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Resumo

O grande desafio do setor de distribuicdo de energia elétrica é conciliar a busca pela
maximizacdo do lucro com a realidade de uma atividade regulada, onde o 6rgdo regulador

monitora tanto a qualidade do servico, quanto a receita auferida pelas empresas.

Este trabalho contribui para o atual debate concernente aos efeitos da regulagéo price
cap sobre incentivos aos investimentos, na presenca de irreversibilidade, flexibilidade e
incerteza. A teoria de opcdes reais é aplicada em um modelo estocéstico em tempo continuo,
para avaliar oportunidades de investimentos em distribuicdo de energia elétrica sob o cenério
de regulacéo econdmica brasileiro, analisando o impacto sobre o valor e o timing do projeto.
A fronteira 6tima de investimento é tracada para orientar os gestores do projeto quanto ao
melhor momento de realizar o investimento em fung&o dos valores reais dos pregos no futuro,

sugerindo a melhor estratégia a ser adotada ao longo do tempo.

Uma distribuidora com uma oportunidade de investimento no seu sistema elétrico, detém
uma opcgdo de construir um ativo num momento futuro de sua escolha, compreendido num
determinado periodo de tempo limitado por sua obrigacéo contratual de atender a demanda
em sua area de concessdo. Executando imediatamente esse investimento, a empresa exerce
sua opgédo de investir mas, simultaneamente, ela desiste de sua opgdo de esperar para ver

como as incertezas do projeto evoluem, em busca do instante 6timo de investimento.

Um caso real de andlise do investimento em uma subestacdo de uma distribuidora
brasileira é apresentado, considerando a incerteza regulatéria no preco do servico de
distribuicdo. Entdo o modelo é extendido para analisar o retorno do projeto devido as

incertezas nos valores da receita regulatoria e da energia anual distribuida pela concessionéria.
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Abstract

Power Distribution companies face great challenges in balancing profit maximization

with the regulatory board requests.

This work contributes to the ongoing debate regarding the effects of price cap regulation
on investment incentives in the presence of irreversibility, flexibility and uncertainty. The real
options theory is applied on a continuous time stochastic model for evaluating investment
opportunities under the Brazilian economic regulatory scenario, analyzing the impact of price
controls on the level and timing of electricity distribution projects. An optimal investment
frontier is drawn to guide the project managers regarding the best time to make the

investment, suggesting the best strategy to be adopted over time.

A distribution company, with an opportunity to invest in capacity expansion, is holding
an option to build an asset in some future time of its choice, within a certain period of time,
limited by its obligation to satisfy the rising demand. By making this irreversible investment, it
exercises its option to invest but, simultaneously, it gives up its option to wait to see how

uncertainty about demand and regulation is resolved.

A real example is presented, concerning the analysis of an investment in a new
substation of a Brazilian distribution company, considering the regulatory service price
uncertainty. Then, the model is extended to valuate the impact on the investment return due to

uncertainties about the regulatory revenue and the annual willing energy.
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Capitulo

1

Introducéo

"Evaluate what you gained by what

you relinquished attaining it".

Dalai Lama

1.1 Consideracdes Iniciais

Rudnick e Donoso (2000) consideram que o maior desafio para o regulador do setor de
distribuicdo de energia elétrica é projetar um esquema de regulacdo econdmica, assegurando o
balanceamento entre o retorno dos investimentos e custos operacionais incorridos pelas
concessionarias e a promocao de incentivos a eficiéncia em custos, aliada ao estabelecimento
de padrdes adequados a qualidade do servigo. Adicionalmente, observam que os precos finais

dos servicos prestados devem ser aceitaveis para 0 mercado consumidor.

Participando dessa discussédo, Dismukes e Ostrover (2001) ressaltam que estes séo
objetivos conflitantes, pois quanto mais a eficiéncia a incentivos for intensificada, menos
certos se tornam a recuperagéo dos custos e a lucratividade. Mas se a incerteza dos retornos
for reduzida através da garantia de recuperacéo de custos, a motivacdo para reducdo de custos

é afetada. Este é o dilema cerne da regulacéo.

No mecanismo de regulagcdo da taxa interna de retorno, também conhecido como
regulacdo pelo custo do servico, 0s pregos devem remunerar 0s custos totais e incluir uma
margem que proporcione uma taxa de retorno atrativa ao investidor. Para garantir um prego
final ao consumidor acima dos custos, o preco ¢ obtido igualando a receita bruta com a receita

requerida para remunerar todos os custos de produg&o.
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A taxa de retorno é estabelecida pela concessionaria com a aprovacdo da agéncia
reguladora, num forte contexto de informacdo assimétrica. Durante revisdes periodicas, as
despesas julgadas apropriadas pelo regulador sdo adicionadas & taxa base. Uma das
desvantagens deste tipo de regulagdo € que a distribuidora é encorajada a empregar mais

capital do que seria economicamente eficiente dados os seus precos de entrada.

Outras formas alternativas de regulagéo, conhecidas como regulagéo por incentivo, tais
como a regulacdo price cap e a benchmark price, tém sido praticadas com o objetivo de
encorajar a eficiéncia das empresas prestadoras de servigo. De acordo com Cowan (2002),
em esséncia, a regulagéo price cap emprega tetos nos pregos dos servigos que estimulam a
discricdo das empresas sobre 0s seus investimentos e decisdes operacionais. Entretanto, até a
ocorréncia de uma nova revisdo de precos, a empresa corre riscos associados a variagoes

exdgenas de precos de entrada e alteracdo de demandas.

Outro aspecto positivo da regulagdo price cap é o incentivo para a minimizacdo dos
custos de curto-prazo da concessionaria. Como sdo estabelecidos pregos de curto-prazo,
qualquer reducgdo de custo realizada pela empresa é diretamente traduzida em aumento de
lucratividade. Em contraste com a regulagdo da taxa de retorno, até a proxima revisdo
tarifaria, as distribuidoras realizam todos os ganhos de eficiéncia atingidos além do
benchmark up estabelecido para este ciclo tarifario. Uma complicacdo deste esquema
regulatério é que fortes incentivos a reducdo de custos podem conduzir & degradagdo da

qualidade do servigo, requerindo portanto, controles adicionais sobre niveis de qualidade.

Cowan (2002) e Pindyck (2005) alegam que, embora a regulagdo price cap tenha
sucesso no estabelecimento de incentivos a eficiéncia em custos, a sua habilidade em induzir
investimentos apropriados a longo-prazo ainda ndo foi comprovada. A incluséo das incertezas
do neg6cio na definicdo dos precos é uma precupacdo presente em muitas discussdes sobre as

melhores préticas regulatdrias.

Sob a dtica da Teoria das Opcoes Reais, a interacdo da irreversibilidade, da flexibilidade
e da incerteza, exerce uma diferenca significativa na avaliagio de uma alternativa de
investimento e deve ser considerada no processo de determinacao de pregos,
independentemente do esquema de regulagdo econdmica adotado. A modelagem das

incertezas e das flexibilidades gerenciais disponiveis durante o ciclo de vida de um projeto é
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essencial para a determinag&o do risco de um investimento.

O arcabouco regulatério de precificagdo do servico de distribuicdo de energia elétrica
vigente ignora o grau de irreversibilidade de muitos investimentos relevantes no setor, os
quais dependem de valores econdmicos de revenda ou da viabilidade de realocacédo de
equipamentos especificos desta industria e assim, tais investimentos ndo podem ser desfeitos
sem custo adicional, constituindo-se, a0 menos, em custos parcialmente afundados (sunk
costs). Este fato torna decisbes de investimento altamente sensiveis as incertezas sobre as

condigdes futuras do mercado.

Pindyck (2005) argumenta que as decisfes de investimentos irreversiveis deveriam ser
interpretadas como opgdes, ndo obrigagbes. Em seu trabalho de 1986, Pindyck observa que
uma decisdo de investimento é aniloga a uma opgao financeira de investir produtivamente
num projeto, cujo preco € o valor a ser investido. Esta op¢do deve ser exercida apenas quando
o investimento for lucrativo, isto é, quando o valor presente do projeto for superior ao

investimento realizado. Caso contrario, o valor da opcéo de investimento € zero.

Num ambiente de incerteza, quando a opcéo for exercida, o investimento é realizado e o
projeto iniciado, mas simultaneamente, o titular da opcéo estara desistindo da oportunidade de
esperar para ver como evoluirdo as incertezas do projeto e utilizar esta informagéo para
reavaliar a conveniéncia e 0 melhor momento para o exercicio da opg¢do. Se a incerteza sobre
as condicOes futuras do projeto aumentar, o valor associado & oportunidade de esperar
também aumenta, enquanto a oportunidade de investimento imediato se torna menos atrativa.
Como o valor de esperar cresce com a incerteza, a otimizagdo do momento de exercicio
(timing) e do valor de uma opcéo de investimento é crucial num ambiente de gerenciamento
baseado no valor. Portanto, o valor da opgdo de investimento deveria ser considerado na
avaliagdo do valor econdmico total do capital investido, resultando num maior retorno para o
investimento incorrido. Neste caso, de acordo com Trigeorgis (1996), o valor presente liquido

do projeto é expandido para:

Valor Expandido da Oportunidade de Investimento = VPL Convencional +VPOpc¢ao (1.1)

Assim, a metodologia de avaliagdo utilizando a Teoria de OpgOes Reais complementa o
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modelo do fluxo de caixa descontado, ao somar ao VPL resultante do mesmo, o valor das

opcoes reais consideradas.

Pindyck (2005) argumenta que apesar de as concessionarias de servicos publicos
possuirem a obrigacdo contratual de servir — elas devem atender a solicitagdo de servigo
emitida por qualquer consumidor em sua area de concessdo, e portanto devem investir
conformemente — estas empresas possuem flexibilidades gerenciais sobre o timing e a

dimensédo destes investimentos.

No contexto regulatorio, as distribuidoras realmente ndo possuem muitas alternativas
com respeito a investimentos, devendo servir dentro de certos padrdes de qualidade.
Entretanto, se uma oportunidade de investimento ndo estiver diretamente relacionada ao
suprimento de uma nova carga, as concessionarias podem analisar a flexibilidade de
adiamento, a qual pode implicar em multas. Quando isto ndo for possivel, o preco do servigo

deveria incluir o risco do investimento mandatorio.

O tema desta tese coincide com um interesse académico global crescente no campo de
analise do comportamento dos modelos de regulacdo econdmica sob a Gtica da incerteza, da
irreversibilidade e do timing de investimento, inserida no contexto da Teoria das Opgdes
Reais. Principalmente devido ao fato de que estes modelos foram desenvolvidos considerando
a metodologia tradicional na analise do equilibrio econbmico das empresas reguladas. A
maioria dos trabalhos se concentra no estudo do efeito da introdugdo de opgdes reais ao

modelo price cap, empregado em muitos paises, na decisdo de investimento.

1.2 Objetivo

Este trabalho contribui para o debate atual concernente aos efeitos da regulagéo price
cap sobre o incentivo aos investimentos, na presenca da irreversibilidade, da flexibilidade e da
incerteza. A Teoria das OpcBes Reais é empregada na avaliacdo de oportunidades de
investimento em distribuicdo de energia elétrica sob o cenario de regulacdo econémica
brasileiro, com o objetivo de analisar o impacto do controle de precos no timing do

investimento e no valor do projeto.

Na abordagem proposta, a opcdo de investimento serd utilizada como meétrica do
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incentivo da concessionéria em investir. Para refletir o efeito do ambiente regulatorio na
remuneracdo das concessiondrias sera analisada a incerteza do prego do servico de
distribuicdo, uma varidvel aleatdria obtida pela divisdo do valor da Parcela B estabelecida
anualmente pela ANEEL nos reajustes e revisdes tarifarias da concessionaria, pela energia

total distribuida no mesmo ano.

A modelagem das incertezas regulatérias envolvidas no estabelecimento das tarifas de
distribuicdo a serem aplicadas nas receitas geradas pelos investimentos analisados torna-se
imprescindivel, principalmente para o caso brasileiro onde as regras do setor elétrico ainda se
encontram em constante mutacdo, além de viabilizar a determinacdo do risco regulatdrio
sobre o retorno do investimento, aumentando a eficdcia da avaliagdo executada e

proporcionando maior seguranca aos investidores.

Um exemplo real de andlise do investimento em uma nova subestacdo de uma
distribuidora brasileira ¢ modelado em tempo continuo. A abordagem proposta permite a
determinagdo do aumento (mark-up) do prego atual, necessario para remunerar o custo de
oportunidade da opg¢do de investimento. Entdo, o novo valor do preco de servigo € utilizado

para calcular o impacto sobre o valor do projeto.

Adicionalmente, sera tracada a fronteira 6tima de investimento para orientar os gestores
do projeto quanto ao melhor momento de realizar o investimento. Este grafico fornece o valor
do preco do servigo a partir do qual vale a pena investir, em cada ano compreendido no tempo
de exercicio da opgdo de investimento. Desta forma, a cada ano o gestor pode plotar no
gréfico o valor real do preco do servico estabelecido pela ANEEL e determinar a estratégia

6tima a ser tomada no momento: investir imediatamente, ou esperar para investir ou desistir.

Em seguida, sera apresentado um modelo considerando a presenca de duas variaveis

aleatorias: o valor da Parcela B e o total anual de energia distribuida.

1.3 Estrutura do Trabalho

No primeiro capitulo, ap6s as consideragdes iniciais, sdo apresentados o objetivo do

trabalho e a estrutura do trabalho.

23



CAPITULO 1 - Introdug&o

No Capitulo 2, cumprindo o objetivo de levantamento do estado da arte e da prética da
analise de investimentos utilizando a Teoria das Opg¢des Reais, sdo apresentados os principais
trabalhos desenvolvidos nas areas de opgBes financeiras e opcdes reais, enfatizando os

trabalhos relacionados ao setor elétrico.

No Capitulo 3 sdo apresentados os conceitos e modelos usados na analise de
investimento sob incerteza. Inicialmente s&o abordados o0s conceitos das opgdes financeiras e
das opgOes reais. Na sequéncia sdo apresentados 0S processos estocasticos comumente
utiizados na evolugdo das incertezas de um projeto e seus modelos em tempo continuo e
discreto. O problema de otimizagdo de decisdes de investimentos sob incerteza sera abordado,
enfocando projetos cujos investimentos sdo ao menos parcialmente irreversiveis e que podem
ser adiados. A abordagem de programagdo dinamica é utilizada para modelar a opcéo de
investimento em tempo continuo e determinar o valor dos fluxos do projeto correspondente ao

momento 6timo de investir.

O Capitulo 4 aborda o processo de regulacdo econdmica para o segmento de distribuicdo
de energia elétrica, apresentando uma visdo geral dos principais mecanismos de precos.
Entdo, sdo apresentados o regime de regulagdo por incentivos aplicado pela ANEEL e a

metodologia de atualizagdo tarifaria.

No Capitulo 5, a Teoria das Op¢des Reais é empregada no desenvolvimento de um
modelo em tempo continuo para avaliacdo de oportunidades de investimento em distribuicdo
de energia elétrica, sob a incerteza regulatéria do preco do servico. A opcdo real de
investimento é utilizada para analisar o impacto do preco regulado sobre as decisbes de

investimento.

No Capitulo 6 o modelo desenvolvido é aplicado em um exemplo real de analise do
investimento em uma nova subestacdo da EDP ESCELSA, considerando a incerteza
regulatéria no preco medio do servico de distribuicdo. A seguir, este mesmo investimento é
analisado para o preco do servigo de distribuicdo da ELEKTRO. A abordagem proposta
permite a determinacdo do aumento (mark-up) do preco atual, necessério para remunerar o
custo de oportunidade da opgdo de adiamento do investimento. Entdo, o novo valor do preco

de servico é utilizado para calcular o impacto sobre o valor do projeto. Adicionalmente, é
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construida a curva correspondente a fronteira 6tima de investimento no projeto para subsidiar

as decisOes futuras dos gestores do projeto.

Finalmente, no capitulo 7 sdo apresentadas as conclusdes obtidas e as sugestdes para

futuros trabalhos.

1.4 Considerac¢des Finais

Neste contexto, a contribuicdo da presente pesquisa € a disponibilizacdo, para os
gestores do planejamento de investimentos em distribuicdo de energia, de ferramentas de
analise de investimentos incorporando a incerteza regulatoria, para suporte ao processo de

tomada de deciséo, proporcionando maior segurancga aos investidores do setor.
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2

Reviséo Bibliografica

"One's mind, once stretched by a new idea,
never regains its original dimensions."

Oliver Wendell Holmes

2.1 Consideracdes Iniciais

Dixit & Pindyck (1994) iniciam a introdugdo de seu livro “Investimento sob incerteza”

com a seguinte frase:

““A economia define investimento como ato de incorrer em custo imediato na expectativa

da obtencao de futuros beneficios.”

Segundo o0s autores, as decisdes de investimento sdo ambiguas, pois as empresas
investem capital tanto para criar e explorar oportunidades de lucro, quanto para reduzir
prejuizos. Um exemplo desta segunda aplicagdo de capital, € o investimento para fechar uma

unidade deficitaria numa empresa, obtendo como retorno uma redugao nas perdas futuras.
“Oportunidades séo op¢des—direitos, mas néo obrigacdes de executar alguma ac¢do no

futuro. Entdo, investimentos de capital séo essencialmente sobre opgdes.”
Dixit & Pindyck (1994).
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Na abordagem da Teoria da Organizacdo Industrial, a dindmica que prevalece é a
maximizacdo da riqueza dos acionistas, na qual insere-se a estratégia global das empresas que
buscam persistentemente criar valor corporativo. Dadas as véarias oportunidades de aplicacdo
de capital disponiveis para uma empresa, determinar a viabilidade e a prioridade de
investimentos potenciais € uma etapa fundamental do gerenciamento baseado no valor.
BRASIL (2002)

A incerteza envolvida na avaliacdo de projetos € um dos aspectos mais relevantes na
atividade de andlise de investimentos. Dixit & Pindyck (1995) argumentam que a avaliagéo
econdmica de projetos, assim como as decisdes econdmicas de investimento, sdo afetadas
pela incerteza econdmica, pela incerteza técnica e pelas flexibilidades gerenciais embutidas

nos projetos.

A incerteza econbmica est associada a fatores exdgenos ao projeto como as oscilagdes
estocasticas da demanda de energia elétrica projetada, do valor da tarifa de energia elétrica e
dos custos. A incerteza técnica é relativa a fatores internos ao projeto, como a incerteza no
desempenho de projetos em razdo da utilizagdo de novas tecnologias. As flexibilidades
gerenciais séo relativas ao grau de liberdade do gerente para a tomada de decisdes relativas ao
projeto, denominadas opc¢des reais, como a escolha do momento 6timo de iniciar um
investimento (timing), ou opgdes de expansdo, contracdo e de abandono de um projeto.
Segundo Dias (1996), ignorar qualquer desses trés fatores na analise econdmica de projetos
pode implicar numa subavaliacdo dos mesmos ou levar a erros irreversiveis na tomada de

decisoes.

Portanto, o objetivo a analise econdmica de projetos é maximizar o valor da empresa,
sujeito as incertezas econdmicas e técnicas, considerando o grau de liberdade gerencial do
projeto. Esse € um problema de otimizacdo sob incerteza, que demanda algumas ferramentas

de andlise econdmica mais sofisticadas do que as técnicas tradicionais. DIAS (1996).

A avaliagdo de opcoes financeiras forneceu o subsidio para a idéia de incorporar
meétodos de precificacdo de opcbes ao problema de avaliacdo de investimentos reais sob
incerteza. Esses métodos adicionam o valor da flexibilidade gerencial a abordagem tradicional

do fluxo de caixa descontado e séo conhecidos como Teoria das Opgoes Reais.
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A seguir, cumprindo o objetivo de levantamento do estado da arte e da prética da analise
de investimentos utilizando a Teoria das OpgOes Reais, serdo apresentados 0s principais
trabalhos desenvolvidos nas areas de opgdes financeiras e opgdes reais, dando maior énfase

aos trabalhos relacionados ao setor elétrico que empregam modelos continuos.

2.2 A Teoria das Opcdes Financeiras

O tema principal desta tese estd profundamente relacionado a teoria de avaliacdo de
opcBes, j& que a intencdo é avaliar opgBes de investimentos em distribuicdo de energia
elétrica, considerando que a sua execugdo em cada estagio e também o investimento inicial
sdo opcOes e ndo obrigacBes. Assim, antes de abordar a avaliacdo usando opgdes reais, é

importante discutir a Teoria das Op¢des Financeiras, cujo ativo objeto é a acéo.

Uma opcédo financeira representa o direito de seu titular de comprar ou vender
determinado ativo objeto em certa data (ou até certa data), por um preco estabelecido. Uma
opcdo Européia pode ser exercida apenas na sua data de vencimento. Uma op¢do Americana
pode ser exercida a qualquer momento, até a sua data de vencimento. Uma opc¢do Bermuda

pode ser exercida em algumas datas de vencimento especificadas no contrato da opgéo.

O marco principal do desenvolvimento tedrico da Teoria das OpgBes Financeiras é o
trabalho apresentado em Black & Sholes (1973), no qual foi desenvolvida uma formulagéo
analitica para avaliagdo de opcdo de compra Européia. Castro (2000) observa que a principal
contribuicdo deste trabalho talvez ndo tenha sido a férmula em si, mas sim a metodologia
proposta. A formacdo de uma carteira dindmica de ativos independente das preferéncias ao
risco de seu titular, permitiu que fosse utilizada uma taxa de juros livre de risco para descontar

as remunerages futuras da opgéo.

Alguns desses conceitos foram generalizados no trabalho de Merton (1973). Foi avaliada
uma opg¢ao de compra Européia cujo ativo objeto pagava dividendos e foi mostrado que uma
opcéo de compra Americana sobre um ativo objeto que ndo paga dividendos tem 0 mesmo
valor que a opcéo Européia similar, ou seja, ndo é 6timo exercer antecipadamente uma opcéo

de compra Americana quando o ativo objeto ndo paga dividendos.

Classicamente, a avaliacdo das opcOes é efetuada segundo duas abordagens: a
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abordagem em tempo continuo de Black & Sholes (1973) e a abordagem em tempos discretos
introduzida por Cox, Ross e Rubinstein (1979) e Rendleman e Bartter (1979), que introduziu
0 modelo binomial de varios estagios. O trabalho de Cox, Ross e Rubinstein mostra como
utilizar uma &rvore binomial para tratar a caracteristica de exercicio antecipado das opcdes
americanas de acOes que seguem um processo log-normal. Seu algoritmo € um caso especial
dos metodos “lattice” utilizados para resolver problemas de otimizagdo de controle. A arvore

trinomial foi introduzida por Clewlow & Strickland (1998).

Em sua forma mais simples, a arvore binomial multiplicativa tem se mostrado uma
excelente ferramenta pedagodgica e de precificagdo, sendo a técnica mais empregada na
solucdo de opgBes Americanas com um Unico ativo objeto. Tsekrekos et al. (2003) comentam
que a potencialidade do método reside em sua facilidade de construcéo, entretanto, o
problema do método € que o nimero de nés da &rvore cresce geometricamente quando se
utilizam maultiplos fatores estocasticos como taxas de interesse, dividendos, volatilidades, ou
multiplos ativos. Entre outros Boyle (1988), Boyle, Evnine & Gibbs (1989), Trigeorgis (1991)
e Gamba & Trigeorgis (2001) propuseram métodos de arvores para ativos reais que podem
manusear mais que uma variavel estocastica. Entretanto, nestas contribuicfes, todas as
varigveis estocasticas devem ser conjuntamente distribuidas log-normalmente, uma hipétese
dificil de justificar para muitos fatores tais como a taxa de interesse ou dividendos de

commodities, cujo comportamento estocéstico é analisado por Schwartz (1977).

Brennan & Schwartz (1977) usaram métodos de diferencas finitas aplicados em
engenharia para resolver numericamente a equacdo diferencial de derivativos. A equagao
diferencial é inicialmente aproximada por um conjunto de equagBes de diferengas que séo
resolvidas iterativamente a partir de condi¢des de contorno conhecidas. A caracteristica
atrativa do método é sua velocidade. Num trabalho de 1978, Brennan & Schwartz
estabeleceram a relacdo das diferencas finitas com a integracdo numérica, que se encontra
disponivel em muitos pacotes de software matematico. Em outro importante artigo de
Brennan & Schwartz (1985), o método foi aplicado na avaliacdo de recursos naturais.
Utilizando precos dos mercados de commodities, foi analisada a opg¢édo de interromper as
operacbes de uma mina de cobre. Entretanto, como os métodos lattice, a abordagem por
diferencas finitas tem a maldicdo da dimensionalidade, ou seja, é computacionalmente

impossivel estendé-la para varios processos estocasticos.
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Cox & Ross (1976) mostraram pela teoria da arbitragem, que uma opgéo Européia pode
ser avaliada usando a expectativa da remuneracgdo terminal da opc¢do para uma dada medida
de probabilidade neutra ao risco. Boyle (1977) utilizou essa conclusdo para avaliar uma opgéo
Européia usando Simulagdo Monte Carlo. Castro (2000) aponta como as principais vantagens
de Monte Carlo sobre outros métodos numéricos, a possibilidade de calcular o erro da
estimativa e o fato do erro da estimativa ser independente da dimensdo do problema. Mas, a
principal desvantagem dessa abordagem € que o erro da estimativa € inversamente
proporcional ao tamanho da amostra, ou seja, melhores estimativas requerem maiores

amostras e consequentemente um maior esforco computacional.

Em termos do bindmio precisdo e tempo computacional, a arvore binomial e os métodos
de diferenca finita mostravam-se superiores a simulagdo Monte Carlo. A Simulacdo Monte
Carlo retornou ao cenério de avaliacdo de opgdo, com a proposicdo de um modelo para
avaliacdo de opcdo com volatilidade estocastica, por Hull & White (1988). Neste modelo, o
preco do ativo e sua volatilidade sdo estocasticos, tornando a sua formulacdo analitica
bastante complexa, 0 que torna mais atrativa a abordagem de Simulacdo Monte Carlo. Este
mesmo fendmeno ocorreu em Vvarios ramos da ciéncia e engenharia, face a evolucédo na
informatica com o crescimento da velocidade de processamento e a implementacdo de

processamento distribuido onde o Método de Monte Carlo é facilmente implementado.

A década de noventa pode ser considerada como o periodo de consolidacdo da
Simulacdo Monte Carlo como ferramenta para avaliagdo de opgoes. Varios trabalhos surgiram
mostrando como avaliar opc¢des Européias mais complexas do que simples opgdes de compra
e venda. Castro (2000) observa que a maioria dos trabalhos sobre Simulagdo Monte Carlo em
finangas avaliava opcdes Européias, ou seja, opcdes que somente eram exercidas no
vencimento. A avaliacdo da politica 6tima de investimento de Op¢Bes Americanas, as quais
podem ser exercidas em qualquer momento até o seu vencimento, possui uma caracteristica
backward, que as tornam mais dificeis de serem avaliadas usando uma ferramenta forward

como a simulagdo Monte Carlo.

No primeiro trabalho utilizando simulagcdo Monte Carlo para avaliar op¢cdes Americanas,
Tilley (1993) empregou um algoritmo que imita 0 método lattice padrdo determinando o valor
de manter a opcdo viva como o valor presente do valor esperado no préximo periodo. O

espaco de estados do valor do ativo objeto em cada periodo de tempo era aglomerado em
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grupos pré-estabelecidos. Obtidos os grupos, calculava-se a probabilidade de transicdo de
cada grupo em um periodo, para cada um dos grupos no periodo subsequente. Assim, era
obtida uma é&rvore simulada e um algoritmo de programagdo dindmica estocéstica era
utilizado para avaliar a equacdo de Bellman em cada no, ou seja, verificar em cada n6 se o

melhor é exercer a opgao imediatamente ou esperar até o proximo periodo.

O principal problema com este algoritmo era sua dependéncia em relagdo a dimensdo do
problema. O preco de uma opgdo Americana é o da estratégia de exercicio antecipado que
apresente 0 maximo valor presente. Como o espago de estados das estratégias de fluxo de
caixa monitoradas € muito grande, a maximizagdo direta do valor presente raramente é
aplicada. Entretanto, quando o ativo econdémico é modelado como um processo de Markov, o
principio de programacdo dindmica de Bellman (1957) pode ser utilizado para calcular a
estratégia 6tima de monitoramento. Porém, quando o espago de estados do ativo objeto tem
muitas dimensoes, esta abordagem se torna impraticvel porque o algoritmo de programacéo
dindmica requer um espaco de memoria exponencial ao nimero de dimensdes. Para contornar
0 desafio da dimensionalidade, Barraquand & Martineau (1994) propuseram o algoritmo
conhecido como Estratificacdo do Espaco de Estados do valor da Opgdo. A remuneragéo da
opcdo, € a fungdo que representa os fluxos de caixa futuros associados ao ativo objeto. A
idéia chave da agregacéo estratificada de estados ao longo do valor pago pela opgdo foi
particionar o espago de estados no tempo em uma quantidade de bins, de modo que o valor da
opcdo fosse aproximadamente o mesmo em todas as trajetorias de preco agregadas num
mesmo bin. Desta forma, se a parti¢do for apropriadamente escolhida, a estratégia aproximada
estara bem proxima da estratégia real. A partir das trajetdrias simuladas, podem ser calculadas
as probabilidades de transicdo de se mover para um bin diferente no préximo periodo,

condicionadas ao bin atual, usadas para determinar o valor esperado de continuacéo da opgéo.

Carriére (1996) usou a teoria de parada 6tima para estabelecer que o valor do exercicio
antecipado caracteristico de op¢des americanas é equivalente ao célculo de um numero de
expectativas condicionais. Estas sdo usualmente dificeis de calcular explicitamente mas
podem ser aproximadas usando regressao ndo parametrica envolvendo as trajetorias de pregos
simuladas. Ele também sugeriu que os estimadores propostos por Tilley (1993) eram

tendenciosos.

Nos altimos anos, novos trabalhos apareceram na literatura de finangas sobre avaliacdo
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de opgbes Americanas usando Simulagdo Monte Carlo. Em Boyle, Broadie & Glasserman
(1997), foi utilizado um modelo de arvore simulada para o preco do ativo objeto. Foi
mostrado também que ndo existem estimadores ndo-tendenciosos para avaliar opcoes
Americanas usando Simulagdo Monte Carlo. Para resolver este problema, foram propostos

dois estimadores consistentes que formam um intervalo de confianga para o preco da opgé&o.

O metodo proposto por Longstaff & Schwartz (2001) adota uma abordagem diferente
para o céalculo do valor do exercicio antecipado da opgdo americana. Sua idéia é aproximar a
expectativa condicional do valor de continuacdo em cada data de exercicio possivel a partir de
uma regressdo seccional cruzada das trajetorias simuladas. No artigo, a aplicabilidade do

metodo foi demonstrada avaliando varios tipos de opcoes.

2.3 A Teoria das Opcoes Reais

O trabalho pioneiro de Black & Sholes (1973) e Merton (1973) para a avaliacido de
opcBes financeiras forneceu subsidios para a idéia de incorporar métodos de precificacdo de

opcoes ao problema de avaliagdo de investimentos reais sob incerteza.

A Teoria das Opcoes Reais € uma metodologia para avaliacdo de ativos reais, como por
exemplo, projetos de investimento, que leva em conta as flexibilidades operacionais e
gerenciais ao longo da vida util do projeto. Diferentemente de técnicas tradicionais como o

Valor Presente Liquido (VPL), sua caracteristica dindmica conduz a resultados mais realistas.

A teoria das opgOes usada como ferramenta para avaliacdo de investimentos é
relativamente nova. Seu conceito principal fundamenta-se na teoria das opgdes financeiras,
estabelecendo uma analogia entre as opgdes e as decisdes gerenciais ao longo da vida util de

um projeto de investimento.

O termo Opgodes Reais foi utilizado inicialmente por Myers (1977), destacando que as
oportunidades de novos investimentos de expansdo de uma empresa podem ser interpretadas

como sendo analogas as opg¢des de compra.

No final da década de setenta, sugiram os primeiros trabalhos considerando a
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oportunidade de investimento como uma opg&o, e ndo uma obrigacgdo. Tourinho (1979) usou a
Teoria de Opg¢Bes Reais para avaliar uma reserva de recurso natural ndo renovavel sob
incerteza de preco, considerando a reserva como uma opgdo perpétua sobre 0s recursos

extraidos.

Brenann & Schwartz (1985) analisaram a politica 6tima de operagdo de uma mina de
cobre. McDonald & Siegel (1986) determinaram 0 momento 6timo para investir num projeto
com investimento irreversivel sob incerteza de custo e beneficios, modelado como um
processo estocéstico de tempo continuo. A opg¢do de espera é considerada analoga a uma
op¢do Americana de compra, onde o ativo objeto é o valor presente do projeto e o preco de

exercicio é o custo de investimento.

As decisfes de investimento séo frequentemente executadas sequencialmente e numa
ordem determinada. Majd & Pindyck (1987) desenvolveram um modelo onde uma empresa

investe continuamente até que o projeto esteja completo (Time to Build).

A opcdo de abandonar permanentemente o projeto em troca do seu valor residual foi
avaliada por Majd & Myers (1990).

Muitas vezes, 0s projetos de investimento apresentam mais de uma opc¢ao, e estas podem
se interagir destruindo ou criando valor. Tais interaces foram estudadas em Trigeorgis (1991
e 1993).

As obras de Dixit & Pindyck (1994), Trigeorgis (1996) e Amram & Kulatilaka (1999)

sintetizam e consolidam a teoria das opgOes reais.

O trabalho de Martzoukos & Teplitz-Sembitzky (1992) introduziu formalmente a
aplicacdo da teoria das opces reais no setor elétrico. Uma dificuldade frequente no passado
consistia na eletrificacdo de &reas remotas caracterizadas por demanda dispersa e carga baixa
cuja interligacdo ao sistema de transmissdo era economicamente inviavel. Solucbes
descentralizadas baseadas em geradores a diesel proviam soluges economicamente mais
atrativas. Em face da incerteza da demanda, era necessario determinar a data em que era
6timo substituir a geracdo descentralizada investindo em uma linha de transmissdo na regido.

Na solugdo deste problema de timming para exercicio da opcéo de investimento, a condi¢do
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de otimalidade ocorre quando o ganho marginal do investimento for igual ao custo de
adiamento da conexdo ao sistema de transmissdo. O modelo estocéstico desenvolvido
comprovou que o valor do projeto considerando o ato de investir como uma op¢éo perpétua é
maior do que o valor presente calculado pelo Fluxo de Caixa Descontado. Além do valor da
opcdo de investimento é calculada o valor da razdo critica entre os custos de transmisséo e

geracdo para a qual a opcéao de investimento deve ser exercida.

A New England Electric System (NEES) aplicou técnicas de avaliacdo de opgbes no
planejamento de investimentos, para mostrar que um investimento no “repowering” de uma
planta hidrelétrica devia ser adiado, apesar de o célculo convencional do VVPL para o projeto
produzir um resultado positivo. Adicionalmente, utilizou a abordagem da Teoria das Opgdes
Reais para avaliar provisdes de contrato de compra de energia elétrica e para determinar

quando retirar uma unidade de geracéo, Kaslow & Pindyck (1994).

Um trabalho muito didatico, incentivando o desenvolvimento da Teoria das Opgdes
Reais foi produzido por Dixit & Pindyck (1995). Segundo os autores, a visédo de investimento
como sendo uma opcdo, pode auxiliar empresas de geragdo de energia elétrica a avaliar a
flexibilidade em seus planos de expansdo de capacidade. Economias de escala constituem
uma importante fonte de economia de custos para as empresas. Frequentemente as empresas
geradoras acham que € mais barato por unidade de capacidade construir plantas térmicas de
larga escala do que adicionar capacidade em pequenos volumes. Mas ao mesmo tempo, tais
empresas convivem com incertezas considerdveis sobre o crescimento da demanda e sobre o

7

preco do combustivel requerido no futuro. Adicionar capacidade em pequenos volumes da
flexibilidade & empresa, mas também incorre em maior custo. Consequentemente é
extremamente importante balancear estas alternativas. Suponha que empresa energética esta
decidindo entre investir numa grande planta térmica que fornecera capacidade suficiente para
atender o crescimento de demanda previsto nos proximos dez a quinze anos ou adicionar
pequenos geradores, atendendo ao crescimento gradativo da demanda. Mesmo que um calculo
de VPL favorega a planta térmica com maior dimensdo, isso ndo significa que essa seja a
alternativa mais econdmica. A razdo é que se ela investir na planta térmica, a empresa se
comprometerd com um largo montante de capacidade e com um determinado tipo de
combustivel. Ao fazé-lo, ela desiste de sua opcéo de crescer mais lentamente (caso a demanda
cresca mais lentamente que o esperado) ou de escolher um outro tipo de combustivel que a

favorega melhor no futuro.
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Corman (1997) fez uma reportagem sobre o uso de OR em empresas como Merck, New
England Power, Enron e British Gas. Coy (1999) fez uma reportagem ainda mais ampla sobre
casos reais de OR, destacando aplicages na Hewlett-Packard (HP), Enron, Airbus, Anadarko
e Cadence, mas também mencionando outros casos reais na Apple, Stern Stewart, Toshiba,

Chevron e Tennessee Valley Authority.

Triantis & Borison (2001) apresentam um importante levantamento da pratica de opgdes
reais, sintetizando as experiéncias de 39 profissionais de 34 companhias agrupadas em 7
inddstrias: (1) Produtos industriais e de consumo (DuPont, LLBean e Procter & Gamble); (2)
Servicos financeiros (Credit Suisse First Boston e Morgan Stanley); (3) Informética e telecom
(HP, Intel, Rockwell, Sprint e Ultratech); (4) Biotecnologia (Amgenm, Genentech e
Genzyme); (5) Energia (Anadarko, Chevron, Cinergy, ConEdison, Conoco, Constellation
Energy Group, Dynergy, El Paso, Enron, Lakeland Electric, Ontario Power Generation,
Texaco, Wisconsin Public Service Co. e Xcel Energy); (6) Imobiliario (Beazer Homes); e (7)

Transporte (Airbus, Boeing, British Airways, Canadian Pacific e General Motors).

