de fluxo de

caixa descontado para obter a previsao da distribui¢do de X.

O desvio padrao da distribui¢do de X ¢ a estimativa de volatilidade usada na analise de

opgoes reais.

E importante notar que somente o numerador é simulado e o denominador deve
permanecer constante.

O lado ruim de estimar a volatilidade desse modo é que a simulagdo de Monte Carlo ¢
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requerida, mas a volatilidade ¢ uma estimativa de um tnico parametro se comparada a
abordagem do valor presente logaritmico, a qual produz uma distribui¢do de valores de

opecao calculados.

A principal objecdo a utilizacdo desse método ¢ sua dependéncia na variabilidade da

taxa de desconto usada. Por exemplo, podemos expandir a equacdo de X da seguinte

forma:
ZH:VPFCi
X =Inf H—n
Y VPFC,
i=0
FC, FC, FC, FC,
+ + +A +
_1y| 0+D)" (1+D) (1+D) (1+D)""
B FC, , FC, FC, ., FCy
(1+D)" (@+D) (1+D) (1+D)"

onde D representa a taxa de desconto constante usada. Aqui, observa-se que a série de
fluxos de caixa FC para o numerador é compensada por um periodo, e os fatores de
desconto também. Portanto, executando simulagdo de Monte Carlo tanto nas variaveis

de fluxo de caixa quanto na taxa de desconto levardo a valores diferentes de X.

A principal critica dessa abordagem ¢ que na analise de opg¢des reais, a variabilidade do
valor presente do fluxo de caixa ¢ o guia chave do valor da op¢ao e ndo a variabilidade

da taxa de desconto usada na analise.

5.10.3.  Abordagem Consolidada da Incerteza

Copeland [2] desenvolveu uma abordagem consolidada da incerteza tendo como base o
teorema de Paul Samuelson (1965), o primeiro economista a ser agraciado com o
prémio Nobel. No teorema, Samuelson prova que a taxa de retorno de qualquer titulo
segue um caminho aleatdrio seja qual for o padrdo do fluxo de caixa que se espera que
venha a ser gerado no futuro. O que se intui disso ¢ que toda a informagdo sobre os
fluxos de caixa futuros esperados ja estd incorporada ao preco corrente das acdes, de tal
forma que se o ciclo de fluxos de caixa evoluir como se espera, os investidores

receberdo os retornos esperados. Apenas os desvios da trajetdria esperada fardo com que
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os pregos das agdes nao variem como esperado. Mas esses desvios sdo provocados por
eventos aleatdrios. Conseqiientemente, os desvios da taxa de retorno esperada também

sdo aleatorios.

A prova de que precos adequadamente antecipados flutuam aleatoriamente implica que
ndo importa o quanto estranhos ou irregulares sejam os padrdes estocasticos dos fluxos
de caixa futuros, o valor relativo a riqueza do projeto seguird um caminho aleatorio

normal ao longo do tempo, com volatilidade constante.

Isso significa que varias fontes de incerteza podem ser combinadas em uma Unica

incerteza, a variabilidade do valor do projeto ao longo do tempo.

Entdo, pode-se recorrer a analise Monte Carlo, aplicando programas como o Cristal
Ball® ou o At Risk®, para combinar multiplas incertezas em uma Unica, executando-as

em uma planilha, como ilustrado na figura.

Entrada Simula¢cdo Monte Carlo Saida

Probabilidade
Ano, Ano,... Ano; do VP

Incerteza 1 —>

Modelo de

Incerteza 2—> y/aior Presente

Incerteza 3—»

0 Vi

FIGURA 18 — ABORDAGEM CONSOLIDADA DA INCERTEZA

Cada amostra de um conjunto de parametros gera uma estimativa do valor presente dos

fluxos de caixa do projeto, VPFC, . A volatilidade do projeto o ¢ o desvio padrao das

variagdes percentuais do valor do projeto, ou seja, da taxa de retorno. Convertemos

valores obtidos na planilha em taxas de retorno por meio da seguinte relacao:
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VPFC, =VPFC, e"
VPFC,
rt=1In
VPFC,

Como a taxa de retorno ¢ constante ao longo do tempo, para calcular a taxa de retorno

podemos utilizar t =1, e definir a seguinte variavel de previsdo para a simulagdo Monte

Carlo:

5 _ [ VRAFC,
VP,

onde:

T

Z (1 +WACC)

.
VP, =
‘ g (1+WACC)‘ !

Durante a simulagdo Monte Carlo, a distribuicdo do valor de Z ¢ obtida mantendo-se

VP VP, , FC

constante o valor de ' ° e deixando I yariarem com as incertezas introduzidas

como hipdteses.

Essa abordagem sera utilizada no caso exemplo apresentado.

5.10.4. Abordagem Hipoteses Gerenciais

Outra abordagem para estimar a volatilidade ¢ através de hipoteses gerenciais.

Por exemplo, suponha que a geréncia assume que o valor presente de um determinado

projeto segue uma distribuigdo lognormal com uma média de $44 milhdes.

Em adigdo, a geréncia assume que esse valor esperado pode flutuar entre $30 e $60

milhdes. Esses valores representam probabilidade de 10% no pior caso e 90% de
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probabilidade no melhor caso, como mostra a figura.

i Cell F3: Lognormal Dizstnbution I

Assumption Name: ]Exempln de Yolatilidade Prefs I

Farm=

Probability

18,85 38,0 8717 76,33 35,43

b |0.00 4 |+In1‘ini'q,.|r
10%; 30,00 !]I]%lﬁl],l]l]

QK' Qancell

i

Gallery Correlate... | Help |

FIGURA 19 - EXEMPLO DE VOLATILIDADE

Usando o software de simulacdo de Monte Carlo Crystal Ball®, os percentis
introduzidos vistos na figura sdo calculados usando o software, ¢ seu desvio padrao

correspondente € calculado: $12,12 milhdes.

Cell F3: Lognormal Distribution I

Assumption Name: |Exemp|u de Yolatilidade Frefs I

Farms

Probability

1554 a8, 5717 76,33 45.43

» (0,00 4 |+Im‘init‘,,.|r
Mean (44.00 Std Devl1 212

QK' Qancell

1

Gallery | Correlate... | Help |

FIGURA 20 — EXEMPLO DE VOLATILIDADE, COM MEDIA E DESVIO PADRAO

Conseqiientemente, a volatilidade estimada ¢ $12,12/$44,00 ou 27,55%. Este calculo ¢é
feito na fungdo que define a hipotese do Crystal Ball®, escolhendo o comando de

parametros alternativos (Parms) e introduzindo os percentuais relevantes.
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5.10.5. Anualizando a Volatilidade

Independentemente da abordagem, a volatilidade estimada usada na anélise de opgdes
reais deve ser uma volatilidade anualizada. Dependendo da periodicidade do fluxo de

caixa ou dos dados de precos de agdes usados, a volatilidade calculada deve ser

convertida em valores anualizados usando o+/T , onde T ¢ o nimero de periodos num

ano. Por exemplo, se a volatilidade calculada usando dados mensais de fluxo de caixa

for 10%, a volatilidade anualizada ¢ 10%+/12 = 35%. Este valor deve ser usado na
analise de opg¢des reais. Similarmente, T ¢é 365 para dados didrios, 4 para dados
trimestrais, 2 para dados semestrais e 1 para dados anuais. A anualiza¢do ¢ importante
porque num modelo de opgdes, assume-se que a volatilidade cresce a uma taxa

correspondente a raiz quadrada do intervalo de tempo.

5.11. Opcoes Reais: Limitagdes

As ferramentas para avaliar opgdes existem ha cerca de apenas trinta anos, € o conceito
de opcdes reais ¢ ainda mais novo. Nao seria surpresa que a determinagdo do valor de
uma opg¢do real permane¢a como uma ciéncia inexata. A aplicacdo da disciplina do
mercado tem seus limites, os quais precisam ser cuidadosamente considerados ao se
tomar uma decisao.
As limitagdes a aplicagao da decisdo disciplinada, conforme apontam AMRAN &
KULATILAKA (1999)[13], estao principalmente no:
Modelo de risco: refere-se a diferenca entre as respostas do modelo de avaliagdo e o
modelo teoricamente correto;
Aproximag0Oes imperfeitas: quando ndo se tem o preco do produto comercializado,
aproxima-o pelo preco de um similar;

. Auséncia de precos observaveis: quando os pre¢os nio estdo disponiveis no mercado;
Auséncia de liquidez: o volume comercializado ¢ tdo baixo que qualquer quantia
comercializada pode alterar o preco;

Risco privado: ¢ o risco peculiar a uma companbhia.

Por causa destas limitacdes, as respostas obtidas através da abordagem das opgdes reais
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podem divergir das melhores respostas tedricas. Apesar destas distor¢des, a abordagem
das opgoes reais conduz a melhores decisdes do que as abordagens tradicionais.Além
disto, a fronteira das opgdes reais continua a avangar rapidamente. Estes modelos estao
se tornando mais sofisticados e as informagdes provenientes do mercado estdo se

tornando mais robustas. Estes limites, por outro lado, crescem pouco.

Por que mais empresas ndo estdo adotando a abordagem das opg¢des reais na tomada de
uma decisdo estratégica? Varios autores acreditam que a abordagem tem sido lenta em
se difundir no mundo dos negdcios porque muitas das discussdes sobre o assunto t€ém-se
centrado nas equagdes e modelos. A complexidade das ferramentas tem obscurecido o

poder das idéias subjacentes.

As opcdes reais existem em quase toda decisdo de negocio e tendem a aparecer em
varias formas. A maior parte do desafio de se considerar a abordagem das op¢des nas
estratégias repousa na identificacdo da gama total de opgdes que se possui, separando-as

umas das outras e decidindo-se qual ¢ a de maior valor.

5.12. Considerac0es Finais

Ao término deste capitulo, sdo validas as seguintes consideragdes:

1. Os métodos tradicionais de andlise economica de investimentos falham ao ndo
considerar as opgdes embutidas em projetos de investimento;

2. Ao longo da tltima década, a eficiéncia desses métodos vem sendo fortemente
questionada. Dixit e Pindyck (1994) [19], por exemplo, argiem que a sua
aplicacdo pode induzir a decisdes de investimento equivocadas. A razdo ¢ que
eles ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisdes, a
irreversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento ¢ um custo afundado, de
modo que o investidor ndo consegue recupera-lo totalmente em caso de
arrependimento; e a possibilidade de adiamento da decisao de investir.