A mudanga de um regime de pregos baseado em contratos de suprimento renovaveis
para uma estrutura baseada em precos dados por um mercado competitivo, expde as empresas
do setor elétrico brasileiro a volatilidade do mercado de eletricidade. Neste novo ambiente, as
empresas devem gerenciar 0s riscos associados & operacdo diéria (curto prazo) e também as
operacgdes de longo prazo. Metodologias baseadas no mercado devem ser utilizadas para
planejamento da sua capacidade de geracdo, avaliagdo das oportunidades de investimento e

maximizag&o do valor de seus ativos.

Outra questdo relevante para os participantes do mercado de energia elétrica é a
avaliagdo de ativos reais, como 0s projetos de investimento em geragdo, transmissdo e

distribuigdo.

Um ativo de geracdo como as termelétricas, pode ser avaliado considerando a sua
operacdo em cada periodo ao longo de sua vida Gtil como uma opcéo sobre a diferenga entre
dois ativos, a energia a ser produzida e o combustivel usado para transformar energia térmica
em elétrica. Na analise de opgOes reais, essa termelétrica optara por operar somente se a

diferenca for positiva. Consequentemente, o valor presente dos fluxos de caixa futuros sera a
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soma dos valores das op¢des de operacdo ao longo de sua vida util, conforme mostrado em
Deng et al (1998) e Ethier (1999).

Castro (2000) avalia uma unidade termelétrica flexivel, considerando que a sua operagao
em cada estagio € uma op¢do e ndo uma obrigagdo, empregando Simula¢do Monte Carlo e

Programacéo Dindmica para calcular o valor da opcéo da termelétrica se declarar flexivel.

Partindo da concepcdo de que o objetivo fundamental da regulacdo é aproximar o
mercado de sua condigdo de perfeita competitividade, Guerra (2000) propde a utilizagdo dos
conceitos de Opcdes Reais, ao serem considerados ativos ndo financeiros, possibilitando que
as normas regulatérias deixem de ser ajustadas arbitrariamente, ajudando a induzir os agentes
ao comportamento desejado. Dispondo desses instrumentos de analise, o trabalho completa-se
com a introducdo da competitividade nos sistemas isolados da amazoOnia, mediante a
utilizacdo de procedimento de leildo para estabelecer a concessédo dos servicos de energia

elétrica, inovando em uma &rea anteriormente considerada impermeével & competitividade.

Denton (2003) descreve como avaliar, gerenciar e otimizar riscos de mercado
encontrados por operadores de ativos de energia usando opgdes reais e técnicas de otimizacdo

estocastica.

Moreira, Rocha e David (2003) avaliam o modelo brasileiro de regulagéo do mercado de
energia segundo dois critérios (fluxo de caixa descontado e opc¢des reais) e propdem modelos
alternativos de despacho da geracdo de energia elétrica de forma a viabilizar economicamente

a expansao da geragéo.

Arango, Domingues, Abreu e Camposilvan (2003) aplicam a metodologia de opgdes

reais, avaliando contratos de qualidade de energia elétrica como op¢des Européias.

Martins (2003) desenvolve um modelo de opgdes reais com investimento incerto,
sequencial e com tempo de construcéo. Incorporam-se no modelo as opgdes reais de investir e
abandonar a atividade. Os principais resultados deste importante trabalho s&o que, com
investimento incerto, sequencial e com tempo de construcéo, o valor de esperar, apontado na
literatura de opcOes reais como o responsavel pela diferenca entre a regra de decisdo de

investimento baseada no VPL e a baseada em um modelo de opgdes reais, pode ndo ser tdo

36



CAPITULO 2 - Revis&o Bibliogréfica

significativo e 0 aumento da incerteza pode antecipar o investimento.

Uma nova ferramenta para avaliar opcOes reais foi definida por Carlsson & Fullér,
introduzindo l6gica fuzzy na férmula de Black & Sholes como um método de informagdes
imprecisas e incertezas envolvidas em projetos de investimento de larga escala. Alcaraz
Garcia (2004) utilizou uma &rvore de decisdo para calcular uma opg¢éo de adiamento e seu
respectivo timing 6timo de investimento para um projeto de reengenharia de processo de

geracdo na Finlandia.

Hedman Feng e Sheblé (2005) discutem a Teoria das Op¢des Reais, a Simulagcdo Monte
Carlo para avaliacdo de incertezas, a abordagem de arvores para precificagdo de opcdes e suas
possiveis aplicagdes na avaliacdo de investimentos de expansdo do sistema de transmisséo.
Observou-se que uma diferenca chave é que a analise de opcdes reais ndo assume que 0
processo de decisdo é estatico como fazem os métodos tradicionais. Em vez disso ela permite
a consideragdo de opgdes gerenciais, proporcionando uma melhor estimativa do valor do

investimento.

Ramanathan e Varadan (2006) exploram a aplicacdo de opgBes reais na analise de
investimentos em transmisséo enfatizando que as empresas de geracdo compreenderam mais
rapidamente a sua importancia na avaliagdo de investimentos e no gerenciamento de risco, e

apresentam a formulagéo e analise do problema com exemplos ilustrativos.

Nossos trabalhos com a Teoria de Opcdes Reais iniciaram com um projeto de Pesquisa e
Desenvolvimento realizado pela UNIFEI no ciclo 2002-2003 em conjunto com a EDP
ESCELSA. Em Marangon et al (2003), seguido pelo artigo Marangon et al (2004), a Teoria
de Opcdes Reais foi utilizada para modelar incertezas de mercado e incorporar a opgéo de
adiamento do investimento na construcdo de uma subestacdo, avaliada pelo método binomial.
Adicionalmente, foi enfatizada a necessidade de adequagdo do fluxo de caixa dos
investimentos ao regime de regulacdo econbmica, através da representacdo dos movimentos
tarifarios e de variaveis que representem adequadamente a realidade da atividade regulada de
distribuicdo, como mercado global da empresa, tarifa de uso do sistema de distribuicdo, tarifa
de compra de energia, indice de aproveitamento, taxa regulatoria de remuneracdo de capital,

indice de aproveitamento do investimento, ganhos de qualidade e redugdo de perdas.
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Outro produto dessa pesquisa é a dissertacdo de mestrado de Miranda Filho (2005).

Um modelo de fluxo de caixa de investimentos considerando os beneficios dos
movimentos de atualizacdo tarifaria foi proposto no trabalho de Santos et al (2004),
acompanhado por um exemplo pratico. Basicamente, foram definidas duas abordagens
distintas para a formagéo do fluxo de caixa de investimento no sistema de distribui¢do. Uma
para o periodo entre a realizacdo do investimento e 0 momento da primeira revisdo tarifaria
apods o investimento, e a outra abordagem para o periodo ap6s a primeira revisdo tarifaria. No
primeiro periodo, o ativo advindo do investimento ainda ndo esta inserido na base de
remuneracdo e devem ser consideradas algumas receitas adicionais. No segundo periodo,
como o ativo j& estd incorporado a base de remuneracdo regulatéria da empresa e a sua
remuneracao é definida pela taxa de atratividade do regulador. Em face dos resultados obtidos
e dando continuidade ao tema, foi executado um projeto adicional de Pesquisa e
Desenvolvimento no ciclo 2005-2006, Marangon et al (2006), no qual a Teoria das Opgdes
Reais foi empregada para modelar as incertezas regulatorias e a opcdo de adiamento do
mesmo projeto exemplificado no trabalho do ciclo anterior. O modelo de Santos et al (2004)
foi aperfeicoado e foi proposta outra abordagem para o problema modelando a incerteza

regulatdria de forma exdgena ao fluxo de caixa.

Salazar, Liu & Chu (2007) utilizaram o conceito de opg¢des perpétuas na analise de
investimentos em projetos de merchant transmission, ou seja, projetos baseados no mercado
para importar energia barata de fornecedores construindo linhas de transmiss&o.
Considerando a incerteza do mercado de energia, a teoria das opgdes reais € aplicada para
determinar 0 momento oportuno de iniciar um projeto e obter o retorno maximo das receitas
ou deixar a opcdo expirar quando o incentivo econdmico ndo for suficiente. A tomada de
decisdo € baseada na recuperacdo dos custos através da taxa regulatéria. No trabalho de
Salazar, Liu & Chu proposto em 2008, o trabalho é estendido, utilizando a equagdo de
Kolmogorov para calcular a probabilidade de néo recuperacéo do capital associado a um exercicio
antecipado da opg¢do, antes de ser atingida a condi¢do 6tima na qual os retornos esperados sao

maximizados em func¢éo das incertezas. Salazar defendeu sua tese de doutorado em 2008.

Branddo, Pamplona e Albuquerque (2009), realizaram o controle de uma avaliacdo de
investimento realizada por uma distribuidora de energia. Para tanto, foi realizado um processo

de analise reversa de um projeto da CEMIG para constru¢do de uma subestagéo 138/13,8 kV
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e uma linha de transmissédo de 138 kV que foi avaliado no ano de 2004 usando apenas 0S
métodos tradicionais de avaliagdo. Aplicando os valores reais, que se mostraram bem superiores
a0 caso que apresentava um VPL positivo de R$662 (mil) em 2004, a avaliagdo resultou num
VPL negativo de R$3.499,34 (mil). Através da analise por opcdes reais o valor presente liquido
do projeto com flexibilidade, considerando uma volatilidade de 10,43% é R$3.965,61 (mil).
Como o investimento apresentou um alto valor de opcdo de espera, concluiu-se que havia um

grande risco inerente ao projeto e teria sido melhor ter adiado o investimento no mesmo.

Com o objetivo de promover a integragdo da decisdo de investimentos em ambiente de
incertezas a analise de viabilidade de projetos de subtransmissdo e distribuicdo Gazzi e Ramos
(2009) apresentam o exemplo de uma alternativa de investimento para construcdo de uma
linha de transmiss&o. No caso base os investimentos for a feitos nos anos 1, 2 e 3. A empresa
passou a usufruir dos beneficios técnicos proporcionados pelo empreendimento a partir do
ano 4. As receitas regulatorias passaram a beneficiar a empresa a partir do ano 5, em funcéo
da revisdo tarifaria ocorrida no final do ano 4. Visando a maximizagao do capital investido
deve-se antecipar ou postergar a energizacdo desta obra de modo que os beneficios técnicos
estejam alinhados com as receitas regulatorias. Considerando a incerteza da glosa que o
Regulador pode fazer sobre o valor do investimento a ser considerado para efeito da Base de
Remuneracdo Regulatdria, modelada como uma distribui¢do normal de média 15% e desvio
padrdo 4%, a simulagdo de Monte Carlo foi realizada para obter a distribuicdo de
probabilidade do VPL do projeto. Como o sistema elétrico da distribuidora é dindmico e
malhado a metodologia desenvolvida ndo pretende avaliar as obras individualmente, mas sim
comparar alternativas de Planos de Investimento (Planos de Neg6cio das Empresas) para um

horizonte de 10 anos.

E crescente o interesse académico global sobre o comportamento dos modelos de
regulacdo econdmica sob incerteza. Principalmente devido ao fato de que estes modelos
foram desenvolvidos considerando a metodologia tradicional na anélise do equilibrio

econdmico das empresas reguladas.

Salinger (1998), Small e Ergas (1999), Alleman e Noam (1999) apontam para o
desestimulo ao investimento ocasionado ao ndo se levar em conta o valor das opg¢Bes na
determinagdo de tarifas ou pregos baseados em custos ou, mais especificamente, na

remuneracdo do capital investido. Trabalhos mais recentes no setor de telecomunicacdes
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como Holms (2000), Clark e Easaw (2003), Pindyck (2004) e (2005), e Hori e Mizuno (2006)

sofisticam os modelos e 0s processos estocasticos que os subsidiam.

Cowan (2002) revisou a literatura da regulacéo price cap e observa que existem questdes
em aberto relativas a a habilidade do método no aporte de investimentos no longo prazo e em

particular na presenca de incerteza na demanda.

No caso de industrias de rede, a abertura do acesso a rede da incumbente e o seu correto
aprecamento desempenham um papel fundamental para a eficiéncia do aparato regulatério.
No setor de telefonia local, a discussdo sobre pregos de acesso e competigdo foi enriquecida
com a questdo da remuneracéo do investimento realizado pela incumbente. No Brasil, o valor
da tarifa de uso de redes locais se baseava em um modelo price-cap reajustado pelo indice de
precos e pelo fator de produtividade. Mas ao determinar que os precos de acesso fossem
iguais aos custos, ainda que forward-looking, estaria o regulador fornecendo incentivos
corretos para que haja investimento por parte da incumbente? Baseada na abordagem de
Pindick (2004), Rocha (2005) calcula o mark-up sobre os custos de longo-prazo da
incumbente para remunerar suas opg¢des reais relativas a decisdo de investir em uma infra-
estrutura de rede quando esta € disponibilizada & entrante num ambiente de irreversibilidade e

incerteza.

Pantheghini e Scarpa (2001 e 2003) e Moretto et al. (2001, 2003 e 2004) utilizam um
modelo estocastico em tempo continuo para analisar um esquema de compartilnamento de
lucros em regimes price cap. Ou seja, quando o lucro da concessionaria atinge um
determinado patamar, ocorre uma intervencéo do regulador para compartilhar uma parte deste
lucro com os consumidores, sob a forma de precos mais baixos. Neste modelo, a regra RPI-
X permanece em efeito enquanto o lucro estiver abaixo de um valor exdgeno fornecido pelo
regulador. Sendo, o valor de X é elevado. Moretto & Valbonesi (2004) investigaram as
condigBes Otimas para implementagdo de esquemas de compartilhamento de lucros O modelo
determina o valor gatilho (trigger) 6timo do lucro para acionamento do mecanismo de
compartilhamento de lucros. Também analisaram um jogo onde o distribuidor manipula seus

lucros.

Utilizando um modelo de opgOes reais, Dobbs (2004) estuda o efeito de regulagdo price

cap em decisbes de investimento num ambiente monopolistico e Roques e Savva (2006)
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estenderam esta investigagdo para oligopolios. Este estudo € estendido por Savva (2007) para
enfocar investimentos em novas capacidades considerando a existéncia de um intervalo de
tempo (time lag) entre as decisfes de construcdo e operacionalizacdo de projetos. A estratégia
time-to-buid , é caracteristica em atividades como exploracéo de recursos naturais, plantas de
geracdo de energia elétrica, projetos de P&D no setor farmacéutico. Este trabalho mostrou que
a regulacdo price cap é mais efetiva a medida em que o tempo de construcdo aumenta. Earle
(2006) mostra que, sob incerteza, um preco teto relacionado a custos de longo prazo falha em

reduzir pregos.
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Capitulo

3

Opcoes Reais

"To factor real-world uncertainties into your

decisions, look beyond net present value."

Avinash K. Dixit and Robert S. Pindyck (1995)

3.1 Consideracg®es Iniciais

A base da obtencdo de um desempenho superior em relacdo & média do setor € a
sustentabilidade da vantagem competitiva da empresa. O modelo de Porter (1991) apresenta
dois tipos bésicos de vantagem competitiva: lideranca em custos e habilidade de
diferenciagdo, a busca de uma empresa em ser original no seu setor em dimensdes
amplamente valorizadas, como qualidade e caracteristicas do produto ou servigo, estratégias
de comercializago, distribui¢do, marketing, favorecendo o estabelecimento de vinculos com
os clientes. Essas duas vantagens competitivas podem ser abordadas ou ajustadas através de
uma terceira estratégia competitiva: enfoque, ou seja, a empresa deve almejar ser a melhor
num segmento. Portanto ha duas variantes: foco em custos e foco em diferenciagdo, embora
essas estratégias sejam interdependentes. Por isso, um lider em custos deve atingir a paridade
ou ao menos a proximidade nas bases de diferenciagdo do setor e a diferenciagdo ndo pode
ignorar seu posicionamento em custos. A empresa deve tentar diminuir custos em todas as
areas que ndo afetem a sua diferenciagdo, e nas areas de diferenciacdo os custos devem ser

inferiores ao precgo que os clientes estdo dispostos a pagar pelo produto.
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A competitividade é extrinseca ao processo concorrencial e se define relativamente ao
posicionamento de cada empresa em relagdo ao padrdo concorrencial. No setor de distribui¢éo
de energia elétrica brasileiro, uma atividade monopolistica, o padrdo concorrencial é
fornecido pelo atual modelo de regulacdo, o qual comunga os paradigmas dos modelos
Europeu e Americano: a competitividade artificial, através da simulacdo de um mercado para

0 setor e a busca de metas, através de padrdes de qualidade e custo do servico.

A cadeia de valores de Porter é um modelo que ajuda a analisar as atividades especificas
através das quais as empresas podem criar valor e vantagem competitiva. Do ponto de vista
do gerenciamento baseado no valor, as estratégias da abordagem da vantagem competitiva,
devidamente aplicadas as atividades da empresa e estruturadas numa cadeia de valores,
ajudam a construir uma vantagem competitiva relativa. Utilizadas juntas, elas podem ser

vistas como uma das duas dimensdes na maximizagdo da criagdo de valor corporativo.

A outra dimensdo da criacdo de valor € a atratividade do mercado, frequentemente
avaliada usando-se a tipologia genérica estabelecida por Porter (1980), conhecida como
modelo das cinco forgas competitivas que dirigem a concorréncia na industria: (a) ameaca da
rivalidade entre os competidores existentes; (b) a ameaga de entrada de novos concorrentes;
(c) a ameaca de produtos ou servicos substitutos; (d) o poder de barganha de fornecedores; e
(e) o poder de barganha de clientes. O conhecimento e monitoragdo dessas forgas, cujas
intensidades evidenciam as oportunidades e ameacas no ambiente da empresa, € essencial
para a formulagdo de uma estratégia competitiva proativa. Segundo o autor, quanto maiores as

forgas, menor é a lucratividade média de longo prazo da empresa.

Tozzini (2006) aplicou o modelo de Porter as distribuidoras de energia elétrica, que
atualizamos face ao cenério do ciclo atual de revisdo tarifaria. Estas empresas atuam em &reas
proprias e exclusivas de concessdo, ndo estando portanto submetidas a grandes disputas de
posicionamento no mercado. A substituicdo maciga dos servicos de energia elétrica ou a
utilizagdo de insumos substitutos ndo é eminente. Com referéncia & compra de energia para
revenda, o poder de barganha dos fornecedores flutua ao longo do tempo, de acordo com a
relagdo entre a oferta e a demanda de energia. A entrada de fontes alternativas de energia no
mercado promove o aumento da concorréncia e ao longo do tempo pode reduzir ainda mais o

poder de barganha dos fornecedores tradicionais. Além disso, o custo com a compra de
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energia é totalmente repassado aos consumidores através da tarifa. Embora nesta década tenha
sido intensificada a presséo das associagdes de consumidores sobre o desempenho da ANEEL
no processo de estabelecimento de precos, o poder de barganha dos consumidores ainda é
relativamente baixo. Até mesmo o poder de negociagdo dos consumidores livres é atenuado
pelo atual custo do transporte da energia adquirida de fornecedores alternativos, tornando

proibitivas muitas alternativas de acesso a geradores.

Analisando a resultante destas forcas, conclui-se que, devido a caracteristica fisica e
estrutural do setor de servico de distribuicéo, as empresas tém elevado potencial de obtengéo
de retornos. Contrapondo essas forgas esta a atuacdo da componente de Porter relativa as
barreiras de entrada ao mercado. Barney (1997) define barreiras de entrada como os atributos
da estrutura de uma industria que aumentam o custo da entrada. Porter (1980) estabelece seis
fontes principais de barreiras de entrada: economias de escala, diferenciagdo de produto,
necessidade de capital, custos de mudanga, acesso aos canais de distribuicdo e desvantagens
de custo independentemente da escala. Além dessas, ele menciona a politica governamental
como possivel barreira. Como a atividade de distribuicdo de energia elétrica constitui um
monopdlio natural, a principal barreira de entrada a esse mercado € representada pela
regulacdo deste monopdlio natural, efetuada pelo poder concedente através de concessdes e
pautada pelo estabelecimento de um ambiente competitivo que espressa 0 padréo
concorrencial, modelando a estratégia dominante de custos remuneraveis e limitando

estratégias de diferenciacdo empregadas na atragao/retengdo de clientes.

Segundo Porter (1992), as mudangas que estdo se processando na natureza da
competicdo e a crescente pressdo da globalizacdo, fazem do investimento o fator mais
importante da vantagem competitiva. O autor observa que, em comparacdo as empresas
japonesas e alemads, as empresas americanas tém investido menos e com um horizonte de
curto prazo e alegam que as pressdes de mercado por resultados de curto prazo tém reduzido
os investimentos de longo prazo. Adicionalmente, o autor aconselha o investimento em ativos
intangiveis (recursos humanos, tecnologia e imagem da empresa) e em capacidades requeridas
para a competitividade, tais como em P&D, capacitagdo de recursos humanos, tecnologia de
informacdo, desenvolvimento organizacional, e relagdes com clientes e fornecedores. Mostra
que sem reinvestimento ocorre a depreciagdo tanto dos ativos tangiveis da empresa (ativos
fisicos e financeiros) quanto dos intangiveis. Muito mais que isso, enfatiza que investimentos

sdo fundamentais para a manutencdo da vantagem competitiva tanto em lideranga em custos
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quanto em diferenciagéo.

A obtencdo da posicdo competitiva desejada depende de dois fatores: as condigOes
iniciais da empresa, incluindo a sua imagem, habilidades e atividades existentes e as decisdes
gerenciais, as quais sdo feitas sob incerteza, suportando investimentos em ativos e em
habilidades. Consequentemente, 0 objetivo de uma empresa deve ser o estabelecimento de um

ambiente decisorio estimulando investimentos que maximizem o seu valor a longo prazo.

“A flexibilidade da administracdo em adaptar futuras acbes em resposta as futuras
alteracbes de cenarios expande o valor da oportunidade do investimento pela melhoria do
potencial de ganhos, enquanto limita as perdas relativas as expectativas iniciais da

administragdo sob uma administragdo passiva”. Santos (2001).

Dixit e Pindyck (1994) observam que a maioria das decisdes de investimento
compartilha trés importantes caracteristicas em diversas magnitudes: irreversibilidade,

incerteza e timing, como detalhado a seguir.

Irreversibilidade: O investimento é parcialmente ou completamente irreversivel. Alguns
investimentos de capital especificos da empresa, como em publicidade, por exemplo, ndo
podem ser recuperados. O nivel de irreversibilidade é determinado pelo fator de assimetria de
informagdo, conceito estabelecido por Akerlof (1970), que é a diferenca percebida pelo
comprador e o vendedor relativa ao valor de um bem. Uma industria cuja producéo néo é mais
interessante, embora possa ser vendida para outra empresa concorrente, exatamente por néo
ser mais interessante produzir, terd um valor muito pequeno, ou zero. Mesmo investimentos
que ndo sdo especificos de uma determinada empresa ou industria, como equipamentos de uso
geral (equipamentos de informatica, de escritério, veiculos, etc.), sao em grande parte
irreversiveis, pois s6 podem ser revendidos por um valor significativamente abaixo do seu
valor original, ainda que estejam em excelente estado. Portanto, o custo inicial do
investimento é pelo menos parcialmente perdido (sunk cost), e ndo pode ser totalmente

recuperado caso se mude de idéia.

Em seu trabalho de tese de doutorado Risk, Uncertainty and Profit, publicado em 1921,
Frank Knight introduziu a idéia de que o risco e a incerteza sdo fundamentais na analise

econdmica e estabeleceu a diferenca entre os dois termos. Definiu risco como a probabilidade
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mensuravel de que algo possa ocorrer, tal como as situacdes onde os tomadores de decisdo
podem atribuir probabilidades para o risco de um individuo ser atropelado por um carro, e
restringiu o termo “incerteza” aos casos onde a aleatoriedade ndo puder ser expressa em
termos de probabilidades mateméticas como a evolugdo das flutuacbes do cAmbio. Existem
incertezas sobre as recompensas futuras de um investimento, ou seja, sobre os seus fluxos de
caixa futuros. O melhor que pode ser feito é avaliar as probabilidades de diferentes resultados,
0s quais significam maiores ou menores retornos e até mesmo perda parcial ou total do

investimento.

Timing: Normalmente existe alguma flexibilidade em relacéo ao timing do investimento.
A acdo de investir pode ser adiada até que sejam obtidas mais informag@es sobre a evolucéo
do cenério atual (embora as informagdes nunca sejam suficientemente completas de modo a
eliminar toda a incerteza). Em alguns casos, geralmente motivados por consideragdes
estratégicas, a empresa ndo tem a op¢do de adiar o investimento. Porém, na maioria dos casos
este adiamento é vidvel, embora a um determinado custo. Este custo pode ser o risco de outra
empresa entrar no mercado, ou simplesmente a perda do fluxo de caixa que seria gerado se o
projeto fosse executado imediatamente. Entretanto, os beneficios da espera geralmente séo

altos.

A irreversibilidade, incerteza e o timing interagem na determinacdo da decisdo 6tima dos
investidores. Esta interacdo é o foco de Dixit e Pindyck (1994) ao desenvolverem a teoria de

investimentos irreversiveis sob incerteza, sintetizada a seguir.

As empresas realizam investimentos de capital para criar e explorar oportunidades de
lucro. Geralmente, o processo de decisdo sobre o investimento num novo projeto, envolve a
construcdo de um fluxo de caixa descontado, atraves de um procedimento muito simples.
Inicialmente é calculado o valor presente da sequéncia esperada dos fluxos de caixa que o
investimento ira gerar. A seguir, calcula-se o valor presente do fluxo das despesas requeridas
para empreender o projeto. Finalmente, determina-se a diferenga entre os dois valores

presentes, ou seja, 0 Valor Presente Liquido. Se o VPL for maior do que zero, investir.

2 FC DL,
L T G
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Ainda de acordo com Dixit & Pindick (1994), a métrica do VPL é baseada em algumas
suposicdes implicitas, as quais sdo frequentemente esquecidas. Uma das suposi¢des mais
importantes é que o investimento é reversivel, significando que de alguma forma ele pode ser
desfeito e as despesas incorridas recuperadas, caso as condi¢des de mercado revelem-se piores
do que as condigcOes antecipadas ou projetadas, ou, se o investimento for irreversivel, esta
proposicdo é do tipo “agora ou nunca”, o que significa que se a empresa ndo realizar os

investimentos agora, ndo podera realizd-los no futuro.

Embora alguns investimentos pertengam a uma das duas categorias, a maioria ndo se
enquadra. Sobre as caracteristicas especificas dos investimentos, Brasil (2002) observa que a
irreversibilidade é questdo de grau e cita como irreversiveis 0s investimentos em propaganda,
a aquisicdo de equipamentos de alta tecnologia ou de ciclo de vida curto (automdveis, por
exemplo), cuja liquidez é baixa. A revenda de equipamentos modernos € possivel desde que
seja oferecido desagio atraente. Portanto, é interessante a consideracdo de que os desembolsos
com investimentos sejam vistos como custos incorridos (sunk costs), conforme recomendado
por Dixit & Pindyck (1994).

A irreversibilidade e a possibilidade de adiamento sdo caracteristicas muito importantes
de investimentos reais. E a habilidade de se adiar um investimento irreversivel pode afetar
profundamente a decisdo de investir. Assim, para melhor analisar decisdes de investimento, é
necessario estabelecer uma estrutura mais rica, que capacite aos gerentes enderecar as

questdes da irreversibilidade, incerteza e timing mais diretamente.

Ross et al. (2002) adicionam que a empresa tomaré decisdes com relagdo a um projeto,
durante toda a vida deste. Ao avaliar um projeto hoje, supde-se que as decisdes futuras serdo
6timas, contudo, ndo se sabe ainda quais serdo estas decisdes, uma vez que grande parte das
informagBes ainda estd por ser descoberta. Desta forma, a possibilidade de adiar o
investimento consiste numa opgdo importante e que ndo deve ser desconsiderada ao avaliar

um projeto de investimento.
Observou-se que a oportunidade de investimento em ativos reais apresenta

caracteristicas de investimentos em opgBes sobre ativos financeiros, e por isso, estas

oportunidades de investimento s&o denominadas opgoes reais.
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Numa analogia com as opgdes financeiras, uma oportunidade de investimento
irreversivel € como uma opg¢do de compra. Numa opcéo financeira de compra, durante um
periodo de tempo pré-estabelecido, o titular da opgéo tem o direito de pagar o seu preco de
exercicio e receber em troca um ativo financeiro. Analogamente, durante um determinado
periodo de tempo, uma empresa tem a opcdo de investir certo capital (prego de exercicio) e
receber em troca um ativo real. Normalmente, este ativo pode ser vendido, mas apenas a uma
fracdo do seu custo. Quando a empresa efetua um investimento irreversivel, ela exerce a sua
opcéo de investir. Dessa forma, ela desiste da possibilidade de esperar por novas informagdes
que possam afetar a conveniéncia ou timing da operagdo de investimento. Como o
investimento € irreversivel, é impossivel desfazé-lo caso as condi¢bes do mercado se tornem
adversas. O valor da perda dessa opgao é um custo de oportunidade que deveria ser incluido

como parte do custo do investimento.

Na realidade, se um projeto apresenta opcdes de flexibilidade, temos:

Valor Expandido da Oportunidade de Investimento =VPL Convencional +VPOpgéo (3.2)

Assim, a metodologia de avaliacdo utilizando a Teoria de Opgdes Reais complementa o
modelo do fluxo de caixa descontado, ao somar ao VPL resultante do mesmo, o valor das

oportunidades embutidas.

3.2 Opcdes sobre Agcbes

A seguir sera feito um breve resumo sobre as caracteristicas de uma opc¢éo, cujo ativo
objeto é a acdo. O entendimento do seu significado é condicdo necesséria para o estudo da

Teoria das OpgOes Reais.

As opgdes sobre acOes, que representam o tipo mais comum de opgdes, tém sido

negociadas em bolsa de valores desde 1973 e sdo opgOes de compra ou de venda de agdes.

Uma opcdo é um ativo derivativo, cujo valor deriva do preco de um outro ativo
denominado ativo objeto, ou ativo subjacente. A BM&F BOVESPA elabora a relagdo das

acOes-objeto autorizadas para negociacéo de opgOes a partir da andlise do comportamento das
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acdes no mercado a vista, executada com base em sua liquidez, tradi¢do e negociabilidade. As
operagdes no mercado de opcdes somente podem ser realizadas por sociedade corretora

autorizada pela Bolsa. As negociacdes sdo realizadas em lotes de agdes.

Uma opcéo confere ao seu titular o direito de de comprar ou vender um lote de agdes
determinado ativo objeto em certa data, ou a qualquer momento até certa data, por um preco
estabelecido, denominado preco de exercicio (strike price). Os pregos de exercicio das opgdes
sdo determinados pela Bolsa, segundo critérios por ela estabelecidos. A data combinada de
compra ou venda chama-se data de vencimento, data de exercicio, data de expiragdo, ou

simplesmente maturidade (maturity).

Exercer uma opcéo refere-se ao ato de comprar ou vender um determinado ativo, via
contrato de opcao. Existem, basicamente, dois tipos de contrato de opc¢do: op¢ado de compra e
opcao de venda. Uma opcéo de compra (call) da a seu titular o direito de comprar um lote de
determinado ativo objeto em certa data (ou até certa data) por um preco de exercicio
preestabelecido. Uma opc¢éo de venda (put) da a seu titular o direito de vender as a¢es-objeto
em certa data (ou até certa data), por um preco combinado no momento da transacéo do titulo.

Além disso, o titular pode, a qualquer tempo, negociar seu direito de venda em mercado,

por meio da realizagdo de uma operagao oposta.

Opcdes também podem ser diferenciadas quanto a data de exercicio. Uma opgéo estilo
européia pode ser exercida apenas na data de vencimento do titulo. Uma opcéo americana
pode ser exercida a qualquer momento a partir do pregdo subsequente ao da realizagéo da
compra, até a data de vencimento. Essa caracteristica confere as opgBes Americanas um valor
no minimo igual ao valor de opcOes Européias semelhantes. A maioria das opc¢des negociadas

em bolsa é do estilo americano.

As séries de opgBes autorizadas pela BM&F BOVESPA sdo identificadas pelo simbolo
do ativo objeto associado a uma letra identificando o tipo da opgéo (compra ou venda) e seu
més de vencimento conforme quadro a seguir, e a um nimero que indica seu preco de

exercicio.
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OpcAO

COMPRA VENDA VENCIMENTO

Janeiro

>
<

Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto

T G M m U O W

Setembro
Outubro

Novembro

X S < Cc 4 wvw vO WO Z

r X <«

Dezembro

Por exemplo:

ELETE16 — Opcdo de compra sobre Eletrobras ON com vencimento em Maio e preco de
exercicio de $16,00 por agéo.

ENBRQ34 - Opcdo de venda sobre Energias do Brasil ON com vencimento em Abril e

preco de exercicio de $34 por acdo. Esta opcéo é estilo Europeu.

Para o preco de exercicio € melhor consultar a lista de séries autorizadas de opgdes no
site da BM&F BOVESPA ou Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia - CBLC pois:

ELETEL - Opcéo de compra sobre Eletrobrds ON com vencimento em Maio e prego de
exercicio de R$23,50 por acéo.

ELETE78 — Opg¢éo de compra sobre Eletrobras PNB com vencimento em Maio e preco

de exercicio de R$28,00 por acdo.

De acordo com Hull (1994), os vendedores de opcdes séo denominados langadores e
possuem posi¢Oes vendidas (short positions). Os compradores de opgdes sdo chamados de

titulares e possuem posi¢des compradas (long positions).

O langador que vende uma opgdo de venda no pregdo, por intermédio de seu corretor,

assume perante a Bolsa a obrigagdo de comprar as acdes-objeto, caso sua posicdo seja
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designada para o atendimento de uma operacédo, pagando por elas o seu preco de exercicio.
Em funcdo dos direitos adquiridos e das obrigagdes assumidas no langamento da opgéo, o
titular paga ao langador da opgdo uma quantia denominada prémio da opcéo, seja ela de
compra ou de venda. O prémio pelo qual uma opgdo pode ser comprada ou vendida é
determinado pelo acordo entra as partes numa transagdo no pregdo da Bolsa. Seu valor
depende da tendéncia de alta ou de baixa que os precos das opgOes apresentam devido a
existéncia de maior nimero de aplicadores querendo comprar ou vender opgdes. BOVESPA
(2000)

A avaliagdo de opcbes Americanas requer a determinacdo da politica Otima de
investimento, ou seja, deve-se determinar a partir de qual valor do preco do ativo objeto, a
opcéo deve ser exercida, de modo a maximizar o valor presente de sua remuneracgdo. Para a
teoria das opcoes reais, a determinagdo desta politica é o fator central, j& que poderia estar

sendo determinado 0 melhor momento para investir em um projeto de investimento.

A opgdo é um tipo especial de contrato financeiro porque déa ao seu titular o direito, mas
ndo a obrigacdo de fazer alguma coisa. O comprador utiliza a opcdo apenas se é do seu
interesse fazé-lo, portanto, uma opcéo d& ao seu titular um direito contingente. Assim, a op¢éo
serd exercida apenas sob determinadas contingéncias — se 0 preco do ativo objeto for superior
ao preco de exercicio, no caso de uma opgdo de compra, e se 0 prego de exercicio for superior

a0 preco do ativo objeto, no caso de uma opcao de venda.

Entretanto, o agente que lancou esta mesma opgdo tem a obrigagdo de vender ou
comprar esse ativo, caso o titular da opcdo o deseje. O langador recebe um prémio,
correspondente ao valor em dinheiro para remunerar o risco assumido. Assim, a opgéo
introduz uma relacdo assimétrica entre esses dois agentes. Quem compra o titulo possui
direitos em relacdo a quem o vende. Por outro lado, quem vende (ou lanca) a opgéo, tem

obrigagdes, relativamente aquele que a comprou. Brasil (1991)

Uma opcéo estd “dentro do preco” quando seu preco de exercicio é inferior ao prego a
vista da ag&do-objeto, no caso de opcdo de compra, ou superior, no caso de opgdo de venda.
Nos mercados organizados de opgdes, as op¢des com prémio elevado séo as in the money ou
on the money. As opgdes que tém um prémio de baixo valor sdo as “fora do prego” (out of the

money), cujo preco de exercicio no momento do contrato se encontra suficientemente distante
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do preco corrente do ativo subjacente, tornando seu exercicio pouco provavel, salvo em caso

de subita acentuacéo da volatilidade das cotagdes.

Hull (1994) comenta que os contratos de opgdes negociados no mercado financeiro
atraem participantes de varios estilos, dentre os quais destacam-se 0s hedgers, especuladores e
arbitragistas. Enquanto os hedgers procuram protegdo com relacdo a movimentos adversos
nos precos de determinados ativos, 0s especuladores querem abrir posi¢des, apostando na alta
ou queda dos precos. Ja os arbitradores procuram obter um lucro sem risco, realizando

transacOes simultaneas de um mesmo ativo em dois ou mais mercados.

Os interessados no mercado de opgdes devem estar cientes dos riscos do mercado e do
valor que podem perder, como em qualquer aplicagdo no mercado de capitais. Para um
conhecimento minimo dos niveis de risco é importante levar em consideracdo a conjuntura

econdmico-financeira do pais e da empresa, bem como o0s riscos da propria acéo.

3.2.1 Opcédo de Compra (Call)

Seguindo a abordagem de Ross & Jaffe (2002), uma opc¢éo de compra da a seu titular o
direito de comprar um ativo objeto a um prego predeterminado durante um certo periodo. Néo
hd restricdo alguma ao tipo de ativo, mas 0s mais comumente negociados em bolsa séo as
opcdes sobre acOes e ativos de renda fixa. Geralmente os ativos envolvidos sdo agdes
ordinarias. Por exemplo, opcoes de compra de acBes da ELETROBRAS podem ser adquiridas
no mercado de opcdes da BM&F BOVESPA. A ELETROBRAS néo emite opgdes de compra
sobre suas agOes ordinarias. Os compradores e vendedores de opgBes de compra sdo
investidores individuais. Uma opgdo de compra de agcdes da ELETROBRAS habilita um
investidor a comprar 100 acBes até sua data de vencimento, inclusive, a um determinado
preco de exercicio. Quando uma op¢édo é comprada, o preco pago por ela, denominado prémio
da opgéo, assegura o direito do comprador de comprar determinada acdo a um prego
especificado, denominado prego de exercicio (strike price). Se o titular decidir ndo usar a

op¢4ao, seu Unico custo é o prémio da opgao.

Se um investidor otimista detiver 100 agGes da ELETROBRAS com o prazo de um ano,
como uma opcao européia de compra, cujo preco de exercicio & R$15,00 por acéo, esta opcao

terd valor se houver alguma chance de que o preco da acdo esteja acima de R$15,00 na data
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de vencimento. Assim, se na data de vencimento T a acdo estiver sendo negociada a
R$20,00, o titular da opgdo podera exercer sua opgao, comprar cada a¢do a R$15,00 e vender
imediatamente a R$20,00, lucrando R$5,00 menos o prémio pago ao lancador da op¢éo. Mas,
se a acdo estiver cotada a R$10,00, o investidor pode jogar fora sua opc¢do e ainda perde o

prémio pago ao lancador. Neste caso, o valor da op¢do de compra seré igual a zero.

Assim, na data de vencimento, os valores de uma opg¢&o européia de compra séo:

Se S; <X -Valordaopgao de compra: C; =0
Se S; > X -Valordaopgéo de compra: C; =S; — X

Matematicamente:

C,; =Max(S; - X;0) (3.3)
onde:
S; = preco do ativo objeto na data de vencimento T .
X = preco de exercicio da opgéo.

O resultado obtido com a operago é:
Resultado=C, —Premic (3.4)

A figura 3.1 ilustra o comportamento do valor da opg¢édo em fungdo do prego do ativo
objeto na data de vencimento. Observa-se que a opgdo s6 tem valor quando o preco do ativo

objeto for superior ao preco de exercicio.

Resultado da Opgao de Compra (call)

Opcéo de Compra (cail)
sob a otica do detentor da opgéo

15 15
v
10 4 -
10 4 CT=Max[ST-X 0] ) Resultado = CT-Prémio I
5 £
5} £ 5
5 &
4
L S— — — ‘
0 . N 5 10 15 20 25 an
0 5 10 15 20 25 30 5

ST

Figura 3.1 - Resultado da opg&o européia de compra na data de vencimento em fungéo do valor do ativo objeto

O valor da opcdo de compra jamais pode ser um valor negativo. Trata-se de um
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instrumento com responsabilidade limitada, isto €, tudo o que o seu titular pode perder é o

preco pago por ela: o prémio da opgéo.

Agora sera apresentada a situacdo do ponto de vista do langador da opgéo. O investidor
que langa uma opcdo de compra de agOes tem a obrigacdo de vender as agdes se o titular da
opcdo exercer o seu direito. No momento que a opgdo é adquirida pelo titular, o lancador
recebe dele uma quantia denominada prémio da opgéo. Se o preco da acdo for maior que o
preco de exercicio, o titular exercer a opcéo de compra e o lancador sera obrigado a vender
as acOes em troca do preco de exercicio. O valor que o vendedor perde é a diferenga entre o
preco da acdo e o preco de exercicio. No exemplo dado, se na data de vencimento a agdo da
empresa estiver sendo negociada a $20,00, o titular exercerd sua opcdo. O langador da opgéo
comprard a acdo no mercado por $20,00 e entregard ao titular pelo preco de exercicio de
$15,00, perdendo $5,00, descontado do valor do prémio recebido do comprador. Mas, se a
acdo estiver cotada a $10,00 na data de vencimento, exercer a 0p¢do ndo sera vantajoso para o

titular e o passivo do lancador ser& zero mais o valor do prémio recebido do comprador.

Assim, na data de vencimento, a opgdo européia de compra tem 0s seguintes valores

para o seu lancador:

Se S; <X C, =0
Se S, >X C, =S -X

Matematicamente:

C; =-Max(S; — X;0) = Min(X —S;;0) (3.5)
onde:
S; = preco do ativo objeto na data de vencimento T .
X = preco de exercicio da opgéo.

Neste caso, o resultado obtido com a operagéo é:

Resultado=C; +Premic (3.6)

A figura 3.2 representa graficamente a posicéo de venda da opc¢do de compra na data de
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vencimento em fungéo do valor do ativo objeto.

Resultado da Opgéo de Compra (call)
sob a 6tica do langador da opgéo

15

10 A
o I
E ot + + .- : :
E 5 5 10 15 25 30
® 10 1 Resultado = PT+Prémio

15 A s

-20

X ST

Figura 3.2 - O resultado para o langador da opcéo européia de compra na data de vencimento em fungéo do valor do ativo

objeto

3.2.2 Opcéo de Venda (Put)

Uma opcdo de venda dé a seu titular o direito de vender o ativo objeto a um prego
predeterminado durante certo periodo. As circunstancias que determinam o valor de uma

opcéo de venda sdo 0 oposto das relevantes para uma opgdo de compra.

Se um investidor pessimista acreditar que a cotagdo da acdo caird no futuro e por isso
adquirir uma opcéo de venda que Ihe d& o direito de vender 100 a¢bes da ELETROBRAS,
como uma opcao européia de venda, com o prazo de um ano e a um prego de exercicio de
R$15,00 por agéo, se na data de vencimento a acdo estiver sendo negociada a R$20,00, a
opcao terd perdido seu valor e, provavelmente, o titular da opcéo rasgara o seu contrato, pois
ndo vale a pena vender acBes que valem R$20,00 pelo preco de exercicio de R$15,00. Ele
ainda terd perdido o valor do prémio pago ao langador. Mas, se a acdo estiver cotada a R$
10,00 na data de vencimento, o investidor exercerd sua opgao. Nesse caso, podera adquirir
100 ac¢Bes no mercado a R$ 10,00 por acédo, e em seguida vendé-las ao prego de exercicio de

R$ 15,00, lucrando R$ 5,00 menos o valor do prémio pago ao lancador.

Assim, na data de vencimento, os resultados de uma op¢éo européia de venda sdo:

Se S; >X Valordaopgdo de venda: P =0
Se S; <X Valordaopcdode compra: P =X -S;
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Matematicamente:

P. = Max(X —S;; 0) (3.7)
onde:
S; = preco do ativo objeto na data de vencimento T .
X = preco de exercicio da opgéo.

O resultado obtido com a operago é:
Resultado= P, —Premio (3.8)

A figura 3.3 representa graficamente o valor da opcéo de venda na data de vencimento
em fungéo do valor do ativo objeto. Neste caso, a opgdo tem valor quando o prego do ativo

objeto for menor do que o preco de exercicio.

Opgéo de Venda (pur) Resultado da Opgéo de Venda (pur)
15 15 sob a otica do detentor da opgéo
3
PT=Max[ X5T .0] o 10 Resultado = PT-Prémio I
10 g
5 =
o 5 5
°1 2
“ o [ — ——
0 T T + + + 5 10 15 20 25 30
0 5 10 15 20 25 30 -5
x ST x sT

Figura 3.3 - Opgdo européia de venda na data de vencimento em funcéo do valor do ativo objeto

Agora sera analisada a posi¢do de venda da op¢do. O lancador da opcéo de venda ja
ganhou o prémio pago pelo comprador mas perde neste negdcio quando o pre¢o da acdo cai
abaixo do preco de exercicio e ele é obrigado a comprar as acdes. No exemplo dado, se a acéo
estiver cotada a R$ 10,00 na data de vencimento, o investidor exercera sua opcao e vendera a
acdo pelo preco de exercicio de R$ 15,00. Como a acédo vale apenas R$ 10,00 no mercado, a
perda do langador da opcao serd igual a R$ 5,00 menos o prémio que ele ja ganhou. Porém,
se na data de vencimento a acdo estiver sendo negociada a R$ 20,00, o titular da opg¢éo néo
exercerd seu direito, pois ndo vale a pena vender agdes que valem R$ 20,00 pelo preco de
exercicio de R$ 15,00.
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Assim, na data de vencimento, a opc¢do européia de venda tem os seguintes resultados

para o seu lancador:

Se S, 2X P =0
Se S, <X P =S -X

Matematicamente:

P =-Max(X —S;;0) = Min(S; — X;0) (3.9)
onde:
S; = preco do ativo objeto na data de vencimento T .
X = preco de exercicio da opg&o.

O valor da opcéo de venda também ndo pode ser um valor negativo. Trata-se de um
instrumento com responsabilidade limitada, isto €, tudo o que o seu titular pode perder é o
preco pago por ela: o prémio da opg¢do. Neste caso, 0 resultado obtido com a operacao é:

Resultado= P, +Premio (3.10)

A figura 3.4 representa graficamente o valor da opgéo na data de vencimento em funcéo
do valor do ativo objeto. Neste caso, a op¢do de venda tem valor apenas quando a agdo esta
cotada abaixo do preco de exercicio. Ou seja, 0 lancador da opgdo tem prejuizo quando o

comprador da opcdo tiver lucro.

Resultado da Opgéo de Venda (pur)

- sob a otica do lancador da opgéo

10
[=] 5 4
=]
E U T T T T T 4
7 51 5 15 20 25 30
L:5]
o 10 - .

Resultado= PT+Prémio I
-i5 3
-20
X
ST

Figura 3.4 - Resultado para o lancador da opcdo européia de venda na data de vencimento em funcéo do valor do ativo

objeto
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3.2.3 Modelo Black-Scholes-Merton para precificacdo de opcdes

financeiras

Segundo Copeland e Antikarov (2001), o famoso artigo de Fischer Black e Myron
Scholes publicado em 1973 exp0s pela primeira vez uma solugdo fechada para o prego de
equilibrio de uma opcéo de compra. Ainda em 1973 Robert Merton calculou uma opcéo de
compra Européia cujo ativo objeto pagava dividendos e demonstrou que uma opcao de
compra Americana sobre um ativo objeto que ndo paga dividendos tem 0 mesmo valor que a
opc¢do Europeia similar, ou seja, ndo é Gtimo exercer antecipadamente uma op¢do de compra
Americana quando o ativo objeto ndo paga dividendos. Embora Black viesse a falecer
prematuramente, Scholes recebeu anos mais tarde o Nobel de economia juntamente com
Robert Merton.

O modelo Black e Scholes (1973) e Merton (1973) para precificagdo de opcdes
financeiras parte do conceito de que o pregco do ativo objeto de uma opgdo tem um
comportamento estocastico continuo, na forma de um movimento geométrico browniano

(MGB) de acordo com a equagéo 3.11.

dS = xSdt + 0Sdz (3.11)

O MGB nunca assume valores negativos sendo, portanto, adequado para representar o
comportamento do preco de ativos financeiros. Assim, € assumido que os precos do ativo
objeto em datas futuras calculados de forma continua para um periodo entre duas datas sao
representados por uma distribui¢do probabilistica lognormal e, consequentemente, as taxas de

retorno do ativo objeto seguem uma distribuicdo normal.

Para o desenvolvimento da formula mundialmente conhecida e amplamente utilizada
pelo mercado financeiro, seus formuladores adotaram as seguintes hipéteses bésicas:
a) 0 preco dos ativos segue um movimento browniano e tem uma distribui¢do lognormal com

tendéncia u e desvio padrdo o constantes;

b) a taxa de juros livre de riscor é constante;
C) nédo existem custos de transa¢do, impostos ou margens, e todos o0s ativos séo perfeitamente
divisiveis;
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d) ndo existem oportunidades de arbitragem livre de riscos;
e) a negociacdo com o ativo objeto é continua e o ativo é divisivel;

f) sdo permitidas vendas a descoberto e pode-se tomar qualquer quantia a taxa de juros

corrente.

A equacdo 3.12 avalia opgdes de compra.
c=S-e-N(d,)-X-e""-N(d,) (3.12)
A equacdo 3.13 precifica opgbes de venda.

p=X-e" -N(-d,)-S-e”"-N(-d,) (3.13)

d, {ln(;}(rf —y+o,5az)T}/(azT) (3.14)

d, =d,—(c°T)" (3.15)

¢ = Valor da Opcéo de Compra (call);
p = Valor da Opcdo de Venda (put);

S = prego do ativo subjacente;

X = prego de exercicio;

T = prazo de vencimento;

r, = taxa livre de risco;

o =volatilidade do valor do prego do ativo;

y = taxa de dividendo yield esperado;

e = base dos logaritmos naturais, a constante e = 2,1728... ;

N(d1) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da varidvel d1;
(Férmula DIST.NORMP do Excel);

N(d2) = probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da variavel d2.
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Por exemplo, para calcular o valor da opcéo européia de compra sobre uma agdo com

uma taxa anual livre de risco 6%, com os seguintes dados:

Expiracéo (anos) 0,5
Volatilidade 0,20

VP do ativo-objeto 20,00

Taxa Livre de Risco = In(1+6%) = 5,83%
Taxa de Dividendos 0,00%

Preco de Exercicio 20,00

Aplica-se as equacdes 3.12 e 3.14 a 3.15 obtém-se:
c =1,4219

Com o objetivo de analisar a sensibilidade da opgdo de compra a Figura 3.5 exibe a

variagdo do preco da opg¢do com o preco do ativo na data de vencimento.

Precificagdo de Opcdes
Analise de sensibilidade

" ~
- e

10 20 30 40 50
Prego da Agéo
Prego da Opgéo

Opgao de Compra

Valor de Exercicio

Figura 3.5 Anélise de sensibilidade do preco da opgdo de compra com o preco do ativo na data de vencimento

3.3 Tipos de Opcdes Reais

De acordo com Trigeorgis (1996), a criacdo de valor e a posi¢cdo competitiva da empresa
sdo criticamente determinadas pela alocacdo de recursos e avaliagdo apropriada das

alternativas de investimento. Meétricas tradicionais de avaliacdo de investimentos (como o
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valor presente liquido e a taxa interna de retorno) tém falhado ao ndo considerar a
flexibilidade de gestdo para adaptar e revisar decisdes a posteriori, em resposta & mudangas
ocorridas no mercado. Em um mundo incerto, a flexibilidade de operagdo e capacidade
adaptativa da estratégia tornou-se vital para decidir sobre oportunidades de investimento e

limitar prejuizos em mercados adversos.

Trigeorgis (1993 e 1995) definiu opgdes reais como as flexibilidades gerenciais

embutidas nas oportunidades de investimento e nos projetos em geral.

Flexibilidade gerencial € a habilidade de afetar os fluxos de caixa futuros incertos de um
projeto de forma a aumentar o retorno esperado ou reduzir suas perdas esperadas.
Flexibilidades de projeto tipicas incluem opcdes de expandir operagcbes em resposta a
condigdes positivas do mercado, abandonar um projeto com performance pobre, reduzir a
escala ou de reativar operagBes apds uma interrupcdo temporéria. Todas essas oportunidades
representam opgOes sobre ativos reais que permitem aumentar o valor do projeto, assim, elas
sdo denominadas opcoes reais. O valor dessas opgdes ndo pode ser determinado pelo método
tradicional do fluxo de caixa descontado, mas somente através de métodos de avaliacdo de

opcdes ou analise de decisdes.

Um projeto de investimento de capital pode ser considerado um conjunto de opgdes reais
sobre um ativo real. Trigeorgis (1993) apresenta varios tipos de op¢des reais numa tabela,
contendo uma descrigdo suscinta das mesmas, as aplicagdes mais importantes e as principais
referéncias que abordaram cada uma delas. Também observa que muitas opcdes reais ocorrem
naturalmente enquanto outras podem ser planejadas e incorporadas em um projeto, mas com
um custo adicional. Dentre as opg¢Oes que ocorrem naturalmente, podem ser citadas as opc¢oes
de adiar um investimento até que as condi¢cbes de mercado tornem-se mais favoraveis,
denominadas opgOes de espera ou timing, de expansdo ou contragdo de capacidade, de parada
temporéaria ou de reinicio da producdo, de cancelar novas etapas do investimento, de
abandonar o projeto pelo seu valor residual e de alteragéo de usos e insumos. As opgdes que
podem ser planejadas a um custo adicional incluem as opgdes de expansdo, de mudanga de
uso, de mudanga de insumo. H& também opg¢des sobre opg¢des, denominadas opcdes
compostas. Quando uma empresa decide construir uma nova unidade produtiva, esta pode ser
construida em etapas. Existe entdo, a opc¢éo de parar ou adiar a constru¢do ao fim de cada

etapa. Desta maneira, cada etapa € uma opgdo contingente ao exercicio anterior de outras
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opgoes. Copeland & Antikarov (2002)

A Opcéo de tempo de construgdo (time to build) pode ser vista como uma sequéncia de
opg¢Bes de investimento, decorrentes da programagdo cronoldgica para a implementagdo do
projeto. Em projetos que demandam varios anos de constru¢do (mais comuns na industria
nuclear, em usinas hidrelétricas e em grandes obras publicas), as flutuagdes no preco do
produto ou no custo de constru¢cdo podem levar a uma op¢do de suspensdo temporaria,

seguida por uma opgéo de reativamento.

Dentre as opgdes acima descritas, algumas se aplicam para o caso da distribui¢édo, como
a opcdo de timing, ou seja, a possibilidade de adiamento o inicio de um projeto, ou
simplesmente opgdo de investimento, a opgdo de expansdo da capacidade inicialmente
prevista para um projeto e a opgéo de contracdo do investimento, caso a demanda cresga mais
lentamente que o esperado, ou em decorréncia da perda de clientes—como no caso do
fechamento de inddstrias, realizada pela realocacdo de equipamentos, substituindo-os por

outros de menor capacidade.

A possibilidade de abandono do projeto que a principio seria interessante tende a
apresentar um valor residual baixo visto que o0s equipamentos ja empenhados normalmente

séo de uso exclusivo para a atividade de distribuicéo.

A utilizagdo de opgdes sequenciais compostas permite o tratamento de empreendimentos
em distribuicdo em mdltiplos estagios, onde o investimento em uma etapa cria a opcao de

investir na proxima fase.

3.4 Processos Estocasticos

Para a compreenséo das metodologias de determinacéo de precos de ativos e opgdes em
tempo continuo é importante revisar as ferramentas mateméticas que fundamentam o

desenvolvimento destes modelos.

Segundo Hull (2005), qualquer variavel cujo valor ao longo do tempo se desenvolve de

uma maneira a0 menos parcialmente aleatdria e imprevisivel segue um processo estocastico.
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De uma maneira mais formal, Dixit & Pindyck (1994) acrescentam que um processo
estocastico € definido por uma lei de probabilidade para a evolu¢éo de uma variavel x, ao
longo de um tempo t. Assim, para cada valor de tempo, pode ser calculada a probabilidade

de que o valor de x, pertenga a um intervalo de tempo especificado prob(a, < x, <b,).

Seja W um conjunto, onde weW denota um estado de um sistema: menor conjunto de
variveis que permitem determinar completamente o comportamento de um sistema num
determinado momento no tempo. Seja também uma funcdo aleatéria ou um processo
estocastico f(t,w)teR tal que para um estado weW , f(o,w) torna-se fungéo de t. Com
valores diferentes de w obtém-se funcBes representando duas trajetdrias diferentes, como

f(t,w,), f(t,w,) naFigura3.6.

Processo Estocastico
300
250 - 1 o
29 .}'.“r?b' fw
200 A g 7T T fitwl)
— ,'rl"-("'q "-: 4‘” W .}
= L wa — fitwl)
= 150 1 r/’\, id
< hgw"t wr\w“ﬁwvﬁﬂ
100 “W P
50
& ¢y & $ N2 & & & & D
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Figura 3.6 Duas trajetérias diferentes de um processo estocastico

Os trés principais processos estocasticos de interesse em aplicagbes econdmico-
financeiras sdo: o movimento geométrico Browniano (MGB); o movimento de reversdo a
média (MRM); e 0 movimento de saltos (jumps) ou processo de Poisson, acoplado ao MGB
ou a0 MRM.

Ozorio, Bastian-Pinto e Brand&o (2012) enfatizam que a sele¢do do processo estocéstico
que melhor represente a performance da variavel estocastica ¢ fundamental na analise

econdmica, particularmente, em projetos que possuem varias flexibilidades gerenciais em
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condic@es de incerteza. A adocéo de um processo especifico pode ocasionar impacto no valor

do projeto e até na regra de investimento.
3.4.1 Processo de Markov

Processos de Markov satisfazem a propriedade de Markov, segundo a qual,

acontecimentos passados nao tém influéncia na previséo de valores futuros. Assim, se x, for

modelada por um Processo de Markov, apenas o valor presente desta variavel é relevante para

prever o futuro, ou seja, a distribuicéo de probabilidade de x,,, depende apenas de X,, € ndo

do que ocorreu antes do momento t. A vantagem do processo de Markov é que ele simplifica
a analise dos processos estocasticos. Monteiro (2003) comenta que 0s precos de ativos
financeiros séo frequentemente modelados por processos de Markov porque as informagdes
publicas sdo rapidamente absorvidas no valor atual dos ativos, de modo que o passado tem
pouco ou nenhum poder preditivo sobre o seu valor futuro. Tal fato é conhecido em finangas

como eficiéncia fraca de mercado.

Um exemplo de processo de Markov é o movimento denominado caminho aleatério

(random walk), um processo estocastico em tempo discreto e estado discreto, no qual x, é
uma variavel aleatdria e o valor de x, é conhecido em t=0. Ao longo do tempo x, assume

saltos de tamanho 1 para cima ou para baixo, com a probabilidade p de um movimento para

cima e 1-p de um movimento para baixo.

Como os saltos séo independentes entre si, a dindmica de x, é descrita algebricamente

como:
X, = X4 + & (3.5)

onde &, é uma variavel aleatoria com distribui¢do de probabilidade:

prob(e, =1) = prob(e, =-1) =%

A distribuicdo de probabilidade de x, é binomial. Como a probabilidade de subir ou

descer é amesma (p =q=2%), o valor esperado de x, é zero. Para t passos, a probabilidade
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de ocorrerem n saltos negativos e, consequentemente, t —n saltos positivos é :
t 1 1 t
EH"-@1-)" = (2™ 3.6
[nj ) -a=2) [nj (2) (3.6)

Assim, se houver n saltos negativos e t —nsaltos positivos num espago de tempo t, 0

valor de x serd& —n+(t—n)=t—2n. O valor esperado de x,, € E,(x)=0 Vt pois a

probabilidade de subir ou descer éamesma (p=q=%).

Este processo pode ser generalizado alterando-se os valores de p e q,onde q=1-p.
O numero esperado de saltos para cima numa distribuicdo binomial é np, com variancia

np(1-p). Se p >q, teremos um random walk com tendéncia (drift), e o valor esperado de X,

é Ey(x)>0Vvt>0.

Outro processo estocastico em tempo discreto e com varidvel continua € o Processo
Autoregressivo de Primeira Ordem (AR(1)). E um processo estacionario de reversio a média,

ou seja, X, tende a um valor constante no longo prazo.
X, =0+pX,+& (3.7)

Onde:
o €é uma constante.

p éumaconstante —1< p<1

¢ ~N(©))

O valor esperado de longo prazo pode ser calculado fazendo x, = x,;, =X j& que ele é

constante.

X=0+pX+&

X:5+§
1-p

()=~ E0+¢)
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E(x)= 1 (3.8)

3.4.2 Processo de Wiener ou Movimento Browniano

Em 1827, o boténico Robert Brown observou que grdos de pdlen suspensos em agua
observados ao microscopio, seguiam um caminho aleatdrio. Em seu terceiro trabalho de 1905,
Einstein observou que os movimentos de particulas microscopicas suspensas num liquido
estacionario eram idénticos ao movimento Browniano, que ele descreveu como um
movimento “irregular” e prop6s uma teoria matemdtica sobre ele, posteriormente
desenvolvida por Norbert Wiener na década de vinte. O processo de Wiener, também
denominado movimento browniano, é um processo estocéstico em tempo continuo muito

utilizado para explicar a evolugéo de precos de ativos e possui trés propriedades:

e éum processo de Markov;

e possui incrementos independentes e pode ser tratado como uma versdao em tempo
continuo de um caminho aleatério (random walk); e

e as alteragcbes no processo em qualquer intervalo de tempo finito s&o normalmente

distribuidas, com uma variancia que cresce linearmente com o intervalo de tempo.

Conforme Dixit & Pindyck (1994) e Hull (2005), uma varivel z(t) representada atraves

de um processo de Wiener tem as seguintes propriedades:

Propriedade 1: A variagdo de z, Az, num pequeno intervalo de tempo At, € dada

por:
Az = g, JA (3.9)

Onde ¢, é uma variavel aleatoria com distribuicdo normal, média zero e desvio padréo

1, 0u Az ~N(0,1).
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Média de Az:

E(Az)= E(sv/At)=VAtEE =0

Variancia de Az:

Vv(AZ) = v(e\/ﬂ)z Atv(§)=At-1

v(AzZ) = At

Desvio padréo de Az:
O'(AZ) = /At

O fato de Az depender de /At e ndo de At, é particularmente importante, pois a
variancia da variacdo de z num processo de Wiener cresce linearmente com o horizonte de
tempo, ou seja, a medida que o tempo aumenta, cresce a incerteza da previsdo, e
consequentemente seu desvio padrdo. Portanto, o Processo de Wiener € um processo

estocastico, ndo estacionario, pois sua variancia cresce linearmente com o horizonte de tempo.

Propriedade 2: Os valores de Az para quaisquer intervalos de tempo At, s&o

independentes, e portanto z segue um processo de Markov.

Considerando um periodo longo de tempo T a variagdo de z pode ser representada por
2(T)-12(0) e pode ser interpretada como a soma das variagdes de z em N intervalos de
tempo At, onde:

T

Entdo:
2(T)-2(0)= _ZN:gi JAt (3.11)

onde ¢ (i=1,2,---,N) é uma variavel aleatéria com distribuicdo N(0,1).
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Como pela segunda propriedade, cada &; é independente dos demais, z(T)-z(0) tem

distribuicdo normal, N (0, \/a):

d
E[2(T)-2(0)]=0 (3.12)
Variancia de z(T)-z(0):

v[z(T)-z(0)]=At-N =T
v[z(T)-2(0)]=T

Desvio padréo de z(T)-z(0):
olz(T)-2(0)] =T (3.13)

Considerando uma variagdo infinitesimal no tempo, ou seja, um intervalo de tempo

At — 0, obtém-se o incremento do Processo de Wiener em tempo continuo:

dz=et\/a

E(dz)=0
v(dz) = dt < dz ~N (0,/dt)
G(dz):\/a

A mais simples generalizacdo do processo de Wiener é conhecida como Movimento

Browniano com tendéncia (drift), ou Movimento Aritmético Browniano:

dx=a-dt+o-dz (3.14)

Onde:

dz é o incremento de Wiener;

dz=8\/a
& ~N(0))

o representa o parametro de tendéncia no tempo (parametro drift);
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o € 0 pardmetro de variancia, e exprime a incerteza ou ruido do processo.

a € o sdo constantes no Movimento Browniano com tendéncia.

Num intervalo de tempo At, a variagdo de x possui distribuicdo normal com parametros

N(aAt,c’At).

Média:

E[Ax] = aAt (3.15)
Variancia:

v(AX) = oAt (3.16)

Se as variagOes da varidvel estocéstica representada por um Movimento Browniano
Aritmético tém uma distribuicdo normal, este modelo néo € adequado para representar precos
de ativos financeiros, pois ele admite valores negativos e o preco nunca é negativo. Contorna-
se este problema representando a taxa continua para a variacdo do preco do ativo, como um

Movimento Geométrico Browniano.
3.4.3 Movimento Browniano Generalizado - Processo de It

A generalizacdo do Movimento Browniano, conhecida como Processo de Itd, é dada

pela seguinte equagao:
dx = a(x,t)-dt+b(xt)-dz (3.17)

a(x,t) e b(x,t) sdo fungdes ndo-aleatdrias do tempo e da varidvel de estado x. a € a

variacdo da média por unidade de tempo, conhecida como taxa de crescimento esperado
instantanea, ou taxa drift e b é a variacdo da variancia por unidade de tempo, ou taxa de

variancia instantanea.

Essa equacgdo diz que a variagdo infinitesimal ocorrida em x durante um intervalo de

tempo infinitesimal dt, é expressa por um termo de valor esperado a(x,t), também
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denominado tendéncia ou termo de expectancia, e por um termo aleatorio b(x,t), ou termo de
variancia, proporcional ao incremento aleatério de Wiener dz. O valor esperado de dx €

igual a a(x,t)-dt, e a sua variancia é b?(x,t)-dt.

Média:

E[dx] = a(x,t)dt (3.18)
Variancia

v(dx) = [b(x,t) [ dt (3.19)

Em termos discretos:

Ax = a(x,t)At + b(x,t)Az (3.20)

Ax = a(x, t)At +b(x, t)e, /At (3.21)

Num intervalo de tempo At, a variacdo de x, denotada por Ax possui distribuicéo

normal com parametros N (a(x,t)At,b?(x,t))At).

3.4.4 Movimento Geomeétrico Browniano

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) é o mais usado na literatura e
matematicamente o mais simples. O Movimento Geométrico Browniano (MGB) é um caso
particular do Processo de Itd. Este processo é empregado na modelagem do preco de ativos,

taxas de juros, precos de produtos e outras variaveis econdmico-finaceiras.

A restricdo ao uso do Movimento Geométrico Browniano, é que este processo pode

divergir levando x(t) para o infinito, e assim alguns modelos que seguem o0 MGB podem néo

ser muito realistas.

No MGB os parametros drift e variancia sdo dados por:

a(x,t) = ax (3.22)
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b(x,t) = ox (3.23)
Substituindo esses valores na equagdo do Processo de Ito, obtém-se:
dx = axdt + oxdz (3.24)

No modelo do Movimento Aritmético Browniano dx =adt +odz, dx tinha uma

distribuicdo Normal, com parametros N (oAt , o *At).

Dividindo a equacdo do MGB por x, o processo é transformado num Movimento

Aritmético Browniano:

dx = axdt + oxdz (3.25)

o = odt + oz (3.26)
X

AX_ oAt + oAz (3.27)
X

Como as variagOes proporcionais de x, ou seja, Ax/x, seguem um MAB elas tém uma

distribuicdo normal , com parametros N (aAt, o ?At).
Como:

i(|n x)=1dx=% (3.28)
X

dx X

Conclui-se que se F(x)=Inx tem distribuicdo normal, a variavel aleatoria x(t) terd

uma distribuicéo lognormal.

Usando uma série de Taylor e desprezando seus termos com expoente em t maior que

um e 0s expoentes em dx maiores que 2:
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2
dF = gt + e+ 22°F (g (3.29)
ot OX 2 ox*
FL FF_1
oX X ox? x? ot
1 11 2
dF = =dx—=—-(dx
X 2 x* (e)
dF = 1(ocxdt +oxdz) - liz(axdt +oxdz)’
X 2 X
dF = DT +0DZ — —— | ax?dt? + 200 dtdz + 02X dz
2X RE I 0
1,
dF =adt+0'd2—50' dt
1,
dF =(a—56 jdt-i—odz
dF =(a—%azjdt+ast\/a (3.30)

Portanto, num intervalo de tempo finito T a variagio em Inx é normalmente

2
distribuida, com média [a —%jT e variancia o °T .

Considerando as propriedades de sua distribui¢do lognormal, se o valor presente de x

for x, , 0 valor esperado e a variancia de x no tempo t s&o calculados por:

Média

E(x, )= x,e” (3.31)
Variancia

v(x, )= x2e* (e“z‘ —1) (3.32)

O valor esperado e a variancia de x(t) poderdo ser utilizados para calcular o valor

presente descontado esperado de x(t) sobre algum periodo de tempo. Por exemplo:
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E_T x(t)e‘”dt_ = T x,e M dt
10

0

E Tx(t)e‘“dt = (3.33)

3.4.5 Modelagem do Comportamento do Pre¢co de uma Acao

Como uma opc¢éo é um ativo derivativo, cujo valor deriva do preco de um outro ativo (0
ativo objeto ou ativo subjacente), para estudar op¢des sobre acGes € necessario representar
algébricamente o comportamento dos precos das acBes. Neste item serd4 desenvolvido um
processo estocastico para precos de agBes. Obviamente, as propriedades estatisticas do preco
das acBes sdo muito Uteis na modelagem do processo estocastico que representard o seu

comportamento.

Um dos mais antigos modelos do comportamento dos precos de ativos financeiros é a
hipotese Random Walk, uma idéia que possui uma histdria ilustre, com antepassados

intelectuais tais como Bachelier, Einstein, Levy, Kolmogorov e Wiener.

Geralmente, os precos das acdes sdo modelados usando o Processo de Markov.
Exemplificando, Hull (2005) comenta que se o preco atual de uma agéo for $100,00 e o prego
desta acdo seguir um processo de Markov, as previsdes sobre a flutuagdo futura dos seus
precos ndo devem levar em conta a flutuagdo ocorrida semana passada, no més passado ou no

ano passado. A Unica informag8o necesséria para avaliar esta acdo é seu prego atual.

As origens da hipotese de mercados eficientes pode ser encontrada na contribuigéo
tedrica de Bachelier (1900) em sua “Teoria da Especulagdo”. A primeira aplicacdo da
hipotese de Random Walk ao mercado financeiro foi realizada por Paul Samuelson (1965),
cuja contribuicéo é sintetizada no titulo do seu artigo: “Prova de que pregos apropriadamente
antecipados flutuam aleatoriamente.” Fama (1970), sintetizou essa idéia na frase “precos
refletem toda a informac&o disponivel”. De acordo com Lo & Mackinlay, diferentemente das
muitas aplicagBes da hipdtese de Random Walk nas ciéncias fisicas e naturais, nas quais a

aleatoriedade € assumida quase que por default, devido & auséncia de alternativas naturais,
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Samuelson argumenta que a aleatoriedade € atingida através da participacdo ativa de muitos
investidores em busca de lucros. Movido pela ganédncia, um exército de investidores se lanca
agressivamente mesmo as menores vantagens informacionais a sua disposi¢do e fazendo isto,
eles incorporam sua informagdo aos pregos do mercado e rapidamente eliminam as
oportunidades de lucro que estimularam esta atitude agressiva. Se isto ocorrer
instantaneamente, num mundo ideal de mercados sem atritos e sem custos de
comercializagdo, entdo como os precos refletem toda informagdo disponivel ndo ocorrerd
mais a lucratividade devido a negociacdes baseadas em informac6es. Portanto, num mercado
informacionalmente eficiente as variacBes devem ser imprevisiveis se a previsdo das mesmas
incorporar totalmente as expectativas e informacdes sobre todos os participantes do mercado.
Por estas razdes as hipoteses do Random Walk e do Mercado eficiente se tornaram icones na

teoria econdmica financeira.

Roberts (1967) estabeleceu uma taxonomia para conjuntos de informacdes sobre um
mercado de capitais. Na Forma Fraca da Eficiéncia de Mercado, o conjunto de informagdes
inclui apenas o histérico dos pregos ou retornos dos ativos. Na Forma Semi-Forte o preco
atual da acéo além de refletir todas as informacdes contidas nos seus dados histdricos, reflete
também todos os conhecimentos publicos disponiveis, ou seja, as informagdes conhecidas por
todos os participantes do mercado. Na Forma Forte o prego atual reflete todas as

informagdes, sejam elas publicas ou privadas.

A propriedade de Markov para o preco das agdes é consistente com a Forma Fraca da
Eficiéncia de Mercado, na qual o preco atual de uma acéo ja reflete plenamente todas as
informagBes que estdo contidas na sequéncia histdrica do seu preco. Neste caso, ndo existe
nenhum beneficio em se prever as movimentacg@es futuras no prego das acbes baseando-se em

séries historicas dos precos, ou seja, a propriedade de Markov se verifica.

O conceito do processo generalizado de Wiener alicerca a modelagem de uma ampla
gama de variaveis estocésticas. Entretanto, este modelo ndo é adequado para representar o
comportamento de precos de ativos financeiros, pois 0 Movimento Aritmético Browniano
admite valores negativos e o preco de uma agao é sempre positivo ou zero. Este problema é
contornado representando o retorno da agdo como um processo generalizado de Wiener.
Ademais, a taxa de retorno de uma agédo requerida pelos investidores independe do prego

desta acdo, ou seja, € constante. Hull (2005) esclarece que, se os investidores requerem uma
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taxa de retorno de 14% a.a. quando o preco de uma acédo for $10, continuardo desejando esta

taxa de retorno quando o preco for $50.

Se S é o preco de uma agdo no tempo t, o retorno desta acéo € a variagdo do seu preco
dividida por S. Representando o retorno dS/S por um Movimento Aritmético Browniano do

tipo dx = adt + odz , € a taxa deste retorno por u obtém-se:

as = pdt + odz
S
ou
dS = uSdt + 0Sdz (3.34)

Esta equacdo é a mais utilizada para modelar o comportamento do pre¢o de uma acéo e

representa um Movimento Geométrico Browniano.
A versdo discreta do modelo é:

A?S = UAt + oAz ou

AS = LSAt + 0SAZ (3.35)

O retorno AS/S é normalmente distribuido com média uAt e desvio padrio o+/At

.Como Az = 8t\/EZ

AS—S = LAt + o, /A (3.36)
ou
AS = uSAt +0Se, VAt (3.37)

onde &, é uma variavel aleatoria com distribui¢do normal, média zero e desvio padréo 1.

O parémetro o € a volatilidade do preco da acdo. Segundo Hull (2005), valores tipicos

de volatilidade estdo no intervalo 0,15 a 0,60.
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A taxa continua de retorno é a variagdo do logaritmo natural do prego do ativo

In(s, /s, ). Se ela tem distribuicdo normal, o prego tem distribuic&o lognormal.

3.45.1 Lema de Itd e sua Aplicacdo sobre o Diferencial Total Estocastico do Ativo

O Lema de Itd estabelece uma expressdo matematica que possibilita a obtencdo do

diferencial total de uma funcdo cujas varidveis seguem um processo de Wiener.

Suponha o diferencial de uma variavel St que varia em fungdo do tempo (dt) e de um fator

aleatorio (dzt)

ds, = a(S,,t)dt+b(S,, t)dz,

De acordo com este lema, se houver uma fungdo G que varia em fungéo de Ste t, seu

diferencial dG pode ser expresso da seguinte forma:

2
16 =| Las, )+ L+ 228y |at+ Lo, e,
S, ot 208, oS,

A expressdo acima nada mais é do que a expansao de Taylor para uma fungdo que possui

varigveis independentes deterministicas e aleatdrias.

Sendo s o processo geomeétrico Browniano que descreve o preco deste ativo e

2
F(s)=Inse ainda F_o,E_L0 '2: =—i2 tem-se pelo lema de 1t6:
ot 0s s 0s s

ds = usdt + osdz (3.38)

dF ={O+ys£+£as2 «(—%ﬂduasldz
s 2 S S

dF =(u—%02jdt+odz

dF :(y—%azjdhraet\/a
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Portanto, para cada intervalo de tempo finito T a variacdo em Ins € normalmente

2
distribuida, com média [ﬂ —%jT e variancia o °T .