3. Essas caracteristicas, juntamente com a incerteza sobre o futuro, fazem com que
a oportunidade de investimento seja andloga a uma opg¢ao financeira, segundo
Dixit e Pindyck (1994);,

4. Na presenca de incerteza, uma firma com uma oportunidade de investimento
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irreversivel carrega uma opg¢ao, ou seja, tem o direito — mas ndo a obrigagao — de
comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um prego de exercicio (o valor do
investimento). Quando a firma investe, ela exerce ou mata essa opgdo de
investir. O problema ¢ que a opg¢do de investir tem um valor que deve ser
contabilizado como um custo de oportunidade no momento em que a firma
investe. Esse valor pode ser bastante elevado, e regras de investimento que o
ignoram — tipicamente as regras do VPL e da TIR — podem conduzir a erros
significativos, e a decisdes de investimento equivocadas;

Recentemente muitos economistas e pesquisadores tém explorado o conceito
basico de que o pensamento de investimento como opg¢des muda
substancialmente a teoria e pratica acerca do processo de tomada de decisdo em
investimento de capital. Nesta abordagem, o projeto € visto como uma opgao
que pode ser exercida ou ndo, segundo as condi¢des do mercado. A Teoria das
Opcoes Reais vale-se dos métodos de precificagdo de opgdes financeiras para
avaliar os projetos;

A maioria dos problemas de ativos reais exige que se relaxem uma ou mais
hipoteses-padrao do modelo Black-Scholes. Por exemplo, a maioria das decisdes
de investimento envolve opgdes compostas, porque progride em fases, e em
geral ha varias fontes de incertezas correlacionadas. A necessidade de ser
realista nos levara a afastar-nos bastante da equagdo Black-Scholes;

Segundo Monteiro [18], a abordagem binomial ¢ o modelo visualmente mais
simples e intuitivo para a avaliacdo do preco da opgao. Devido a esta vantagem
gréafica, que evita o rotulo de “caixa preta”, algumas vezes atribuido a modelos
matematicamente mais complexos, o modelo binomial tem sido também o
modelo mais utilizado por praticantes que buscam nas opg¢des uma forma de
gerenciamento de seus investimentos em ativos reais. A abordagem binomial ¢ a

mais simples das férmulas de precificagdo de opgdes.
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Capitulo VI

6. Aplicacdo da Metodologia de Opc¢des Reais em um
Caso Real

6.1.Consideracdes Iniciais

Apoés as consideragdes sobre a Metodologia de Opgdes Reais, apresentaremos sua
aplicacdo em um caso real de planejamento da ESCELSA. A opgdo apresentada sera a
de adiamento de um investimento de expansdo do sistema elétrico da empresa cuja
analise econdmica foi mostrada no capitulo 3. Neste ponto, apds a apresentacao dos
casos reais, suas analises econOmicas nas fases de planejamento e posterior, ¢ a
conceituagao da metodologia de opgdes reais, fica evidente a importancia da analise de
adiamento de investimentos de expansdo de sistemas elétricos de distribuigdo.
Mostramos um caso real onde esta op¢do poderia ter sido analisada e aplicada com
ganhos reais para a ESCELSA, a subestagdo de Fundao 69-13,8 kV, 10/12,5 MVA.
Para o engenheiro de planejamento de distribuicdo, ¢ sobremodo importante o
entendimento da volatilidade do mercado de demanda méxima, pois que este ¢ um dos
parametros responsaveis pela definicao dos investimentos de expansao.

No caso da SD Fundao, a verificacdo de mercado muito inferior ao planejado causou o
afundamento do investimento, ainda que em boa parte recuperado pela ado¢ao da opgao

de contracao realizada pela empresa, conforme mencionado anteriormente.

6.2.Caso Exemplo

Como exemplo, serd avaliada a op¢ao de adiamento (diferimento) de investimentos para
construgdo da SD Paulista, analisada no capitulo 3 e prevista para 2004, englobando:

e Instalagcdo de um transformador 69/13,8 kV - 6,67 MVA;

e Constru¢ao de um novo bay de 15 kV;

e Construcao e recondutoramento de 11,95 km de rede area em cabo 4/0 AWG.
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Esse estudo originou o relatorio de avaliacao: ESCE 2004 010242 — Analise da regiao

suprida pelo alimentador SFO6 da SD Sao Francisco.

diagrama unifilar da alternativa proposta.

A figura abaixo apresenta o
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FIGURA 21 - DIAGRAMA UNIFILAR SIMPLIFICADO DA ALTERNATIVA 1

6.2.1. Analise padrédo do Valor Presente do Projeto

A planilha original, mostrada a pagina 53, foi modificada, piorando os resultados, de

modo a facilitar a aplicacdo da opgdo de adiamento. Uma vez encerrada a andlise,

verificamos que esta modificacdo pode ser dispensada.

Variavel Planilha Original Planilha Modificada
VPL (RS) 633.957 270.000

TIR 23,95% 13,33%
Pay Back 8,3 anos > 10 anos

A analise padrao do valor presente do projeto foi realizada com o fluxo de caixa

descontado a seguir:
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Analise econdmica da Alternativa 1 (desconsiderando beneficio de reducéo de

perdas)

ltem Descrighe Total 2004 2005 2006 2007 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
[1] 1 2 3 4 S 3 v ] El 10
1| Receita Operacional Bruta 14.577,9 45,0 7590 TET,1 31,4 949,9) 1.244,4| 1.5722) 19006 22465 25973 19414
2 Faturamento Adicional por Aumento de Capacidade sem ISR G.452,7 F230 39,1 F66,5 4771 v65,9 1063 13613 17126 20435 -
k) Faturamenta Adicianal por Belharia de Tensia sem ICME 4. 4055 4560 4450 464 4725 4755 5049 5193 53540 5477
4 Fedugio das Perdas Téenicas - Transm & Distrib-AT - - - - - - - - - -
H Redugao das Perdas Tecnicas - Distribuigao-hT - -
] Equipamentos Zalvados - Trangm & Distrib- AT 45,0 45,0
7 Equipamentos Zalvados - Distribuigae-hT - -
& Pastergagao de Obras
[l Encrgia Nao Suprida
0 Compensagao por Fultas por Yiclgae de DEG
11 Compensagac por Multas por Yiclagie de FEC
12 Compensagac por Dutras kultaz - -
13 Walor Residual dos investimentos 19414 - - - - - - - - - 19414
14|  Dedugdes i receita [956,3]) [54,%) [57.2] [E0,5) rra3)| (101e) (1EEE)] (1552)) (16568)] [182.3) -
15 Taxa de Fiscalizagio da ANEEL (0.5 %] 0,50% [64.4] 13.5] 13.9] 421 [4.7] (2] (73] (951 12y (130)
16 Cuzto RGR = menor [2,5% Inv],[3% FatAdi| 250% 5,00% [EEE] [15.5] [16.8] [1&.0) [23.4) [37.5] [22,3] [57.4) [52,9] [45.5]
17 Piz [1,65% " Bieneficios] 1,65% [212.,7] [12.%] [13.0] [13.7] [15.7] [20,5] [25,9] [31,4) [37,1] [42,9]
18 Cofins [5,0% " Beneficios] 3,00% [356,7) [22.5] [23.6] 124.9] [28.5) [37.5) [47.2] [57.0) [67.4] [77.9]
19 ICrME - - - - - - - - - - - -
20|  Receita Operacional Liquida 13.891,6 450 TO04,1 va0,0 TrOE EVTE| 11425 14359 17454 20779 24150) 19414
21| Despesas Operacionaiz [5.953,5] [343,5) (4471) [4536)] (464.1) [4959)] (SveE)| (664,3)| (TSI [(847.2)] [9426) -
22 Custa O&M [3,0% Inv) 3,00% [EEET] -l (1059 (1059 [105,9)( (105,9)] [1059) (105,9]] [1059)] [105,9)( [1059)
23 Dicspesas Administrativas!Custeio [10% Fab, Clientes)| 10,00% | [2.1084] (124,00 (12&&)[ (135.9)] (1552)[ [(2034)) (256,9)[ [(F106)] ([3I67.2)] [424.5)
24 Dicpreciagio [Linar] [5,0% Inv] S.00% [1.555,4] (176,51 (176,5)| (1v65) (1765)| (17651 (1765)[ [(17&5) [(1765)] [1765)
25 Pugquiza ¢ Desenvolvimento Tecnoldgico [1,0%) 1,00% [125,9] I[7.5] 7.9] [,3] 19.5] [12.4] (15,71 [13.0] [22,5] [26,0]
26 Conta de Consuma de Combustiveis - COG .40 [4590.4] [18.7] [19.8] [21.2] [27.6) [44,3] [21,7] [r9.9) (99,0 [11&.5]
27 Conta de Desenvalviments Encrgditica - COE 4,55 [301,5]) [11.5] [12.1] (13,01 [17.0] [27.2] [35,0] [49,1] [60,9] [72,9]
25 Programa de Incentive i Fontes Alkernativas de Encrgia Elétrica -
29 Encargos de Servigos do istema - EEE [ 114 [75.5] - (2.9) [EX] (3.3] [4.3) (E.3) (3.5 (12.3) (1531 (13,31
30 JOC - Capital Fropric (343.5] [343.5) - - - - - - - - - -
31|  Resultade do Servige T.903,1 1295,5) 2570 2764 06,5 35T SBE,2 TT4E 9920 1.230,7[ 14724 19414
32| Dwspesas Financeiras/Outras - - - - - - - - - - - -
35 dures Capital Terceiros
G4 Qutras - - - - - - - - - - - -
35| Lucro Liquide antes do IRICE 7.903,1 [295,5] 2570 2764 06,5 3517 SEE,2 T4 2920 12307 14724] 19414
36| LPenda + Contribuigao socal [a11E] S a4 (PO (80,21 [105,5)| (16851 [2394)| [515,3)| [394.4]] [476E] .
3T Imp] 240,0 [ is,00% [ 2500% | [1.545.4] [40,2] [45,1] [52.8] [F14)] [(1176) (1697)] [224,0)( [253.7) [344,1)
& Contribuigio social [9,0%] | 9,00% [563.2) - [23.1] [24,9]) [27.2]) [F4.4) [51,0] [639,7] (59,3 [(1108) [132,5) -
39| Lucro Liquide apas o IRMCE 5.9915 [295,5]) 195,68 2064 26,5 2759 FATT 535,35 ETE,T S56,2 Q95,5 19414
40| Inwestimentos [3.529,8]| [3.529,80] - - - - - - - - - -
X Inwestimento Capital Propric [FE5298)| [5.529.8)
42 Investimento Capital Terceires - -
435 Amortizagan Investimento Capital Terceires - - - - - - - - - - -
44|  Ajustes 1.952,2 SAEE 176,5 1765 1765 1765 1765 1765 1765 1765 1765
45 Estarna JOC - Capital Fropris 435 455 - - - - - - - - -
45 Estorno Depreciagao 1.555,4 - 1765 1765 1765 1765 1765 1765 1765 1765 1765 -
47|  Fluxe de Caixa Liquide [Ankes IRICE] 6.305,5  [3.451,5) 4335 4529 455,00 555,2 T42,7 9511 11655 1.407.2] 16453 19414
45| Fluxe de Caixa Liquide [Apos IRICE] 43939 [3451.5) BN ] 4025 4524 5742 T117 55,2 1LME7[ 11723 19414

FIGURA 22 - ANALISE ECONOMICA DA ALTERNATIVA 1

Resumindo, tem-se:

VPL

R$ 270 Mil

TIR =13,33%

Tempo de Retorno > 10 anos

6.2.2. Andlise de Monte Carlo para determinacéo da Volatilidade do

projeto

O segundo passo da avaliacdo de opgdes reais € a constru¢do de uma arvore de eventos,

baseada em um conjunto de incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do

projeto.

A 1incerteza escolhida é o mercado de demanda maxima.

A planilha original do estudo vai ser modificada e processada no programa Cristal
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Ball® para realizagdo da simulacdo de Monte Carlo necessaria para determinar a

volatilidade do projeto.

Baseado no mercado de demanda méxima realizado e previsto, a tabela a seguir
apresenta as demandas maximas e os piores indices percentuais previstos de
carregamento nas Subestacdes Barra de Sdo Francisco e Vila Pavao para um horizonte

de 10 anos, € o realizado nos anos 2000 a 2002.

Sera utilizada a demanda méxima da SD Sao Francisco, cuja capacidade do

transformador é 12,5 MVA.

Subestagdo S&o Francisco (5TR1 - 12,5 MVA) Vila Pav&o (5TR1 - 6,67 MVA)
(transformador)
Demanda méxima Pior Demanda méxima Pior
Ano anual prevista do Carregamento anual previstado | Carregamento
transformador (MVA) previsto (%) | transformador (MVA) | previsto (%)
2000 11,0 88,0 2,7 41,1
2001 10,4 83,2 3,1 46,1
2002 10,0 80,0 2,7 39,9
2003 11,5 92,0 5,0 74,6
2004 12,1 97,1 5,2 77,8
2005 12,7 101,3 5,4 81,0
2006 13,0 104,3 5,6 84,3
2007 13,4 107,1 5,8 87,5
2008 13,9 111,1 6,1 90,8
2009 14,4 115,1 6,3 94,0
2010 14,9 119,1 6,5 97,3
2011 15,4 123,1 6,7 100,5
2012 15,9 127,1 6,9 103,8
2013 16,4 131,2 7,1 107,1

Tabela 18 - Demanda méaxima realizada e prevista

Obs.: Carregamentos considerando as perdas no transformador e desconsiderando

correcdes pela tensao.