Uma aproximacéo discreta para a equacdo acima é:

|n[‘°"—+1j _ [u —%ij + oe AL (3.39)

St

ou

|:(,u—622JAt+68t \/E}
St = Si€ (3.40)

Num ambiente neutro ao risco onde a taxa de retorno de todos os ativos é igual a taxa de

juros livre de risco, a tendéncia u acima é igual a taxa livre de riscos r; .

Introduzida por Cox & Ross (1976), a avaliagdo neutra ao risco ocorre quando um
derivativo depende somente dos precos do ativo objeto. Como uma opgdo é um ativo
derivativo, cujo valor deriva do preco de um outro ativo (0 ativo objeto), a avaliagdo de
opgdes consiste numa avaliagdo neutra ao risco e portanto a taxa de juros utilizada na

precificacdo de opgdes € a taxa de juros livre de risco.

Hull (1994) comenta que a avaliacdo livre de risco ndo implica que os investidores
estejam livres de risco, mas determina que os titulos derivativos como as opgdes, podem ser
avaliados com base na suposicdo de que os investidores estejam livres de risco. Isso significa
que as preferéncias de risco dos investidores ndo influenciam o valor de uma opc¢éo, quando
expresso como uma fungdo do preco da agdo. Um resultado importante da avaliagéo livre de
risco, € que a taxa de juros livre de risco é a taxa de desconto apropriada para qualquer fluxo

de caixa esperado no futuro.
3.4.6 Simulacdo Monte Carlo do Preco de uma Agao

Segundo Hull (2005), a simulacdo Monte Carlo de um processo estocastico é um

procedimento de amostragem aleatdria das saidas do processo.
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A Figura 3.7 mostra duas trajetorias do prego de um ativo com valor inicial R$100,
retorno esperado 0,10 a.a e desvio padrdo do retorno, ou seja, volatilidade do prego da acdo,
igual a 0,20 a.a, obtidas a partir do modelo discreto:

AS = uSAt + oS¢, JAt
AS=s

1~ St
Siq — St = ,uStAt—i-O'Slet VAt

S =S¢ + US At + 08,6,/ At

Considerando intervalos de tempo At igual a 1 dia, divide-se T, que é um ano, por N =
365.

T T
Sta zst(l"'luﬁ"'o_gt\/%)

1 1
s,..=5(1+010—+0,20¢, ,|—
v = S 365 €135

A trajetoria do preco da acéo pode ser simulada sorteando-se valores aleatorios para ¢,

numa N (0,1).

O valor deterministico do prego da agdo é obtida quando a volatilidade for zero, ou seja,

o=0.

As = psAt

1
s..=5(1+010—
t+1 t( 365)
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Movimento Geométrico Browniano

& & & & & & & & & ®
Im\/ohthdade |, — o X2

Figura 3.7 Trajetdrias do MGB do precgo de um ativo e curva do valor deterministico

3.4.7 Processo de Reversédo para a Média

O processo de reversao para a média é um Processo de Markov que varia aleatériamente
com o tempo em torno de um valor médio. De acordo com Dixit e Pindyck (1994), o processo
mais simples de reversdo a média, conhecido com processo de Orntein-Uhlenbeck, é dado

pela seguinte Equacéo Diferencial Estocastica para uma variavel de estado x,:

dx = (X - x)dt + odz (3.41)

Onde:

dz é o incremento de Wiener:

dz = e/dt

e ~N(0)2)

o € 0 parametro de variancia, e exprime a incerteza ou ruido do processo.

n representa a velocidade da reversdo e X é o nivel normal de x, ou seja, o valor para

0 qual x tende a se reverter. Para que isso aconteca, a variacdo de x depende da diferenca

entre X e x. Assim, quando x estiver acima de X, entdo é mais provavel que no proximo

periodo de tempo ocorra uma queda no valor de x, direcionando-o para o seu nivel normal.

Se x for menor que X, existe uma tendéncia do seu valor no préximo periodo aumentar.
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Se em t,0 valor de x for x, o valor esperado e a variancia de de x num tempo futuro t

séo avaliados por:

Média de (x, —X) é:

E[x,]=x+(x, - X)e™

Variancia de (x, — X) é:

v[x —X]= Z—;(l—e‘z”‘)

A equacdo (3.42) pode ser facilmente generalizada. Por exemplo, para que X, reverta

para a media X , mas com a taxa da variancia crescendo com X, pode-se utilizar o seguinte

processo:
dx = n(X — x)dt + oxdz (3.42)

Precos de commodities, como o cobre ou 0 dleo, no curto prazo flutuam aleatériamente
em funcdo dos cendrios econdmicos mundiais, mas no longo prazo tendem a se relacionar
com o seu custo marginal de produgédo. Portanto, sdo melhor representados por um processo

de reversdo a média.
A equacgdo em tempo discreto deste processo é:

AS =n(S - s, At + 05, Az
AS =77(§—st )At+astet\/ﬂ
AS:%A_Q

Sea — S, =1(S — s At + 05,8, /AL
Sea =S, +1(S — s, JAt + 05,8, /AL

Onde:
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A=L
N

A Figura 3.8 mostra a evolucgdo diaria de quatro trajetorias no periodo de cinco anos do
preco de um ativo com valor inicial R$100, representado por um processo de Reversdo a
média com nivel normal Xx=$100. Considerando intervalos de tempo At igual a 1 dia, divide-
se T, que € um ano, por N =365. Em cada caso, o =1 em termos anuais, logo o =1/365 ao
dia.

Observa-se que quanto maior a velocidade de reversdo a média n, menos x se afasta da

sua tendéncia, ou seja, de X. Quando n—0, o Processo de Reversdo a Média tende para o

Movimento Browniano Simples, e tende a se afastar do seu valor inicial.

Processo de Reversio 3 Méadia

|—5 —1=0,1 — n=0,05 — =0,01 —— =0 |

Figura 3.8 Trajetdrias do processo de reversdo a Média do preco de um ativo e reta do nivel normal

3.4.8 Processo de Poisson (Jump)

O processo de Poisson é um processo sujeito a saltos infrequentes de tamanho fixo ou
aleatorio, nos quais o tempo de chegada segue uma distribuicdo de Poisson. Os processos de

Poisson pertencem a classe de processos de Markov.

Frequentemente € necessario modelar varigveis estocésticas como um processo onde
ocorrem saltos infrequentes e discretos. Por exemplo, uma crise ou uma mudanca de politica
pode ocasionar uma descontinuidade num processo de pre¢os que vinha seguindo um

processo estocastico continuo. O processo de Poisson se encaixa perfeitamente na modelagem
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da parte descontinua deste processo, ou seja, o salto ocorrido, também chamado de evento,

pode ser representando por um processo estocastico discreto.

O evento é um salto de tamanho u, que pode ser aleatério ou deterministico. Se A for a
taxa média de chegada de um evento durante um intervalo de tempo infinitesimal dt, a
probabilidade de ocorréncia deste evento é dada por Adt e a probabilidade de que ele ndo
ocorra € 1— Adt. Se O processo de Poisson q pode ser representado por suas probabilidades
de ocorréncia:

dq - {O com probabilidade 1 — Adt

- (3.43)
u com probabilidade Adt

As vezes é necessario combinar processos continuos com Poisson. Entdo, uma variavel

estocastica x que siga um processo continuo f(x,t) e esteja sujeita a saltos pode ser

representada por
dx = f(x,t)+ g(x,t)dqg
Onde f(x,t) e g(x,t) sdo fungBes conhecidas e ndo aleatdrias.

Rocha e Dias (1999), modelaram o preco do petréleo P como um movimento de

reversdo para a media compensado com saltos:
%P = [7(P = P)— Ak Jdt + odz + dg
da = 0, com probabilidade1- Adt
~ |¢ —1, com probabilidade Adt
k =E[p-1]

onde 1 representa a velocidade de reversdo a médiae P € o nivel normal de P, ou seja, 0
valor para o qual P tende a se reverter. o é a volatilidade e dz o processo de Wiener. Existe
uma probabilidade A.dt de ocorrer um salto discreto. A é a frequencia anual dos saltos. Os

saltos tém tamanho ¢ aleat6rio e as chances de ocorrer saltos para cima e para baixo sdo
iguais. ¢ tem uma distribuicdo de probabilidade especial com media k +1, representada por

duas distribui¢cdes normais truncadas, uma para 0s saltos para cima e outra para os saltos para
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baixo.

3 Jurp-up
3

frequéncia
I

S -s0% g +100%%
Tamanho do jump

Fontoura, Branddo e Gomes (2012) observam que além da caracteristica de reversdo a
meédia e uma forte sazonalidade, o prego spot de energia também apresenta saltos
infrequentes, geralmente de curta duragdo e modificaram para as particulariedades do
mercado brasileiro o modelo de reversdo & media proposto por Clewlow, Strickland e
Kaminski (2000). O modelo gerado combina processos de reversdo a media e Poisson.
Utiliza a equacdo de discretizagdo do modelo 1 de Schwartz (1997) proposto por Bastian-
Pinto (2009) e adota uma distribui¢do log-normal para a varidvel aleatdria independente (¢)
com 0 objetivo de evitar saltos para baixo e a consequente possibilidade de obtengdo de

valores negativos para o preco spot de energia elétrica.

3.5 Otimizagédo Dinamica de Investimentos sob Incerteza

Os modelos que contemplam a incerteza, sempre estiveram presentes no ambiente
econdmico. Dixit & Pindyck (1994) observam que nas decisdes de investimento, o fator
tempo é fundamental, pois o retorno de um investimento efetuado advéem de um fluxo de
caixa futuro, o qual é afetado pela incerteza e também pelas decisBes que a empresa ou seus
concorrentes tomardo no futuro. Portanto, para tomar a sua decisdo de investimento, a

empresa necessita levar em conta essas possiveis contingéncias futuras.

O objetivo da analise econdmica de projetos é maximizar o valor da empresa, sujeito as

incertezas econdmicas e técnicas, considerando o grau de liberdade gerencial do projeto.
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Para resolver problemas de otimizacdo dindmica, s&o utilizadas duas abordagens
genéricas particularmente Uteis no tratamento de incertezas: Programacdo Dindmica e Anélise
de Direitos Contingenciais (Contingent Claims). Apesar de levarem a resultados idénticos em
muitas aplicacOes, estes dois métodos assumem premissas distintas a respeito dos mercados

financeiros e das taxas de desconto dos fluxos futuros.

3.5.1 Programacgé&o Dinamica Estocastica

A programacédo dindmica é um procedimento matematico de otimiza¢do que surgiu na
década de 50. Richard Bellman foi responsavel ndo somente pela formulacdo do principal

aspecto teérico do método, mas também pela sua sistematizacao.

Uma importante caracteristica da programacdo dindmica é permitir o tratamento de
funcdes descontinuas, ndo diferenciaveis, ndo convexas, deterministicas ou estocasticas.
Outra vantagem desta abordagem é oferecer um algoritmo mais barato que a simples
enumeracdo de todas as possibilidades de um problema combinatério, o que, em alguns casos,
se torna impraticavel ou extremamente caro. Como desvantagens, o método aprresenta a

necessidade de separabilidade e monotonicidade.

Uma fungdo é dita separavel se, e somente se, a funcdo de retorno 6timo depender
apenas do estadgio em que é avaliada, ndo sendo afetada pelos demais estados do sistema.
Funcbes monotdnicas sdo aquelas em que um crescimento na funcdo de retorno 6timo acarreta
um crescimento na fungdo objetivo. Normalmente, essas desvantagens ndo representam

problemas para a aplicacdo da programacdo dindmica na maioria dos problemas praticos.

Segundo Dixit & Pindyck (1994), a programagdo dindmica é apropriada para situacoes
de mercado incompleto, utilizada para avaliagdo de ativos ndo replicveis. No
desenvolvimento da teoria de programagdo dindmica a incerteza é modelada utilizando-se o
processo de Markov de tempo discreto, garantindo a separabilidade exigida pela programagéo
dindmica. Dixit & Pindyck (1994) também demonstram a monotonicidade em problemas de

parada 6tima.

Seja x, uma variavel de estado que descreve o valor de um projeto no tempo t. Em
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qualquer periodo t, o valor atual de x, é conhecido, mas os valores futuros x,,;,X,,, -+, S&0

variaveis aleatorias no tempo.

u, é uma variavel de controle que representa as escolhas disponiveis para o projeto, a
cada periodo t. No instante t o valor u, deve ser escolhido usando-se apenas a informacéo

sobre a variavel de estado disponivel no tempo t, ou seja, X,.

Tt (Xt, Ur) representa o resultado (payoff) do projeto no periodo t, que depende de x, de

u, e de <Dt(x1+1|xt,ut), uma fungéo de distribuicdo de probabilidade cumulativa do estado do
periodo seguinte, condicionada a informag&o do estado atual, contida em x, e u,. Observe que
X, € u, afetam os resultados do futuro e também a distribuicéo de probabilidade dos estados

futuros.

O objetivo deste problema de otimizagdo dindmica é escolher a sequéncia 6tima de

escolhas u, que maximize o VPL esperado dos payoffs resultantes de decisdes 6timas de t

em diante:

F.(x,) = max[VPL] (3.45)

Num determinado instante t, o estado do projeto é x,, e quando é escolhida a variavel
de controle u, o projeto tem payoff imediato 7, (x,,u, ). No periodo seguinte t+1, o estado do
projeto € x, ,. DecisGes Otimas a partir deste instante dardo um resultado Ft+1(xt+1)' Como x

tem um comportamento aleatorio, utiliza-se o valor esperado: E[F, ,(x, , )]-

O VPL esperado dos payoffs resultantes de decisdes otimas de t em diante é obtido

descontando-se o valor esperado de F, (xM) a uma taxa exdgena p e adicionando o payoff

t+1
imediato 7,(x,,u,) gerado pela escolha das varidveis u,. Selecionando u, de modo a

maximizar esse VPL, o resultado ser4 o valor F,(x,)-
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1
Ft (Xt ) = max ﬂ-t (Xt ! ut ) + 1 Et [Ft+l (Xt+l )] (346)
+p

payoff imediato

valor de continuagao
A primeira parcela da equacdo (3.46) é o payoff imediato, a segunda é o valor de
continuagdo ou continuidade. A melhor deciséo é aquela que maximiza a soma destas duas

parcelas.

A funcdo retorno 6timo é caracterizada pelo estado F, (xt). Para cada estagio t essa

funcédo consiste em um vetor, cuja ordem é o nimero de estados vidveis para o estagio. Assim,
a dimensdo de F pode variar de estagio para estdgio. No estdgio final T, ndo existe
continuidade e portanto o valor de F é dado apenas pela contribui¢do do estado final a
funcdo objetivo. Assim, o procedimento geral de solucdo do problema de programacéo
dindmica consiste na avaliagdo recursiva da funcdo de retorno 6timo. Inicia-se com a

avaliacéo de F; (xT). Em seguida, sdo avaliadas as fun¢des F para os pontos intermediérios

anteriores. O vetor de estado 6timo é aquele que, apés essas avaliacbes recursivas,

proporcionar o F,(x, ) maximo.

A equacdo de Bellman € derivada do principio de otimalidade formulado por ele:

“De qualquer ponto de uma trajetoria Gtima, a trajetoria remanescente é 6tima para o
problema correspondente que se inicia naquele ponto e termina no mesmo ponto do problema
anterior.”

Esta equacdo é conhecida pelos matematicos como equacdo de Hamilton-Jacobi-
Bellman, devido & grande similaridade dessa abordagem com aquela formulada por Hamilton-

Jacobi na teoria de controle étimo.

Observa-se que a programacdo dinamica calcula a solucéo para todos os subproblemas,
partindo dos subproblemas menores para os maiores. Nesta técnica, uma sequéncia de
decisdes é particionada em apenas dois componentes, a decisdo imediata e uma funcdo de
avaliagdo que engloba as consequéncias de todas as decisdes subsequentes, iniciando com a

posicéo que resulta da deciséo imediata.

Se o0 processo decisdrio tem um horizonte finito de tempo T, pode-se comegar do final e
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retroagir em direcdo ao instante zero. Como a Ultima decisdo ndo tem nenhuma outra decisao
subsequente, esta pode ser resolvida utilizando-se os métodos tradicionais de otimizacéo
estatica.

F(x) = ENP(Y payoffsz )+ VP(Q)] (3.47)
No instante final T do horizonte, o projeto tem um payoff terminal Q, (xT), obtendo-se:

Fr (XT ) =Q, (XT ) (3.48)

Essa solucdo encontrada entdo fornece a funcdo de avaliagdo apropriada para a
penultima decisdo.

1
FT—l(XT—l) = rma_‘lx{ﬂ-T—l(XT—l’ UT-1)+ E ET—l [FT (XT )]} (3'49)

A aplicagéo desse processo de retropropagagdo permite a resolugéo da condigdo inicial,
ou seja, chega-se ao instante zero.

Quando o horizonte é infinito, ndo ha um valor final para ser retropropagado. O
problema torna-se recursivo, o que facilita a obtengdo da solucdo. Num fluxo perpétuo,
embora cada valor x: possa ser diferente a fungéo de valoracdo é comum a todos os periodos.

Como x, € X, podem assumir qualquer um dos estados possiveis, seréo representados como

x e X'. A equagdo de Bellman se simplifica para:

Em tempo discreto:

F(x)= m%{n(x,u)JrﬁE[F(x‘]x,u]} (3.50)

Ut

Em tempo continuo:

pF(x,t)=m{al({n(x,u,t)JréE[dF]} (3.51)

u
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3.6 Opcéao de Investimento e Tempo de Investimento

O problema de otimizacdo de decisdes de investimentos sob incerteza serd abordado
enfocando projetos de investimento, envolvendo as premissas de que estes investimentos sdo

ao menos parcialmente irreversiveis e que podem ser adiados.
3.6.1 Avaliacéo de Investimentos Tradicional

Num cendrio deterministico, utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado, se um

projeto tem um valor presente V obtido em tempo discreto por:

T FC,
v=> ] (3.52)

t=1

onde r é a taxa de desconto exdgena

Em tempo continuo:
;

V= j FC.e *dt (3.53)
0

p = Taxa de desconto exdgena continua

Se 0 projeto necessita de um investimento | conhecido e fixo no tempo, o seu valor
presente liquido é dado por:
EVPL]=V -1 (3.54)

A regra de investimento do Fluxo de Caixa Descontado afirma que se deve realizar o
investimento se o valor presente do fluxo de caixa futuro, descontando a uma taxa apropriada,

for igual ou superior a zero.

Se VPL >0 a decisdo 6tima € investir, ou seja:
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Regra de decisdo do VPL: Investirse V > | (3.55)

Regra de Investmento Tradicional (FCD)

G ——
Nio Investir| Investir
I

VPL

Figura 3.9 Avaliacéo Tradicional do Projeto

Esta abordagem tradicional presume que a decisdo deve ser implementada assumindo
uma posicdo bipolar: agora ou nunca, através de uma regra de decisdo de investimento

passiva, que ignora a possibilidade de um aumento futuro no valor de V .

3.6.2 Avaliacdo de Investimentos sob Incerteza

Uma caracteristica fundamental na decisdo de investimento € a incerteza a respeito dos
acontecimentos futuros, incluindo-se 0s custos dos insumos, o preco de venda de produtos ou

servigos criados pelo investimento, e 0 comportamento das taxas de juros e de cambio.

Quando o investimento € ao menos parcialmente irreversivel, a op¢do de investir é
valiosa. Numa abordagem considerando o valor do projeto varidvel no tempo devido as
incertezas sobre o futuro, ao executar o investimento a empresa est4, na verdade, exercendo
essa opgéao e capturando os primeiros fluxos de caixa do projeto. Portanto, existe um custo de

oportunidade implicito que € pago pelo investidor quando ele exerce a op¢ao imediatamente.

Se existe incerteza e a empresa tiver a flexibilidade de adiar o projeto durante um
determinado prazo, talvez ela se beneficiasse mais adiando o investimento, aguardando
melhores condigdes e exercendo a sua opgdo de investimento num momento que maximize o
valor do projeto, ou seja, o valor gatilho 6timo. Portanto, o problema a ser resolvido é

encontrar o momento (timing) 6timo de executar o investimento.
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O modelo de investimento irreversivel em tempo continuo, empregado por McDonald e
Siegel (1986) e Dixit and Pindyck (1994), calcula em que tempo T * é 6timo pagar um custo
irreversivel 1 por um projeto cujo valor é V , dado que V segue um MGB:

dV =aVdt + oVdz (3.56)

onde a € ataxa de crescimento do valor do projeto e a < p.

A oportunidade de investimento em qualquer momento incluido num determinado
periodo e limitado por um prazo T, é equivalente a uma op¢do americana de compra — 0

direito de comprar um projeto cujo preco é o valor | a ser investido.

Entdo seja:

F(V)=Valor presente da opg&o de investimento no tempo t

Em tempo discreto :

F(V)= max{(\ll:)lr } (3.57)

onde r ¢ ataxa de desconto exdgena do projeto

Em tempo continuo:

F(v) = max{g|\V; —1)e " | (3.58)

onde p é ataxa de desconto do projeto em tempo continuo p = In(1+ r)

Como hé incerteza sobre os valores futuros de V , existe um custo de oportunidade ao se
efetuar o investimento, que s6 deve ser exercido no momento proporcione o maior valor do

projeto V *. Assim, sO vale a pena investir se:

Reqgra de Decisdo para Opcoes reais: V >V*> 1| .

A deciséo de investimento com relacdo & métrica do VPL ja foi representada na Figura
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3.9. Por esta regra, o investimento é realizado quando o valor presente V do projeto for maior

que o valor | a ser investido.

Regra de Investimento para a Teoria das Opgoes Reais
| ¥ A x
3|
3o Imvestir 'Eipcraré Irveestir
! o - i
I L i
VPL={)
= FVI(e=01] eeesees P (aP=0.1) VPL R

Figura 3.10 Avaliagdo de um projeto usando a Teoria das Op¢des Reais

A Figura 3.10 ilustra o processo decisorio de investimento introduzido pela Teoria de
Opcoes Reais. A possibilidade de adiamento de um investimento esta refletida na decisdo de
esperar até 0 momento 6timo que maximize o valor do projeto. Como esse valor é superior ao
retorno do investimento este novo processo decisorio agrega maior valor ao projeto,

possibilitando um maior retorno aos seus acionistas.

3.6.3 O caso deterministico

Quando néo ha incertezas, o = 0e a equacgdo 3.56 torna-se:
dV =aVdt (3.59)

Se o projeto tem um valor presente V, =V (0), o valor presente da oportunidade de
investir no projeto F(V) sera:

F(V)=V, -1 (3.60)

O valor do projeto num tempo t qualquer é:
V, =V(t)=V,e" (3.61)
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O valor presente F(V)de se investir no projeto se o investimento for feito em um tempo

T futuro seré:

FV) = (Ve - I)E“’T (3.62)

Observa-se que se existe a opgdo de adiar a tomada de decisdo de um investimento até
um momento posterior com menos restricdes, o deslocamento da execucdo de um projeto
depende somente de dois fatores: a taxa « de crescimento do ativo no tempo e a taxa de

desconto p, ou taxa de eroséo do valor do dinheiro no tempo.

Se a <0, o valor de V ird decrescer no futuro, de modo que a deciséo tima € investir
imediatamente se V > |, ou ndo investir nunca, se V < I. Nesse caso,
F(V)=max(V —-1,0) (3.63)

SeO0<a< p,entdo F(V)>0 pois o valor de V aumenta com o tempo enquanto o valor

de | € constante. Adicionalmente, mesmo que atualmente V > I, é melhor esperar até o

tempo 6timo de investir.

Mas se a > p, entdo nunca sera 6timo investir, pois F(V) sempre cresce com o tempo,

e tende a infinito. Ou seja, o tempo 6timo + oo equivale a esperar eternamente.

Pode-se verificar isso, maximizando-se a equagdo 3.62 em relacdo a T, derivando

F(V)em relacdo a T . A condigdo de primeira ordem é:

dF(V) _ d(\/oeaTe_PT _ |e—pT): d(voe(a—p)T _ Ie_pT)

3.64
dT dT aT (564
dl(:j(TV D (p—aNe T 4 ple” =0 (3.65)
(p—a)Ve r T = ple=#"

(p—a)Ve "e” = ple™"

(p—a)Ve = pl

eaT — pl (366)

(o-a)N
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1 I
T*= —In{p—} (3.67)
a [(p-a)
Como a expressdo do In ndo pode ser negativa e todos os seus termos s&o positivos, serd

necessario que (p —a) >0. Logo, a premissa de que 0 < a < p pode ser conferida.

Dado que a variavel tempo T também n&o pode ser negativa, temos:

T*= maxFln P (3.68)

a m"’}

Se T * é o maximo da func&o, entdo a condi¢do de segunda ordem é:

2
d clj:T(V) :%[— (p—a)Ve P T 4 ple™" ]< 0

(p—a)?Ve P — p2le™*T <0

(p—a)?Ve "e” —p’le™” <0
(p—a)?Ve —p?l <0

Avaliando esta expressdo no ponto T*, substituindo o valor de e :
ol

(p—a) Vm—p | <O
(p—a)pl - p*1 <0
(p—a)-p<0

a>0

Como foi assumida a premissa de que « >0, a condi¢cdo de segunda ordem esta

verificada.

O valor critico V* num tempo t qualquer para o qual é indiferente investir

imediatamente ou adiar, € obtido substituindo na equacéo de T :

ta pl

e =

(p—a)
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vr=__ P |

3.69
(p-a)e™ (3.69)

Pode-se calcular o valor de V para o qual serd melhor investir imediatamente fazendo
t =0 na expressdo acima.

(3.70)
Dessa forma, no instante zero, deve-se investir sempre que V, >V * .

Para obter o valor da opcéo de investimento:

FV) = (Ve — 1)

substitui-se T * nesta equacao:

T*= max{1 In p—l O}

a (p-a)’
allnipI —pllnipI
F(V)Z Ve a (p-alN - e a (p-alN

F‘V’Z[Vo)i "J[( - Jz

p—LN
[ —up+|aj[<p;x>«j5

(p-a)

al j[(p—a)\/ JZ para V <V *
p-a)\  pl
V-1 para V >V *

FV)= {( (3.71)

A figura 3.11 mostra o perfil do payoff de uma opgdo de investimento F(V)em fungdo

do valor V do projeto assumindo um fluxo de caixa sem volatilidade.
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Fv) Payeff de um projeto sem incerteza

Valores de esperar
iU investi imedatamente
580 idénticos

kor da Flexibiidade

i

VPL !

L v
i

‘alor no tempo t Valor gatiho (rigger )

Figura 3.11 Opc&o de investimento ou Timing

O valor critico é o ponto de tangéncia de F(V)com V —1 e foi calculado pela equacéo

(3.70)

3.6.4 O caso estocastico

Quando ha incertezas, ocorre 0 caso mais geral, ondec > 0. O critério adotado para
determinagdo do ponto no qual serd 6timo investir |1 para obter um ativo que vale V , serd
apurar o valor critico V* a partir do qual sera 6timo investir através da abordagem de
programacdo dindmica. A equacéo de Bellman para tempo continuo (3.51) é:

pF(x,t)= m%{n(x,u,t)JréE[dF]}

u

Assumindo que o tempo € infinito, implicando que a opcao pode ser exercida a qualquer
momento no futuro sem restricbes e como a oportunidade de investimento F(V)n&o gera
nenhum fluxo de caixa (7 (x,t)=0) até o tempo T em que o investimento é feito, o Unico
retorno existente é o do seu ganho de capital. Dessa forma, pode-se abandonar a variavel t e a
equacéo de Bellman na regido limite fica:

1

m E[dF] (3.72)

pF =
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Onde F=F(V)

pFdt = E[dF] (3.73)
2
Expandindo por Taylor e usando a notagdo: F'= aF e F'= d 'j
dv dv
2

dr = 9F gy L4°F gy

dv 2dv?
dF = F'(v )dv +%F"(\/)o|v2 (3.74)

Como V segue um MGB: dV = aVdt + oVdz
dF = F'(v ){ant+0de}+%F“(\/){ant+anz}2
E[dF]= E{F‘(V){ant+onz}+%F“(V){ant +onz}2}
E[dF]= F'(v)ant+3F"(\/)azv2dt

2 (3.75)

Substituindo E[dF | na equagéo 3.73:
pFdt = E[dF]
pFdt = F‘ant+%F“o-2V2dt

1 1 nw__2\y2

pF=F'aV +EF oV
1 n__2\y2 1
SFo™ +F'aV —pF =0 (3.76)

Dixit e Pindyck (1994) demonstram que o custo de oportunidade da opgéo, i.e., 0 custo
incorrido pelo adiamento do exercicio da opgao, equivale a diferenca entre o custo de capital

do projeto p e a taxa de crescimento esperado do projeto « , de formaque d =p—-a >0.
Assumindo que o < p e 6 >0 aequacdo se torna:

%O'ZVZF”(V)+(p—5)\/F'(\/)—pF(V)=O (3.77)

A solucéo desta equacéo diferencial é:
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F(V)=AV” +AV" (3.78)

onde A1 e A2sdo constantes a serem determinadas e 1 e B2 sdo constantes conhecidas

que dependem dos pardmetros g, & e p da equagéo diferencial e f1> 1 e B2< 0.

As duas raizes sdo:

_(p_5)+1azi\/{(p_5)_1az} 120
B, = 2 2

(e}

Sob o pressuposto de neutralidade ao risco, a taxa para desconto p é a taxa livre de

risco r,, a qual compensa a preferéncia pela liquidez mediante a remunera¢éo do valor do

capital ao longo do tempo no periodo de duracéo da aplicacéo.

ﬁlzl_(rf —25)+\/[rf —25_% +2_r2f @79

Para completar a solucdo existem trés incognitas (A1, A2e V*) a serem determinadas.

Séo necessérias trés condicdes de contorno para resolver a equacao.

O comportamento limite de F(V)em torno de zero nos fornece a primeira condigéo de
contorno. Como dV = aVdt +oVdz, V =0 implicaem dV =0 e F(0) = 0. Como B2< 0, para

garantir que F(V) — 0 o coeficiente A2 tem que ser zero, sendo F(V) — o quando V — 0.
Portanto, a solucéo seré da forma:

FV)=AV” (3.80)

A segunda condicdo de contorno, representa a condicdo de contato Otimo (value-

matching condition) onde a opcéo é exercida no instante 6timo mediante o pagamento do
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preco de exercicio. Nesta condigdo € analisado o comportamento de F(V) no ponto critico
V *. Neste ponto limite, a decisdo Otima € exercer a op¢do e investir no projeto. O valor da
opcdo F(V)deve ser igual ao valor do projeto menos o investimento necessario V* — I. Este

valor é o seu valor terminal Q.

FV*) =Q(V*)=V*-I (3.81)

A terceira condicdo de contorno é a condigdo de suavidade da primeira derivada (smooth

pasting condition), ou seja, F(V)e V*—I devem se encontrar tangencialmente.

F(V¥) =Q'(V*)=1 (3.82)

Colocando a equagéo 3.79 em termos de F(V*)e V* aequagéo 3.81 torna-se:
F(V*) — Alv *B _ \VA N

V*—|
V*ﬁl

A = (3.83)

A equacéo 3.82 torna-se:

FV9) = BiAY 5 =1

V*—|
V*ﬁl

BV*-1)=V*

AV |

By

BN *-p,1 ~V*=0
V*(,-1)= B,

vro Py (3.84)

Como B1> 1, B1/ (Bz- 1) > 1 também, e:

V* > | (3.85)

Isso mostra que na presenca de incertezas, a regra do VPL tradicional de investir se V — |
> 0 ndo se aplica. Essa regra diz que se deve investir sempre que o valor dos fluxos do projeto

forem maiores do que o investimento necessério, ou seja, sempre que V > I. Conforme
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comentado anteriormente, na teoria das opgoes reais, a regra 6tima é V >V * . Observa-se
que com incertezas, o fluxo de caixa pode ser maior do que o esperado e com tempo antes da

expiracédo, o projeto é na realidade mais valioso do que o VPL sugere.

3.7 Consideracfes Finais

O objetivo primordial das empresas é a criacdo de valor para os seus acionistas. O
sucesso desse objetivo depende fundamentalmente da anélise de investimentos dos novos

projetos que precede a tomada de decisdes.

A teoria de investimento sob incerteza, desenvolvida através da teoria das opgOes reais,
representa uma evolucdo na metodologia de andlise de investimentos e encontra vérias

aplicacdes na avaliacdo de projetos de distribuicdo de energia elétrica.

A Teoria de Opcles Reais é focada na incerteza, ndo como uma fonte de risco, mas
como uma oportunidade de criar valor. A modelagem das fontes de incerteza e a sua
incorporacdo ao modelo de avaliagdo de oportunidades de investimentos possibilita a
incorporagdo de tomada de atitudes pro-ativas referentes ao risco resultante de um

determinado negécio.

O método tradicional do FCD ignora uma série de opgdes reais valiosas, que podem
estar embutidas no ciclo de vida de projetos, tais como a op¢éo de timing de investimento e as
opcBes estrategicas de contracdo, expansdo, suspensdo temporaria ou abandono do projeto.
Dias (1996) comenta que o uso isolado do FCD pode levar & erros significativos, quando a
incerteza e/ou a existéncia de flexibilidades sdo relevantes no projeto, por exemplo,
subavaliando o projeto e recomendando investimento imediato, quando o melhor seria esperar
por melhores cenarios e novas informagdes antes de investir. Outras vezes o FCD rejeita
projetos em que seria 6timo iniciar o investimento, tais como projetos com relevante incerteza
técnica (como projetos exploratorios e de P&D) ou com opgdo de expansdo (como projetos
pilotos). A técnica do FCD também leva a decisbes equivocadas na priorizacdo de projetos de

timing diferentes, como em projetos de oportunidade versus projetos em que se pode esperar.

Ao se avaliar um investimento por meio da Teoria de Op¢Oes Reais ndo se abandona a
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analise de investimentos tradicional. Ao contrério, a avaliacdo por meio de opgdes reais
inicia-se pela andlise tradicional do caso base. Nesse contexto, a nova abordagem
complementa e refina a metodologia tradicional de avaliacdo de investimento, agregando

maior valor ao projeto em decorrencia das opgdes incorporadas.

Na andlise de opcdes reais € necessario identificar e modelar as incertezas relevantes que
afetam o projeto. Nesse sentido, a grande dificuldade em aplicar a anélise de opcdes reais,
reside na estimativa da variagdo dos retornos do projeto ocasionada pela presenca de

incertezas.

Apo6s uma visdo geral da avaliagdo de opgdes financeiras, a Teoria das Op¢des Reais foi
abordada com énfase na opcéo de investimento, a qual serd empregada neste trabalho. Para
subsidiar a modelagem das incertezas, foram introduzidos 0s processos estocasticos e as
ferramentas matematicas necessarias ao estudo de modelos estocésticos em tempo continuo e

discreto.
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Capitulo

A

Regulacdo econdmica do
servico de distribuicdo de

energia elétrica

“If a goal of macroeconomic policy is to stimulate investment,
stability and credibility may be more important than the

particular levels of tax rates or interest rates.”

Robert S. Pindyck (1991)

4.1 Considerac0es Iniciais

O ritmo de expanséo e a qualidade dos servigos ofertados em setores de infraestrutura
séo fatores cruciais para sustentagdo do processo de crescimento econdémico de longo prazo de
um pais. De acordo com Araujo (2005), a caracteristica estrutural comum a tais setores é a de
constituirem inddstrias de redes — prestadores de servigos assim denominados em virtude da
estrita complementaridade existente entre os segmentos de suas cadeias produtivas, cujos elos
estabelecem, por razdes de natureza tecnoldgica, um elevado grau de interdependéncia entre
0s componentes dessas redes.

As peculiaridades das industrias de rede implicam trés desafios as politicas publicas:

e gerar volumes agregados de investimentos coerentes com as necessidades da
economia;

e assegurar as condi¢Bes institucionais compativeis com a formacdo de configuracdes
eficientes em cada setor, permitindo assim o uso racional dos recursos da sociedade; e

e impedir condutas empresariais contrarias ao interesse publico.
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A ANEEL tem a missdo de proporcionar condicdes favoraveis para que o
desenvolvimento do mercado de energia elétrica ocorra com equilibrio entre os agentes e em
beneficio da sociedade. Portanto, sua atuagdo deve ser impulsionada pela constatacdo da
necessidade de captagdo de capital para o desenvolvimento e manutengdo do setor e pelo
reconhecimento da necessidade de equilibrio das visGes e interesses do governo,

consumidores e investidores.

A regulagdo de mercados de energia é fortemente subsidiada pelos principios da teoria
econdmica, a qual fundamenta a compreenséo de problemas correlatos e assessora a sua

solucéo.

Neste capitulo, inicialmente serd apresentada uma visdo geral dos mecanismos de
regulacdo de pregos com énfase nos esquemas empregados no Brasil. Entdo serdo abordados
o regime de regulacéo por incentivos aplicado pela ANEEL as concessiondrias de distribuigéo

de energia elétrica e a metodologia atualmente aplicada nos processos de atualizacéo tariféria.

4.2 A Regulagcdo Econbmica

Possas, Pondé e Fagundes (1997) observam que o objetivo central da regulagdo de
atividades econdmicas ndo é promover a concorréncia como um fim em si mesmo, mas
aumentar o nivel de eficiéncia econdmica dos mercados correspondentes. Ainda que num
contexto geral esses objetivos sejam coincidentes, de tal forma que um aumento da
concorréncia frequentemente conduz a maior eficiéncia, existem casos de falhas de mercado

onde tais objetivos nem sempre coincidem.

Os monopdlios naturais sdo caracterizados pela presenca de economias de escala e
escopo, tdo significativas em relacdo & demanda do mercado. que este comporta apenas um
pequeno nimero de plantas para abastecer o mercado a um custo menor do que qualquer outra
situacdo. Assim, a ampliacdo do numero de produtores com o objetivo de estimular a
concorréncia, degrada o aproveitamento maximo das economias de escala e de escopo,
levando & ineficiéncia pela presenca de uma ou mais plantas de escala sub-6tima e
consequentemente a custos médios mais elevados no setor. Para esses casos, a regulacéo

publica do mercado é aceita de forma generalizada, mesmo nas abordagens ortodoxas, de
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forma a impedir a prética de precos monopolisticos, mantendo-os préximos do nivel 6timo de
custos médios. Em sintese, visando a eficiéncia econdmica, expressa através de custos e
precos mais baixos, abdica-se de uma estrutura de mercado mais competitiva e a regulagéo
constitui uma intervencdo voltada ndo a induzir maior concorréncia, mas a substitui-la por

instrumentos e metas administrados publicamente.

Para garantir a eficiéncia produtiva do monopélio, torna-se necesséria a criacdo de
barreiras institucionais a entrada e & saida do mercado, por meio de contratos de concesséo, 0s
quais devem estipular prazos para a concesséao e disciplinar a saida dos investidores, criando
mecanismos que evitem prejuizos aos consumidores numa eventual desisténcia operacional de

uma concessionaria.

Segundo o Banco Mundial (2007), a regulacéo de concessfes de servico € complexa e
tem multiplos objetivos:
e promover a eficiéncia do concessionario;
o satisfazer a demanda, especialmente facilitando investimentos;
e proteger consumidores e usuérios, especialmente contra o abuso monopolistico;
e promover a competicdo garantindo protecdo contra operadores dominantes;

e proteger investidores contra agdes oportunisticas do governo.

A regulagdo econdmica é um instrumento regulatério muito importante para a garantia
do funcionamento eficiente do mercado, quando existem barreiras a entrada. Pires e Piccinini
(1999) observam que no contexto de existéncia de um Unico concessionario de determinado
servico numa regido, a regulagdo econdmica assume o papel crucial de extrair a renda do
monopdlio em prol dos consumidores, procurando reproduzir as condicOes ideais de

concorréncia, por meio de diversos mecanismos.

A atividade de distribuicdo de energia elétrica caracteriza-se pela inviabilidade
econdmica da existéncia de competicdo, constituindo-se assim uma atividade monopolistica,
sujeita a regulacdo. O risco de desperdicio no caso do investimento em mais de uma rede
numa mesma area geografica e a necessidade de coordenacéo das diversas partes dos sistemas
elétricos, fortalecem a concepgdo de uma estrutura monopolica para este segmento. Além
disso, estes servicos estdo sujeitos a obrigacdo juridica de fornecimento, em razdo de se

constituirem como servigos publicos essenciais.
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4.3 Mecanismos de Regulacédo de Precos

Segundo o Banco Mundial (2007), o mecanismo de regulagéo de pregos aplicado a um
setor regulado pode ser o mais poderoso incentivo a sua performance e portanto a escolha do
sistema de regulacdo apropriado é uma decisdo fundamental para o regulador. Existem varios
mecanismos de precos a serem adotados, cada um com suas proprias vantagens e
desvantagens. A selecdo do mecanismo deve ser norteada por algumas diretrizes. Devem ser
estabelecidos pregos que viabilizem um retorno adequado do investimento realizado para
atender a demanda e qualidade de servico na area de concessdo e em muitos setores, a

competicao e novas entradas no mercado devem ser encorajadas.

Os grandes desafios para a escolha do mecanismo adequado de pregos sdo a garantia
simultanea de pregos baixos e elevados niveis de producéo, a busca da eficiéncia econdmica
por meio do equacionamento das tensbes entre as eficiéncias alocativa, distributiva e

produtiva, e a introdugdo de mecanismos de inducéo & eficiéncia dindmica.

Conforme definicbes em Possas, Pondé e Fagundes (1997), o conceito de eficiéncia
produtiva é entendido como a utilizacdo das instalacbes do produtor com o mé&ximo
rendimento e 0 menor custo, dada a estrutura de mercado. A eficiéncia alocativa € a situacao
na qual se realiza o maior volume de transa¢des econdmicas, gerando a maior renda agregada
possivel. Segundo a teoria econbmica, essa condigdo é garantida sob concorréncia perfeita,
isto é, quando o0s precos igualam-se aos custos marginais.

A eficiéncia distributiva é a capacidade de reducdo da apropriacdo de excedentes
econdmicos por parte do produtor, pela concorréncia ou pela regulacdo. Finalmente, a
eficiéncia dindmica é um conceito que considera 0 mercado como ambiente seletivo, capaz de
selecionar inovagOes de produto e de processo que resultem em reducdo futura de custos e

precos e em melhoria da qualidade dos produtos.

No mecanismo de Regulagdo da Taxa Interna de Retorno, também conhecido como
Regulagéo pelo Custo do Servigo, 0s precos devem remunerar 0s custos totais e incluir uma
margem que proporcione uma taxa de retorno atrativa ao investidor. Este esquema regulatério

visa principalmente a obtengdo da eficiéncia distributiva, uma vez que ao igualar custos e
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receitas, busca-se evitar que o produtor se aproprie de lucros extras. Viscusi, Vernon e
Harrington Jr. (1995)

A definicdo da taxa de retorno é uma forma indireta de determinacdo de pregos e é
norteada pelos critérios a seguir. Para garantir um preco final ao consumidor acima dos
custos, o preco é obtido igualando a receita bruta com a receita requerida para remunerar
todos os custos de producdo (custos fixos, incluida a taxa de remuneracdo mais custos
variaveis). Para evitar o excesso de lucros, a taxa de retorno € determinada através de um
processo de negociacdo entre a concessionaria e o regulador, sob os principios de atratividade
de investimentos, e da razoabilidade da remuneracdo dos investidores e acionistas. Durante
revisdes periodicas, as despesas julgadas apropriadas pelo regulador sdo adicionadas ao

célculo da taxa base. Marangon et al (2003)

O processo de definigdo da taxa de retorno ocorre num forte contexto de informacéo
assimétrica entre o regulador e a concessiondria, facilitando oportunidades de manipulagéo de

dados por parte da concessiondria, visando a majoragdo dos seus lucros.

Uma das desvantagens deste tipo de regulacdo é que a distribuidora é encorajada a
empregar mais capital do que seria economicamente eficiente dados 0s seus precos de
entrada, conduzindo a uma mé alocacdo de recursos e a adocdo de métodos produtivos
ineficientes. Uma vantagem é que a regulacdo da taxa de retorno pode trazer incentivos ao
investimento em qualidade por parte da firma regulada, sempre que a taxa de retorno for
maior que o custo de oportunidade do capital. A razdo disso é que estes custos serdo incluidos

no custo do servigo e compordo o investimento remunerado da empresa.

Pires e Piccinini (1998) observam que a préatica de regulagdo econdmica do setor elétrico
brasileiro foi marcada pela predominancia do critério da taxa interna de retorno, que além de
suas deficiéncias intrinsecas, foi prejudicada pela utilizacdo das tarifas no controle da
inflagdo, pela adogdo de mecanismos regulatérios (remuneracdo garantida e equalizacdo
tarifaria) que desestimularam a reducédo de custos das concessiondrias e principalmente pela

falta de independéncia e autonomia do 6rgéo regulador.

Por outro lado, 0o mecanismo de regulagdo econdmica price-cap é alicercado na

definicdo de um prego-teto para os precos médios das tarifas da concessiondria, corrigido de
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acordo com a evolugdo de um indice de precos ao consumidor, o retail price index (RPI),
deduzido de um fator X de produtividade para um periodo prefixado. Adicionalmente, este
mecanismo pode envolver um fator Y (cost passthrough) para repassar aos consumidores,
durante o intervalo entre as revisdes tarifarias, 0s custos variaveis sobre 0s quais a empresa
regulada ndo tem controle, tornando a equacéo de ajuste de precos igual a RPI-X+Y. O fator Y
foi introduzido com o objetivo de reduzir os riscos regulatérios das concessionérias. Quanto
maior o valor de Y, maior serd a protecdo das empresas reguladas e menor o beneficio

momentaneo dos consumidores.

A escolha de um indexador geral de precos justifica-se pela necessidade da utilizacéo de
um indice transparente para os consumidores e que ndo seja alvo de manipulacdo, tendo em
vista os problemas de assimetria de informagdo. Caso fosse escolhido um indice mais
especifico de evolugdo de custos setoriais, este dependeria de informagdes controladas pelas

empresas.

O periodo compreendido entre as revisdes de pregos na prestacdo de servigos publicos é
conhecido como intervalo regulatorio, caracterizado por incertezas tanto para as
concessionarias como para 0s consumidores, pois as condigdes inicialmente estabelecidas
podem se alterar com o decorrer do tempo, resultando em beneficio ou em prejuizo para
ambas as partes. No setor elétrico brasileiro este periodo é definido no contrato de concesséo
e varia de 3 a 5 anos. Na definigdo da estensdo do intervalo regulatorio quatro aspectos
relevantes devem ser considerados: a necessidade de fiscalizagdo das empresas reguladas, 0s
elevados custos diretos incorridos em cada processo revisional; a apropriagdo dos ganhos com
reducdo dos custos do servico superior as metas estabelecidas pelo regulador e
consequentemente, sem repasse ao consumidor; e o risco de alteragdo da taxa de retorno que
remunera o investimento da concessionaria, que pode ocasionar o subinvestimento no periodo
final do intervalo regulatério, para evitar o risco de hold-up (o regulador pode modificar esta
taxa logo apds a empresa ter realizado o seu investimento). No setor elétrico brasileiro, as

taxas de retorno estdo sendo reduzidas a cada ciclo tarifario.

Segundo Rees e Vickers (1995), o esquema de regulagdo price cap foi introduzido num
contexto de reformas e privatizagdes na Inglaterra, tendo sido implementado primeiramente
nas telecomunicaces em 1984, estendendo-se, posteriormente, aos setores de gés natural em

1986, aeroportos em 1987 e abastecimento de agua em 1989. De acordo com Armstrong,
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Cowan e Vickers (1994) o método foi adotado no setor elétrico em 1990 ap6s a
desverticalizacdo dos setores geragéo e transmissao, sendo precedido por dois anos de intensa
atividade preparatdria do staff regulatorio e do estabelecimento de contratos entre os agentes

setoriais para reducdo dos riscos entre fornecedores e geradores.

Littlechild (1983) conta que o price-cap foi adotado como uma alternativa ao modelo de
regulagdo pela taxa de retorno em razdo da avaliagdo negativa deste critério por parte dos
novos reguladores, cujo objetivo era minimizar os riscos e o0 alto custo relativo ao
levantamento e controle de informagdes exigido nesse processo regulatério. O price-cap foi
apresentado como um esquema regulatério simples e transparente que, além de estimular
ganhos de produtividade, proporcionava um alto grau de liberdade de gestdo para as empresas
reguladas. Armstrong, Cowan e Vickers (1994) relatam que a expectativa das autoridades
britanicas era de que haveria um trade-off entre regulacdo e concorréncia: o price-cap seria
um mecanismo transitorio de regulacdo das empresas, j& que o aumento esperado da
concorréncia com as reformas setoriais eliminaria os monopdlios naturais, tornando a

regulacdo desnecessaria.

Beesley e Littlechild (1989) argumentam que, apesar de os custos e da complexidade
regulatdria permanecerem elevados, 0 método price-cap mostra-se superior ao do custo do
servigo por permitir melhor previsdo do mercado e investimentos futuros (forwardlooking
information). A incorporacdo de fatores que consideram previsdes de aumento de
produtividade, inovagdes tecnoldgicas e mudancas comportamentais de demanda, promove o
incentivo da eficiéncia dindmica da empresa regulada. Por sua vez, a regulacdo pela taxa
interna de retorno, cujo arcabouco de precificagcdo baseia-se em custos e comportamentos de
demanda passados, projetando apenas tendéncias historicas, constitui um instrumento de

poucos recursos sob o ponto de vista da dindmica de longo prazo do setor.

Ao determinar precos méaximos permitidos para a tarifa, o esquema de regulagio
econdmica price-cap estabelece estimulos a eficiéncia produtiva. Entretanto persistem
problemas de ineficiéncia alocativa e distributiva. A defini¢do do intervalo regulatério e do
nivel do preco-teto sdo importantes instrumentos para reduzir os riscos e balancear os
beneficios entre os agentes. Por exemplo, intervalos revisionais muito curtos podem
aumentar o risco regulatério das empresas reguladas, ao reduzir sua oportunidade de apropriar

lucros extraordinarios devido a reducéo de custos operacionais, enquanto que a fixacdo de um
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preco-teto elevado beneficiaria as concessionarias mas ndao permitiria a apropriacdo, pelos

consumidores, de uma baixa imprevista de custos.

Pires e Piccinini (1998) alertam que dois aspectos fundamentais para a eficiéncia do
modelo tarifario sd@o o incentivo para a concessiondria executar niveis adequados de
investimentos e instrumentos que estabelecam padrdes de qualidade do servigo. A sujei¢do a
um preco-teto conduz a uma tendéncia ao subinvestimento para melhoria da qualidade dos
servicos, ja que este esforco representaria uma elevacdo do nivel de custos da empresa
regulada. Na Inglaterra, foram estabelecidos dois tipos de servigo-padréo, o padréo garantido,
que cria mecanismos de compensagao financeira para consumidores no caso de a distribuidora
ndo atingir o nivel de qualidade estipulado pelo regulador, e o padrdo global (overall
standard), que define padrdes gerais de atendimento aos consumidores que devem ser
seguidos pela concessionaria. Para garantir niveis desejiveis de investimento, a solugéo
adotada na Inglaterra foi o monitoramento informal dos investimentos das concessionarias,
com especial atengdo aos planos de expansdo de capacidade para atender a demanda futura.
Adicionalmente, Armstrong, Cowan e Vickers (1994) alertam para o problema de

subinvestimento devido ao risco de a concessdo nao ser renovada.

Segundo Pires e Piccinini (1998), as tarifas do setor brasileiro de distribuicdo sdo
reguladas pelo critério de receita-teto (revenue cap), uma variante do price cap, baseada na
receita permitida estabelecida pelo regulador para cada uma das empresas, sugerida pela
consultora Coopers & Lybrand, contratada pelo governo brasileiro para elaborar um modelo
de reestruturacdo do setor elétrico. O controle das receitas totais em vez das tarifas
proporciona ao regulador uma melhor visualizacdo do desempenho das concessionarias,
facilitando as comparacOes entre as empresas e assegurando uma maior precisdo na
determinagdo de sistemas de incentivo para melhoria da eficiéncia das empresas reguladas.
Ao permitir o ressarcimento de eventuais diferengas entre a receita efetiva e a receita
permitida, através do ajuste anual da receita, este método contribui para reduzir incertezas dos
investidores. Quando a receita permitida for maior que a efetiva, o ajuste beneficia os
consumidores. Como desvantagem do método, 0s autores apontam o aumento dos custos

regulatdrios devido a necessidade de maior controle sobre os pardmetros das empresas.

A existéncia de grupos de concessionérias de distribuicdo com caracteristicas de custo

similares devido a espectos regionais semelhantes estimulou a adogdo de préaticas aplicadas
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num mecanismo regulatério complementar, o Yardstick Competition, baseado na classifica¢do
das empresas em grupos mais homogéneos e no estabelecimento de parametros de custos de
“firmas-sombras” para incentivo da busca da eficiéncia econémica. A “firma-sombra”,
composta pela média de variaveis representativas das empresas que pertencem a um mesmo
subconjunto, € utilizada como um modelo de referéncia (benchmark) para a competicéo entre
as empresas concessiondrias. No Brasil empregou-se a Empresa de Referéncia para repasse

dos custos operacionais.

4.4 Regulacdo Econdmica do Servico de Distribuicédo de Energia
no Brasil

Segundo Pires e Piccinini (1998), devido as caracteristicas econdémicas do setor elétrico,
caracterizado pela especificidade de ativos, em grande parte irrecuperaveis para outros fins
(sunk costs) e com custos fixos elevados, o regulador enfrenta um trade-off entre a eficiéncia
alocativa e a eficiéncia produtiva, num contexto de assimetria de informagfes entre o

regulador e o concessionario, em favor do Gltimo.

Na visdo da ANEEL (2009), o objetivo da regulacdo econdmica € reproduzir no
desempenho da empresa monopolista regulada os efeitos da pressdo da concorréncia
observada em mercados competitivos. De forma consistente com esse objetivo, o atual
modelo de concessdo do servico publico de distribuicdo de energia elétrica adotou o regime
tarifario de precos méximos (price cap), pelo qual os servicos sdo regulados pelo preco
segundo regras econdmicas inovadoras, cuja finalidade € a remodelacdo da prestacdo do
servico publico pelas caracteristicas da atividade privada, onde se destacam os principios de

eficiéncia na prestacdo do servico e de modicidade tarifaria.

4.5 A Receitada Concessionéaria de Distribuicéo

As empresas de distribui¢do fornecem energia elétrica aos seus consumidores, com base
em obrigagOes e direitos estabelecidos num Contrato de Concesséo, celebrado com a Unido
para a exploracdo do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica na sua area de

concessao.

Cabe & ANEEL, fixar uma tarifa justa ao consumidor, que estabeleca uma receita que
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garanta o equilibrio econdmico-financeiro da concessionéria de distribuicdo, para que esta
possa oferecer um servico com a qualidade, confiabilidade e continuidade necessarias.
Segundo o contrato de concessdo, a receita regerida da concessionéria de distribuicdo, ou

nivel tarifario, possui duas parcelas, detalhadas na Figura 4.1.

Receita Requerida = PA + PB 4.1)

Encargos Setoriais
Conta de Consumo de Combustivel - CCC
Conta de Desenvolvimento Energético - CDE
Taxa de Fiscalizagéo de Servicos de Energia Elétrica - TFSEE
Reserva Geral de Reverséo - RGR
Programa Incentivo Fontes Alternativas de Energia Elétrica - Proinfa
Operador Nacional do Sistema — ONS
Compensacdo Financeira Utilizacdo Recursos Hidricos - CFURH
Encargo de Servicos do Sistema - ESS
P&.D e Eficiéncia Energética
Custos com Transporte de Energia
Uso das Instalagées de Transmisséo (Rede Basica + DIT)
Uso das Instalagées de Conexéo
Uso das Instalagdes de Distribuigédo
TUSDg ONS e RB
Transporte de Energia Elétrica Proveniente de ltaipu — MUST-Itaipu
Encargos de uso da rede basica atribuicdos a ltaipu
Compra de Energia Elétrica para Revenda
Despesas de Operagao e Manutengao
Perdas de receita irrecuperaveis
Custos de Operacao e Manutencdo (Empresa de Referéncia)
Despesas de Capital
Quota de Reintegracdo Regulatéria
Remuneragéo do Capital

Parcela A

Receita

Parcela B

Figura 4.1 — Composicao da Receita Requerida

45.1 Parcela A

A Parcela A, é referente ao repasse de custos considerados ndo gerencidveis pela
concessionaria, cujo valor e variagdo no tempo independem de controle da empresa, como o
valor da despesa com a energia adquirida pela distribuidora para atendimento aos seus
consumidores, 0s custos de transmissdo e 0s encargos setoriais. Os componentes da Parcela A

sdo abordados na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 Componentes da Parcela A da Receita

PARCELA A

Conta de Consumo de Combustiveis CCC

Encargo criado pelo Decreto n.° 73.102/1973 para rateio dos custos relacionados ao consumo de combustiveis para geracédo

de energia termoelétrica nos sistemas isolados. Esse tipo de geracdo de energia apresenta custos superiores a geragdo

110




CAPITULO 4 — O ambiente de regulagio econdmica

hidroelétrica. Estes custos séo rateados por todos os consumidores do pais, mediante o estabelecimento de valores anuais
proporcionais ao mercado de cada distribuidora. Os valores da sédo fixados anualmente com base no Plano Anual de
Combustiveis — PAC, elaborado pela ELETROBRAS apés a andlise da previsdo de geracdo térmica baseada nas
condicdes previstas de hidraulicidade, na taxa esperada de crescimento do consumo para 0 ano corrente e nos precos dos
combustiveis vigentes aplicados sobre a necessidade de geragdo térmica . A Quota da CCC é paga mensalmente pelas

concessionarias 8 ELETROBRAS, que é a gestora dos recursos arrecadados para esse fim..

Conta de Desenvolvimento Energético — CDE

Criada pela Lei 10.438/2002 refere-se ao valor anual estabelecido pela ANEEL com a finalidade de prover recursos para o
desenvolvimento energético dos Estados; para viabilizar a competitividade da energia produzida a partir de fontes edlicas,
pequenas centrais hidrelétricas, biomassa, gas natural e carvdo mineral nas areas atendidas pelos sistemas elétricos
interligados e para promover a universalizagao do servigo de energia elétrica em todo o territério nacional. De acordo com a
Lei 10.762/2003, os recursos da CDE necessérios ao desenvolvimento da universalizacdo do servi¢o publico de energia
elétrica no meio rural sdo provenientes do pagamento pelo Uso do Bem Publico - UBP, estabelecidos nos contratos de
concessdo de geracdo e do pagamento das multas aplicadas pela ANEEL aos agentes do setor, nos termos da Lei
9.427/1996 e do Decreto 2.335/1997. Os demais recursos da CDE sédo provenientes dos pagamentos de quotas anuais
por parte de todos os agentes que comercializem energia elétrica com o consumidor final. A CDE, cuja duracéo é de 25
anos, é fixada anualmente e paga mensalmente pelas concessionarias & ELETROBRAS. Originalmente as quotas foram
definidas com base nos valores da CCC dos sistemas interligados de 2001. A partir de 2002, os valores foram reajustados
anualmente na propor¢ao do crescimento do mercado de cada agente e em 2004 também pelo IPCA (IBGE). As quotas da
CDE para o exercicio seguinte tém por base a quota definida para o exercicio anterior, incorporando o crescimento de
mercado, no periodo de setembro/anol a agosto/ano2, e atualizado pelo IPCA do mesmo periodo.

Compensacéo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos — CFURH

A Compensagédo Financeira pela Utilizagdo de Recursos Hidricos foi estabelecida pela Lei 7.990/1989. O célculo da CFURH
baseia-se na geragdo efetiva das usinas hidrelétricas, de acordo com a seguinte férmula: CFURH = TAR x GH x 6,75%,
onde TAR refere-se a Tarifa Atualizada de Referéncia estabelecida anualmente pela ANEEL (em R$/MWh) e GH é o
montante (em MWh) da geracdo mensal da usina hidrelétrica. Do montante correspondente ao percentual de 6%
arrecadado mensalmente a titulo de compensacéo financeira, 45% se destinam aos estados, 45% aos municipios, 3% ao
Ministério de Meio Ambiente, 3% ao Ministério de Minas e Energia e 4% ao Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico
e Tecnolégico administrado pelo Ministério de Ciéncia e Tecnologia. Os recursos correspondentes aos 0,75% constituem
pagamento pelo uso de recursos hidricos e sdo receitas da Agéncia Nacional de Aguas - ANA para aplicagdo na

implementacéo do Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos.

Encargo de Servicos do Sistema — ESS

Previsto no Decreto 5.163/2004, este encargo é destinado a cobertura dos custos dos servicos do sistema, inclusive os
servicos ancilares, prestados aos usuérios do Sistema Interligado Nacional - SIN, que compreenderdo, dentre outros: | -
custos decorrentes da geracdo despachada independentemente da ordem de mérito, por restricdes de transmisséo dentro
de cada submercado; Il - a reserva de poténcia operativa, em MW, disponibilizada pelos geradores para a regulagcdo da
freqiiéncia do sistema e sua capacidade de partida auténoma; Ill - a reserva de capacidade, em MVAr, disponibilizada
pelos geradores, superior aos valores de referéncia estabelecidos para cada gerador em Procedimentos de Rede do ONS,
necessaria para a operagdo do sistema de transmisséo; e IV - a operagdo dos geradores como compensadores sincronos,

a regulacdo da tensdo e os esquemas de corte de geracdo e alivio de cargas.

Encargo de Energia de Reserva - EER

Conforme previsto no Decreto n°® 6.353, de 16 de janeiro de 2008, este encargo representa todos os custos decorrentes da
contratacdo da energia de reserva, entendida como aquela destinada a aumentar a seguranga no fornecimento de energia
elétrica ao Sistema Interligado Nacional - SIN, proveniente de usinas especialmente contratadas mediante leildes para este
fim, incluindo os custos administrativos, financeiros e tributarios, que séo rateados entre os usuarios finais de energia
elétrica do SIN.
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Operador Nacional do Sistema - ONS

Valor relativo ao custeio das atividades do Operador Nacional do Sistema-ONS pago mensalmente por todas as empresas de
geracao, transmissdo e de distribuicdo, e pelos consumidores livres conectados & Rede Basica. O ONS tem como
atividades a coordenacéo e o controle da operacédo dos sistemas elétricos interligados e a administragdo e coordenacéo da
prestacéo dos servigos de transmissédo de energia elétrica por parte das transmissoras aos usuérios acessantes da rede

béasica.

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Eficiéncia Energética

Encargo criado pela Lei 9.991/2000, referente a aplicagdo anual, de no minimo 0,75% da receita operacional liquida das
concessiondrias e permissionarias de servigos de publicos de distribuicdo, em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico
e, no minimo, 0,25% em programas de eficiéncia energética no uso final da energia, conforme determinam as Resolucdes
Normativas n° 300/2008 e n°® 316/2008 (até 31 de dezembro de 2015, os percentuais minimos serdo de 0,50%, tanto para

pesquisa e desenvolvimento como para programas de eficiéncia energética)

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica — PROINFA

Instituido pela Lei 10.438/2002 com o objetivo de aumentar a participagdo das fontes alternativas renovaveis na producédo de
energia élétrica (fontes edlicas, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa). O custeio do PROINFA é estabelecido em
conformidade com o Plano Anual do PROINFA — PAP, elaborado pela ELETROBRAS, conforme o disposto no art. 12 do
Decreto no 5.025/2004, sendo suas quotas determinadas em funcdo do mercado relativo aos consumidores cativos, livres
e autoprodutores (caso 0 consumo seja maior que a geragdo propria) de cada distribuidora, conforme estabelece a
Resolucdo Normativa ANEEL n° 127/2004.

Reserva Global de Reversdo RGR

Encargo anual estabelecido pela ANEEL com a finalidade de prover recursos para reversdo, encampagdo, expansédo e
melhoria do servigo publico de energia elétrica, para financiamento de fontes alternativas de energia elétrica, para estudos
de inventario e viabilidade de aproveitamentos de potenciais hidraulicos e para desenvolvimento e implantacdo de
programas e projetos destinados ao combate ao desperdicio e uso eficiente da energia elétrica. Seu valor anual equivale a
2,5% dos investimentos efetuados pela concessionaria em ativos vinculados & prestagdo do servico de eletricidade,
limitado a 3,0% da receita anual da concessiondria constantes das contas “Fornecimento”, “Suprimento”, “Receita de Uso
da Rede Elétrica” e “Servigco Taxado” do Manual de Contabilidade do Servigo Publico de Energia. A Quota de RGR fixada
anualmente é paga mensalmente em duodécimos pelas concessionérias 8 ELETROBRAS, que é a gestora dos recursos
arrecadados para esse fim. Este encargo foi instituido pelo Decreto 41.019/1957. A Lei 9.648/1998 definiu a extingdo da
RGR em 2002. A Lei 10.438/2002 prorrogou o término para 2010. Conforme o contido no art. 20 da Lei n® 12.431, de
27/06/2011, a vigéncia deste encargo foi prorrogada até 2035.

Taxa de Fiscalizagdo de Servicos de Energia Elétrica TESEE

Criada pela Lei 9.427/1996 para constituir a receita da ANEEL e destina-se a cobertura do custeio de suas atividades. A
TFSEE é fixada anualmente pela ANEEL e equivale a 0,5% do beneficio econdmico anual auferido pela concessionaria e é

paga em parcelas mensais pelas distribuidoras.

Transporte de Energia Elétrica proveniente de Itaipu Binacional (MUST lItaipu)

Instituido pela Lei 2.432/1988, refere-se ao custo de transporte da quota parte de energia elétrica adquirida, pela
concessionaria, da ltaipu Binacional. A despesa com transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu é o resultado da
multiplicacdo do montante de demanda de poténcia (MW) adquirida pela tarifa de transporte de Itaipu fixada pela ANEEL,
em R$/MW.

Encargos de uso da rede basica pela Itaipu Binacional

As distribuidoras detentoras das quotas-partes de Itaipu pagam também pelos Encargos de Uso da Rede Basica atribuidos a

Itaipu Binacional, de forma proporcional as suas quotas-partes.

Uso das Instalacdes da Rede Basica e das Demais Instalagdes de Transmisséo (DIT)
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Valores pagos pelas distribuidoras as Transmissoras para acesso a rede de transmissdo do sistema interligado, conforme
Contrato de Uso do Sistema de Transmissdo — CUST celebrado com o ONS. S&o calculados mensaimente pelo ONS, com
base nos valores de demanda de poténcia multiplicados por tarifa especifica estabelecida pela ANEEL, que depende da
receita anual permitida concedida as concessionarias de transmissdo para cobrir os custos decorrentes da atividade de
transmissdo. A ANEEL estabeleceu a Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséo (TUST), nas formas de TUSTRB, relativa

ao uso de instalacdes da Rede Bésica, e TUSTFR, referente ao uso de instalagdes de fronteira com a Rede Basica.

Uso das Instalagdes de Conexdo

Encargo pago pelas empresas de distribuicdo que utilizam instalagcbes de conexdo n&do integrantes da rede basica e
pertencentes as transmissoras, para conectar-se as instalaces da rede basica de transmisséo. As instalacées de conexao
sdo disponibilizadas diretamente aos acessantes pelas proprietarias, mediante contrato de conexdo ao sistema de
transmissdo. Os valores desse encargo séo estabelecidos pela ANEEL e tém reajuste anual concatenado com as tarifas de

fornecimento das distribuidoras de energia elétrica..

Uso das Instalacdes de Distribuicdo

Valores pagos pelas Distribuidoras pelo acesso a rede de distribuicdo de outra concessionaria, conforme Contrato de Uso do
Sistema de Distribuicdo — CUSD estabelecido entre elas, regido pela Resolugdo 271/1999. Sdo calculados mensalmente
com base nos valores de demanda e poténcia contratados e nas Tarifas de Uso do Sistema de Distribuicdo — TUSD's

especificas da concessionéria acessada, estabelecidas em resolugdo homologatéria da ANEEL.

Compra de Energia para Revenda

Os dispéndios com compra de energia para revenda constituem o item de custo ndo gerenciavel de peso relativo mais
significativo para as distribuidoras. Os agentes de distribuicdo devem contratar energia exclusivamente no Ambiente de
Contratacdo Regulada — ACR para garantir o atendimento a totalidade de seu mercado através de contratos bilaterais de
longo ou curto prazo com base nos mecanismos legais de comercializacdo vigentes. A compra de energia é efetivada por
meio de de leildes, promovidos pela ANEEL ou pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE. As
condi¢cdes gerais para a contratacdo do suprimento de energia elétrica para as concessionarias com mercado proprio
inferior a 500 GWh/ano foram estabelecidas por meio da Resolucdo 206/2005 e além da participacdo em leildes de compra
no ACR a legislacédo ainda possibilita a compra de energia de geradores distribuidos, do atual agente supridor com tarifa
regulada ou mediante processo de licitagdo publica promovido pelos agentes de distribuicdo. Com o intuito de
complementar a energia necessaria ao atendimento do mercado, o Decreto 163/2004 prevé a compra por meio de Leildes
de Ajustes no ACR, em que podem ser adquiridos contratos de até um 1% da carga da distribuidora. Esses contratos tém

duracao de, no maximo, dois anos.

Energia de Itaipu

As empresas distribuidoras localizadas nas Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste estdo obrigadas a adquirir a energia elétrica
gerada pela usina hidrelétrica de Itaipu. O valor da despesa com compra de energia elétrica de Itaipu é apurado com base
na tarifa de repasse de poténcia da Itaipu Binacional e nos montantes de poténcia e energia associada, publicados em
Resolucdo Normativa da ANEEL. Para valoragdo dessa despesa, considera-se a taxa de cambio, em R$/US$, e adota-se a
data préxima ao reajuste tarifario anual ou revisdo tarifaria periédica. A tarifa de Itaipu é fixada em délares e publicada por

meio de Resolu¢do Homologatéria da ANEEL.

4 5.2 Parcela B

A Parcela B é composta por custos gerenciaveis, administrados diretamente pela
concessionaria. Esse conjunto refere-se a cobertura dos custos de pessoal, de material e outras
atividades vinculadas diretamente a operacdo e manutengdo dos servicos de distribuicdo, bem

como dos custos de depreciagdo e remuneragdo dos investimentos realizados pela empresa
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para o atendimento ao servigo. A Tabela 4.2 detalha os componentes desta parcela.

Tabela 4.2 Componentes da Parcela B da Receita

PARCELAB

Despesas de Operacdo e Manutencdo

Parcela da receita destinada a cobertura dos custos vinculados diretamente & prestacdo do servi¢o de distribuicdo de energia

elétrica, como pessoal, material, servi¢cos de terceiros e outras despesas.

Perdas de Receita Irrecuperaveis

As receitas irrecuperaveis compreendem o valor de receitas irrecuperaveis relacionado aos encargos sociais e o valor referente

aos demais itens da receita. As perdas estdo relacionadas a inadimpléncia dos consumidores.

Quotas de Reintegracdo

Parcela da receita necesséria a formag&o dos recursos financeiros destinados a recomposi¢cédo dos investimentos realizados
com prudéncia para a prestagdo do servico de energia elétrica ao final da sua vida uatil. E composta das quotas de

depreciagdo e de amortizagéo.

Remuneracao do Capital

Parcela da receita necesséria para promover um adequado rendimento do capital investido na prestagéo do servi¢co de energia

elétrica. Essa remuneragéo depende da Base de Remunerag&o Regulatéria e do custo de capital..

4.6 O Processo de Atualizacéo Tarifaria

Nos Contratos de Concessdo de distribuicdo de energia elétrica foram estabelecidas as

tarifas de fornecimento iniciais e 0s mecanismos de atualizaco tarifaria:

e Reajuste tarifario anual;
e Revisio tarifaria extraordinaria; e

¢ Revisdo tarifaria periddica.

O conjunto das tarifas definidas forma a estrutura tarifaria da empresa, estabelecida
através da receita anual, ou nivel tarifario, descrita anteriormente. Assinando o contrato de
concessdo, a empresa reconhece que as tarifas e 0s mecanismos de atualizacdo tarifaria
estabelecidos inicialmente sdo suficientes para a adequada prestacdo dos servigos concedidos
e para a manutengdo do equilibrio econdémico-financeiro daquele contrato. Isso significa
reconhecer que a receita anual € suficiente para cobrir 0s custos operacionais incorridos na
prestacdo do servico e remunerar adequadamente o capital investido, seja naquele momento,
seja ao longo do periodo de concessdo, na medida em que as regras de reajuste tém a

finalidade de preservar, ao longo do tempo, o equilibrio econdmico-financeiro inicial do
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contrato.

Os contratos de concessdo contemplam procedimentos especificos para reajuste dessa

receita durante cada ano do periodo tarifario.

Revisdes tarifarias periddicas sdo previstas em intervalos pré-estabelecidos no contrato
de concessdo com 0 objetivo de restabelecer o equilibrio econdmico da distribuidora e a

estabilidade financeira da concessao.

A Receita Requerida ou Nivel Tarifério, elemento central quando do estabelecimento da
tarifas de energia elétrica, s6 é calculada a cada revisdo tarifaria, seja a periddica ou a
extraordindria. Neste momento também é estabelecida a estrutura tarifaria da concessionaria,
cujos valores iniciais, aplicados ao seu mercado, definem a receita anual permitida do
primeiro ano do periodo tarifario subsequente. Esta receita € obtida pela soma dos valores
calculados das parcelas A e B e além de proporcionar um retorno justo para o capital

investido, também cobre todas as despesas operacionais.

O Fator X tem por objetivo principal garantir que o equilibrio entre receitas e despesas
eficientes, estabelecido no momento da revisdo tarifaria, se mantenha ao longo do ciclo
tarifario. E empregado no calculo tarifario nos reajustes anuais quando o valor da Parcela B é
corrigido pelo IGP-M menos o Fator X. O Fator X é estabelecido a partir dos ganhos
potenciais de produtividade, compativeis com o nivel de crescimento do mercado, do nimero
de unidades consumidoras e da qualidade do servigo, além de promover uma transi¢do dos
custos operacionais eficientes. O componente Pd é relativo aos ganhos potenciais de
produtividade na atividade de distribuicdo. O componente T € referente a trajetoria dos custos
operacionais, refletindo a transicdo entre metodologias diferentes para o estabelecimento
desses custos. O componente Q do Fator X tem por finalidade incentivar a melhoria da
qualidade do servigo prestado pelas distribuidoras ao longo do ciclo tarifario, alterando as
tarifas de acordo com o comportamento de indicadores de qualidade. Os componentes Pd e T
sdo definidos “ex-ante”, ou seja, no momento da revisdo tarifaria. O componente Q sera
especificado “ex-post”, ou seja, a partir de 2013 sera calculado em cada reajuste tarifario

posterior a revisdo tarifaria.

O objetivo do Reajuste Tarifario Anual é manter o poder de compra da receita da
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concessionaria, segundo formula prevista no contrato de concessdo. Acontece anualmente,
exceto no ano da revisdo tarifaria periodica. Em cada reajuste anual do periodo tarifério, sdo
calculados todos os custos da Parcela A. Os outros custos, constantes da Parcela B, sdo
corrigidos pelo IGP-M subtraido do Fator X. Tais regras estimulam a concessionaria a reduzir
seus custos de operagdo, cobertos na Parcela B da receita, ao longo do periodo anterior a
proxima revisdo tarifaria, uma vez que custos menores para um mesmo nivel real de tarifas
implicam maiores beneficios para a concessionaria, sob a forma de maior remuneracdo do
capital. A receita anual é calculada considerando-se as tarifas econébmicas homologadas no ultimo
ano e o Mercado de Referéncia. O indice de reajuste é obtido dividindo-se a receita formada pela

soma das parcelas A e B pela receita anual.

Além dos processos de Reajuste Tarifario Anual e Revisdo Tarifaria Periodica, o
contrato de concessdo estabelece também o mecanismo da Revisdo Tarifaria Extraordindria,
por meio do qual o regulador poderd proceder a revisdo das tarifas a qualquer tempo, por
solicitacdo da concessionéria de distribuicdo devidamente comprovada, visando manter o
equilibrio econdmico-financeiro do contrato, caso haja alteracGes significativas nos custos da
empresa de distribuicdo, incluindo as modificagdes de tarifas de compra de energia, encargos
setoriais ou encargos de uso das redes elétricas que possam ser estabelecidos durante o
periodo. Adicionalmente, a criacdo, alteragdo ou extingdo de quaisquer tributos ou encargos
legais, ap0s a assinatura do contrato de concessdo, quando comprovado seu impacto, também

implicard na revisdo das tarifas.