Os célculos realizados estdo ilustrados na planilha abaixo. As explicagdes véem a

seguir.
Capacidade SE 12,5
Crescimento Demanda | 3,70%
Demanda Minima 2013 12,00
Volatilidade Anual o 4,84%
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Demanda Prevista 11,5 | 12,1 | 12,7 13,0 13,4 13,9 14,4 149 154 159
Demanda Projetada 115|119 | 12,4 12,9 13,3 13,8 14,4 149 155 16,0
Limite inferior 11,5] 10,8 | 10,8 10,9 11,0 11,1 11,3 115 11,8 120
Limite superior 115|131 | 14,2 15,2 16,2 17,2 18,2 19,2 20,3 20,5

Tabela 19 — Calculos Realizados

A partir da demanda prevista, determina-se que a taxa de crescimento da demanda é
3,7%. A demanda de 2003 continua com o valor 11,5 e as demandas dos préximos anos

sdo calculadas pela equacao:

_ 3,7%
D, =D,

Os valores projetados apresentaram uma boa correlacdo com os valores originais, como

mostrado no gréfico a seguir.

Observa-se que a demanda em 2003 ¢ 11,5 e sobe, em média 3,7% nos proéximos anos
até atingir 16 MVA em 2012. Para processar a simulagcdo Monte Carlo do projeto,
necessitamos calcular a sua volatilidade. Dependendo da volatilidade, a demanda no

ultimo ano devera situar-se no seguinte intervalo de confianga de 95%:

D ~p e9x3,7%—2aJ§ D 69X3’7%+2m/§]
2012 2003 > =2003
Demanda Projetada a Partir de Taxa de Crescimento
20,0
18,0 -
16,0
14,0
12,0 -
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0 -
0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—&— Mercado Demanda Maxima MVA —a— Crescimento exponencial

FIGURA 23 - DEMANDA PROJETADA A PARTIR DA TAXA DE CRESCIMENTO
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A estimativa gerencial do intervalo de confianca de 95% ¢ obtida indiretamente,

indagando:

Dado que a demanda media esperada para o ultimo ano é 16 MVA, qual é o valor
minimo de demanda que podera ser atingido em um intervalo de confianca de
95%"?

Supondo que a estimativa feita pela geréncia seja de 12 MVA, pode-se deduzir a

volatilidade das demandas, recorrendo a seguinte equacgao:

n Dinferior
dr- h{TDJ 9%3,7% — h{ 11125]
== * /- "/ — 4,.84%

2T 249

O intervalo de confianca em torno do nivel de demanda esperado para cada ano

considerado no modelo ¢ construido por:

Limd [Dt ] = DOlei _de/tj — ll,se(t—l)x3,7%—2x4,84\/tj

Limu [Dt ] = DOlei+2a\/t71 1 I’Se(t—l)x3,7%+2x4,84ﬂ

Demanda Max Prevista na SE: Faixa de Incerteza

25,0
20,0 e

15,0 1

MVA

10,0

5,0 1

0,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e— Mercado Demada Max Prevista MVA

——— Limite inferior

= Limite superior

FIGURA 24 - DEMANDA MAXIMA PREVISTA NA SD: FAIXA DE INCERTEZA

Finalmente, o célculo dos MVA excedentes da capacidade da S/E para a configuracdo

atual, localizado na planilha P2-Dados de Entrada do estudo original mencionado, na
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parte referente ao faturamento adicional da SE deve ser substituido por:

Se Demanda Projetada> Capacidade da SE,
MVA excedente = Demanda Projetada - Capacidade da SE
Sendo

MVA excedente = 0

Na verdade, em cada simulagdo vamos sortear um valor da taxa de crescimento da
demanda r que implicara em uma curva de demanda diferente em cada simulagdo. O
aumento de capacidade resultante gerard nova receita, novo VPL e nova taxa interna de
retorno.

Para definir a taxa de crescimento de demanda como Hipdtese, selecione sua célula e
clique no icone [&] Define Hipdtese. Um conjunto de distribui¢des aparece na Galeria
de Distribui¢do. Selecione a distribui¢do normal e digite a média 3,7% e o desvio

padrao 4,84%.

=
Assumption Name: ITaxa de crescimento da Demanda SE

Parmz

Cell 17: Mormal Distribution

Probability

-10.82% -3.56% 3.70% 10.96% 18.22%

» [nfinity 4 [+Infinity
Mean |3.7026 Std Devld,ﬂd%

oK | Qancell Enter Gallery | Correlate... | Help |

1

FIGURA 25 - TAXA DE CRESCIMENTO DA DEMANDA

Para definir a demanda do ultimo ano como variavel de previsdo (forecast), selecione

sua célula, clique no icone Define Previsdo L, digite seu titulo e clique em OK para

continuar.
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Cell P10: Dehine Forecast E
Forecast Name: Demanda Maxima esperada em 2013

Units: I

0K Cancel | Maore >>| Help |

FIGURA 26 — DEFINICAO DA VARIAVEL DE PREVISAO

A volatilidade do projeto € o desvio padrdo das variagdes percentuais do valor presente
do projeto ao longo dos anos, conforme a abordagem consolidada da incerteza descrita

por Copeland [2], ou seja, a taxa de retorno do projeto, calculada por:

S _ [ VRAFC,
VP,
onde:
B Z < (1 +WACC)

;
ZZ: 1+WACC)t -
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| WACC ‘ 11,94% |

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FC 370,1| 382,9| 402,8| 4524| 574,2| 711,7| 8552 1012,7| 1172,3| 19414
VPO | 37518 | 330,6 | 3056 | 287,1 | 2881 | 326,7 | 361,7 | 3883 | 4107 | 4247 | 6283
VP1 | 3829,8 - 342,0 | 3214 | 3225 | 3657 | 404,9 | 4346 | 459,8 | 4754 | 7034
Z  111,28%

FIGURA 28 — PREVISAO DA SIMULACAO

A célula contendo o valor de z também ¢ definida como previsdo da simulagdo
(Forecast). Ela ¢ a célula que de fato interessa. Durante a simulagdo Monte Carlo, a

distribuigio do valor de Z ¢ obtida mantendo-se constante o valor de VP, e

deixandoVP, e FC, variarem com as incertezas introduzidas como hipoteses. Logo:

VP +FC,
=N ———
3751,8
Cell G71: Define Forecast
il (et B (Previsdo: Fetorno anual esperado
Lnits: I
oK Cancel | More >> | Help |

FIGURA 29 — DEFINICAO DA VARIAVEL DE PREVISAO

Para iniciar a simulagdo de Monte Carlo clique no icone Start Simulation ® da barra de
ferramentas do Crystal Ball. Os nimeros da planilha Excel comegam a se alterar na tela,

e os graficos das previsdes sdao preenchidos, até aparecer a mensagem:

Crystal Ball Ed |

"\i.) Maximum number of trials reached.

Help

FIGURA 30 - CRYSTAL BALL
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ApoOs mil iteracdes usando os parametros que escolhemos, a média da demanda
esperada em 2012 ¢ 16,1 MVA, muito proxima do resultado esperado 16 MVA. Com o
aumento do nimero de simulagdes (trials) a diferenga diminui. A distribuicdo da

demanda em 2012 se aproxima da forma normal.

(63 Forecast: Mercado Demanda Maxima esperada em 2013 _ O] =]
Edit  Preferences  Wiew Fun Help
1.000 Trials Frequency Chart 986 Displayed
J27 A F 27
g0 +------------J---A-IrhrHH----------------—-} 20,2
2 i 3
= ]
S0 T 3
= B
=} =
"o L e -
oo 0
14.E 15.4 1E.1 1E.8 175
» |—In’finit',,-r Certainty |1 00,00 (%% 4 |+In’finit'3,-r

FIGURA 31 — DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA — MERCADO DE DEMANDA MAXIMA

Em mil tentativas, a distribui¢do da taxa de retorno ¢ aproximadamente normal, com
valor médio de 11,28% como ilustrado no grafico a seguir. A volatilidade do projeto

(desvio padrao da taxa de retorno) ¢ 6,49%, obtida consultando as estatisticas da

simulacao.

r__s =
=3 Forecast: Previzao: Aetorno anual ezperado

_ Ol x]|

Edit  Preferences:  Wiew Bun Help
1.000 Trials Frequency Chart 988 Displayed
29 A - 23
0y S R L 217
2 -
= o
o DR )
=] x}
=] =
" ol LT . -
0on - L 0
-5.26% 30z 11.28% 19.56% 2783
2 |—Im‘init1‘-,|r Certainty |1 00,00 25 4 |+Im‘init13,|r

FIGURA 32 — DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA — RETORNO ANUAL ESPERADO
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6.2.3. Arvore de Eventos

A volatilidade calculada (6,49%) ¢ aplicada na elaboragdo de uma arvore de eventos
com base no Valor Presente do Ativo. Para isso, foi desenvolvido um aplicativo em

Excel®, para avaliar opgdes simples.

Ed Microsoft Excel - RDAv1
NEHSN SRY| & 2B |0 o @ =2 2|l aduw -3,

- Arial -0 N £ 8§ =

]
il
e
4]
3

EI_E @ ?.@ @@ i % gﬁ W Responder com alteragdes... Finalizar revisdo..,
bl [T F G g2 [E]® .

§ Arquivo  Editar  Exbir  Inserir  Formatar  Ferramentas Dados  Janela  Ajuda

Avaliagao de Opgdes Reais

Arvores Binomiais

avaliacao
de

FIGURA 33 — SOFTWARE DE AVALIACAO DE OPCOES REAIS - MODELO BINOMIAL
Selecionada a op¢do de adiamento, a arvore de eventos ¢ calculada a partir dos

seguintes parametros:

— Parametros de Entrada da Arvore Binomial —

Estagios da Arvore 10
Expirac&o (anos) 1,00
Volatilidade 6,49%
VP do ativo-objeto $3.751,80
Taxa Livre de Risco 9,53%
Taxa de Dividendos 0,00%
Preco de exercicio $3.481,80

FIGURA 34 - PARAMETROS DE ENTRADA DA ARVORE DE EVENTOS
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A taxa de dividendos zero ¢ adotada para investimentos de distribuicdo no Setor

Elétrico. A opg¢ao a ser analisada ¢ uma opg¢ao de adiamento dos investimentos por um

ano. Logo ela expira em um ano. A arvore de eventos construida terd dez estagios.

Uma opgdo de adiamento ¢ avaliada como uma call americana, em que o pre¢o de

exercicio ¢ equivalente ao valor do investimento a ser feito.

Na avaliagdo intrinseca da opg¢do, o valor presente do ativo-objeto deve ser igual ao

Valor Presente do Fluxo de Caixa sem Flexibilidade, obtido na planilha da Figura 22, tal
seja (3.481,80+270,00)xmil = 3.751,80xmil.

A taxa de juros anual livre de risco considerada ¢ 10%. A taxa de juros, convertida para

o regime de capitalizacdo continua equivale a In(1+r)=In(1,10)=9,53% ao ano.

A arvore de eventos construida ¢ ilustrada a seguir.

- C Célculos Intermediarios

Te Tamanho do Intervalo de tempo (dt) 0,1000
Tz Taxa de crescimento ativo-objeto (u) 1,0207
TeTaxa de reducdo ativo-objeto (d) 0,9797
Pr Probabilidade de risco-neutro (p) 72,82%
Step O Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5

$3.751,80 $3.829,59 $3.909,00 $3.990,06 $4.072,79  $4.157,24

$3.675,59 $3.751,80 $3.829,59 $3.909,00  $3.990,06

$3.600,92 $3.675,59 $3.751,80  $3.829,59

$3.527,77  $3.600,92  $3.675,59

$3.456,11  $3.527,77

$3.385,90

Step 6
$4.243,44
$4.072,79
$3.909,00
$3.751,80
$3.600,92
$3.456,11
$3.317,12

Step 7
$4.331,43
$4.157,24
$3.990,06
$3.829,59
$3.675,59
$3.527,77
$3.385,90
$3.249,73

Step 8
$4.421,24
$4.243,44
$4.072,79
$3.909,00
$3.751,80
$3.600,92
$3.456,11
$3.317,12
$3.183,72

Step 9
$4.512,92
$4.331,43
$4.157,24
$3.990,06
$3.829,59
$3.675,59
$3.527,77
$3.385,90
$3.249,73
$3.119,05

Step 10
$4.606,50
$4.421,24
$4.243,44
$4.072,79
$3.909,00
$3.751,80
$3.600,92
$3.456,11
$3.317,12
$3.183,72
$3.055,69
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FIGURA 35 - ARVORE DE EVENTOS

As arvores de eventos modelam o conjunto de valores que o ativo subjacente sujeito a

risco pode assumir ao longo do tempo.