4.6.1 O efeito da regulacdo Price Cap sobre o preco estabelecido

As regras de regulacdo econdmica vigentes constituem uma vertente do regime de
regulagdo por incentivos. Sua finalidade é o aumento da eficiéncia e da qualidade na prestacéo
do servigo, atendendo ao principio da modicidade tarifaria. As tarifas estabelecidas com base
em custos eficientes beneficiam os consumidores pelas redugdes de custos e pela maior
eficiéncia da concessionaria. Dessa forma, a remuneracéo do capital investido na prestacdo do
servico ndo é pré-determinada (como no regime de custo do servi¢o), mas pode ser majorada

como resultado da reducéo dos custos de operacao.

O efeito do regime de pregos maximos sobre as tarifas é ilustrado na Figura 4.2. Uma

VEZ que 0Ss contratos prevéem mecanismos que procuram fazer as tarifas permanecerem
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constantes em termos reais ao longo do ciclo tarifario, ou seja, até a proxima reviséo tarifaria
periddica, se os ganhos de eficiéncia da concessionaria forem superiores ao ganho de
produtividade, ela podera se apropriar do aumento da remuneragao resultante de sua gestao ao
longo do periodo. Os mecanismos de compartilhamento desses ganhos de eficiéncia estdo
previstos nos contratos de concessdo e resultam do reposicionamento tarifario e da
determinagdo do Fator X. Na revisdo tarifaria, parte ou todo o ganho de eficiéncia auferido no
periodo revisorio anterior, é transferido para o consumidor por meio da reducéo das tarifas.
Na determinacdo do Fator X, que requer da concessionaria esforcos adicionais na busca de
maior eficiéncia, o compartilnamento ocorre de forma parcelada, por ocasido dos reajustes

tarifarios anuais.

Tarifa Reposicionamento
Tarifario

Custos de Operacao e
remuneracao do capital

\\LA—GanhosdeEﬁcﬁnda

(Parcela B)
Custos néo gerenciaveis Custos ndo gerenciaveis
(Parcela A) (Parcela A)
| | | | | | | |

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 4.2 — Efeitos do Regime de Precos M&ximos sobre as tarifas
FONTE: ANEEL (2009)

Assim, a distribuidora tem um forte incentivo para obter uma maior eficiéncia em sua
gestdo, ja que podera reter como beneficios a diferenca entre os custos operacionais eficientes
definidos na revisdo tarifaria periddica e os que efetivamente possa alcangar. Da mesma
forma, se essa diferenca é negativa, a concessionaria sofrerd uma reducdo em suas
expectativas de beneficios. Quanto menor for o periodo revisional da concessionaria, menores
serdo 0s ganhos esperados e, conseqlientemente, menores serdo 0s incentivos a busca de

maior eficiéncia.

4.7 Metodologia aplicada no segundo ciclo de Revisao Tarifaria

O processo de Revisdo Tarifaria Periddica (RTP) tem como principal objetivo analisar,
apds um periodo previamente definido no Contrato de Concesséo, o equilibrio econdmico-

financeiro da distribuidora. Neste momento, o regulador recalcula todos os elementos da
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receita total da distribuidora, tanto os gerenciaveis quanto os ndo gerenciaveis, além de definir
uma nova estrutura tarifaria para os consumidores que proporcione o aumento da eficiéncia e
da qualidade do servico e promova a viabilidade econdmico-financeira do contrato através da

adequada remuneracédo do capital investido.

As revisoes tarifarias ocorrem em periodos de quatro a cinco anos. No entanto, alguns
exemplos fogem & regra, como, por exemplo, a revisdo periddica da EDP ESCELSA ocorre
de trés em trés anos. Este periodo € previamente definido no contrato de concessao e expresso

em periodos de tempo fiscais, por exemplo, de agosto a julho e ndo anos civis.

A revisdo transcorre em duas etapas: reposicionamento tarifario e calculo do

componente Xe do Fator X.

No reposicionamento tarifario é estabelecida a Receita Requerida da concessionaria, que
consiste na receita compativel com a cobertura de custos operacionais eficientes e a justa

remuneragdo do capital prudente investido.

4.7.1 Parcela B

A Parcela B corresponde a receita efetiva do servico de distribuicdo, repassando para as
concessionarias 0s seus custos operacionais eficientes para um dado nivel de qualidade do

servigo e remunerando os investimentos prudentes realizados.

PB = RBC + QRR+CO = RBC + QRR + ER + PRI (4.2)

A Remuneragdo do Capital (RBC ) representa 0 componente da receita necessaria para
promover um adequado rendimento do capital investido na prestagdo do servico de energia

elétrica.

QRR (Quotas de Reintegragdo) é a componente da receita necesséaria a formacéo dos

recursos financeiros destinados a recomposicdo dos investimentos realizados com prudéncia
para a prestagéo do servico de energia elétrica ao final da sua vida Gtil. E composta das quotas

de depreciagédo e de amortizagéo.
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Os custos operacionais (CO) incluem a Empresa de Referéncia (ER) e a reposigdo das

Perdas Irrecuperéaveis de Receita (PRI ).

A Empresa de referéncia é o resultado do processo de determinagdo das Despesas de
Operagdo e Manutengdo. Este componente da receita é destinado & cobertura dos custos
vinculados diretamente & prestacdo do servigo de distribuicdo de energia elétrica, como

pessoal, material, servigos de terceiros e outras despesas.

O componente Perdas de Receita Irrecuperdveis estd associado a inadimpléncia dos
consumidores. Atualmente estda sendo considerado como inadimpléncia regulatoria

permanente um percentual sobre a receita bruta de distribuicéo.

4.7.2 Custos Operacionais

A determinagdo dos custos operacionais eficientes constitui um dos grandes desafios da
revisdo tarifaria periddica. A analise dos custos da empresa estd sujeita aos efeitos da
assimetria de informag&o, (Averch-Jhonson) decorrente do acesso parcial e limitado do 6rgéo
regulador as informagdes (técnicas, operativas, financeiras, contdbeis, etc) vinculadas a

prestacdo do servico regulado, que, em geral, sdo fornecidas pela propria empresa regulada.

Assim, é necessario que a acdo regulatdria ndo se baseie apenas em informagdes
fornecidas pelas concessionérias e em auditorias das mesmas, mas na definigdo esterna de
parametros de eficiéncia que subsidiem a determinacdo das tarifas dos servigos regulados e
constituam referéncias para orientar a gestdo empresarial das empresas. Por estas razdes, para
a definicdo dos custos operacionais eficientes a serem remunerados, a ANEEL adotou uma

abordagem distinta, cujo enfoque metodolégico é denominado Empresa de Referéncia ( ER).

A Empresa de Referéncia é definida como a simulacdo de uma empresa responsavel pela
prestacdo de servicos na &rea geografica da concessionéria de distribuicdo em anélise, em

condigdes de eficiéncia e adaptacdo econdmica ao ambiente no qual desenvolve sua atividade.

Batista, Haiama, e Espirito Santo (2006), observam que a complexidade do modelo
reside no fato que o modelo ideal para uma distribuidora necessita realmente refletir todos os

desafios e custos relativos a operagdo de uma concessionaria real. A adogdo deste mecanismo
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de incentivo & melhoria da performance das empresas do setor insere a competicdo num
mercado monopolizado, pois o distribuidor tem incentivo real de se tornar mais eficiente do

que o seu competidor virtual para aumentar o retorno sobre o capital investido.

A metodologia de calculo dos custos operacionais engloba os processos de levantamento
de informacBes da Empresa, construcdo de custos de referéncia com o auxilio da ferramenta
da Empresa de Referéncia e andlise da consisténcia do modelo construido visando garantir a

sua aderéncia ao ambiente no qual atua a concessionaria em estudo.

Durante a etapa de levantamento, consolidagdo e auditagem de informagdes, a
necessidade de informagdes de natureza técnica e econdmica junto as empresas se restringe a

poucos parémetros como:

e aquantidade de clientes classificada por niveis de tensdo e tipos de consumidores;

e as densidades de clientes por km? e clientes por km de rede;

e As instalagBes fisicas separadas por localizacdo (urbana ou rural), tipos de instalacdes
(redes, transformadores e equipamentos de manobra) e niveis de tenséo; e

e Custos operacionais praticados pelas empresas, de forma desagregada, para

subsidiarem as andlises e a definicdo de pardmetros regulatorios.

Os custos de referéncia estruturados se referem as areas administrativa, e de operacédo e
manutencdo. A determinagdo dos recursos necessarios para a composi¢do dos custos
operacionais deve contemplar o dimensionamento de recursos humanos, infra-estrutura fisica,

materiais e servicos e transporte.

O modelo de estrutura organizacional de referéncia ¢ dimensionado com base na
especificacdo das fungBes basicas para garantir o desempenho do servicos de distribui¢do de
energia elétrica objeto do contrato de concessdo e das normas regulatdrias apliciveis,

resumidas na Tabela 4.3.
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Tabela 4.3 Fungdes bésicas para o desempenho do servigo de distribuicéo e suas respectivas atividades

FUNCAO

PROCESSOS E ATIVIDADES

Direcdo, Estratégia e Controle

Direcdo Geral: Estabelecimento de estratégias e reacionamentos institucionais;

Controle de Gestédo: Monitoramento e ajuste do desempenho da gestdo global

da Empresa;

Assessoramento Legal.

Administracdo

Gestdo de recursos humanos, incluindo o recrutamento, a capacitacdo e a

administracdo dos empregados permanentes e temporarios da organizagao;

Gestdo dos produtos e servicos necessarios (provisionamento e logistica)

incluindo compras e contratos;

Informética e comunicag8es vinculadas ao desenvolvimento, implantacdo e
manutengdo dos processos informatizados que suportam as atividades da

concessionaria;

Finangas Gestdo econdmico-financeira de curto e longo prazos, incluindo a obtencdo
dos recursos financeiros necessarios para a operacdo da distribuidora; a gestao
tributéria e o controle do endividamento da empresa.

Comercial Atendimento ao cliente, incluindo o atendimento personalizado e telefonico aos
clientes;

Servigo técnico comercial, incluindo a conexdo de novos servi¢os, corte e
religacéo e controle de perdas néo técnicas;

Gestdo comercial: planejamento, acompanhamento e controle da execugdo
dos processos comerciais;

Compra de Energia;

Relacionamento com grandes consumidores, incluindo a comercializagdo de
energia por atacado.

Técnica Operagao das Instalagcdes Elétricas de forma programada ou intempestiva;

Manutencgéo ou reparagéo programada ou nédo: Inspegéo e revisdo; Adequacao

das instalagdes.
Controle e Supervisdo das atividades de O&M;
Manejo dos sistemas de apoio;
Previsdo de materiais e ferramentas;

Acompanhamento da qualidade do servico.

A determinagdo dos custos de natureza administrativa para uma empresa envolve o

desenho de uma estrutura de recursos humanos que se encaixe no grupo compativel com

outras empresas similares, cuja remuneragdo se enquadre na base salarial estabelecida para o
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grupo, mas respeite as referéncias do mercado. Finalmente é projetada a estrutura fisica

referencial de instalagdes.

Os custos de operagcdo e manutencdo sdo calculados a partir de custos unitérios,
definidos pelos seguintes parametros:

e Custos de hora-homem, horas-maquina;

e Relagdo das atividades de manutencdo preventiva e corretiva, incluindo os tempos
regulares de corregdo e manutencéo das instagdes, os quais devem englobar os tempos
médios de deslocamento e execucao;

e A taxa média de falha das instalagdes por tipo e nivel de tenséo, para a definigdo das
respectivas frequéncias de manutencgéo;

o Infra-estrutura referencial para execucdo da atividade de operacéo, envolvendo a éea

geogréfica de atendimento e a definicdo de unidades de operacéo.

Entdo é determinado o custo regular por unidade de operacdo, em funcdo do
dimensionamento eficiente da equipe de emergéncia e do equipamento requerido para a
execucdo do trabalho.

A proxima etapa € a determinagdo das anuidades de investimento que ndo estdo
inseridos na base de remuneragdo regulatoria, como edificagdes, veiculos e sistemas de
informética e que integrardo o custo total da Empresa de Referéncia, juntamente com o0s

demais custos calculados anteriormente.

Como a ferramenta da Empresa de Referéncia utiliza uma abordagem bottom-up no
processo de alocacdo 6tima de custos, a consisténcia do resultado final obtido deve ser
verificada por uma andlise global top-down, operacionalizada por uma anélise dos custos
histdricos incorridos pela empresa sob a Gtica dos critérios de consisténcia e prudéncia,
investigando sua coeréncia e razoabilidade e confrontando a qualidade obtida com a
estabelecida no contrato de concessdo, complementada pela anéalise comparada de custo-

desempenho de empresas similares.

4.7.3 Perdas Irrecuperaveis de Receita

Além de Empresa de Referéncia, a reposi¢do das Perdas Irrecuperdveis de Receita
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(PRI') também integra os custos operacionais (CO).

CO =ER+PRI (4.3)

4.7.4 Quota Reintegracdo Regulatoria

A remuneracdo dos investimentos realizados é formada pela Quota de Depreciagdo e

pela Remuneragéo do Capital.

A Quota de Depreciacdo é a parcela da receita necessaria a formagdo dos recursos
financeiros destinados a recomposicdo dos investimentos realizados para a prestagdo do
servico de energia elétrica ao final da sua vida Util. Esta parcela é determinada multiplicando-
se 0 valor da taxa média de depreciacdo pelo valor do Ativo Imobilizado em Servico menos
Terrenos atualizados pelo IGPM acumulado no periodo compreendido desde o més inicial da

Gltima revisao tarifaria até o seu Ultimo més.

QRR = depr - BRRDbruta (4.4)

4.7.5 Base de Remuneracédo Regulatéria

A base de remuneracdo corresponde ao valor dos ativos prudentes necessarios para
prestar o servico de distribuigdo, avaliados nos termos da Resolugdo ANEEL 234/2006, sendo
objeto de bastante debate entre os agentes do setor. O conceito chave desta Resolucdo é
refletir apenas os investimentos prudentes na definicdo das tarifas dos consumidores. Trata-se
dos investimentos requeridos para que a concessionaria possa prestar o servico de distribuigéo
cumprindo as condi¢cbes do contrato de concessdo e atendendo aos niveis de qualidade
exigidos, avaliados a precos de mercado e adaptados através de indices de aproveitamento.
Dentre as diversas abordagens possiveis para a determinagdo da base de remuneragdo, a

ANEEL optou pelo método do custo de reposi¢do em valor de mercado para avaliar os ativos.

Do Ativo Imobilizado em servigco aprovado devem ser desprezados os valores das contas
contabeis referentes a Veiculos e Mdveis Utensilios, e das atividades de Administracdo e
Informética. Ou seja, s@o consideradas apenas atividades de serviddo e distribuigdo, exceto

para as contas contabeis de Veiculos e Moveis Utensilios.
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Para o segundo ciclo de Revisdo Tariféria Periddica, a base de remuneragdo é formada
pela base aprovada para o primeiro ciclo, excluindo-se ano a ano, as baixas ocorridas entre 0s
dois ciclos e atualizando-se os valores remanescentes pelo IGPM, devidamente depreciados,
acrescida da base incremental. A base incremental refere-se a inclusdo de itens entre os dois
ciclos, realizada segundo o conceito de investimentos prudentes, avaliados a pregos de

mercado e adaptados através de indices de aproveitamento.
4.7.6 O Custo de Capital

O custo de capital adotado é Gnico para todas as concessionarias e refere-se ao custo de
oportunidade para investimentos com caracteristicas de riscos semelhantes. Corresponde a

taxa de retorno adequada para a remuneragéo do capital investido.

Considerando que as atividades das empresas podem ser financiadas com capital proprio
e capital de terceiros e que o custo de cada alternativa de financiamento é diferente, é
necessario definir a participacdo desses capitais no financiamento das atividades da
concessionaria, isto é, a estrutura de capital. Dessa forma, a taxa de retorno deve refletir o
custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros, ponderados pelas respectivas
participacBes no capital total. Na definicdo da estrutura Otima de capital, a ANEEL
considerou, além da estrutura de capital das concessionarias de distribuicdo do Brasil, a
estrutura verificada em paises que adotam o mesmo regime regulatério que o Brasil, porém,

com mais tempo de funcionamento de suas empresas reguladas.

A metodologia empregada para estimagdo do custo de capital pela ANEEL consiste no
Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), que
considera a remuneracdo do capital proprio e de terceiros, incluindo o beneficio fiscal do

endividamento, ponderado pela estrutura de capital definida como meta para o setor.

p D
fwee =55 P T p

(4.5)

Onde:

Fwace - Custo médio ponderado de capital regulado;
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r,  -custo do capital proprio;
Iy - custo da divida;

P - capital proprio;

D - capital de terceiros;

A parcela que remunera o capital prdprio € estimada através do Modelo de Equilibrio de
Ativos Financeiros, Capital Asset Pricing Model (CAPM). Com base nesta metodologia é
possivel calcular um retorno adequado sobre o capital proprio investido, considerando apenas
0s riscos inerentes a atividade regulada, de forma a manter a atratividade de capital e,
consequentemente, a continuidade da prestagdo do servigo no longo prazo. O célculo inclui o
risco pais e devido as incertezas presentes no setor elétrico brasileiro e consideradas pelo

mercado, o regulador optou pela incorporacéo do risco cambial ao custo de capital.

Para o custo de capital de terceiros foi adotada uma abordagem semelhante a do capital
proprio, adicionando-se a taxa de risco exigida pelo mercado financeiro internacional para
emprestar recursos a uma concessiondria de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Este
enfoque impede que as tarifas sejam afetadas por uma gestdo financeira imprudente na
captacdo de recursos de terceiros pelos investidores da concessionaria de distribuicdo. A
determinagdo desta parcela do custo de capital recai basicamente na estimagdo do risco de

crédito das concessionarias somado ao risco pais e ao risco cambial.

No terceiro ciclo de revisdo periddica, 0 WACC é calculado conforme indicado na
Tabela 4.4.

Tabela 4.4 WACC ANEEL nos trés ciclos de revisao tarifaria periodica

WACC Regulatdrio
fypce_ L+ P/V)-r, +(D/V)-ry -(1-T)-1 1° Ciclo e 2° Ciclo

-~ _(@+PNV) 1 +(D/V)-1, (2 T)_1 2 Ciclo
1+nx

rwacc: custo médio ponderado de capital ap6s impostos, em termos reais;

re: custo do capital préprio nominal;

ro: custo da divida nominal;

P: capital prdprio;

D: capital de terceiros ou divida;

V: soma do capital prdprio e de terceiros;

T: aliquota tributaria marginal efetiva; e

7 inflacdo media dos EUA.

Custo de Capital Proprio
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ro =T, +ﬂ(rm—rf)+r8+rx + Iy

. =r; +ﬂ(rm - rf)+ Iy

re: custo de capital proprio;

rt: taxa de retorno do ativo livre de risco;

B: beta do setor regulado;

rm-rs: prémio de risco do mercado de referéncia;
rs: prémio de risco pais;

rx: prémio de risco cambial;

1° Ciclo e 2° Ciclo
3° Ciclo

Custo do Capital de Terceiros
Mo =0 +1c+0rg +1y
o =r + 1. +1
rt: taxa de retorno do ativo livre de risco;
re: prémio de risco de crédito;
rs: prémio de risco pais; e
rx: prémio de risco cambial;

1° Ciclo e 2° Ciclo
3° Ciclo

Conforme ilustrado na Tabela 4.5, o WACC regulatério tem sido sistematicamente

reduzido pela ANEEL, ocasionando um grande impacto para as concessionérias e seus

acionistas, inclusive porque, na andlise do investimento feito no passado, certamente ndo se

considerou uma trajetdria tdo descendente do custo médio ponderado de capital. No primeiro

ciclo de revisdes da ANEEL, realizado de 2003 a 2005, o custo médio ponderado de capital

real equivalia a 17,07% e ap6s a deducédo do imposto de renda e da contribuigdo social

resultou em uma taxa liquida de 11,26% No segundo ciclo, a realizado de 2007 a 2009, o

valor da taxa antes dos impostos é 15,08% e seu valor liquido é 9,95%. No terceiro ciclo,

referente ao periodo de 2011 a 2013, o valor da taxa antes dos impostos € 10,13% e seu valor

liquido é 7,50. Adicionalmente, as alteragBes na metodologia de atualizagéo dos parametros e

do calculo aumenta a incerteza e dificulta a projecdo da trajetéria do WACC regulatorio.

Tabela 4.5 WACC ANEEL nos trés ciclos de revisao tarifaria periodica

1°CICLO 2°CICLO 3°CICLO
PARAMETRO 2003/2005 2007/2010 2011/2013
Estrutura de Capital (% Capital Proprio) (P/V) 50,00% 42,84% 45,0%
Taxa Livre de Risco (rf) 6,01% 5,32% 4,87%
Premio de Risco de Mercado rm-rf 7,76% 6,09% 5,82%
Beta médio desalavancado RRR Desalav 0,159 0,296
Beta médio alavancado BR Alav 0,554 0,740
Ajuste do Beta (regime regulatorio) AR 0,218
B=RRAlav+ AR 0,264 0,772
Prémio de risco do negécio, financeiro e regulatério 3.( rm - rf) 2,05% 4,70% 4,31%
Prémio de Risco Soberano rS 8,29% 7,87%
Prémio de Risco Brasil (rB =rS - rCB) 4,08% 4,91% 4,25%
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Prémio de Risco Cambial (rX) 2,00% 1,78%
Prémio de Risco de Crédito Brasil (rCB) 4,21% 2,96%
Prémio de Risco de Crédito (rC) 3,67% 2,96% 2,14%
Risco Regulatdrio (rR) 3,33% 0,00%
Taxa de Impostos IRPJ + CCSL 34,00% 34,00% 34,00%
Custo do Capital Proprio Nominal rP=rf+b.(rm-rf)+rB+rX+rR 17,47% 16,71% 13,43%
Custo Real do Capital Préprio (rP) 14,72% 13,75%
Custo do Capital de Terceiros Nominal rD=rf+rC+rB+rX 15,76% 14,97% 11,26%
Custo Real do Capital de Terceiros 13,05% 12,06%
Custo Médio Ponderado Nominal ANEEL nominal WACC 13,94% 12,81%
Taxa de inflagdo Americana p 2,40% 2,60%
WACC nominal depois de impostos* 11,26% 9,95% 7,50%
WACC Real Antes dos Impostos WACC / (1-Impostos) 17,06% 15,08% 10,13%

e Para empresas com aliquota de IRPJ/CSLL de 34%

Figura 4.3 — Evolucdo do WACC regulatério

Evolugio do WACC regulatério
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Figura 4.4 — Evolucéo do WACC Regulatério

4.7.7 Remuneracédo do Capital

A remuneracdo liquida do capital (RLC) é calculada multiplicando o valor da Base de

Remuneracdo Regulada Liquida (BRRL) pelo custo médio ponderado de capital regulado

(Twace ):

RLC = BRRL Iec (4.6)

Aplicando-se a aliquota do imposto de renda e da contribuicdo social (IR =34%)

obtém-se a remuneragdo bruta do capital (RBC ):

RBC = RLC (4.7)
1-1IR
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A base de remuneracéo e a taxa de remuneragdo do capital possuem papéis igualmente
relevantes na determinacdo da remuneragdo de capital, tanto para a preservacdo dos
investimentos na distribuicdo de energia elétrica quanto para a promog¢do da modicidade
tarifaria. A taxa de remuneragdo estabelecida nos periodos de revisdo tariféria aléem de ser
temporalmente consistente com seu periodo de vigéncia, deve oferecer a garantia de que no
longo prazo o ente regulado privado recupere a0 menos 0 seu custo de oportunidade de
capital, incluindo o risco pais, o risco do negdcio, o risco regulatorio e outros riscos

especificos dos projetos em que opera.
4.7.8 Reposicionamento Tarifario

O reposicionamento tarifario (RT ) é expresso pela comparacdo da Receita Requerida

para o ano-teste com a Receita Verificada da concessionaria no mesmo periodo:

Re ceita Re querida — Outras Re ceitas

RT (%)=
( 0) ReceitaVerificada

(4.8)

As tarifas de fornecimento séo ajustadas para proporcionar um fluxo de receita
compativel com a receita requerida calculada no ano imediatamente posterior & data de
vigéncia da Revisdo Tarifaria Periodica. Esse periodo de doze meses subsequente a data de

revisao é denominado ano-teste.
A Receita Verificada corresponde a receita que seria auferida com a aplicacéo das tarifas
de fornecimento, suprimento e de uso do sistema vigentes antes da revisdo, aplicadas ao

mercado previsto pela concessionaria para o0 ano-teste.

Para efeito de modicidade tarifaria, sdo deduzidas da Receita Requerida 90% do valor da

receita de compartilhamento de infra-estrutura.

Outras Re ceitas = 90% - Re ceita de compartilhamento de infra - estrutura (4.9)

4.7.9 Componente Xe do Fator X
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A segunda etapa da revisdo consiste no célculo do componente X, do Fator X, que
representa o conceito de eficiéncia econdmica e produtividade e é adotado nos reajustes
tarifarios anuais entre os periodos de revisdo. Esta etapa se traduz no estabelecimento de
metas de produtividade para o periodo tarifario subsequente. No servigo de distribuicdo de
energia elétrica, a evolucdo tecnoldgica é gradual, diferentemente de setores como o de
telecomunicacdes e esses ganhos de produtividade projetados tém como causa principal as

alteracOes na escala do negdcio.

Durante o periodo tarifario, o crescimento nas vendas da concessionaria se produzira,
tanto verticalmente, pelo maior consumo dos clientes existentes, quanto horizontalmente, pela
incorporagdo de novos clientes na area da concessdo. Esse incremento nas vendas serd
atendido pela concessionaria com custos incrementais decrescentes em relagdo aos definidos
no reposicionamento tarifario. Esse ganho de produtividade do negdcio, que ndo decorre de
uma maior eficiéncia na gestdo da concessionéria distribuidora, é repassado aos consumidores
mediante a aplicagio de um redutor sobre o indice Geral de Precos de Mercado (IGPM) que
atualiza monetariamente a parcela B da receita da concessionaria. Esse redutor consiste no
Fator X e por meio da sua aplicacdo sobre o IGPM estabelecem-se as novas tarifas maximas
permitidas, condizentes com o regime de regulagdo por incentivos price-cap adotado pelo

regulador.

O célculo do Fator X foi introduzido no primeiro ciclo de revisdo tarifaria promovido
pela ANEEL no periodo de 2003 a 2005.

O Fator X é composto das parcelas X, e X,, sendo estabelecido de acordo com a

e

formula a seguir:
X=X, -(IGPM - X_)+X, (4.10)

Sendo:

IGPM = nGmero indice obtido pela variacdo do indice da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), do més anterior a data do reajuste em processamento ao més anterior a “Data de
Referéncia Anterior”. ou seja, IGPM acumulado de ago/2006 a jul/2007.

X, = componente que reflete a aplicacdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo
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(IPCA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, sobre a parcela dos custos
operacionais da concessionaria referentes a mao-de-obra.

X, = componente que reflete a expectativa de ganho de produtividade decorrente da

e
mudanca na escala do negdcio por incremento do consumo de energia elétrica na area servida,
tanto por maior consumo dos consumidores existentes, como pela incorporagédo de novos

consumidores, no periodo entre revisdes tarifarias.

Como os custos da concessionéria sdo definidos pelo mecanismo da Empresa de
Referéncia (ER), presume-se que toda a eficiéncia refletida pelo Fator X, esteja associada
aos ganhos de escala que a distribuidora possa obter ao satisfazer uma maior demanda com
custos iguais ou menores do que aqueles reconhecidos pela Empresa de Referéncia no

momento do reposicionamento tarifario.O Fator X, também contempla o impacto sobre a

base de remuneracdo da concessionaria devido aos investimentos associados ao aumento de

demanda.

A avaliacdo do X, é realizada pelo método de Fluxo de Caixa Descontado — FCD do
tipo forward looking, que tem por objetivo valorar as receitas e despesas futuras da
concessionaria, referentes ao crescimento do seu mercado considerando uma previsdo dos
investimentos necessarios. De acordo com esse método, o componente X, é aquele que

iguala a taxa interna de retorno do fluxo de caixa regulatério da concessionaria no periodo

tarifario ao custo de capital regulatério (WACC).

A equacdo 4.11 iguala o valor presente das receitas esperadas para o periodo tarifario ao

valor presente dos custos, ou seja, a Parcela B.

N RO, -(1- X,)™ & RBC +QRR +CO,
3 a-x.) 3 _

i - i (4.11)
i=1 (1+ lwacc ) i=1 (1+ Rwacc )
Onde
RO, = Receitas operacionais da concessionéria no anoi, igual ao valor da Parcela B
da receita;
RBC, =remuneragéo bruta de capital no anoi;
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QRR. = Quota de Reintegracdo Regulatoria;
CO, = Custos operacionais da concessionaria no anoi ;

fwace = WACC regulatorio depois de impostos.

A receita operacional correspondente ao lado esquerdo da equagdo é determinada
multiplicando o mercado de energia elétrica projetado pelas concessionarias para o periodo
tarifario e desagregado por classe de consumo, pela tarifa média obtida pela divisdo da

Parcela B da classe de consumo e o respectivo mercado de energia do Ano-Teste. Nos anos

seguintes a esse periodo, a tarifa média é atualizada pelo Fator X,, com o propdsito de refletir

0s ganhos de escala estimados.

RO, =P, -Q, (4.12)
Onde:
P, = tarifa média em R$/MWh no ano-teste;
Q = volume total de energiaem MWh no anoi ;

A remuneracéo bruta de capital no ano i é determinada pela equacéo 4.13.

RBC, = % (4.13)

Onde:

A = Valor dos ativos da concessionaria, que no ano 0 corresponde & base de
remuneracdo liquida da concessionéria ( BRRL );

IR = tributos. Para Imposto de Renda e Contribuicéo Social sobre o Lucro liquido,

é considerada a aliquota de 34% (25% e 9%, respectivamente)

Os custos operacionais sdo projetados para o periodo tarifario com base nos custos da
Empresa de Referéncia, referenciados a data do reposicionamento tarifario. Estima-se o custo
futuro relativo as parcelas de pessoal, material e servigos para 0s seguintes grupos de custos

operacionais: operagdo, manutengdo, administragdo e gestdo comercial.

Os custos séo projetados de acordo com a estimativa da quantidade de consumidores, do
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mercado (MWHh) e do nimero de empregados, o qual considera a previsdo da quantidade de
consumidores e o indice de produtividade da Empresa de Referéncia. Na projecdo da
quantidade futura de consumidores de cada concessionaria, € utilizado um modelo de
tendéncia, baseado na informacdo historica da quantidade de clientes para o periodo mais

longo disponivel, discriminados por classe de consumo.

Considera-se que todos os custos de gestdo comercial (COcr e COcwms) € 0s custos de
pessoal na operagéo e manutencdo (COosmp) Crescem na mesma proporgdo que o numero de
clientes (C). Assume-se que os demais gastos em operacdo e manutencdo (COogmms)
acompanham a variagdo do mercado de energia (Q). Os gastos em administracdo (COa) sdo

mantidos constantes ao longo do periodo tarifario.

A perda de receitas irrecuperaveis é considerada 0,90% da receita anual da distribuidora.
Para o capital de giro, adota-se como critério regulatério um valor igual aos 5% do montante

da Parcela B sem impostos.

A base de remuneracdo regulatéria considerada é o valor dos ativos fisicos da
concessionaria, atualizados na data da revisdo tarifaria periddica, liquida de depreciacdo,
descontados todos os ativos que estdo incluidos nos custos operacionais da Empresa de
Referéncia. O valor a ser remunerado é estimado somando-se ao valor dos ativos no inicio do

periodo tarifario, os investimentos liquidos de depreciages do periodo tariféario.

Para atualizar o valor dos ativos ao longo de tempo, as concessionarias devem informar
suas projecOes de investimentos para 0s proximos anos do ciclo tarifario. Estas proje¢des

devem incluir:

e investimentos em expansdo do sistema para atender o crescimento do mercado devido ao
aumento de carga dos consumidores existentes ou a incorporacéo de novos consumidores;

e investimentos para melhoria do sistema;

e investimentos em renovacgdo para substituicdo dos ativos totalmente depreciados;

e investimentos necessarios a incorporacdo de redes particulares e respectiva reforma
dessas redes; e

¢ investimentos destinados ao combate as perdas técnicas e ndo técnicas de energia.
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Os investimentos necessarios sdo exclusivamente aqueles em instalagdes de distribuigéo,
pois os investimentos relacionados a gestdo comercial, administragdo e outros, como veiculos
e software, sdo reconhecidos nos custos da “Empresa de Referéncia”. Investimentos previstos
no Programa Luz Para Todos, possuem tratamento especifico nos reajustes tariférios,

conforme definido na Resolu¢do Normativa n.° 294/2007.

Os investimentos propostos pela concessionédria para baixa, média e alta tenséo,

representam o montante de investimento global a ser considerado, o qual deverd ser

distribuido uniformemente no fluxo de caixa.

No evento da revisao tarifaria, a ANEEL deve avaliar o montante de investimento global
apenas sob o ponto de vista do impacto tarifario, sendo que as projecdes de investimentos
consideradas ndo deveriam resultar em um valor de Fator X negativo. Caso o0s investimentos
propostos resultem em Fator X negativo, os investimentos globais deverdo ser ajustados de

forma a considerar um Fator X igual a zero.

4.7.10 Mecanismo de avaliagdo dos Investimentos previstos

A avaliagdo da projecdo dos investimentos serd feita a posteriori, comparando 0s
investimentos previstos aos investimentos efetivamente realizados pela distribuidora,
conforme o mecanismo definido na Resolugdo Normativa 234/2006. Serdo considerados os
investimentos realizados com base nos registros contabeis, deflacionados pelo IGPM, més a
més, para a data-base da revisdo tarifaria anterior. Serdo consideradas as informacdes
contabeis das obras energizadas, encerradas e unitizadas até o Ultimo més contabil fechado

com o respectivo Balancete Mensal Padronizado — BMP.

No recélculo do Fator X, todos os parametros serdo mantidos constantes, substituindo-se
apenas os valores de investimento. O montante global de investimentos realizados, trazidos a

data da revisdo anterior sera distribuido uniformemente no fluxo de caixa.

O recélculo do Fator X, de acordo com as condi¢cBes anteriores, resultara em um
diferencial de X (AX):

AX =X, - X, (4.14)
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Onde:
X, = Fator X definido na revisao anterior;
X, = Fator X recalculado.

O AX devera ser aplicado como redutor da Parcela B, calculada na préxima revisao,

aplicando-se o multiplicador de acordo com o periodo tarifario da empresa, conforme a
equacdo 4.14.

VPB'=VPB - (1-m-AX) (4.15)
n-1 i
_ [(1+ Mwacc ) : ']
m = =0 (4.16)
n
Onde:
VPB' = parcela B calculada no 3° ciclo;
VPB" = valor final da parcela B no 3° ciclo;

N = nGmero de anos do periodo tarifario da concessionéria (3, 4 ou 5 anos);

fwace = custo médio ponderado de capital.
M = multiplicador, baseado num r,,.. de 9,95% a.a. em termos reais, resultando nos

seguintes valores: m = 1,13; para n= 3 anos; m = 1,76; para n= 4 anos; e m = 2,43; para n=5
anos conforme a Nota Técnica 068/2007.

4.8 Metodologia aplicada no terceiro ciclo de Revisao Tarifaria

A seguir sdo apresentadas as metodologias para o terceiro ciclo de revisdo tariféria
periddica da ANEEL aplicadas para a ELEKTRO em agosto de 2012, conforme a Nota

Técnica 255/2012. O célculo do WACC foi apresentado na secdo anterior.
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4.8.1 ParcelaB

A Parcela B é composta pela soma dos componentes abaixo:

VPB = CAOM + CAA (4,17)

onde:

VPB =: Valor da Parcela B;

CAOM =Custo de Administracdo, Operacéo e Manutengéo; e
CAA = Custo Anual dos Ativos.

O Custo de Administracdo, Operagdo e Manutengdo (CAOM), cuja metodologia de

célculo é descrita no Submodulo 2.2 do PRORET, é dado pela soma dos componentes abaixo:

CAOM = CO, +Rl (4.18)

onde:
CAOM = Custos de Administracdo, Operagdo e Manutencao;
CO3: Custos Operacionais relativos ao 3CRTP; e

RI: Receitas Irrecuperaveis.

O Custo Anual dos Ativos (CAA), é calculado pela equacéo:

CAA =TC + QRR + CAIMI (4.19)
onde:
CAA: Custo Anual dos Ativos;
RC: Remuneracéo do capital, incluindo a remuneracéo liquida de capital e tributos;
QRR: Quota de Reintegracdo Regulatoria (depreciagio); e

CAIMI: Custo Anual das Instalagdes Moveis e Imdveis (Anuidades).

4.8.2 Custos Operacionais

A abordagem adotada para o célculo dos custos operacionais regulatérios na revisao
tarifaria periddica busca definir o nivel eficiente de custos para execucdo dos processos
comerciais relacionados as unidades consumidoras, atividades de operacdo e manutencdo das

instalacdes elétricas, alem de direcdo e administracdo, de acordo com as condigdes previstas
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nos contratos de concessdo e na regulamentacdo, assegurando que 0s ativos necessarios a

prestacdo do servico manterdo sua capacidade de servico inalterada durante toda sua vida til.

Na defini¢do dos custos operacionais regulatorios sdo observados os ganhos medios de
produtividade alcancados pelas distribuidoras, o nivel eficiente de custos, e as caracteristicas

das areas de concessdo atendidas.

A definicdo dos custos operacionais regulatorios é feita em duas etapas: Na primeira, sdo
atualizados os valores de custos operacionais definidos por meio do Modelo de Empresa de
Referéncia (ER) no Segundo Ciclo de Revisbes Tariférias Periodicas (2CRTP), considerando-
se a variagao de pregos dos insumos (custos operacionais), o crescimento dos produtos (redes
de distribuicéo, unidades consumidoras e mercado faturado) e deduzindo-se o ganho médio de
produtividade, que nada mais € do que a relacio média entre a variagdo dos custos

operacionais e o crescimento dos produtos alcangada pelas concessionérias de distribuicéo.

Na segunda etapa ocorre a analise comparativa da eficiéncia das distribuidoras com o
intuito de se definir um intervalo de valores esperados para 0s custos operacionais, dado o

nivel de custos das distribuidoras e as caracteristicas de suas areas de concessao.

As variacOes observadas entre os valores definidos na primeira e segunda etapa séo

consideradas no calculo do componente “T” do Fator X.
4.8.2.1 Atualizagéo dos Custos Operacionais pelos Ganhos de Produtividade — Etapa 1

Para fins de reposicionamento tarifario, o valor de custos operacionais a ser considerado
na data-base do 3CRTP considera o custo definido no 2CRTP, a variacdo dos indices de
inflagdo, o crescimento do produto e os ganhos médios de produtividade observados no

periodo de anélise, conforme equagao a seguir.

CO, =CO, A—Pn (4,20)
(1+0,782%)

onde:

CO, = custo operacional a ser reconhecido pra fins de reposicionamento no 3CRTP;
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CO,= custo operacional definido no 2CRTP, com o0s ajustes a seguir descritos,

corrigidos até a data de reviséo tarifaria do 3CRTP;

AP = variacdo total do produto; e

n = ndmero de anos entre as datas-base do 2CRTP e 3CRTP.

O indice de produtividade a ser utilizado para atualizacdo dos custos operacionais

definidos no 2CRTP tem por base os ganhos médios de produtividade observados associados

aos custos operacionais no periodo avaliado para definicdo da metodologia. O valor a ser

considerado é de 0,782% ao ano e é Unico para todas as empresas

O valor definido por meio do modelo de Empresa de Referéncia no 2CRTP para 0s

custos operacionais eficientes deve ser ajustado de modo a compatibilizar o valor a ser

atualizado com as demais metodologias propostas para 0 3CRTP. Nesse sentido, sdo

procedidos o0s seguintes ajustes:

Deducdo dos custos relativos & geragdo propria, que sdo tratados na Parcela A.

Portanto, devem ser excluidos da Parcela B;

Deducéo das receitas com servicos taxados, que séo tratadas na metodologia de

Outras Receitas;

Exclusdo dos custos de capital associados as anuidades relativas a veiculos,
sistemas de informética e aluguel de moveis e imdveis administrativos, que séo
tratados como Base de Anuidade Regulatéria — BAR, o montante da base de
remuneracdo regulatoria referente aos investimentos em ativos ndo elétricos

(instalagBes mdveis e imdveis);

Exclusdo dos custos adicionais relativos ao crescimento dos processos e
atividades comerciais e de operagdo e manutencdo. Esses custos tém por
finalidade contemplar despesas adicionais entre 0 momento em que é simulada a
Empresa de Referéncia, que é a data-base dos dados de consumidores e ativos, e
a data da revisdo tarifaria. Como a atualizacéo dos custos do 2CRTP se d& desde
a data de referéncia de consumidores e ativos, se faz necessario excluir tais

valores.
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Uma vez definidos os custos operacionais ajustados do 2CRTP, os custos de pessoal s&o
corrigidos pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, enquanto 0s custos com
materiais e servicos pelo indice Geral de Pregos de Mercado — IGP-M, entre as datas das
revisoes tarifarias do 2CRTP e 3CRTP.

A variacao total do produto (AP ) é calculada por:

AP = (DbtAMbt + (DmtAMmt + (DatAMat + (DconsAMcons + (DredeAMrede (421)
onde:
AP = variacdo total do produto;

@, = taxa de crescimento do consumo da variavel i; e
A,; = peso da variavel i, sendo i igual aos consumos de baixa, média e alta tenséo,

unidades consumidoras e redes de distribuig&o.

A tabela a seguir resume o célculo do Custo Operacional considerado para fins de

reposicionamento tarifario da ELEKTRO:

Tabela 4.6 Etapa 1 do célculo dos Custos Operacionais da ELEKTRO

[T Variagio (%)
Variacdo fofal do produto (?P) - 2CRTP a 3CRTP 15,65%
Variagdo anual do produio 3,70%
Indice de Produfividade do OPEX 0.782%
Variagdo IPCA 24 26%
Variacdo IGPM 31,08%
Materiais e
Servigos
OPEX 2CRTP - Original 438.501.843 i 0
OPEX 2CRTP - Ajustado 402.540.256 285.225.682 117.314.574
OPEX 2CRTP - Aualizagio Monetaria p/ 3SCRTP 508.192.077 354.413.262 153.778.815
OPEX 2CRTP - Com crescimento dos produtos 587.722.427 409.877.745 177.844 682
OPEX 3CRTP 569.704.480 397.312.025 172.392 455
Conselho de Consumidores 119.786

4.8.2.2 Custos Operacionais - Analise Comparativa — Etapa 2

Apls a analise dos ganhos de produtividade, é procedida uma segunda avaliagdo
comparativa da eficiéncia das distribuidoras, que tem por fundamento consistir os resultados
da avaliagdo da produtividade e introduzir elementos que permitam caracterizar melhor as

areas de atuacdo de cada concessionaria.
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A anélise comparativa dos custos operacionais utiliza uma abordagem Top-Down, que
parte dos custos realizados pela distribuidora nos anos que antecederam a definicdo da
metodologia e se efetua uma andlise de eficiéncia comparativa com outras concessionarias,

mediante o uso de indicadores de eficiéncia.

A estimativa da eficiéncia das empresas € feita em dois estagios. No primeiro, 0s
parametros de eficiéncia sdo definidos avaliando-se a relagédo insumo/produto. Como insumos
sdo considerados os custos operacionais reais das distribuidoras. Os produtos incluem o
nimero de unidades consumidoras, a estensdo das redes de distribuicdo e o consumo faturado

de energia (cativo, livre e suprimento), segregado por nivel de tensédo (AT, MT e BT).

No segundo estidgio sdo avaliadas as caracteristicas especificas de cada area de
concessdo que afetam os custos das distribuidoras a fim de definir um intervalo esperado de
custos que considere essas especificidades. Para avaliar as caracteristicas especificas de cada
area de concessdo que afetam o0s custos operacionais sdo levantadas varidveis denominadas
“Variaveis Ambientais” que consistem, via de regra, em varidveis externas as empresas, que
afetam os custos unitarios de operacdo e manutengdo, os custos unitarios de comercializagéo
de energia elétrica e custos administrativos. As varidveis ambientais consideradas no 3CRTP
sdo: o nivel salarial praticado nas diferentes regiGes do pais; a intensidade de chuvas, que
afeta os custos de operagdo e manutengdo das redes; a densidade do mercado atendido, ou
seja, se 0 mercado é concentrado numa pequena &rea ou se o nivel de dispersdo das redes é
elevado; além do nivel de complexidade enfrentado para combater as perdas ndo técnicas,
considerado apenas nas concessionérias de maior porte, onde esta problemética se mostrou

mais relevante.

O objetivo do segundo estagio é construir intervalos de valores em torno dos percentuais
de eficiéncia definidos no primeiro estagio, de acordo com as caracteristicas ambientais de
cada area de concessdo. Dessa forma, para concessionarias que atuem em areas onde as
variveis ambientais justifiquem um custo médio mais alto, essa realidade é considerada na
construcdo desse intervalo de valores esperados, valendo o contrario para concessionarias em
que as variaveis ambientais justifiquem um custo médio mais baixo. As equagdes a seguir

sintetizam o procedimento para construgéo desses intervalos.

CO}\ ()= CO? (61 + L1(61)) (4.22)
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COsa) = COZ (61 + LS(64)) (4.23)

onde:

Cco}, (@)= limite inferior de custos operacionais, na data-base do 3CRTP;
cofs(a.): limite superior de custos operacionais, na data-base do 3CRTP;

CO? = custo operacional contabil de 2009 (data do resultado final da revisdo taridaria do
segundo ciclo) atualizado até a data de revisao tarifaria;
0i = parametro de eficiéncia considerado no primeiro estagio;

LS(6i) = limite superior do intervalo sobre o pardmetro de eficiéncia; e

LI (i) = limite inferior do intervalo sobre o pardmetro de eficiéncia.

De forma a possibilitar a comparacéo dos custos definidos na Etapa 1 com o0s custos
eficientes da revisdo tarifaria do segundo ciclo, devera ser procedida uma atualizacdo, que
segue 0 mesmo procedimento definido pelas equacgbes (4.20) e (4.21), mas agora
considerando o crescimentos dos custos operacionais e dos produtos entre o resultado final da
revisao tarifaria do segundo ciclo e a revisdo tarifaria do 3CRTP. A tabela a seguir resume o

célculo da Etapa 2 da definicdo dos Custos Operacionais regulatorios para a ELEKTRO.

Tabela 4.7 Etapa 2 do calculo dos Custos Operacionais da ELEKTRO

—-— : Descricéo
Data Base Afivos e Consumidores

_ Valores 2009 | Valores 3CRTP | Variagdo (%) |  Peso(%)

01/07/2009 28/02/2011 2 2 Z

Data Base Valores OPEX 01/07/2009 2110812011 77 i ;
Namero de unidades consumidoras 2.095512 2.198.932 4 .94% 27.96%
Extensédo das redes de distribiugio (km) 106.470 108.234 1,66% 12,43%
Mercado AT (MWh) 3.239 453 3715545 14,70% 4,33%
Mercado MT (MWh) 4 411 660 5021.716 13.83% 14,95%
Mercado BT (MWh) 6111 450 6 586 334 T777% 40,34%
Variagéo botal do produto (?P) - 2009 a 3CRTP 7.42%

Variacdo anual do produto 4 40%

Indice de Produtvidade do OPEX 0,782%

Variacdo IPCA 12,06%

Variacéo IGPM 14,13%
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Materiais e
Descrigdo Total Pessoal Servigos
OPEX 2009 - Valores correntes 385827512 | 194323000 |  191.504.512 |
OPEX 2009 - Atualizacdo Monetaria p/ 3CRTP 436.319.854 217753621 218 566.233
OPEX 2009 - Com crescimento dos produfos 468.706.767 233916.919 2347896848
OPEX 2009 - Com ganhos de produfvidade 462.678.314 230.908.306 231.770.008

_ Descrigao | Limite I ' Limite Superior |
Eficiéncia 81,24% 89.23% 101.24%
OPEX 3CRTP - 22 Efapa (Intervalo) 375.879.862 412 847 860 468 415525

Como resultado da Etapa 2, sdo definidos intervalos de resultados esperados para 0s
custos operacionais. As variagdes observadas entre os valores definidos nas Etapas 1 e 2 sdo

entdo consideradas para fim de célculo do Componente T do Fator X.

O componente “T” tem por objetivo estabelecer uma trajetoria na definicdo dos custos
operacionais regulatorios. Essencialmente, trata-se de uma transicdo entre metodologias
diferentes para a definicdo de custos operacionais eficientes. Assim, ao longo do ciclo
tarifario o nivel de custos operacionais reconhecidos regulatoriamente vai paulatinamente

migrando para o nivel definido na analise comparativa.

Quando o valor dos custos operacionais definidos na Etapa 1 estiver contido no intervalo
de custos operacionais eficientes definidos na Etapa 2, ndo haverd aplicagdo do componente
T. Caso contrério, o calculo serd baseado na diferenca entre o valor definido na Etapa 1 e o
limite mais proximo do intervalo definido na Etapa 2, conforme equagdo a seguir. O valor do

componente T é limitado a mais ou menos dois por cento.

3
t—l1- 4SO [ COs (4.24)
CO, | VPB,

onde:
N= namero de reajustes entre duas revisdes tarifarias sucessivas;

CO, = custos operacionais definidos no 2CRTP atualizados considerando-se 0s ganhos
de produtividade;
CO?= limite mais proximo de CO3 do intervalo de custos operacionais eficientes

definido por meio do método de benchmarking; e

VPB, = total da parcela B definida na revisao tarifaria do 3CRTP.

No caso da ELEKTRO o Componente T do Fator X é de 2,00%.
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4.8.3 Receitas Irrecuperaveis

O valor de receitas irrecuperdveis a ser considerado no processo de revisdo tarifaria é
composto por duas parcelas, uma associada aos encargos setoriais e outra relativa aos demais

itens da receita da distribuidora.

O calculo da parcela relativa aos encargos setoriais é feito a partir do nivel de receitas
irrecuperdveis da propria concessionaria. O objetivo € calcular os custos com encargos
setoriais da forma mais precisa possivel considerando, inclusive, 0 montante que é faturado e
ndo recebido pelas concessionarias. Os niveis de receitas irrecuperaveis de cada
concessionaria sdo reconhecidos desde que ndo superem os limites estabelecidos no
Submodulo 2.2 do PRORET. A equagdo a seguir sintetiza o calculo das receitas

irrecuperdveis associadas aos encargos setoriais.

ES
vi= (1—ICMS—PIS—COFINS)[ZC(pCRIi)] (4.23)
onde:
V. = Parcela de receitas irrecuperaveis associada aos encargos setoriais;
ES = Valor dos encargos setoriais a ser considerado na revisao tarifaria;
pc = Participagéo da classe de consumo C na receita total verificada no ano teste; e
RI,= Mediana dos percentuais de receitas irrecuperaveis, relativa a classe C, verificados

nos trés anos anteriores ao da revisdo tarifaria.

Para a parcela de receitas irrecuperaveis relativa aos demais itens da receita, sdo
definidos percentuais regulatorios por classe de consumo e por grupo de empresas. Os
percentuais regulatdrios sdo baseados no desempenho das distribuidoras que compdem cada
um dos grupos. O valor de receitas irrecuperaveis dessa parcela da receita é calculado pela

seguinte equagao:

RR
V. = sem encargos RI 426
) (1—%ICMS—%PIS—COFINS)[ZC(pC ) (4.26)

onde:
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V,, = Parcela de receitas irrecuperaveis associada a receita, exceto encargos setoriais;

RR = Receita requerida liquida sem encargos, ou seja, subtraindo os encargos

sem encargos
setoriais;

pc Participacéo da classe de consumo C na receita total verificada no ano teste;
RI. Percentual de receitas irrecuperaveis regulatoria, relativa a classe C, do grupo ao

qual pertence a empresa.

4.8.4 Quota de Reintegracdo Regulatoria

A Quota de Reintegracdo Regulatéria (QRR), por sua vez, corresponde a parcela que
considera a depreciagdo e a amortizagdo dos investimentos realizados e tem por finalidade
recompor os ativos afetos a prestagdo do servico ao longo da sua vida util.

A Quota de Reintegracdo Regulatéria (QRR) depende fundamentalmente da Base de
Remuneracdo Regulatéria e da taxa média de depreciacdo das instalagdes, conforme
formulagéo a seguir:

QRR =BRRb- & (4.27)

onde:
QRR= Quota de Reintegracdo Regulatoria;
BRRb= Base de Remuneracdo Regulatoria bruta; e

6 = Taxa média de depreciacdo das instalagdes.

Para o calculo da taxa média de depreciacdo das instalacdes, devem-se utilizar as taxas
anuais de depreciagéo definidas na Tabela XVI do anexo ao Manual de Controle Patrimonial
do Setor Elétrico — MCPSE, aprovado pela Resolucdo Normativa ANEEL n° 367, de 02 de
junho de 2009.

Cabe destacar, no entanto, que em funcdo da aprovagao das novas taxas de depreciagéo,
por meio da Resolucdo Normativa n® 474/2012, de 07/02/2012, deveré ser considerada a nova
taxa média a partir de janeiro de 2012, utilizando-se a taxa anterior entre a data da reviséo e
dezembro/2011.
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4.8.5 Base de Remuneracédo Regulatéria

Para a avaliagdo dos ativos das concessionéarias de distribuicdo de energia elétrica,
visando a definicdo da base de remuneracdo no 3CRTP, devem ser observadas as seguintes

diretrizes:

a) A base de remuneracdo aprovada no segundo ciclo de revisdo tarifaria (2CRTP) deve
ser “blindada”. Entende-se como base blindada os valores aprovados por laudo de avaliagdo
ajustados, incluindo as movimentagGes ocorridas (adicOes, baixas, depreciagdo) e as

respectivas atualizagdes;

b) As inclusdes entre as datas-base do segundo e terceiro ciclos de revisdo tarifaria,
desde que ainda em operacgdo, compdem a Base Incremental e sdo avaliadas no processo de

revisdo tarifaria do 3SCRTP;

c) Os valores finais da avaliagdo sdo obtidos somando-se os valores atualizados da base
de remuneragdo blindada (item a) com os valores das inclusdes ocorridas entre as datas-base

do segundo e terceiro ciclos de revisao tarifaria — base incremental (item b);

d) Considera-se como data-base do laudo de avalia¢&o o Ultimo dia do sexto més anterior

ao més da revisdo tarifaria do 3SCRTP;

e) A base de remuneracdo devera ser atualizada pela variacdo do IGP-M, entre a data-

base do laudo de avaliacéo e a data da revisao tarifaria;

Base de Remuneracéo Bruta = Ativo Imobilizado em Servigo (Valor Novo de Reposicéo
- Indice de Aproveitamento Integral - Obrigag@es Especiais Bruta

-Bens Totalmente Depreciados (4.28)

Base de Remuneracdo Liquida Total = Ativo Imobilizado em Servigo (valor Novo de Reposicéo)
- Depreciagdo Acumulada - indice de Aproveitamento Depreciado
+ Almoxarifado em Operacéo + Ativo Diferido
- Obrigagdes Especiais Liquida + Terrenos e Serviddes (4.29)

Remuneragéo do Capital = Saldo RGR PLPT = Taxa RGR PLPT
+ Saldo RGR Demais Investimentos = Taxa RGR Demais Investimentos
+[ Base de Remuneracéo Liquida Total - Saldo RGR PLPT
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- Saldo RGR Demais Investimentos ] = WACC real antes de impostos  (4.30)

Os ativos vinculados & concessdo do servico publico de distribuicdo de energia elétrica
somente sdo elegiveis a compor a Base de Remuneracdo Regulatéria quando efetivamente
utilizados no servico publico de distribuicéo de energia elétrica. Sdo desconsiderados da base

de remunerac&o os ativos que compdem a Base de Anuidade Regulatéria — BAR.
4.8.6 Remuneracédo do Capital

A Remuneracdo do Capital (RC) corresponde a remuneracdo dos investimentos
realizados pela concessiondria e depende fundamentalmente da Base de Remuneracdo
Regulatdria e do custo de capital, conforme formulacéo a seguir:

RC = (BRRI — RGR) — fysccpre + RGR Iy (4.31)

onde:

RC = Remuneragdo do Capital;

BRRI = Base de Remuneracdo Regulatéria liquida;
RGR = Saldo devedor de RGR;

Fuaccpre = CUStO médio ponderado de capital real antes dos impostos; e

Ier = Custo de capital da RGR, ponderado por destinacdo (PLpT e ndo PLpT).

4.8.7 Custo Anual das Instalagdes Moéveis e Iméveis - CAIMI

O Custo Anual das Instalagdes Moveis e Imdveis, também denominado Anuidades,
refere-se aos investimentos de curto periodo de recuperacdo, tais como os realizados em

hardware, software, veiculos, e em toda a infraestrutura de edificios de uso administrativo.

Os ativos que compdem a Base de Anuidade Regulatéria (BAR) ndo sdo considerados
no Ativo Imobilizado em Servico (AIS) que comporé a base de remuneracdo. Esses ativos s&o
determinados como uma relacdo do AIS. A BAR seré determinada pela formulag&o a seguir:
BAR = 4,4956-(AIS — IA) "*** . (IGPM, / IGPM,, )*** (4.32)

onde:

BAR= Montante da base de remuneracéo regulatoria referente aos investimentos em

ativos ndo elétricos (instalacbes moveis e imoveis);
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AIS = Ativo imobilizado em servico aprovado no 3CRTP;
IA= Indice de aproveitamento sobre o AIS aprovado no 3CRTP;

IGPM, = Valor do indice IGP-M na data da revisdo tarifaria; e

IGPM,, = Valor do indice IGP-M em 01/01/2011.

Uma vez definida a base de anuidade regulatéria, para o célculo da anuidade é
necessario segregar em 3 grupos de ativos:
e Aluguéis (BARA)
e Veiculos (BARV)
e Sistemas (BARI)

Uma vez segregado, as Anuidades sdo dadas por:
CAIMI = CAL + CAV + CAI (4.33)

onde:

CAIMI= Custo Anual das Instalacfes Moveis e Imdveis (Anuidades);
CAL= Custo Anual de Aluguéis;

CAV= Custo Anual de Veiculos; e

CAl= Custo Anual de Sistemas de Informatica.

As Anuidades serdo calculadas em regime, com depreciacdo linear na vida util e com

remuneracdo sobre 50% do investimento.

1 rWACC ré
CA(L/VI1)=BAR + : 4.34
(Livim) {VU 5 } (4.34)

onde:

CA(L/V /1)=Custo Anual de: A: Aluguéis / V:Veiculos / I:Sistemas de Informatica;

BAR,,,,, =Montante da base de anuidade regulatdria referente aos investimentos
considerados para infraestrutura de:

A:imoveis de uso administrativos

V: veiculos

I: Sistemas de informatica; e

VU, ,,, =Vida Gtil.

146



CAPITULO 4 — O ambiente de regulagio econdmica

Considera-se o valor definido na Tabela XVI do anexo ao Manual de Controle
Patrimonial do Setor Elétrico - MCPSE:

A: 85% referente ao TUC (Tipo de Unidade de Cadastro) “Edificacdo — outras” e 15%
referente ao TUC “Equipamento Geral”

V: referente ao TUC “Veiculos”

I:referente ao TUC “Equipamento Geral de Informética”.
4.8.8 Ajuste da Parcela B em Funcéao de Investimentos Realizados

Conforme previsto na Resolugdo Normativa ANEEL n° 234, de 31 de outubro de 2006,
foi definido no 2CRTP mecanismo destinado a comparar 0s investimentos previstos no

célculo do Fator X com os efetivamente realizados pelas distribuidoras.

No 3CRTP, quando da revisdao tarifaria de cada concessionaria, sdo levantados os
investimentos efetivamente realizados pela distribuidora entre o 2CRTP e o 3CRTP,
calculados com base nos registros contabeis da distribuidora, deflacionados pelo IGP-M, més

a més, para a data-base da revisdo tarifaria anterior.

Caso os investimentos efetivamente realizados sejam inferiores aqueles considerados no
célculo do Fator X do 2CRTP, esse item € recalculado, com a substituicdo dos valores de
investimento previstos pelos investimentos realizados, mantendo-se inalterados os demais

parametros.

O recalculo do Fator X, de acordo com as condigcdes anteriores, resulta em um
diferencial de X (AX):
AX =X, =X, (4.35)
onde:
X, = X definido na revisdo anterior (2CRTP); e
X, = Xrecalculado.
O AX é aplicado como redutor da Parcela B calculada na reviséo tarifaria do 3CRTP, da
seguinte forma:
VPB'=VPB - (1-m-AX) (4.36)
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onde:
VPB' = valor final da Parcela B no 3CRTP;
VPB = total da Parcela B calculada no 3CRTP; e

m = multiplicador.

O valor do multiplicador (m) é de:
e 1,13 para concessionarias que tém revisOes tarifarias a cada 3 anos;
e 1,76 pararevisdes a cada 4 anos; e

e 243 para5 anos.
4.8.9 Ajuste da Parcela B em Func&o do indice de Ajuste de Mercado

Ao Valor Final da Parcela B é aplicado um indice de ajuste de mercado, denominado de
Fator de Ajuste de Mercado, de forma a considerar 0s ganhos potenciais de produtividade
entre 0 ano anterior a revisdo tarifaria, periodo de referéncia, e o periodo em que as tarifas

definidas na revisdo estardo vigentes, que sdo 0s doze meses posteriores a reviso.

O valor do Fator de Ajuste de Mercado (Pm) a ser aplicado na revisdo tarifaria
periddica de cada concessiondria no ajuste do Valor da Parcela B ser& definido a partir da
produtividade média do setor de distribuigdo e do crescimento médio do mercado faturado e
do numero de unidades consumidoras da concessionaria entre as revisdes tarifarias do 2CRTP

e do 3CRTP, conforme equagao a seguir:
Pm(i)=111% + 0,313 (VarMWh(i)— 4,25%)— 0,260 (VarUC(i) - 3,58%) (4.37)

onde:

Pm(i)= Fator de Ajuste de Mercado da concessionaria i;

VarMWh(i)= Variagdo anual média de mercado da concessionaria i, entre as revisdes
tarifarias do 2CRTP e 3CRTP; e

VarUC(i)= Variagio anual média do ndmero de unidades consumidoras da

concessiondria i entre as revisoes tarifarias do 2CRTP e 3CRTP.
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4.8.10 Qutras Receitas

As outras receitas podem ser classificadas em “receitas inerentes ao servico de

distribuicdo de energia elétrica” e “receitas de outras atividades empresariais”.

As receitas inerentes ao servico de distribuicdo de energia elétrica sdo adicionais ao
fornecimento de energia, mas ainda fazem parte da esséncia da concessao de distribuicéo de
energia elétrica, para as quais as despesas incorridas em sua prestacdo j& estdo contempladas
na receita do servigo regulado. Encontram-se nessa categoria as receitas obtidas com encargos

de conexdo e servicos cobraveis.

As receitas de outras atividades empresariais sdo todas e quaisquer atividades
desenvolvidas pela propria concessionédria e que ndo estdo diretamente relacionadas a

atividade fim da concesséo. Subdividem-se em 2 subgrupos:

a) Atividades complementares: sdo aquelas cujas despesas ndo sdo claramente
identificadas e ja estdo cobertas pela receita advinda da atividade regulada. Enquadram-se
nesse subgrupo os contratos de compartilhamento de infraestrutura e sistemas de comunicagao
(PLC).

b) Atividades atipicas: sdo aquelas as quais se impdem critérios de administracdo e
gestdo que permitam total distingdo de contabilizagdo dos custos e resultados. Destacam-se
nessa categoria receitas advindas da prestacéo de servigos a terceiros (operagéo e manutencao,
consultoria, comunicagdo e engenharia) e cobranga pela arrecadagéo de convénios nas faturas

de energia.

Para cada natureza de receita h4 um percentual que deve ser revertido a modicidade
tarifaria, nos termos do Submoédulo 2.7 do PRORET.

4.8.11 Resultados da Revisao Tarifaria Periddica

O primeiro ciclo de Revisdo Tarifaria Periédica da ANEEL se realizou no periodo de
2003 a 2005. A ANEEL iniciou o segundo ciclo de Revisdo Tariféria Periédica em 2007,

homologando indices de reposicionamento tarifario negativos, resultantes da maior
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produtividade das distribuidoras e do aperfeicoamento de metodologias aplicadas ao processo
revisional, tais como a reducéo da taxa de retorno regulatoria e dos custos operacionais. O
IRT também reflete a influéncia de encargos setoriais na tarifa de energia elétrica como a
reducdo ocorrida no valor da Conta de Consumo de Combustiveis (CCC). As Revisdes
Tarifarias tiveram, em média, um impacto negativo de 9,3% nas receitas das distribuidoras,
que foi suavizada até a apresentagdo do resultado final das revisdes, que ocorreu em 2009. A
metodologia do terceiro ciclo revisional passou a ser aplicada em 2012. As concessionarias
que tinham revisdo tarifaria prevista nos contratos de concesséo para o ano de 2011 tiveram,
as tarifas de Anexo | prorrogadas provisoriamente, por ato especifico, até a publicagdo dos

resultados definitivos dos processos de revisao tarifaria.

A Tabela 4.8 mostra alguns pardmetros resultantes do processo de revisdo tarifaria da
CEMIG apos o processo de desverticalizagdo ocorrido no primeiro ciclo de Revisdo Tarifaria
Periodica da ANEEL. A Tabela 4.9 mostra os resultados da EDP ESCELSA.

Tabela 4.8 Resultados da revisao tarifaria periodica da CEMIG

1°cicLo o 2°CICLO
R 1°cicLo
PARAMETRO RTP: 04/2003 RTP: 04/2008
(DIFERIDO)
Resultado: 04/2005 Resultado: 04/2009

WACC Regulatério 11,26% 11,26% 9.95%
WACC antes dos impostos 17,06% 17,06% 15.08%
Taxa livre de risco (rf) 6,01% 6,01% 5.32%
Parcela A R$ 3.602.022.364,51 3.586.046.022,76 3.652.062.074,16
Parcela B R$ 2.462.422.712,13 2.060.326.420.40 2.500.983.377,31
Receita Requerida R$ 6.064.465.076,64 5.646.372.443,16 6.153.045.451,47
Receita Verificada R$ 4.324.382.253,02 4.196.314.328,81 7.619.755.015,86
IRT 44,41% 31,53% -19,62%
Fator Xe * 1,2566% 1,2566% 0,14%
Receita de Distribuicdo =PB - P&D 1.684.637.242,01 2.500.983.377,31

- PIS/Cofins =PB

- Outras Receitas

- Extra concessao

Tabela 4.9 Resultados da revisao tarifaria periodica da EDP ESCELSA

1°cicLo 2° CICLO 2° CICLO
PARAMETRO 3:RTP: 08/2004 4:RTP: 08/2007 5:RTP: 08/2010
Resultado: 08/2005 Resultado: 08/2009 Resultado: 08/2010
WACC Regulatério 11,26% 9,95% 9,95%
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WACC antes dos impostos ( oy )

Taxa livre de risco (rf)

Parcela A R$
Parcela B R$

Receita Requerida R$

Receita Verificada R$

IRT

Fator Xe *

Receita de Distribuicéo

17,06%

4,57%
702.305.201,48

540.929.653,91
1.243.234.855,39

1.243.234.855,39

-8,85%
1,2619%

459.824.931,58
=PB - P&D

- PIS/Cofins
- Outras Receitas

- Extra concessao

15,08%
4,26%

813.927.272,52
439.546.071,98

1.253.473.344,50

1.335.263.913,17

- 6,44%
0%
439.546.071,98
=PB

15,08%

5,32%
1.217.663.743,32
576.195.398,39
1.793.859.141,71

1.712.810.133,82

4,41%
0,95%
576.195.398,39

E importante observar que as despesas constantes da Parcela A s&o estabelecidas através

da aplicagdo de legislacOes especificas e podem sofrer variaces superiores a inflagdo medida

no periodo analisado. Portanto, mesmo que 0s componentes da Parcela B no periodo de

referéncia abordado sejam corrigidos unicamente, pela variagdo do IGP-M, deduzidos os

ganhos de produtividade representados pelo Fator X, o reajuste tarifario ndo segue

necessariamente a mesma variacdo da inflagéo.

Tabela 4.10 mostra os resultados da ELEKTRO.

Tabela 4.10 Resultados da revisao tarifaria peridédica da ELEKTRO

PARAMETRO

1°cicLo

RTP: 08/2003
Resultado: 08/2004

2° CICLO

RTP: 08/2007
Resultado: 08/2008

3°cIcLo

RTP: 08/2011
Resultado: 08/2012

WACC Regulatério

WACC antes dos impostos ( pg )

Taxa livre de risco (rf)

Parcela A R$
Parcela B R$
Receita Requerida R$

Receita Verificada R$
IRT

Diferido 20,25%
27,96%
17,06%
4,57%

1.273.606.069,59
891.920.109,21

2.165.526.178,80
20,25%

DIFERIDO DE
27,93%

9,95%

15,08%
4,26%

1.527.155.640

917.913.493,38
2.445.069.133,22

2.937.736.367,36

-17,20%

7,50%
10,13%

4,87%

2.390.993.996
1.046.500.321
3.511.353.615

3.511.353.615
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Fator Xe * 2 38% 0,43% 0,95%
Receita de Distribuicdo 459.824.931,58 917913493,38 1.046.500.321
=PB -P&D
- PIS/Cofins

- Outras Receitas

- Extra concessao

4.9 Reajuste Tarifario Anual

No processo de reajuste tarifario anual o regulador garante as perdas inflacionarias,
deduzidas do Fator X, & Parcela B da receita e repassa integralmente as despesas relativas a
Parcela A. Esse procedimento resulta no indice de Reajuste Tarifario — IRT, que é aplicado as

tarifas de forma diferenciada.

O componente Q (qualidade do servico) do Fator X devera ser apurado em cada reajuste

tarifario, a partir de 2013.

O Fator X tem por objetivo principal garantir que o equilibrio entre receitas e despesas
eficientes, estabelecido no momento da revisdo tarifaria, se mantenha ao longo do ciclo
tarifario. Como o valor dos componentes Pd e T do Fator X ja foi obtido na ultima reviséo

tarifaria periddica ocorrida, o valor do Fator X é calculado por:
X=Pd+T+Q (4.38)

Onde:
Pd = Ganhos de produtividade da atividade de distribuicdo
T = Trajetdria de custos operacionais

Q = Qualidade do servico;

A seguir, é calculada RA,, a receita anual da concessionaria considerando-se as tarifas

econdmicas homologadas na Data de Referéncia Anterior (DRA) e o Mercado de Referéncia,
nao incluindo o PIS/PASEP, COFINS, o ICMS, os componentes financeiros exégenos ao
reajuste econdmico e as receitas oriundas de ultrapassagem e contratagcdo de reserva de

capacidade.

152



CAPITULO 4 — O ambiente de regulagio econdmica

O aprimoramento da metodologia do reajuste tarifario anual consolida-se com o
procedimento de célculo previsto na nova Clausula Oitava — Tarifas Apliciveis na Prestacéo
dos Servicos, segundo a qual, o valor da Parcela A considerando-se as condi¢Ges vigentes na
Data de Referéncia Anterior e 0 Mercado de Referéncia, é calculado da seguinte forma:

e O montante de energia elétrica comprada valorado pelo preco medio de repasse
que foi considerado no reajuste ou na revisdo anterior;

e Para a conexdo aos sistemas de transmissdo e/ou distribuicdo, os valores
considerados no reajuste ou na revisdo anterior, e, para o uso dos sistemas de
transmisséo e/ou distribuicdo, sdo considerados os montantes de demanda de
poténcia contratados no periodo de referéncia, valorados pelas respectivas tarifas
consideradas no reajuste ou na revisdo anterior; e

e Para os demais itens da Parcela A séo considerados os valores resultantes da
aplicacdo dos componentes tarifarios correspondentes aos respectivos itens,

vigentes na ”"Data de Referéncia Anterior”, ao “Mercado de Referéncia”.

O valor da Parcela B considerando-se as condi¢Oes vigentes na "Data de Referéncia

Anterior" e o Mercado de Referéncia (VPB,) é obtido pela diferenca entre a receita dos
ultimos doze meses (RA,) e a parcela A, também estabelecida no ano anterior (VPA,):

VPB, = RA, —VPA, (4.39)

Onde:

RA, = receita anual da concessionaria considerando-se as tarifas econdmicas homologadas na

Data de Referéncia Anterior (DRA) e 0 Mercado de Referéncia;

VPA, = Valor da Parcela A considerando-se as condi¢@es vigentes na Data de Referéncia
Anterior” e a energia comprada em funcéo do Mercado de Referéncia.

O procedimento adotado para os demais itens da Parcela A citado anteriormente garante
que, mesmo mantendo-se a formula de obtencdo da Parcela B por diferenca, esta ndo mais é
influenciada, para mais ou para menos, pelos itens da Parcela A (VPAO) referentes aos
encargos setoriais, custos estes que ndo variam na mesma proporc¢do do mercado, atendendo,
desse modo, os objetivos de eliminar o efeito tarifario causado pela antiga metodologia de
célculo do reajuste anual e assegurar a neutralidade dos citados itens de custos nédo

gerenciaveis da Parcela A.
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O novo valor da Parcela B (VPB,) é resultante do valor da Parcela B obtido (VPB,),

corrigido pela variagdo do IGPM observada nos 12 meses anteriores a data do reajuste,
deduzida do fator X.

VPB, =VPB,(1+ (VI - X)) (4.40)

O valor da Parcela A para o ano em processamento (VPA,) é obtido pelas condi¢des

vigentes de cada um dos seus componentes (compra de energia e outros) e a nova receita
corresponde & soma das parcelas VPA, e VPB,. Tais regras estimulam a concessionaria a
reduzir os custos de operagéo cobertos pela Parcela B da receita ao longo do periodo anterior
a revisdo tarifaria, para obtencdo de maior remuneragdo do capital. Portanto, a remuneracéo
da concessionéria ndo estd garantida, mas depende de uma gestdo eficiente dos seus custos

gerenciaveis.

O novo indice de reajuste anual ( IRT ) é obtido dividindo a receita calculada para o ano

em processamento ( RA,) pela receita referente aos ultimos doze meses (RA,).:

7 — RA _ VPA +VPB,
R RA,

(4.41)

onde:

RA, = Receita Anual, calculada considerando-se as tarifas econdmicas homologadas na Data
de Referéncia Anterior (DRA) e o Mercado de Referéncia, ndo incluindo o PIS/PASEP,
COFINS, o ICMS, os componentes financeiros exdgenos ao reajuste econdémico e as receitas
oriundas de ultrapassagem e contratacdo de reserva de capacidade.

VPA, = Valor da Parcela A considerando-se as condi¢Oes vigentes na data do reajuste em
processamento (DRP) e a energia comprada em funcdo do Mercado de Referéncia, aqui
entendido como o mercado de energia faturada da concessionaria nos doze meses anteriores

ao reajuste em processamento.
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4.10Consideracdes Finais

Neste capitulo foi discutida a regulacdo econdmica para o segmento de distribuicéo de
energia elétrica, apresentando uma viséo geral dos principais mecanismos de precos. A seguir,
foram apresentados o regime de regulacdo por incentivos aplicado pela ANEEL e a

metodologia de atualizagdo tarifaria em vigor.

Verifica-se que a metodologia aplicada encontra-se em constante alteragéo.
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S

O modelo

estocastico da oportunidade
de investimento em
distribuicdo de energia

elétrica

“If a goal of macroeconomic policy is to stimulate investment,
stability and credibility may be more important than the

particular levels of tax rates or interest rates.”

Robert S. Pindyck (1991)

5.1 Considerac¢®es Iniciais

Neste capitulo, a Teoria das Opcdes Reais é empregada no desenvolvimento de um
modelo em tempo continuo para andlise de oportunidades de investimentos em distribuicéo
sob a incerteza do preco de servico, com 0 objetivo de analisar o impacto do controle de
pregos sobre o valor e o timing do projeto. Na abordagem proposta, a opgédo de investimento

serd utilizada como métrica do incentivo da concessionéria para investir.

5.1.1 Preco médio do servigo de distribuicéo

O preco médio anual do servigo de distribuigdo P(t) em R$/MWh no ano t é calculado

dividindo a receita de distribuicdo RBI(t) pela energia anual distribuida E(t).