Essa arvore pode ser construida com um procedimento muito simples e pratico.
Inicialmente, o valor presente do ativo-objeto foi introduzido no step 0. Os demais
elementos da diagonal da arvore sdo calculados multiplicando o elemento anterior na
diagonal por d. Cada elemento restante ¢ obtido multiplicando o elemento da coluna

anterior na mesma linha por u.

6.2.4. Arvore de Decisdo

O terceiro passo no processo de estimativa do valor de um projeto em termo de opgoes €
a determinagdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos noés das arvores de eventos,
para transformd-la em uma arvore de decisdes. A arvore de decisdo mostra os retornos
das decisdes Otimas, condicionadas as situagdes que se apresentam. Portanto, seus

retornos sao os que resultariam da op¢ao, ou opgdes, que estamos tentando valorar.

Nossa meta ¢ precificar a opg¢ao, de modo a avaliar o investimento com mais precisao.

A avaliagdo ¢ feita de tras para frente e se inicia pela ultima coluna da arvore. Assim, no

ultimo periodo, calcula-se:

VOR = VP calculado na arvore de eventos - prego de exercicio da op¢ao

Se o valor da opg¢do for maior que zero, a op¢ao de adiamento deve ser exercida. Caso

contrario, a op¢ao ndo deve ser exercida, e o seu valor ¢ zero.
VOR = Max[S - X;0]
A seguir, cada step anterior ¢ avaliado, adotando o maior valor entre:

VOR = VP calculado na arvore de eventos - preco de exercicio da op¢ao

(&
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a ponderagao entre os dois valores dos ramos subseqiientes. Os fatores de ponderagao

sdope (1-p):

VOR =

(VORramo sup eriorsubsequente X p)+ (VORramoinf eriorsubsequente X (1 - p))

r

e

ou s¢ja,
(VORramOSuperiorsubsequente x p)+ (VORramoinferiorsubsequente X (1 - p))
VOR = Max r ;S - X
€
O valor calculado para o step 0 € o valor da opcao.
Arvore Binomial de Avaliagdo da Opg&o Ativo Subjacente
Step O Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5 Step 6 Step 7 Step 8 Step 9 Step 10
$586,77 $634,09 $682,83 $732,97 $784,52 $837,47 $891,88 $947,78 $1.005,19 $1.064,15 $1.124,70
$480,68 $525,86 $572,58 $620,74 $670,29 $721,23 $773,59 $827,38 $882,66 $939,44
$376,60 $419,25 $463,74 $509,86 $557,44 $606,40 $656,73 $708,47 $761,64
$275,62 $314,82 $356,54 $400,38 $445,94 $492,94 $541,28 $590,99
$180,34 $214,16 $251,67 $292,43 $335,74 $380,82 $427,20
$96,10 $121,20 $151,36 $186,72 $226,81 $270,00
$32,24 $44,69 $61,97 $85,92 $119,12
$0,00 $0,00 $0,00 $0,00
$0,00 $0,00 $0,00
$0,00 $0,00
$0,00
FIGURA 36 — ARVORE BINOMIAL DE AVALIACAO DA OPCAO ATIVO SUBJACENTE
A tomada de decisao ¢ feita da seguinte maneira:
Se S-X for o maior valor, a op¢ao de adiamento deve ser exercida.
Caso COl’ltI‘é.I'lO, 0 Processo deve continuar.
Arvore Binomial de Decisdo
Step O Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5 Step 6 Step 7 Step 8 Step 9 Step 10
continua  continua continua  continua  continua continua continua continua continua continua Executa
continua continua  continua  continua continua continua continua continua continua Executa
continua  continua  continua continua continua continua continua continua Executa
continua  continua continua continua continua continua continua Executa
continua continua continua continua continua continua Executa
continua continua continua continua continua Executa
continua continua continua continua Executa
continua continua continua Fim
continua continua Fim
continua Fim
Fim

FIGURA 37 — ARVORE BINOMIAL DE DECISAO

Observa-se que o exercicio antecipado de uma opg¢dao de adiamento ou compra

americana sobre um ativo-objeto que nao distribui dividendos nunca vale a pena.
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6.2.5. Analise da Opcéo Real

O valor da op¢do de adiamento dos investimentos por um ano foi calculado na etapa
anterior ¢ vale R$586,77 mil. Na analise economica tradicional do projeto, pelo
processo de fluxo descontado, o valor presente liquido obtido foi R$270 mil. Portanto, o

valor presente liquido do projeto considerando a opc¢ao de adiamento ¢ de:

VPL, =VPL, +VOR

Onde:
VPL. = Valor presente liquido final
VPL; = Valor presente liquido tradicional

VOR = Valor das opg¢des reais

VPLF =270.000+586.770 = 856.770

Portanto, o VPL do projeto com a opgao de adiamento foi calculado e vale R$ 856.770.
E um valor muito superior ao VPL tradicional, sem flexibilidade, de R$ 270.000.

A diferenca esta no Valor da Opgao de Adiamento calculado, de R$ 586.770.

Concluimos que vale a pena adiar o investimento por um ano.

Outra forma de analisar o resultado ¢ exposta abaixo.

ESCELSA - Subestacao Paulista
[0=Investimento (desembolso de capital) da data atual $3.481,80
VP FC de Ingresso ($
Mil) $3.751,80
Opgao de adiamento =c $586,77
VPL do projeto se a empresa investir hoje $270,00
Custo de investir
hoje=c+I0 $4.068,57
Andlise: adiar investimento
se (c+10) > VP FC Ingresso => adiar investimento
se (c+10) < VP FC Ingresso => investir

FIGURA 38 — VALOR DA OPCAO E ANALISE DE DECISAO

O valor presente do fluxo de caixa de ingresso do projeto € igual ao investimento de

R$3.481,80 mil mais o VPL de R$270 mil, totalizando R$3.751,80.

Investir agora implica exercer a op¢ao, cujo valor ¢ R$586,77 mil. Portanto, o custo de
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investir hoje ¢ igual ao desembolso do capital de investimento de R$3.481,80 mil, mais

a perda do valor da opgdo de R$586,77 mil, que totaliza R$4.086,57 mil.

Como o custo total de investir hoje (R$586,77) é maior do que o VP FC de ingresso

(R$3.751,80), ¢ melhor esperar e manter a op¢ao funcionando.

Se a arvore fosse calculada com 5 estagios, o valor da opgdo seria R$586,72, como

ilustrado a seguir.

Parametros de Entrada da Arvore Binomial

Célculos Intermediérios

Parametros de Entrada do Projeto a ser analisado
Estagios da Arvore 5 Tamanho do Intervalo de tempo (dt) 0,2000 Investimento na data atual=10 | $3.481,80
Expiracéo (anos) 1,00 Taxa de crescimento ativo-objeto (u) 1,0294 VPL p/ empresa investir hoje $270,00
Volatilidade 6,49% Taxa de redugéo ativo-objeto (d) 0,9714 Andlise da op¢ao de Adiamento do Projeto por um ano
VP do ativo-objeto $3.751,80 Probabilidade de risco-neutro (p) 82,42% VP FC de Ingresso $3.751,80
Taxa Livre de Risco 9,53% Opcao de Adiamento =c $586,72
Taxa de Dividendos 0,00% Resultado Custo de investir hoje=c+I0 $4.068,52
Preco de exercicio $3.481,80 |_Valor da Opgéo de Adiamento $586,72 Resultado da Analise* : Adiar investimento
* se (c+l0) > VP FC Ingresso ===> adiar investimento
Menu Help | se (c+l0) < ou = VP FC Ingresso ===> investir
Step 0 Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5 Step 0 Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5
Valor do Ativo-objeto — Valor da Opgéo
$3.751,80 $3.862,29 $3.976,03 $4.093,12 $4.213,66 $4.337,75 $586,72 $636,14 $687,76 $741,56 $797,60 $855,95
$3.644,47 $3.751,80 $3.862,29  $3.976,03 $4.093,12 $419,20 $463,74 $510,73 $559,97 $611,32
$3.540,21  $3.644,47 $3.751,80  $3.862,29 $256,25 $294,19 $335,74 $380,49
$3.438,94  $3.540,21  $3.644,47 $106,38 $131,55 $162,67
$3.340,56  $3.438,94 $0,00 $0,00
$3.245,00 $0,00
— Arvore de Decisdo
continua continua continua continua continua Adia
continua continua continua continua Adia
continua continua continua Adia
continua  continua Adia
continua Fim
Fim

FIGURA 39 — OPCAO DE ADIAMENTO AMERICANA
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6.3. Consideracdes Finais

A aplicagdo da metodologia de Opgdes Reais, feita neste capitulo, mostra a
possibilidade e praticidade de sua aplicagdo na analise econdmica de investimentos de
expansdo de sistemas de distribui¢do de energia elétrica. O caso analisado ajuda a
consolidar a teoria apresentada no capitulo anterior. Por se tratar de um caso real, com
dados reais da ESCELSA, julgamos que em muito contribui para a aplicacdo da
metodologia.

Verificamos o exercicio de uma opcdo de adiamento dos investimentos por um ano.
Efetuamos a anélise de Monte Carlo com o software Crystal Ball® para determinagdo
da volatilidade do projeto e usamos um “software” especifico, desenvolvido no contexto
do projeto de P&D para o calculo do valor da opgao através das arvores binomiais de
evento e de decisdo. Este pacote computacional necessita como entrada o resultado da
analise de volatilidade das métricas tradicionais de andlise de investimento. Neste
trabalho a métrica utilizada foi o VPL.

O pacote computacional “Crystal Ball” ¢ processado sobre a planilha do projeto de
investimento tradicional. Isto torna a passagem do modelo de andlise de investimento
tradicional para a andlise via Opgdes Reais bastante suave para os profissionais
acostumados com a versao anterior.

Para o aprimoramento das técnicas aqui utilizadas recomendamos sua aplicacdo em
outros exemplos e casos reais, analisando as opgdes de contracdo e expansdo, ambas

igualmente casos reais da empresa distribuidora.
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Capitulo VII

7. Conclusodes

7.1. Conclusao Geral

A metodologia de andlise econdmica de investimentos de expansdo dos sistemas
elétricos de distribuicao foi mostrada em detalhes nesta dissertagcdo, a nivel conceitual ¢
com aplicagdes em casos reais do sistema da ESCELSA. Foi mostrada igualmente a
analise econdmica de trés casos reais, nos quais os investimentos realizados com base
em estudos de planejamento foram analisados 5 anos apds a entrada em operacao das
subestacdes de distribuicao e seus alimentadores, nos quais observamos a volatilidade
do mercado, insumo principal para a tomada de decisdo de investir e causador dos
beneficios dos projetos mediante a realizacdo de obras no sistema elétrico. Dos 3 casos
analisados, observamos a ocorréncia de plena viabilidade econdmica nas obras da SD
Juncado, viabilidade no limite minimo nas obras da SD Vila Pavao e auséncia de
viabilidade nas obras da SD Fundao.

Os resultados mencionados comprovam a fragilidade da analise econdmica tradicional,
quando ndo ¢ exercida a flexibilidade e as decorrentes op¢des de adiamento e contragao.
Os dados historicos e reais de mercado, faturamento e demandas maximas verificados
em 5 anos constituem-se em insumos muito bons para calculo e uso das volatilidades
dessas varidveis na aplicacdo da metodologia de Opc¢des Reais, posto que a volatilidade
constitui-se em variavel fundamental e de dificil obtengdo com seguranca.

A metodologia de Analise de Opgdes Reais foi apresentada com os fundamentos
teoricos e praticos, com sua aplicagdo em um caso real de planejamento de uma nova
subestacdo de distribuicdo da ESCELSA, no qual foi calculado e mostrado o resultado
com a op¢ao de adiamento do investimento, tendo por base a volatilidade da demanda e
do VPL do projeto.

A analise de Opgdes Reais introduz novos conceitos no planejamento de expansio, em
especial no caso da ESCELSA. Mais do que a formulagdo matematica e suas
complexidades decorrentes, a introdugdo do pensamento de Opgdes atua positivamente

no sentido de se pensar e agir de maneira mais abrangente e cautelosa na aplicacdo dos
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recursos em investimentos de expansao dos sistemas elétricos.

A andlise das diferentes fontes e publicacdes sobre este tema nos mostrou sua
importancia e crescimento entre os académicos e profissionais, na busca de alternativas
que tragam maior seguranc¢a na tomada de decisdes de investimento. Observa-se que, de
uma maneira geral, as fontes apontam para os modelos de Black & Scholes e o
Binomial para avaliagdo de Op¢des Reais. O modelo binomial ¢ apontado como mais
facil de visualizar os passos que acompanham o processo de andlise e tomada de
decisdo, razao pela qual optamos por usa-lo nesta dissertagao.

Acreditamos que a presente dissertacdo contribui para a introdugdo do pensamento de
Opcoes Reais na analise econdmica de investimentos de expansdo em redes de média
tensdo e subestagdes distribuidoras de energia elétrica. Seu desenvolvimento em um
projeto de Pesquisa e Desenvolvimento permitiu agregar conhecimentos para o

pesquisador e trouxe os conhecimentos para o engenheiro de planejamento da expansao.

7.2. Futuros Desenvolvimentos

A seguir, listamos alguns temas para futuros desenvolvimentos, a fim de aprimorar a
analise proposta nesta dissertagado:

1. Aplicagdo desta nova metodologia em novos casos de planejamento com a
captura da “Twin Security” tanto nos casos de analise “post” apresentados, como
em outros casos reais de planejamento da expansao, de modo a consolidar tanto
o aprendizado como a aplicagdo desta metodologia;

2. Avaliagdo da volatilidade do VPL, incluindo o risco regulatorio apresentado no
capitulo 2;

3. Avaliagdo das opcdes combinadas;

4. Modelagem mais aprimorada das estatisticas associadas as variaveis de entrada

do modelo, como mercado, taxas, custos, etc.
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Anexo 1 — Detalhamento das Avaliacdes das Alternativas do Capitulo 4

1.1. Avaliacédo da Alternativa 1

A alternativa a ser avaliada é um investimento em Demanda, classe A, referente a

constru¢dao de uma nova subesta¢cdo — SD Paulista indicada no diagrama unifilar abaixo.

SD Vila Pavao SD Paulista
SD Nova Venécia O S
R
] T ot
P oK SD Séo Francisco
0,3k i Paulista
1
: NF
AR ® : Seo
— 274km  250km = A| & 16,0km
& NF
16,5km
0,6km
._@_l SD Trés Barras
SD Ecoporanga
= 138kV 16,6km
- 69kV
- 13,8kV

FIGURA 40 - DIAGRAMA UNIFILAR SIMPLIFICADO DA ALTERNATIVA 1.

Estdo previstas as seguintes obras para 2004:
e Instalacdo de um transformador 69/13,8 kV - 6,67 MVA;

e Construgdo de dois novos bays de 15 kV;

e Construcao e recondutoramento de 11,95 km de rede area em cabo 4/0 AWG.
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Ficha técnica do empreendimento: valores em R$x10°

e Linhas e subestacdes.

Obras em linhas de distribuicdo Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Adequacéo da linha 69 KV na SD Paulista ( Alternativa sem relocar o chavean Expanséo - - - - - - - - - -
2 Conexdo de 0,3 KM com a LD 69 KV Nova Venecia - Barra de S&o Francisco Expansédo 41,2 412 - - - - - - - - -

Total Linhas de distribuicéo 41,2 412 - - - - - - - - -

Obras em subestac6es Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Bay de 69 kV para N.Venécia — sem disjuntor, sem chaves separadoras, com Expansdo 171,0 1710 - - - - - - - - -
2 Bay de 69 kV para Ecoporanga (inclui a execucédo do patio de 69 kV) Expansédo 1145 1145 - - - - - - - - -
3 Bay de 69 kV para S&o Francisco (inclui a execucéo do patio de 69 kV) Expansédo 1145 1145 - - - - - - - - -
4 Bay de 69 kV para transformador Expanséo 161,0 1610 - - - - - - - - -
5 Instalagéo do transformador Expansdo 80,0 80,0 - - - - - - - - -
6 Instalacéo do regulador de tens&o Expansdo 30,0 300 - - - - - - - - -
7 2 bay's de 15 kv Expanséo 295,3 2953 - - - - - - - - -
8 Instalagéo do tranformador de servigo auxiliar Expansédo 19,0 190 - - - - - - - - -
9 Terreno Expanséo 53,4 534 - - - - - - - - -
10 Projeto Expansdo 55,0 550 - - - - - - - - -
11 Automacdo Expansdo 1360 1360 - - - - - - - - -
12 Telecomunicacéo Expansao 36,0 36,0 - - - - - - - - -
13 Banco de Reguladores 328 A (retirado do orgamento) Expansédo (90,0) (90,0) - - - - - - - - -
14 Transformador ASEA 69/13,8 KV - 5/6,6 MVA n° de série 56161, SDMI Expanséo 190,8 1908 - - - - - - - - -
15 Aproveitamento do Banco de Regul. 328 A retirado do al. SFO5 (res.) Expansédo 64,2 64,2

Total Subesta¢des de distribuicdo 1.430,6 1.430,6 - - - - - - - - -
Rede de distribuicao.

Obras em rede de distribuicdo 15 kV Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Alimentador PLO1 Expansdo - - - - - - - - -

2 Construgéo de 0,80 km de rede em cabo 4/0 AWG Expansé&o 26,4 26,4 - - - - - - - -
3 Recondutoramento de 4,0 km de rede em cabo 04AWG para 4/0 AWG Expansé&o 131,8 1318 - - - - - - - -
4 Transformagé&o de 4,60 km de rede monof 04 AWG pl/ trif. 4/0 AWG Expanséo 151,6 1516 - - - - - - - -
5 Relocacgéo de 02 de Bancos Reguladores de Tensdo Expanséo 12,2 12,2 - - - - - - - - -
6 Instalagéo de 03 conjuntos de chaves seccionadoras Expanséo 3,6 36 - - - - - - - - -
7 Alimentador PL0O2 Expansdo - - - - - - - - - -
8 Construgdo de 0,85 km de rede em cabo 4/0 AWG Expansao 28,0 28,0 - - - - - - - - -
9 Transformagéo de 1,70 km de rede monof 04 AWG p/ trif. 4/0 AWG Expanséo 56,0 56,0 - - - - - . - -
10 Relocagéo de 01 Banco de Reguladores de Tensdo Expanséo 6,1 61 - - - - - - - -
11 Relocacéo de 01 Regulador de Tensé&o (ramal monofasico) Expanséo 2,0 20 - - - - - - - -
12 Relocagéo de 01 Banco Capacitores Expanséo 1,0 1,0 - - - - - - - -
13 Instalagédo de 01 conjunto de chaves seccionadoras Expanséo 1,2 1,2 - - - - - - - -
14 Alimentador SFO6 (remanescente) Expanséo - - - - - - - -
15 Relocacéo de 01 Banco de Reguladores de Tensdo Expanséo 6,1 61 - - - - - - - -
16 Alimentador SFO5 (remanescente) Expanséo - - - - - - - - -
17 Instalar 01 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom. AT) Expanséo 31,5 315 - - - - - - - -
18 Alimentador SF03 Expanséo - - - - - - - - N
19 Instalar 01 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom. AT) Expanséo 31,5 315 - - - - - - - -

Total Redes de distribuicéo 489,2 4892 - - - - - - - -

Beneficios equipamentos liberados Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Banco de Reguladores de Tensé&o de 219 A Beneficio 48,0 48,0 - - - - - - - - -

Total Beneficios equipamentos liberados 48,0 48,0 - - - - - - - -

FIGURA 41 — FICHA TECNICA DO EMPREENDIMENTO

1.960.986,51:

O custo total da Alternativa, com a constru¢do da nova SD Paulista, ¢ de RS

Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Total Linhas de distribui¢édo 41.2 41.2
Total Subestacdes de distribuicdo 1,430.6  1,430.6
Total Redes de distribuicdo 134 489.2 489.2
Total dos investimentos - Custos 1,961.0 1,961.0 = -




Dados de Entrada

Empreendimento : Construcdo de uma nova SD em Vila Paulista
Periodo : 2004/2012

Referéncia: RA - TPPI - XXX /2003

Data de entrada da obra: 1/10/2004

Data de consideragdo: 01/01/2005

Investimento ( R$ * 103) (1,961.0) 100% Tenséo da Primaria (MT) 13.8
Capital préprio (R$*103)  (1,961.0) 100% Tarifa Média de Venda - (trimestral) 209.19
Capital de 0.0 0% Fator de Carga 0.57
Taxa de desconto = 17.06% Fator de Poténcia 0.96
Juros Capital Préprio = 17.06% Valor do Délar 1.00
Jurs Capital Terceiros = 17.06% Tarifa Média de Compra - 81.19
Custeio 20.92
Fator K de ajuste 0.15 Tarifa de Demanda FURNAS 4.70
Indice perdas Distribuicdo 2.21% Tarifa de Energia FURNAS 60.93
. J Tarifa de Uso da Transmisséo Rede Basica - TUST 6.94
DEPRECIACAO BASE v . s -
Tarifa de Demanda Vitoria 3.88
Taxa de depreciacdo do empreendiment: 5.0% Liberada dos Contratos Mascarenhas 3.58
Iniciais Campos 3.87
[ 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2000 |
[ 0 1 [ 2 [ 3 4 [ 5 |
Investimentos
[Investimentos Capital Préprio [ 1961.0] 0.0] 0.0] 0.0] 0.0] 0.0]
[Investimentos Capital Terceiros [ 0.0] 0.0] 0.0[ 0.0[ 0.0[ 0.0
Equipamentos Salvados
[Equipamentos Salvados na Transmiss&o e Distribuicio/AT [ 48.0] 0.0] 0.0] 0.0] 0.0] 0.0
|Equipamentos Salvados na Distribuicao/MT [ 0.0] 0.0 0.0] 0.0 0.0] 0.0
Postergacao de Obras
Investimentos Previstos Originalmente (n° negativo) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
VP - Investimentos Previstos Originalmente [ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimentos Adiados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
VP - Investimentos Adiados [ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fator (1+)" 1.000000 1.170600 1.370304 1.604078 1.877734 2.198075
VP - Diferenca dos VP's [ 0.0
Faturamento Adicional - Alimentador
Configuracédo Atual - ampéres excedentes - Critério 100% 22 24 25 27 28 29
Configuracdo Proposta - ampeéres excedentes - Critério 100% 0 0 0 0 0 0
Diferenca em ampéres 22 24 25 27 28 29
Diferenca em MVA 0.52 0.57 0.60 0.64 0.67 0.69
Diferenca Beneficio em MVA (Mwhi) 0.00 2523.34 2649.42 2865.72 2984.92 3102.06
Faturamento Adicional Previsto em R$ (Tarifa média - VCM -Custeio) 0.0 270.2 283.7 306.9 319.6 332.2
Faturamaento Adicional Previsto 0.0 527.9 554.2 599.5 624.4 648.9
3% Faturamento Adicional Previsto - calculo do RGR | 3.0% 0.0 15.8 16.6 18.0 18.7 19.5
Ipi% - indices de Perdas na Distribuicéo 0.1019 0.0790 0.0760 0.0738 0.0713 0.0696
Faturamento Adicional - Subestagdo
Configuracao Atual - MVA excedentes da capacidade da S/E 0.0 0.0 0.2 0.5 0.9 1.2
Configuracdo Proposta - MVA excedentes da capacidade da S/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diferenca em MVA 0.0 0.0 0.2 0.5 0.9 1.2
Diferenca Beneficio em MVA (Mwhi) 0.00 0.00 716.31 2263.47 3821.57 5386.91
Faturamento Adicional Previsto em R$ (Tarifa média - VCM -Custeio) 0.0 0.0 76.7 242.4 409.2 576.8
Faturamaento Adicional Previsto 0.0 0.0 149.8 473.5 799.4 1126.9
3% Faturamento Adicional Previsto - célculo do RGR [ 3.0% 0.0 0.0 4.5 14.2 24.0 33.8
Ipi% - Indices de Perdas na Distribuicio 0.1019 0.0790 0.0760 0.0738 0.0713 0.0696

FIGURA 42 - DADOS DE ENTRADA

1.2. Avaliacdo da Alternativa 2

Atendimento através da subestagdo Barra de Sao Francisco — Ampliacao da SD Sao

Francisco, envolvendo as seguintes obras:

Ano 2004:

Construcao e recondutoramento de 34,0 km de rede area em cabo 4/0 AWG.

Ano 2005:

Instalagdo de um transformador 69/13,8 kV — 6,67 MVA.
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A figura abaixo apresenta o diagrama unifilar da alternativa.

SD Vila Pavao

Paulista

NF

SD Sédo Francisco

SD Nova Venécia
0,3k
- ®
— 27,4km
= [38kV
- 69kV
= 13,8kV

25,6km

o

16,5km

16,6km

16,0km

'_GD—l SD Trés Barras

SD Ecoporanga

FIGURA 43 — DIAGRAMA UNIFILAR DA ALTERNATIVA 2

Ficha técnica do empreendimento: valores em R$x103

e Linhas e subestactes

Obras em subestagdes Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Transformador ASEA 69/13,8 KV - 5/6,6 MVA n° de série 56161, SDMI Expanséo 190,8 190,8
2 Banco de Reguladores 328 A Expanséo 107,0 107,0
3 Instalagéo de 01 banco de reguladores de tensdo 328 A Expanséo 30,0 30,0
4 Adequag&o do patio de 15kV - seccionamento da barra c/chaves, bay do trafo Expanséo 90,0 90,0
5 Bay de transformador - infra-estrutura e chaves Expanséo 161,0 161,0
6 Transp. p/ SD Séo Francisco de 6,67MVA Expansé&o 60,0 60,0
7 Instalacdo de Transformador ASEA 69/13,8 KV - 5/6,6 MVA Expanséo 80,0 80,0
8 Adequagéo do patio de 69KV - barramento, infra-estrutura, etc Expanséo 150,0 150,0
9 Instalagéo de trafo de servigo auxiliar Expanséo 19,0 19,0

Total Subesta¢des de distribuicdo 887,8 887,8

FIGURA 44 — OBRAS EM SUBESTACOES

Cabe observar que os custos acima sdo referentes a ampliagdo da SD Sao Francisco sem

considerar a possibilidade futura de constru¢do de um patio de 138kV nesta subestacao.

A preservacdo de area dentro da SD para esta possibilidade necessitaria de obras

adicionais, as quais compreenderiam a mudan¢a no arranjo fisico atual da mesma,

elevando os custos em R$ 650.952,00.
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e Rede de distribuicao.

Obras em rede de distribuigdo 15 kV Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Alimentador SF05 Expanséo
2 Recondutoramento de 14,0 km de rede em cabo 04 AWG p/ 4/0 AWG Expanséo 503,4 5034
3 Relocacéo de 01 Banco de Reguladores de Tenséo Expanséo 6,1 6,1
4 Instalar 01 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom. AT) Expanséo 315 315
5 Alimentador SFO6 Expanséo
6 Construgdo de 20,0 km de rede em cabo 4/0 AWG Expanséo 719,1 7191
7 Relocacéo de 02 de Bancos Reguladores de Tenséo Expanséo 12,2 12,2
8 Alimentador SFO3 Expanséo
9 Instalar 01 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom.AT) Expanséo 315 315
10 SD Ecoporanga Expanséo
11 Instalar 02 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom. AT) Expanséo 63,0 63,0
12 SD Vila Pavao Expanséo
13 Instalar 02 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom. AT) Expanséo 63,0 63,0
Total Redes de distribuicao 14298 14298
Beneficios equipamentos liberados Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Banco de Reguladores de Tensé&o de 219 A Beneficio 48,0 48,0
Total Beneficios equipamentos liberados 48,0 48,0

FIGURA 45 — OBRAS EM REDE DE DISTRIBUICAO 15 KV

O custo total da Alternativa 2, com a ampliacdo da SD Sao Francisco, desconsiderando

a possibilidade de construg¢do futura de um patio de 138kV, ¢ de R$ 2.317.587,32. No

caso de se preservar area dentro da subestacdo para o patio de 138kV, o custo da

alternativa passa a ser de R$ 2.968.539,32.

1.3. Avaliacdo da Alternativa 3

Atendimento através das subestacdes Barra de Sdo Francisco e Vila Pavao - Amplia¢ao

da SD Vila Pavdo, com a previsao das seguintes obras:

Ano 2004 :

e Instalacdo de um transformador 69/13,8 kV — 6,67 MVA;

e Construcao e recondutoramento de 39,0 km de rede area em cabo 4/0 AWG.

O diagrama unifilar da alternativa proposta ¢ apresentado a seguir.

137




SD Nova Venécia

SD Vila Pavio

Paulista

NF

SD Sédo Francisco

B
— 27 4km

= 138kV
= 69kV
- 13,8kV

25,6km

2

16,5km

16,6km

16,0km

._GD_l SD Trés Barras

SD Ecoporanga

FIGURA 46 — DIAGRAMA UNIFILAR DA ALTERNATIVA 3

Ficha técnica do empreendimento: valores em R$x10°

Linhas e subestacfes

Obras em subestagdes Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Transformador ASEA 69/13,8 KV - 5/6,6 MVA n° de série 56161, SDMI Expanséo 190,8 1908 - - - - - - - -
2 Banco de Reguladores 328 A Expans&o 107,0 1070 - - - - - - - -
3 Instalagéo de 01 banco de reguladores de tenséo 328 A Expanséo 30,0 30,0 - - - - - - - -
4 Adequacao do patio de 15kV - seccionamento da barra c/chaves, bay do trafo( Expans&do 90,0 90,0 - - - - - - - -
5 Bay de transformador - infra-estrutura e chaves Expanséo 161,0 1610 - - - - - - - -
6 Transp. p/ SD S&o Francisco de 6,67MVA Expanséo 60,0 60,0 - - - - - - - -
7 Instalagdo de Transformador ASEA 69/13,8 KV - 5/6,6 MVA Expanséao 80,0 80,0 - - - - - - - -
8 Adequacao do patio de 69kV - barramento, infra-estrutura, etc Expanséo 150,0 1500 - - - - - - - -
9 Instalagéo de trafo de servigo auxiliar Expanséo 19,0 190 - - - - - - - -
Total Subestacoes de distribuicdo 887,8 887,8 - - - -

FIGURA 47 — OBRAS EM SUBESTACOES
FIGURA 48 — OBRAS EM REDE DE DISTRIBUICAO

Obras em rede de distribuicdo 15 kV Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Alimentador SFO5 Expansé&o - - - - - - - - - -

2 Recondutoramento de 14,0 km de rede em cabo 04 AWG p/ 4/0 AWG Expansé&o 5034 5034 - - - - - - - -

3 Relocagédo de 01 Banco de Reguladores de Tensdo Expansé&o 6,1 61 - - - - - - - -

4 Instalar 01 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom.AT) Expanséo 315 315 - - - - - - - -

5 Alimentador VP02 Expans&o - - - - - - - - - -

6 Construgéo de 25,0 km de rede em cabo 4/0 AWG Expansé&o 898,9 8989 - - - - - - - -

7 Relocacéo de 02 de Bancos Reguladores de Tensdo Expanséo 12,2 122 - - - - - - - -

8 Relocacéo de 01 Banco Capacitores Expanséo 10 10 - - - - - - - -

9 Alimentador SF03 Expans&o - - - - - - - - - .
10 Instalar 01 banco de capacitores de 600kVAr aut. (recom.AT) Expansé&o 315 315 - - - - - - - -
Total Redes de distribuigao 14846 14846 - - - - -

Beneficios equipamentos liberados Total 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Banco de Reguladores de Tenséo de 219 A Beneficio 48,0 480 - - - - - - - -
Total Beneficios equipamentos liberados 48,0 480 - - - - - -
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O custo total da Alternativa 3, com a ampliagdo da SD Vila Pavao, é de R$

2.372.336,62.
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Anexo 2 — Distribuic¢des de Probabilidade

2.1. Distribuicdes de Probabilidade

Para entender uma distribuicdo de probabilidade, considere o seguinte exemplo[3]:
deseja-se visualizar a distribuicdo dos salarios num departamento de uma empresa.
Primeiro sdo coletados dados brutos—nesse caso, os salarios de cada empregado. Em
seguida os dados sdo organizados em um formato significativo e tracados num gréfico

como uma distribuicdo de freqiiéncia.

Para criar uma distribui¢dao de freqiiéncia, os saldrios sdo divididos em grupos de
intervalos, os quais sdo listados no eixo horizontal do grafico. A quantidade ou

freqiiéncia de empregados em cada intervalo salarial ¢ colocada no eixo vertical do

grafico.
Faixa Salarial Numero de empregados — _
Distribuicdo de Freqliiéncia
7a75 20
75a8 50 w b
T
g &
8a8,5 60 g5
z
8,5a9 40
7 75 8 8,5 9
acimade 9 10 Faixa salarial ($/h)
Total 180

FIGURA 49 — DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA

Esses dados podem ser mapeados numa distribuicdo de probabilidade. Uma distribui¢ao
de probabilidade mostra o nimero de empregados de cada intervalo como uma fragao
do numero total de empregados. Para criar uma distribui¢do de probabilidade, o numero
de empregados em cada intervalo ¢ dividido pelo niimero total de empregados e os

resultados sdo indicados no eixo vertical do grafico.

A figura mostra o numero de empregados em cada grupo salarial como uma fracao do
total de empregados. E possivel estimar a probabilidade de um empregado aleatorio
ganhar um salério situado num dado intervalo. Por exemplo, a probabilidade que um

empregado escolhido aleatoriamente no grupo todo receba entre $8 ¢ $8,50 por hora é
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60/180=1/3=0,33 (uma chance em trés).

Faixa Salarial Probabilidade
Distribuicdo de Probabilidade
7a75 0,11
0,35
w 0,30
75a8 0,28 3 0251
E 0,20 1
8a8,5 0,33 E 0,15 1
s 010
& 0,05
85a9 0,22 0.00
7 75 8 85 9
acimade 9 0,06 Faixa salarial ($/h)
Total 1

FIGURA 50 — DISTRIBUICAO DE PROBABILIDADE

As distribui¢cdes de probabilidade podem ser discretas ou continuas. Distribui¢des de
probabilidade discretas descrevem valores distintos, usualmente inteiros, sem valores
intermediarios, € sdao mostradas como uma série de barras verticais, tais como a
distribuicdo do exemplo mostrado. Uma distribuicdo discreta, por exemplo, pode

descrever o numero de caras em quatro jogadas de uma moeda como 0, 1, 2, 3 ou 4.

Distribui¢des continuas na realidade sdo abstragdes matematicas, porque elas assumem
a existéncia de cada valor intermediario possivel entre dois nimeros. Ou seja, uma
distribuicdo continua assume que existe um nimero infinito de valores entre dois pontos
quaisquer numa distribui¢do. Porém, em muitas situagdes, uma distribui¢do continua
pode ser usada efetivamente para aproximar uma distribuicdo discreta, mesmo que o

modelo continuo necessariamente nao descreva exatamente a situacao.

2.2. Selecdo de Distribuicdes de Probabilidade

Plotar dados ¢ uma maneira de selecionar uma distribui¢do de probabilidade. Os passos
a seguir[3] fornecem outro processo para selecionar distribui¢cdes de probabilidade que

melhor descrevem as varidveis de incertezas na sua planilha.
Para selecionar a distribui¢do de probabilidade correta, use os seguintes passos:

e Observar a variavel em questdo. Listar tudo o que se conhece sobre as condigdes

que cercam essa variavel. As informacdes sobre a varidvel de incerteza podem
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ser obtidas a partir de dados histéricos. Se ndo existirem dados historicos
disponiveis, usar o seu proprio julgamento, baseado na sua experiéncia, para
descrever a variavel de incerteza.

e Rever as descrigdes das distribui¢des de probabilidade.

e Selecionar a distribuicdo que caracteriza a variavel. Uma distribui¢do caracteriza

a variavel quando as condi¢des que a caracterizam correspondem as da variavel.

2.3. Métodos de Amostragem

Durante cada iteragao (trial) de uma simulagdo, o Crystall Ball seleciona um valor
aleatorio para cada hipotese no seu modelo. O Crystal Ball seleciona estes valores
baseado no método de amostragem (sampling method) selecionado pelo usuario nas

opgdes de execugao (run preferences).

Os dois métodos de amostragem sao:
e Monte Carlo

A simula¢ao de Monte Carlo foi batizada devido aos cassinos de Monte Carlo, contendo

jogos de azar como roleta, dados, os quais tém comportamento aleatorio.

O comportamento randomico nesses jogos ¢ similar ao modo como a simulacao de
Monte Carlo seleciona valores de varidveis para simular um modelo. Quando se joga
um dado, ndo se sabe que nimero entre 1 e 6 vai dar. Com as variaveis de uma
simulagdo ocorre o mesmo. Elas estdo num intervalo de valores conhecido ou estimado,
mas possuem um valor desconhecido para qualquer tempo ou evento particular (ex.

taxas de desconto, receitas, precos de agao).
Os valores possiveis de cada variavel simulada sdo definidos através de uma
distribuicdo de probabilidade. O tipo de distribui¢do selecionado depende das condigdes

de contorno da variavel.

A simulag¢do de Monte Carlo seleciona randomicamente qualquer valor valido de cada

distribui¢do definida como hipdtese. Os valores sdo totalmente independentes. Em
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outras palavras, o valor aleatorio selecionado para uma iteragdo da simulacao nao tem

efeito sobre o proximo valor aleatorio gerado.

A utilizacdo da amostragem de Monte Carlo para aproximar a forma real da distribui¢ao

requer um numero de tentativas muito maior que no Latin hipercube.

e Latin Hipercube

Este método seleciona valores aleatoriamente, mas espalha os valores aleatérios
uniformemente sobre cada distribui¢do definida como hipdtese. Com esse método o
Crystal Ball divide cada distribuicdo de probabilidade assumida em segmentos ndo

superpostos, cada um deles tendo probabilidade igual.

Entdo o Crystal Ball seleciona um valor aleatério de hipétese para cada segmento de
acordo com a distribui¢do de probabilidade do segmento. A cole¢do de valores forma a

amostra Latin hipercube.

Depois que o Crystal Ball usa todos os valores da amostra, ele gera uma nova série de
valores. A amostragem por Latin hipercube geralmente ¢ mais precisa do que a
amostragem convencional por Monte Carlo no calculo de simulacdes estatisticas,
porque toda a faixa de distribuigdo ¢ amostrada mais uniformemente e

consistentemente.

A simulagdo de Monte Carlo ¢ uma técnica que usa amostragem aleatoria para estimar

resultados do modelo.

As estatisticas calculadas com esses resultados, tais como média e desvio padrio, vao
sempre conter algum tipo de erro de medida. Um intervalo de confianca (Cl) é um
limite calculado em uma estatistica, o qual tenta medir esse erro com um dado nivel de

probabilidade.

Por exemplo, um intervalo de confianga em torno da média ¢ definido como uma
chance de 95% de que a média estara contida no intervalo especificado. Inversamente,

existe uma chance de 5% de que a média estara fora do intervalo.
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Para a maior parte das estatisticas, como a média por exemplo, o intervalo de confianga
¢ simétrico em torno da estatistica de modo que X=(Clmax-Média=(Media-Clmin). Isso
permite que se faca declaragdes de confianca tais como “a média ¢ igual a média

estimada mais ou menos X com probabilidade 95%.”

Intervalos de confianga sdo importantes para determinar a precisdo das estatisticas e,
conseqlientemente, a precisdo da simulacdo. De um modo geral, quanto mais iteragdes
forem feitas na simulagdo, o intervalo de confianca se reduz e as estatisticas se tornam

mais precisas.

2.3. Distribuicdes de Probabilidade Utilizadas Mais Comumente

A seguir sdo descritos diferentes tipos de distribui¢do de probabilidade que podem ser

usadas na simulagdo de Monte Carlo.

A

-

Hormal Trniangular Poizson Binomial
Lognormal Uniform Exponential Geometric

[—

FIGURA 51 — DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADE COMUMENTE UTILIZADAS
Distribui¢do Uniforme

Todos os valores entre 0 minimo € 0 maximo ocorrem com igual probabilidade.

As trés condi¢oes subordinadas a essa distribuicao sao:
e O valor minimo ¢ fixo;
e O valor maximo ¢ fixo;
e Todos os valores entre 0 minimo € o maximo ocorrem com probabilidades

iguais.
Distribuicdo normal

E a distribuigdo mais importante na teoria da probabilidade porque ela descreve muitos
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fendmenos naturais, tais como QI’s, pesos ou alturas de pessoas. Tomadores de decisdo
b b
podem usar distribuicdo normal para descrever incertezas como a taxa de inflagdo ou o

prego futuro da gasolina.

Suas trés condi¢des sao:

Algum valor da varidvel de incerteza ¢ o mais provavel (a média da distribuicdo);

A variavel de incerteza pode tanto estar acima como abaixo da média (simetria em
relacdo a média).

E mais provéavel a variavel de incerteza estar na vizinhanga da média do que longe dela.
Distribuicdo Triangular

Descreve uma situacdo onde se conhece o valor mais provavel de ocorrer, o valor
minimo e o valor maximo. Por exemplo, ¢ possivel descrever o numero de carros
vendidos por semana quando as vendas passadas revelam o numero minimo, o nimero

maximo e o numero usual de carros vendidos.

As condigdes da distribuicao sao:
e O valor minimo € conhecido;
e O valor maximo ¢ conhecido;
e O valor mais provavel de itens cai entre 0 minimo ¢ 0 maximo, compondo uma
distribuicdo em forma de tridngulo, que mostra que os valores proximos ao
minimo e a0 maximo sdo menos provaveis de ocorrer que os proximos do valor

mais provavel.

Distribui¢do Binomial

Descreve o nimero de vezes que um determinado evento ocorre num numero fixo de
tentativas, tais como u numero de caras em 10 jogadas de uma moeda ou o numero de
itens defeituosos em 50 itens. Os parametros para essa distribui¢do sdo o niimero de

tentativas (n) e a probabilidade (p).

As trés condig¢oes da distribuicao sao:

e Para cada tentativa, somente sdo possiveis dois resultados.
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e As tentativas sdo independentes. O que acontece na primeira tentativa ndo afeta
a segunda tentativa, e assim por diante;
e A probabilidade de um evento ocorrer permanece a mesma de tentativa a

tentativa.
Distribuicdo de Poisson

Essa distribuicdo descreve o nimero de vezes que um evento ocorre num dado
intervalo, tal como o niimero de chamadas telefonicas por minuto ou o nimero de erros

por pagina num documento.

Suas condigoes sao:
e O numero possivel de ocorréncias em qualquer intervalo ¢ ilimitado;
e As ocorréncias sdo independentes. O nimero de ocorréncias num intervalo nao
afeta o nimero de ocorréncias em outros intervalos;
e O namero médio de ocorréncias deve permanecer o mesmo de intervalo a

intervalo;
Distribuicdo Geomeétrica

A distribui¢do geométrica descreve o niumero de tentativas até a primeira ocorréncia de
sucesso, tal como o numero de vezes que alguém precisou girar uma roleta antes que

ganhe.

As condi¢des da distribui¢do sao:
e O namero de tentativas ndo ¢é fixo;
e As tentativas continuam até o primeiro sucesso;

e A probabilidade de sucesso ¢ a mesma de tentativa para tentativa;

Distribuicdo Hipergeométrica

4

E similar a distribuicdo binomial, pois ambas descrevem o numero de vezes que um
evento particular ocorre num numero fixo de tentativas. A diferenca ¢ que na
distribuicdo binomial as tentativas sdo independentes, enquanto a distribui¢do

hipergeométrica altera a probabilidade de cada tentativa subseqiiente e sdo denominadas
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“tentativas sem substitui¢ao”. Por exemplo, suponha que uma caixa fabricada possui
algumas partes defeituosas. Foi escolhida uma parte da caixa, encontrado um defeito e
essa parte foi removida. Ao escolher uma outra parte da caixa, a probabilidade que ela
seja defeituosa ¢ menor do que a primeira parte porque a parte defeituosa ja foi
removida. Se a parte defeituosa fosse apenas substituida, a probabilidade teria
permanecido a mesma, e o processo satisfaria as condi¢cdes de uma distribui¢do

binomial.

As condigdes da distribuicao hipergeométrica sao:
e O numero total de itens ou elementos (o tamanho da populagdo) ¢ um nimero
fixo, uma populagao finita. O tamanho da populagdao deve ser menor ou igual a
1750;
e O tamanho da amostra (o nimero de tentativas) representa uma parte da
populagdo;
e A probabilidade de sucesso inicial conhecida ¢ levemente alterada apos cada

tentativa.

Distribuicdo Lognormal

Essa distribuicdo ¢ largamente usada em situacdes onde valores sdo positivamente
inclinados, por exemplo, em analise financeira para avaliacdo de seguro ou em bens
iméveis para avaliagdo de bens. Pregos de acdes sdo usualmente positivamente
inclinados em vez de normalmente (simetricamente) distribuidos. Precos de agdes
exibem essa tendéncia porque eles ndo podem cair abaixo de zero, mas podem aumentar
para qualquer preco sem limite. Similarmente, precos de bens imoveis ilustram

inclinagao positiva, pois valores de bens ndo podem se tornar negativos.

As trés condigodes subordinadas a distribuigao sao:
e A variavel de incerteza pode aumentar sem limites, mas ndo pode cair abaixo de
zero;
e A variavel de incerteza ¢ positivamente inclinada, com a maior parte dos valores
préximos ao limite inferior;

e O logaritmo natural da variavel de incerteza produz uma distribuicdo normal.
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Geralmente, se o coeficiente de variabilidade for maior que 30%, deve ser usada uma

distribuicdo lognormal. Caso contrario, deve ser utilizada a distribui¢do normal.

Normalmente, a distribuicdo lognormal usa a média aritmética e o desvio padrdo como
parametros. Para aplicagdes com histéricos disponiveis, ¢ mais apropriado usar ou a

média logaritmica e desvio padrao, ou a média geométrica e o desvio padrao.
Distribuicdo Exponencial

Essa distribuicdo ¢ largamente usada para descrever eventos repetindo-se em pontos
aleatdrios do tempo, tal como o tempo entre falhas de equipamentos eletronicos ou o
tempo entre vindas a uma cabine de servicos. Esta relacionado a distribui¢do de
Poisson, a qual descreve o numero de ocorréncias de um evento num dado intervalo de
tempo. Uma caracteristica importante da distribuicdo exponencial ¢ a propriedade “sem
memoria”, que significa o tempo de vida futuro de um dado objeto tem a mesma
distribuicdo, indiferentemente do tempo que ele ja existiu. Em outras palavras, o tempo

ndo tem efeito em resultados futuros.

A condicdo que rege essa distribuicao ¢:

e A distribui¢do exponencial descreve a quantidade de tempo entre eventos.

2.5.  Simulac&o de Monte Carlo usando o Crystal Ball®

A versdo de avaliagdo do Crystal Ball pode ser instalada através do arquivo setup.exe do
CD-ROM fornecido.

Se na instalagdo optou-se por nao iniciar automaticamente o Crystal Ball
(recomendado), o software precisa ser iniciado a partir da barra Iniciar do Windows,

selecionando as opgdes Programas e Crystal Ball.

(= HelpFiles C

Crystal Ball

&
(] Examples
@ Fead Me

&'] Technical Support
7!,‘1?]" Urirstall Crystal Ball

FIGURA 52 - CRYSTAL BALL
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Entao o Microsoft Excel ¢ aberto e aparece uma tela avisando que o Crystal Ball contém
macros da Decisioneering, Inc. Selecionando Ativar Macros, deve aparecer no Excel a

seguinte barra de icones do Crystal Ball:

la ¢ MEL S S & o | e N ET |
FIGURA 53 — BARRA DE ICONES DO CRYSTAL BALL

Cada andlise de simulagdo de Monte Carlo requer no minimo esses trés comandos:

L& | Define hipotese: selecionar uma célula do Excel contendo uma entrada numérica

¢ atribuir uma distribuigdo relevante a ¢la.

L. | Define previsdo: significa selecionar uma célula com uma equag¢do numérica e

solicitar ao Crystal Ball para capturar seus resultados.

= | Start Simulation: o Crystal Ball inicia uma simulacdo de Monte Carlo com
centenas de iteragdes (trials), seclecionando randomicamente nameros da
distribuicao definida e introduzindo esses numeros aleatorios na célula de
hipotese selecionada. Os resultados calculados na célula previsdo sdo entdo

capturados no software.

FIGURA 54 - COMANDOS DE SIMULACAO DE MONTE CARLO

O exemplo a seguir mostra uma simulacdo de fluxo de caixa descontado. O arquivo
Excel exibido ¢ um modelo de fluxo de caixa descontado que fornece um Unico ponto

de estimativa de valor presente liquido.
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Al c Db [ E F | 6 H |

1

g Simulagao

#
i Parametros de Entrada Resultados
9 | | TaxadeDesconto (Fluxo de Caixa) | 15,00% Valor Presente (Fluxo de Caixa) | $328,24

10 Taxa de Desconto (Custo Impl.) 500% Valor Presente (Custo kmpl) $189,58
11 Taxa de Impostos 10,00% ‘alor Presente Liguido $138,67

12

17 2002 2003 2004 2005 2006

18 Receita §100,00 $200,00 $300.00 $400 00 §500.00

22 Custo da Receita $40 00 $50.00 $120.00 $160 .00 $200,00
26|  Renda Bruta $60,00 §$12000  §18000 _ $24000 _ $30000
27 Despesas Operacionais §22 00 $44 00 $65 00 §56 00 §110,00

31 Despesas de Depreciagéo %500 %500 $5,00 §5.,00 §5 00

35 Interest Expense $3,00 53,00 $3.00 53,00 $3.00
| 39 EEITA (income Before Taxes)  $30,00 BB 00 $106,00 144 00 $182.00
40 Impostos $3.00 6,80 $10,60 §14 40 $18.20

41 Income After Taxes $27 00 $61.20 $95.40 $129.60 $163 80

42 Non-Cash Expenses [ $1200 | s1200 | %1200 | $1200 | #1200 |
46 Fluxo de Caixa $39.00 573,20 $10740  $14160 517580
47

48 Custo de Implementagao | %2500 | s2500 | $s000 | ss000 | #7500 |

FIGURA 55 — SIMULACAO

Deseja-se simular a taxa de desconto no fluxo de caixa e cada uma das estimativas de

receita. Para definir a taxa de desconto como Hipotese, selecione a célula D9 e clique no

icone L&l Define Hipotese. Aparece a seguinte tela:

Cell D9: Distribution Gallery
Hormal Tnangular Poiszon Binomial
Lognormal Uniform Exponential Geometric
Weibull Beta Hypergeometnc Custom
Cancel | More | Eit... | Help |

FIGURA 56 — SELECAO DA DISTRIBUICAO

Um conjunto de distribuicdes aparece na Galeria de Distribuigdo. Selecione a

distribuicao normal. Aparece a seguinte caixa de didlogo:
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Cell D9: Mormal Diztribution I

Assumption Name: |Taxa de Desconto Breks I

Parmz

Probability

0515 7.a0% 15.00% 22.76% a0.51%

> I—Infinity 4 |+Inﬁnit*,,|r
Mean Im Std DEVIEJ i

0K | Qancﬂll Enter Gallery | Correlate... | Help |

FIGURA 57 — DISTRIBUICAO NORMAL DA TAXA DE DESCONTO

Aqui, o usudrio pode introduzir os parametros apropriados para a distribuicdo, nesse
caso a média e o desvio padrao da distribui¢do normal. Se o usudrio ndo conhecesse
esses parametros, poderia ser processada a fungdo Fit da galeria de distribuigdo. Caso

contrario, coloque 15% como a média e 5.17% como desvio padrao.

Clicando no botdo Parms obtém-se a caixa de parametros alternativos:

Mean; Std Desw

10%; 0% - tile
v 52 95% - tile
Mean; 90% - tile
Mean; 95% - tile
Cugtom...

Set Default
FIGURA 58 — CAIXA DE PARAMETROS ALTERNATIVOS

Selecione 5%,95%-tile. Essa funcdo permite selecionar parametros de entrada
alternativos, caso nao se deseje usar a média e o desvio padrdo, que sao os parametros

padrdo. Veja a figura:
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B Cell D3: Normal Distribution ]|

Assumption Name; ITaxa de Desconto

Frefs |

Probabhility

0.51% 7.20% 15.00% 22.76%

|—Im‘init'3,-r
|E,5I]%

oK |

4
b3

Cancel | Gallery

HE%iElEI]%

Correlate... |

Parrmnz

a0.51%
4 [+Infinity

Help |

FIGURA 59 — DISTRIBUICAO NORMAL DA TAXA DE DESCONTO

Nesse caso, as entradas requeridas sdo os percentis 5 € 95. O usudrio pode entdo decidir

que durante 90% do tempo a taxa de desconto deve cair numa determinada faixa de

valores. No exemplo, o intervalo de confianga de 90% estd entre 6.5% e 23.5%.

Pressione o botdo OK para continuar.

Para definir a receita de 2002 como hipotese, selecione a célula D18, clique no icone

Define Hipotese, escolha distribui¢do uniforme e entre

para o maximo, e clique OK para continuar.

com 90 para o minimo ¢ 110

Cell D18: Uniform Distribution

Assumption Name: |Receita
£

=

=

il |

=

[ =

o

a0.00 35,00 100,00 105,00 110,00
Min |!]I],I]I] Max-|1 10,00
0K | Qancell Enter Gallery Cu[rt:latt:...l Help |

FIGURA 60 — DISTRIBUICAO UNIFORME DA RECEITA
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Procede-se da mesma maneira para as demais receitas:

Ano Min Max
2003 180 220
2004 270 330
2005 360 440
2006 450 550

Tabela 20 — Demais Receitas 2003 a 2006
Agora que as hipoteses foram definidas, selecione a célula HI1 com o valor presente
liquido. Observe que a célula tem uma equacdo associada a ela, um requisito para

atribuir uma previsio (forecast) a célula. Entdo clique no icone Define Previsdo Ll

coloque o titulo e clique em OK para continuar.

H Cell H11: Define Forecast |
Forecast Name: | alor Presente Liguido

i Lnits: |

Ok Cancel | More > | Help

FIGURA 61 — DEFINICAO DA VARIAVEL DE PREVISAO

A planilha Excel agora tem o seguinte aspecto:
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| _500%
| 10,00% |

2002 2003 2004 2005 2006

[ $4000 [ 38000 [ $12000 [ $180,00 | $20000 |

8| Custode I o [ s2500 [ s2500 [ ss000 [ $5000 [ §7500 |

FIGURA 62 - SIMULACAO

Note que as células correspondentes as hipdteses definidas foram coloridas de verde
claro e as de previsdo foram coloridas de azul turqueza (ciano) para facilitar seu

reconhecimento.
A simulagdo estéd pronta para ser processada.
O Crystal Ball atribui automaticamente o nimero de iteragdes igual a 1000. Este

namero pode ser trocado clicando no menu Run, ¢ selecionando Run Preferences, ou

clicando no icone .
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Run Preferences I

Trials
Maximum Mumber of Trials: |m
Sampling
v Stop On Calculation Errors Speed
v Enable Precision Control Macros
Confidence Lewvel: 95,0 2% -
Options
[Set Precision in Define Forecast Dialog]
<< | 2>I

0K Cancel Help

FIGURA 63 — RUN PREFERENCES

Por enquanto, conserve 1000 como niimero maximo de trials.

Clique no icone Start Simulation P da barra de ferramentas para iniciar a rotina de
simulacdo de Monte Carlo. Os nimeros da planilha Excel comecam a se alterar na tela,

e o grafico de previsdo ¢ preenchido, até aparecer a mensagem:

Crystal Ball E3 |

"\ir) Maximum number of trials reached.

Help |

FIGURA 64 - CRYSTAL BALL

A tela de previsdo (Forecast) mostra o grafico do valor presente Liquido baseado na

simula¢ao do modelo 1000 vezes.
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@ Forecast: Yalor Prezente Liquido | _ (O] %]

Edit Preferences View Fun  Help
1.000 Trials Frequency Chart 983 Displayed
125 4 25
ma s+ ---------- -t tH b ---------------—- L 18,7
2 I :
= 1y]
2. T —
= o
= =
gamY | . o
oon 0
10,54 73,31 148,97 218,04 28711
b Hnfinity Certainty [[II] % 4 [+Infinity

FIGURA 65 — DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DO VALOR PRESENTE LIQUIDO

Também ¢ possivel digitar um intervalo de confianga no campo Certainty e pressionar
enter. Os valores do valor presente liquido com intervalo de confianga de 90% estao
entre $62,97 e $243,70. Isto €, baseado em todas as hipoteses, 90 por cento do tempo, o
valor presente liquido caira entre esses valores. Em adi¢cdo, o cenario do pior caso

correspondente a 5% pode ser interpretado como $62,97.

i IEI Forecast: ¥alor Presente Liquido |- (O] ] |

Edit FPreference: Wiew FRun Help
1.000 Trials Frequency Chart 983 Displayed

025 - 25

oo R - -l
2 T :
— n]
ﬁ .-I:I-I3 . T ‘H H‘ ‘H‘ ‘ _________ - - 12.-5 E
= x)
= =
ST MMM .. 1.~

Joon - 0

1054 ¥8.91 148,97 218.04 28711

b 62,97 Certainty [N} % « |243.27

FIGURA 66 — DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DO VALOR PRESENTE LIQUIDO COM
CERTEZA 90%

As setas pretas triangulares enquadrando o eixo X também podem ser arrastadas, para
obter as probabilidades de ocorréncia correspondentes baseadas no valor presente

liquido selecionado.

Outra tela interessante que pode ser visualizada ¢ a tela de estatisticas, que pode ser
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obtida pressionando-se a barra de espago do teclado. A figura mostra a tela de

estatisticas para o valor presente liquido:

I3 Forecast: Yalor Presente Liquido

Edit Preference: Miew Bun Help
Cell H11 Statistics
Statigtic Y alue

Trialz 1.000
tean 142,40
tedian 137.15
taode
Standard Deviation RR.EY
Y ariance 309938
Skewness 063
K.urtoziz 377
Coeff. of W anability 0,39
R ange kinimum -fBY
Fange k aximum 7560
R ange Width 38327
tean Std. Ermar 1.76

FIGURA 67 — ESTATISTICA PARA O VALOR PRESENTE LIQUIDO
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