P(t)=%ft)) (5.1)

Esta variavel representa o preco anual do servico de distribuigdo a ser pago pela energia
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distribuida no periodo, liquido dos custos ndo gerenciaveis que compdem a Parcela A:

encargos, servigo de transmissdo e a compra de energia.

5.2 O modelo estocéastico do Projeto sob aincerteza do preco do
servico de distribuicéo

Uma distribuidora com uma oportunidade de investimento em expansdo de capacidade,
detém uma opcédo andloga a uma opcéo financeira de compra. Ela possui o direito, mas ndo a
obrigacdo, de construir um ativo num momento futuro de sua escolha, compreendido num
determinado periodo de tempo limitado por sua obrigacéo contratual de atender a demanda
em sua area de concessdo. Executando imediatamente esse investimento irreversivel, a
empresa exerce sua opgdo de investir mas, simultaneamente, ela desiste de sua opgédo de
esperar para ver como evoluirdo as incertezas do projeto, em busca do instante 6timo de
investimento. Portanto, em cada ponto do tempo continuo a empresa deve decidir se investe
imediatamente ou aguarda a revelagdo das incertezas do projeto, utilizando esta informacgéo
para reavaliar a conveniéncia e o melhor momento para o exercicio de sua opgdo de

investimento.

A seguir, a Teoria de Opc¢des Reais (TOR) é utilizada num processo de tomada de
decisdo considerando o ambiente regulatorio, para avaliar uma oportunidades de investimento
em distribuicdo de energia elétrica, com o objetivo de analisar o impacto do controle de
precos no timing do investimento e no valor do projeto. O processo estocéstico do valor do
projeto de investimento serd modelado em tempo continuo, sujeito a incerteza do prego do

servico de distribuicdo, que resultard nos seus fluxos de receita.

5.2.1 Avaliacéo do projeto pelo Fluxo de Caixa Descontado

Seja um projeto de investimento em expansdo do sistema de distribuicdo com tempo de

vida T . Assumindo que a preco médio do servigo de distribuicdo P(t) em R$/MWh reflete a
receita do servigo de distribuigéo, liquida dos custos ndo gerencidveis da Parcdela A, o fluxo

de caixa incremental do projeto n(t) no instante t <T é estimado pela equacéo (5.2).

7(t)= (- IR)8760LF (L— DL)D(t)P(t)-I - (C + Depr)]+ I - Depr  (5.2)
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z(t)=M_,-D(t)P(t)+ M, (5.3)
M_, =(1- IR)B760LF (1- DL) (5.4)
M_, = I[IR - Depr —C(1- IR)] (5.5)
Onde:
7(t)  =Fluxo de caixa incremental do projeto;
IR = taxa de impostos, incluindo o imposto de renda sobre a pessoa juridica

(IRPJ) e a contribuigdo social sobre o lucro liquido (CSLL);

LF = Fator de carga do projeto;

DL = Perdas técnicas do projeto;

D(t) = Demanda adicional relativa ao projeto de investimento;
P(t) = Precgo do servico de distribuicdo;

I = Valor presente do custo do investimento no projeto;
C = custo de O&M do projeto (OPEX), definido como um percentual do valor do
investimento; e

Depr = Taxa de depreciacéo linear.

O prego medio do servigo de distribuicéo P(t) evolui ao longo do tempo com uma taxa
a, . Assim, seu valor futuro esperado, dado o pre¢co médio no tempo zero, é calculado pela

equacdo (5.6).

P(t) = Pe™ (5.6)
Onde:
P(t) = Prego médio do servico de distribuicdo;
R = preco médio do servico de distribuicdo no tempo zero;
op = taxa de variagdo do preco médio do servigo de distribuigdo.

O valor presente dos fluxos de operacéo do projeto é determinado pela equacdo em
tempo continuo (5.7).

V = [xlt)e (5.7)
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Onde:
\Y = valor presente dos fluxos de operagéo do projeto;
T = tempo de vida do projeto;
u = taxa de desconto do projeto ajustada ao risco, usualmente o WACC do
projeto.

Substituindo (5.3) e (5.6) em (5.7), a equacéo do valor presente do projeto em T anos de
operacdo pode ser escrita como:

T

V=[[M,,-D)Pe +M_,

o

Vv j {(1— IR)-8760- LF(1— DL)D(t)Pe*"'+ I[IR- Depr—C(1- IR)]}e “dt (5.8)

A demanda adicional do sistema a ser suprida pelo projeto de investimento é uma funcédo

linear que evolui com uma taxa constante ¢, até atingir o limite de capacidade do projeto

Dem T. A partir de T, a demanda fornecida é constante e igual a D . Portanto, para a analise

econdmica do projeto de investimento:

D(t):{aDH D, para 0<t<T onde =P~ Do (5.9)
D para T <t<T ap
A substituicdo de (5.9) em (5.8) resulta nas equagdes (5.10) a (5.12).
V=M,P,+M, (5.10)
Onde:
M, = A-1R) gr60LF 1- DL){ %o [1— e e T (1 (- ap)f)]
(u—ap) (1 —ap)
+ Dyf1—et ) )+ D teee T —g e )} (5.11)
M, = I[IR-Depr—C(1-IR)] foe) (5.12)

u

Com o objetivo de permitir apenas decisdes de investimento positivas, foi assumido que
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O Valor Presente Liquido do projeto (\VPL) é obtido através da equacéo (5.13)
VPL=V -1 (5.13)

Portanto, o objetivo da distribuidora € maximizar o valor presente liquido esperado, a

uma taxa de desconto constante 4.

5.2.2 Volatilidade do Projeto de Investimento

A inclusdo da andlise da volatilidade permite que as distribuidoras atuem proativamente,
elaborando estratégias relativas a variagBes indesejadas das incertezas do projeto. A
abordagem adotada para estimar a volatilidade dos projetos de investimento em fungéo do
preco do servigo de distribuicdo esperado considera que o valor futuro dos fluxos de caixa do
projeto evolui ao longo do tempo com um Movimento Geométrico Browniano (MGB),
representado pela seguinte equacéo diferencial estocastica: (DIXIT e PINDYCK, 1994)

dV =, Vdt + o, Vdz (5.14)

onde ¢, € a taxa drift ou tendéncia do valor do projeto e o, € a volatilidade do projeto,
definida como o desvio padrdo da taxa de retorno do valor presente do projeto (dV /V )e dz é
o incremento do processo de Wiener, definido como dz = gt\/a, £ ~N(0), onde N(0,1)

é a distribuicdo normal padréo.

Por questbes de simplicidade, inicialmente apenas o pre¢o do servico de distribuicéo

(P) sera considerado como variavel aleatoria do projeto, evoluindo com o tempo de acordo
com um Movimento Geométrico Browniano (MGB).

dP = &, Pdt + o, Pdz (5.15)

onde «, é a taxa drift e o, é o pardmetro de volatilidade do preco do servigo de

distribuigdo.

Como o fluxo de caixa de operagdo do projeto depende do prego do servico de

distribuicdo o valor do projeto v (p,t) pode ser obtido em funcéo desta variavel. A seguinte
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equacao diferencial parcial é obtida usando o Lema de It6:

dv =Vv', dP +Vt'dt+%V"Pp (dP)? (5.16)

A substituicdo de (5.15) em (5.16) resulta:

dv =[;o-PZPZV"PP+aPPV'P+Vt'Jdt+o-PPV'P dz (5.17)

A taxa drift e a volatilidade do projeto sdo obtidas por inspegdo, comparando as
equacoes (5.14) e (5.17). COSTA LIMA & SUSLICK (2006)

a, :\:}[GPZPZV"PP+aPPV'P+Vt j (5.18)

o, = \;V'P Op (5.19)

Quando o projeto inicia no ano t no futuro, seu valor presente é calculado pela equagéo
(5.20).
V(t)=M,P(t)+M, (5.20)

Combinando (5.6), (5.19) e (5.20) para t=0 a volatilidade do projeto é:

o, = % Mo, = [l—'\\//lzjcrp (5.21)

A taxa drift do projeto foi obtida a partir de (5.6), (4,38) e (5.20).

P
& =2, Mat :2%% (5.22)

P

Portanto, os parametros do MGB seguido pelo valor do projeto s&o maiores do que 0s
parametros do MGB que descreve o comportamento do prego do servico de distribuigéo, ou

seja:se M, =0 o,= o, e a,_2a,. Como geralmente M, <0 e seu valor absoluto é maior

que V entao o, > o, € a,. 20, .

De acordo com Sharpe (1964), no Capital Asset Pricing Model (CAPM), a taxa de
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retorno requerida pelo projeto (¢, ) € proporcional ao risco do ativo, medido em termos de sua
correlagdo com o portfolio do mercado financeiro. Sob condigBes de incerteza ¢, pode ser

igual a seu equivalente de certeza, a taxa de retorno livre de risco (r), mais um prémio de
risco do projeto expressado por 2,o, . MARTZOUKOS (1992).

a, =r+i,0, (5.23)

Assumindo o modelo neutro ao risco proposto por Hull (2007), a tendéncia do preco do

servico de distribuicdo é descrita por:

dP = (o, — Aoy )Pdt + o, Pdz (5.24)

De acordo com Brandéo (2007), substituindo (5.18) e (5.19) em (5.23), encontra-se a
equagio %O‘PZPZV”PP +PV', (ap —A,0,)—1V +V,'= 0, similar & equagio obtida via lema de

Ito %O-F,ZPZ\/”PPJFPV‘P a, —rV +V,'=0 e possui uma taxa drift modificada (o, - 1c,) €m vez

de a, . Logo, numa abordagem neutra ao risco, o processo da equagdo (5.24) também tem a

taxa modificada.

Seja Ao prémio de risco de mercado para o preco do servico de distribuicdo’, estimado

pela equacdo (5.25).
2= (1) (5.25)
O-m
Onde:
Pr.m

= correlagéo entre os retornos sobre o ativo escolhido para representar o preco

do servico de distribuicéo e o retorno do indice do mercado financeiro;

Hm = retorno esperado do indice do mercado financeiro;

Om = volatilidade do indice do mercado financeiro.

* Pelo CAPM, a taxa de desconto ajustada ao risco do projeto é  =r + B(u, —r) onde 8 = O'm'p/of] . Como

Pom =0np/(0n0p). 0prémio de risco de V(P) ¢ ,, _r po Fn T

O, =A0p"
m
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Como o prego do servico de distribuicdo é a unica incerteza do projeto, entéo:
Pvm = Prm (5.26)

A=A (5.27)

Conforme a equagdo (5.1), a volatilidade do prego do servico de distribuicéo
P(t)=RB(t)/ E(t) pode ser determinada a partir das séries historicas de RB(t)e E(t). Como

demonstrado no capitulo 3 para obter a equacéo (3.30), 0 movimento geométrico Browniano

pode representar a evolugdo estocastica de P(t) e sua equagdo é baseada num processo de Ito.

dinP= a—é dt+o,0z (5.28)
2 P

Esta equacdo do MGB no tempo discreto permite a determinagdo do valor corrente de

p(t) em funcéo de seu valor anterior p(t-1), como mostrado em (5.29).

d{ird p(t)]=1n{plt)) ~In{plt ~1)) = ottt -+ el (5.29)

O parametro de volatilidade do preco do servico de distribui¢éo (o) é o desvio padréo

e aé o valor médio da série de In(p(t)/ p(t —1)). Assim, num ambiente neutro ao risco a

taxa drift modificada é calculada pela equagéo (5.30):

2
Op

> (5.30)

a, = (a—lo— )—
P P

5.2.3 Avaliagédo da Opcéo Real de Investimento

Uma distribuidora com uma oprotunidade de investir em expansdo do sistema elétrico
detém uma opg¢do analoga a uma opcdo americana de compra. A empresa tem o direito, mas
ndo a obrigagdo de construir um ativo real com um determinado custo de investimento num
determinado momento no futuro. Entretanto, em algum momento este direito pode se
transformar em uma obrigagdo para atender a demanda na sua area de concessdo. Ao executar
0 investimento irreversivel, a empresa exerce a sua opc¢do de investimento mas,
simultdneamente, ela desiste de sua opgdo de esperar para ver como as incertezas do projeto

evoluem e portanto ela abdica de sua oportunidade de investir num momento 6timo.
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Como o valor do projeto depende do prego médio do servico de distribuicdo, o problema
estocastico de controle 6timo da distribuidora € maximizar o retorno do projeto considerando
a opcdo de investimento (F), que expira em 7 anos, sujeita a equacdo (5.14), derivando o
instante no tempo T* no qual o projeto atinge um valor 6timo v*. DIXIT & PINDYCK
(1994)

F(V,7)= sup E[e*”*{\/(t)— I}] (5.31)

T*E[O,T]

Para valores do projeto acima do gatilho v *, a distribuidora vai preferir reter sua opgéo
de investir, caso contrério, i.e., quando v >v *, devera ocorrer o investimento imediato e a
opcéo vale zero. De acordo com os trabalhos de McDonald e Siegel (1986); Dixit e Pindick
(1994); e Dias, Rocha e Teixeira (2004), o valor da opcéo de investimento é determinado pela

seguinte equacé&o diferencial parcial:

%O‘VZVZF"W V,t)+ e VF, (V,t)-rF(V,t)+F, (V,t)=0 (5.32)

A equacgdo (5.32) estd sujeita as seguintes condi¢bes de contorno que refletem as

condicdes iniciais e as caracteristicas da remuneracdo ao témino da opg&o:

F(0,t)=0 (5.33)
F(V,7)=max[NPV (V,7);0]= max[V (P,7)-1;0] (5.34)
F(V*t)=NPV(V*t)=V *-lparat<t (5.35)
F', (V*t)=NPV', =1 parat<rt (5.36)

A equacdo (5.33) é a condigdo de barreira e mostra que o valor da opcdo é sempre
positivo. Significa que quando v =0 a op¢do de investimento tanbém € zero pois ninguém
paga um custo de investimento para receber um valor presente dos fluxos operacionais do
projeto igual a zero. A equacdo (5.34) é a condicdo de expiracdo da opgéo, i.e., em 7 a opgao
é investir, recebendo o valor do VPL, ou ndo investir, e neste caso a opcdo vale zero. A
equacdo (5.35) é a condicdo de contato 6timo (value-matching), na qual a opcéo é exercida no
instante 6timo (T *) mediante o pagamento do preco de exercicio e é igual ao valor 6timo do

projeto (v *) menos o pagamento do investimento (1), caso exista este valor 6timo para um
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dado t<7. A equacdo (5.36) é a condi¢do de alto contato ou condi¢do de suavidade da
primeira derivada (smooth-pasting) que estabelece que no ponto correspondente ao valor
6timo para investir o valor da opcdo F(v*,t) € tangente ao VPL do projeto (V *—I ). Quando o
investimento e constante a condi¢do smooth eF', (V*t)=VPL, '(V*t)=0(V —1)/6v =1. Uma

interessante demostragéo destas equagdes pode ser encontrada na tese de Costa Lima (2004).

A equagdo (5.32) e suas condi¢Bes de contorno é complexa e requer solugdo numérica.
Neste trabalho é utilizada a aproximacdo da solucdo de opcbes americanas proposta por
Bjerksund e Stensland (2002) evoluida a partir do trabalho dos autores em 1993. A sequéncia

de calculos é apresentada nas equagdes (5-37) a (5-48).

No Anexo A foram incluidas as codificacfes, em Visual Basic para Microsoft EXCEL,

das fungdes de calculo da opcéo de investimento e do valor 6timo do projeto.

2
p=| i o |l L), 2r (5.37)
2 o, o, 2 oy

B
B, - [ﬁ—ljl (5.38)
B, = max[l ;[r _ra ]I] (5.39)
h(z)= —(av T+ 20, \/?{BO(BI:—BO)} (5.40)
V*=B, +(B, - B, )1-€"") (5.41)

Quando V >V *, o investimento deve ser executado imediatamente. Assim:

FV,7)=NPV =V -1 (5.42)

uando V <V *, é melhor esperar até o gatilho 6timo.
p g
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(Vv*-1)

B (5.43)

A=

FV,z)= AV? = Ap(V,7, BV*V *)+ oV, 2 LV*V *)—p(V, 7,11,V *)
—1lo(\V,7,0V*V *)+1p(V,7,0,1,V *) (5.44)

A funcéo ¢ é resolvida na equacéo (5.45).

*) _ axn\/7 _EK _2In(V*/V)
oV, 7,7,Y,V*)=erV [N(dl) [v ) N[dl — ﬂ (5.45)
Onde:
x = {— r+ya, +%y(}/ —l)a\f} (5.46)

dl=— (5.47)
o NT
2
K="2 4 (27 -1) (5.48)
Oy

A regra de decisdo na abordagem do fluxo de caixa descontado é: investir quando

VPL >0, OU seja, quandov > |, como ilustrado na Figura 5.1.

Regra de Investimento no Fluxo de Caixa Descontado
18

.
16 < ]| ¢ >
14 N&o Investir | Investir
12 .

10

R M1

|
[
| ——NPV

S kM s oy @

VRS MI

Figura 5.1 — Regra de investimento para o Fluxo de Caixa Descontado
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Empregando a abordagem da Teoria das Opc¢des Reais a regra de decisdo € estabelecida
de acordo com o valor 6timo do projeto (v *). Assim, como exibido na Figura 5.2, quando
V >V * a empresa deve investir imediatamente, caso contrério é melhor esperar para ver se

vale a pena investir no futuro.

Regra de Investimento - Teoria de Opgoes Reais

16 <}:|: S —— ::C>

N&o Investir i Investir

R Ml

——F
— NPV
—OR

TE
I v FRSMI

Figura 5.2 — Regra de investimento conforme a Teoria das Opgdes Reais

O valor adicionado pela opgdo de investimento ao projeto, ou prémio da opgdo real
(RO), é obtido pela equacéo (5-49).
RO =F -VPL (5.49)

A regra de investimento também pode ser expressada em termos de P. Assim, o valor

minimo para o preco do servigo de distribuicdo para o qual o investimento se torna viavel

(Pyev_o ), OU break-even price, ocorre quando VPL=0. Como VPL = V(PNPV :0)— I

V(PNPV :0): I (5.50)

A equagdo para determinagéo de P, _, foi desenvolvida a partir de (5.20). Se

V(t): Mlp(t)+M2’ V(PNPV=0): I = M1PNPV:0 + Mz, logo:
I-M
Pupv o = M, 2 (5.51)

Portanto, de acordo com a abordagem tradicional, a empresa deveria investir quando

P> Py -
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Utilizando a equac&o (5.30), o valor 6timo do prego do servico de distribuicéo (P*) para
investir no projeto pode ser calculado a partir do valor de v *.
_V*-M,

M 1

p (5.52)

Portanto, de acordo com McDonald e Siegel (1986) e Pyndick (2005), na presenca da
incerteza e da flexibilidade, o valor 6timo do preco do servico de distribuicdo excede o pre¢o
6timo para investir segundo a regra tradicional por um prémio ou markup percentual que
reflete o valor de esperar por novas informacoes.

P*-P

*
NPV=0 _ P 1 (5.53)

MU (%) = 5
NPV =0 NPV =0

No contexto regulatério, as distribuidoras ndao tém alternativas em termos de
investmentos. Devido aos seus contratos de concesséo elas devem prestar o servigo a um certo
nivel de qualidade estabelecido pelo Regulador. Entretanto, se o investimento ndo estiver
diretamente relacionado ao suprimento de uma nova carga, a empresa pode analisar se é
melhor adia-lo, o que pode implicar em multas relativas & performance da qualidade do
servico. Se isto ndo for possivel, o preco do servico de distribuigdo deveria incluir o risco do

investimento mandatorio.

5.3 O modelo estocastico do Projeto sob as incertezas da Parcela
B e da energia anual distribuida pela concessionéaria

5.3.1 Avaliacéo do projeto pelo Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa incremental do projeto de investimento em expansdo do sistema de
distribuicéo 7[('[) no instante t<T é estimado pela equagdo (5.55), substituindo a equacédo
(5.1) na equagéo (5.2).

RB(1)
E(t)

Ou substituindo a equagéo (5.1) na equagao (5.3).

z(t)=Mnrl- D(t)m+ Mz 2 (5.55)

Et)

z(t)=(- IR{8760 LF (1- DL)D(t) —1-(C+ Depr)} +1 - Depr
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Mz, = (1- IR)8760LF (1 DL) (5.4)
Mz, = I[IR- Depr —C(1-IR))] (5.5)
Onde:
7(t)  =Fluxo de caixa incremental do projeto;
IR = taxa de impostos, incluindo o imposto de renda sobre a pessoa juridica

(IRPJ) e a contribuigdo social sobre o lucro liquido (CSLL);

LF = Fator de carga do projeto;

DL = Perdas técnicas do projeto;

D(t) = Demanda adicional relativa ao projeto de investimento;

RB(t) = Receita anual do servigo de distribuicdo, representada pelo valor da Parcela

B calculada na revisdo tariféaria peridédica da empresa e nos reajustes
tariférios;
I = Valor presente do custo do investimento no projeto;
C = custo de O&M do projeto (OPEX), definido como um percentual do valor do
investimento; e

Depr = Taxa de depreciacéo linear.

Considerou-se que a receita média do servico de distribuicdo RB(t) evolui ao longo do
tempo com uma taxa o . Assim, seu valor futuro esperado, dado o preco médio no tempo

zero, é calculado pela equacéo (5.56).

RB(t)= RB,e"~" (5.56)
Onde:
RB(t) = Receita anual do servico de distribuicao;
RB, = Valor da receita anual do servigo de distribui¢do no tempo zero;
Org = taxa de variagdo do preco médio do servigo de distribuigdo.
E(t)=Ee* (5.57)
Onde:
E(t) = Energia anual total distribuida pela concessionaria E(t);
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V=M,

E, = Valor da receita anual do servigo de distribuicdo no tempo zero;

o = taxa de variagdo da energia anual total distribuida pela concessionéria.

O valor presente dos fluxos de operacéo do projeto € determinado substituindo (5.55) e

(5.56) e (5.57) na equacdo em tempo continuo (5.8).

T aggt
[{Mz1D(t) REe — + M2 e dt
0 S

.
j{MnlD(t) REy gfers e an} et (5.59)
0
=(1-IR)8760LF (1-DL) (5.4)
= 1[IR-Depr —C(1- IR)] (5.5)
D(t)= {a ot +D, para  0<t<T onde T = D - D, (5.9)
D para T <t<T op
Onde
\Y = valor presente dos fluxos de operacdo do projeto;
T = tempo de vida do projeto;
i = taxa de desconto do projeto ajustada ao risco, usualmente o WACC do
projeto;
D, = demanda adicional inicial proporcionada pelo projeto;
op = Taxa de crescimento da demanda;
D = Limite de capacidade da subestacdo ( MW)=D.pPF
T = D-D, _ tempo a partir do qual a demanda do projeto passa a ser constante;

A substituicdo de (5.9) em (5.59) resulta nas equagdes (5.60) a (5.62).

V =(1-IR)-8760- LF(1— DL) {j D e oot 4 j apte el 4 j De lamteeltg “"dt}

I[IR- Depr —C(1- IR)] e
MR-Dapr =Gl Rl o)

+M, (5.60)

RB,

0
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Onde:
(@-1R) { o Rp— -
M,=——>"-8760LF(1-DL) 1 —e VR e 1+ (U —opg + @
? (ﬂ_aRB+aE) (ﬂ_aRB+aE)[ ( ( " E)T)]
+ DO (1_ e(ﬂ—“RB +ag )T )+ E(e_(ﬂ_aRB+aE i _ e—(ﬂ—“RB +ag )T )} (561)
M, = I[IR-Depr—C(1- |R)](1_e,m) (5.62)

u

Com o objetivo de permitir apenas decisdes de investimento positivas, foi assumido que
(g e ) < (5.63)

5.3.2 Volatilidade do Projeto de Investimento

A abordagem adotada para estimar a volatilidade dos projetos de investimento em
funcdo do prego do servigo de distribuicdo esperado considera que o valor futuro dos fluxos
de caixa do projeto evolui ao longo do tempo com um Movimento Geométrico Browniano
(MGB), representado pela seguinte equacdo diferencial estocastica: (DIXIT e PINDYCK,
1994)

dV =, Vdt + o, Vdz (5.64)

Onde «, ¢é ataxa drift ou tendéncia do valor do projeto e o, € a volatilidade do projeto,
e dz é o incremento do processo de Wiener, definido como dz = ¢,4/dt, £ *N(0,1), onde

N(0,1) ¢ adistribuicio normal padrao.

Dividindo (5.64) por V

(1/—\/ =a, dt + o, dz (5.65)

0 processo é transformado num MAB de variancia

u(‘i/—vj =g, dt (5.66)
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Assumindo que as varidveis aleatorias do projeto sejam a receita anual do servico de
distribuicdo (RB) e a energia anual distribuida pela concessionaria ( E) também evoluem com
0 tempo de acordo com um Movimento Geométrico Browniano (MGB), seus respectivos
processos estocésticos sdo representados nas equagdes (5.67) e (5.68).

dRB = 0, RBAt + & o RBAZ (5.67)

onde ogg € ataxa drift e oy, € 0 pardmetro de volatilidade da receita anual do servigo de

distribuicdo. dz.;é o incremento do processo de Wiener Zzg.

dE = o Edt+ o Edz, (5.68)

onde o, é a taxa drift e o é 0 pardmetro de volatilidade da energia anual distribuida

pela concessionéria. dz. é o incremento do processo de Wiener Zg.

Como o fluxo de caixa de operacio do projeto depende de RB e E, o valor do projeto

V (RB, E,t) pode ser obtido em funcéo destas varidveis aleatorias.

Usando o Lema de 1t (POSTALLI, 2007):
dV =V'p, dRB+V'; dE +%V“RBRB (drRB)? +%V“EE (dE)* +V ", dRBAE +V', dt

Substituindo (5.67) e (5.68) e eliminando os termos em dt a partir da segunda ordem

(pois dt é uma quantidade infinitesimal):

1

dV =V’ (aps RBAL +0RBRdeRB)+EV”RBRB (ZaRBRBZGRBdZRBdt +0RBZRBZdzRBZ)
1 1 " 2 22 2

+V E(aEEdt+o-EEdzE)+EV e (200 E%dz dt + o "E*dz,

+V"' oee (0pgRBAto . Edz, + ot Edto o RBAZe, + 0pg RBo Edz o, dz, )+ V', dt

Como E[dzg, |’ = E[dz. [’ = dt E[dzpgdz | = prg e dt

onde pgg . € 0 fator de correlagéo entre RB e E.

1
dV =V'.; (e RBAL +0RBRdeRB)+§V”RBRB (ZaRBaRBRBZdzRBdt +0RBZRBZdt)
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1V, (e Edt + o Edz, )+ %V“EE (20t E2dz 0t + o 2E )

+V " e (g RBAto  Edz, + o EQtO pg RBUZpg + 0 RBO Epgg t)+ V', dit

1
4V =V''eg g RBAL + 2V "ageg e RBdt +V'_ o, Edt +%V“EE o E%dt

+V" ogrs RB g0 pe 020t +V ' E*arpopdzedt

+V " pe O a0 e RBEppg At +V', dt +V 'y 0gs RBAZgg +V' o Edz,

1
dv = [V‘RB O RB+V " ne RB20t g0 g 07 o +§V“RBRB RB%0ps”
+V'. a E+V" . Ela.0.dz, +%V“EE E*0.’ +V" nee Org0e RBEDgs ¢ +v;jdt

+V 0y 0 RBAZy, +V 0. Edz, (5.69)

Comparando (5.64) com (5.69)

o, = Vi(aRBRBV’RB dzgs +0EV ' dz,) (5.70)

De (5.66)
U(d_Vj =0, dt
\Y

Elevando (5.70) ao quadrado:
1 2
o, dt = (V(GRBRBV'RB dzpe +0 EV’EdzE)j

o, dt= Viz(aRBZRBZ(V'RB F(dzgg ) + 0 E*(V e )'(dze )* + 20, RBV g dzge0, EV’EdzE)
A substituicdo de (5.65) e (5.66) em (5.67) resulta It6 (PRIMBS, 2010):
E[dzqe [ = E[dz; [* = dt

E[dZRBdZE ] = Praedt

o, dt = V—lz(aRBZRBZ(V'RB P (0ze F + 0 B2V 2 F(0z¢ f + 20,050 RBEV ooV ¢ G250z )
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o, dt = viz (O'RBZRBZ(V’RB Ydt+o "E2(V . ) dt+ ZGRBGERBEV'RBV'EpRB'Edt)

o, = Vl\/(aRBZRBZ(V'RB J +0."E*(V . f + 2000 RBEV V¢ proc ) (5.71)

Quando o projeto inicia no ano t no futuro, seu valor presente é calculado pela equagéo

(5.60).

V=|\/|3R—EB+|\/|2 (5.72)

. M
V RB:?S (573)
M,RB

E? (5.74)

V'E:_

De (5.71)

1 M.2 M. 2 RB M,
Oy Zv\/[GRBZRBZ E:; +O-EZRBZ E:; _ZGEGRBRBE?E_ZPRBEJ

= 1 E\/(O'RB2 -l-O'E2 - ZO-EO-RBIORB,E)

Utilizando (5.56) e (4.77) parat =0

1 RB
o, =\7M3E—°\/(GRBZ o’ —ZGEGRBpRB'E) (5.75)
0

A taxa drift do projeto pode ser calculada comparando (5.64) com (5.69).

1(.,, o 1., 2
Qay :V(V re Arg RB +V ogeg RBZaRBGRBdZRB +§V RBRB RBZGRB

+V'e aE+V" ¢ E’aco.dz, JF%V"EE EZO'EZ +V" oge Org0 e RBEp g ¢ +V‘1J (5.76)
Como no processo de Wiener:
EO[dZRB]= Eo[dZE]= 0

1(.., 1., 2
Eo[av]zv(v RB aRBRB+EV RBRB RBZGRB
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+V'oaE +%V”EE EZGEZ +V " ge OrgO e RBEp g ¢ +V'tj (5.77)

Quando o projeto inicia no ano t no futuro, seu valor presente é calculado pela equagéo
(5.60).

Vit)=M M 5.72
() 3 E(t) + M, ( )
, M

\Y% RB:?S (573)

Vio=— M3§B (5.74)

E

V',=0

V" cere =0
. M.RB

V' = Z—ES
" —_— M

V RBE‘_E_; (5.78)

Aplicando (5.56) e (5.57) para t=0 resulta:
1(M M M,RB , M

Eo[av]zv[?saRBRB—?g RBaE + 3E o —E—SGRBGERBEpRB'EJ

M, RB
ay :TSE_(O‘RB — O +GE2 _GRBGEPRB,E) (5.79)
0

5.3.3 Generalizacéo da avaliacédo de projetos dependentes de varias

variaveis estocasticas

A generalizacdo do processo de avaliacdo de ativos que dependem de Vérias varidveis
aleatdrias, com abordagem baseada em neutralidade ao risco, foi desenvolvida inicialmente

por Cox, Ingersoll, e Ross (1985) e complementada por Hull (2007).

Considere um projeto de investimento cujo valor V ao longo do tempo depende de n

variaveis aleatorias 6,,0,,...,0,. Cada variavel considerada é representada por um MGB,

cujos parametros dependem apenas de 6, e do tempo t e o processo de cada uma é expresso
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por:

dé, = a,0,dt + 0,60,dz, (5.80)

% = o, dt + 0,0z (5.81)
Onde :

6, = variavel aleatoria i

a, = taxa drift do MGB da variavel i

o, = volatilidade do MGB da variavel i
dz, = processo de Wiener da variavel i

pi»; = correlacdo instantanea entre 6, e 0,

Hull (2007) enfatiza que a variavel 6,ndo necessita ser uma variavel financeira. Por

exemplo, o processo que a temperatura do centro de New Orleans ndo depende das
preferéncias de risco de investidores, mas é possivel que exista um preco de risco de mercado
associado a esta varidvel devido ao relacionamento entre temperaturas e produgéo agricola.

Portanto, ao avaliar ativos dependentes de 6, , a taxa drift deve ser ajustada.

O valor do projeto também segue um MGB:

O\'/—V =a,dt+> odz, (5.82)
i=1

Onde «, € ataxa de retorno esperada para o projeto e o,dz, € o componente de risco

deste retorno atribuido a 6, .

oy —f =Y Ao, (5.83)
i=1

A; € 0 prémio de risco do mercado para 6, e r, é ataxa livre de risco.

Conforme Primbs (2010), a expansdo da série de Taylor para multiplas variaveis
representadas por um MGB, quando 6 e R"é:

dv =V,'dt+V", d6’+%V"n dt?> +do'v",, dt+%d6’TV"M do+... (5.84)
Onde:
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V=V vy | (5.85)
||9191 e V||919n

Vi,=l ot (5.86)
Vllgng1 e “9n9n

do'v',,do =Tr(do'v",,do)=Trv",,dedeo") (5.87)

Onde Tr(.)é a soma dos elementos da diagonal da matriz
v = [vt oV, do +%Tr(\/ "0 00> 60 )}dt +V', 6 odz (5.88)
Onde a =a(0t) e o =o(61)

v = {v +Za99V +;Tr( gngGZQT)}dt+Zo—99V dz,

V" V" o, dt+a,dz
V' do =l dt d dt dz. 1" ae 00, | | %o 01020
de'v',,do [0!91 + 0,02, 0,0+ o, Zez] |:V"92 Vo | L@t + 0,02,
dorv '9d0 = b/ I Islsl (as1dt + 0-61d261)+v I Iszsl (as1dt + O-s1dzs1) \a Islsz (O‘szdt + O-szdzsz)"'v I Iszsz (aszdt +0,,d2, )]

dorv ‘940 = (as1dt + 0-61dzs1)b/ “61 0 (as1dt + 0-61dzs1) +V! Iszsl (as1dt + 0-61dzs1)]
+ (aezdt +0,,02, )I_V I .91 0, (aezdt +0,,dz, ) +V! .9292 (aezdt +0,,02, )J

O™V, d0 =", V", N2zt + o, 2dt) + (7, V7, N20,0,,02,,0t + 0, 0t )

1 " " '
av :Zvlei d; +EZV 06 (d9i)2 +ZV 00, dgiddy; +V" dt
I I 1]

Como dt é infinitesimal, foram considerados apenas os termos até dt na expansédo de Taylor,
ou seja, dt*=0.

Substituindo d6, = ,0,dt + 0,6,dz; e usando as propriedades dos processos de Wiener:
Eldz, F =dt (5.89)
E|d6,do; |= p,, dt
(dy, ) = (200,070, +5,%07 it
dyidy; = (@6dt+0,0dz )or,0,dt+0,0,dz; )

dyidy; =lei6,0,0,02; + 0,6,0,0,dz, + p, , 5,6, hit

II]]

dv = [vt > a, 6V, +]dt +> 6,6V, dz, (5.90)

%ZV“@ (20,0072, +0,207 Jit+ YV, (@00,0,02, +0,0,0,0,dz, + p,  5,0,,0, it
_ 2

II]]
I
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1 V", ., 205iai6?i2dzi +ai29i2 t+>» V", 60.\q,c.dz, +a.0,dz, + p, , 0,0 Jdt
4L X < 0; ViYj [l j 10,910

dv = [;ZagizeiZV"gi o+ D 0OV + D 00, 0V, dzy V" o Py o+ Vs ']dt +3 0,0V, dz,

| (5.91)

av =Y a6V, dt+%2(2aicri9i2dzi £0,202 N, dt+ YV, dydy V' dt+ Y 00V, dz
i i i

dv = |:Vt +Za9iv 0i +§ZO'i2V pioi + Po1020 01092V 9192:|dt+0_91\/ o Uz, +0y,V',, dz,

1
dv :{Vt""zamvla, dy; +§Z Gaizvna, 0, +ZPG, alaaiaajvna, 0, :|dt+ZGGiV'6i dz,,
i o i

ij

O desenvolvimento da equagéo (5.83) resulta na seguinte equagé&o:

Zeiv ', dg, (ai — A0, )"‘%zpei ejaiajeiej\/”eiej +Vi=rV
i 0]

1
dv :{Vt""zaa,vla, dy; +§Z Gaizgizvna, 0, 7P6,6,00i00 V', 0, :|dt+ZGGiV'6i dz,,

ij

(5.92)

1 1 N N .
Eo[av]zv[zgiaeiv 6, +EZHiZGSiZV 00, TV ' 'ree Org0eRBEpRg ¢ +V 1)

1 pi.0.0,60NV",, +> OV, (o, — Aoy )-rV+V' =0 (5.93)
2 =i 1] J J 0 L ]
1) i

Hull (2007) conclui que um ativo pode ser sempre avaliado como se 0 mundo fosse
neutro ao risco, desde que seja usada a taxa drift modificada de cada varidvel subjacente

(a;, - 4o,) em vez de «;. A volatilidade das variéveis e o coeficiente de correlagdo entre as

varidveis ndo se alteram. A metodologia é valida quando os fluxos de caixa do ativo no

tempo T forem uma fungdo das trajetorias seguidas pelas variaveis 0, até o tempo T ou

quando eles dependerem apenas dos valores de 6, no tempo T .

5.4 Consideracdes Finais
Neste capitulo a opcéo de investimento no projeto foi modelada em tempo continuo,

com o objetivo de estudar o impacto das incertezas da receita regulatoria e da energia anual

distribuida pela concessionaria no valor e no timing do projeto.
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A Teoria de OpgOes Reais tem mostrado que a capacidade de adiar um investimento
irreversivel sob incerteza afeta profundamente a deciséo de investir, alterando a regra do VPL
tradicional e em decorréncia a fundamentacédo tedrica do modelo de investimentos neocléssico
padrdo. Segundo esta teoria, as decisdes de investimentos devem ser representadas como
opcBes e ndo como obrigacgdes. Ao efetuar o investimento, o titular da opgéo de investir estara
desistindo da oportunidade de esperar para ver como evoluirdo as incertezas do projeto e
utilizar esta informacéo para reavaliar a conveniéncia e o melhor momento para o exercicio da
opcao. Se o valor do ativo aumentar, 0s retornos sobre o investimento crescerdo, mas se 0
mercado se tornar adverso a empresa ndo precisa investir e perde apenas o valor gasto para
obter a oportunidade de investimento. Portanto, a otimizagdo do momento de exercicio do
investimento (timing) é crucial num ambiente de gerenciamento baseado no valor e o custo da
opcéo de investimento deveria ser adicionado ao valor presente do projeto calculado com o

método do Fluxo de Caixa Descontado.

Uma das diretrizes das politicas publicas de regulacdo do segmento de distribuicdo de
energia elétrica é o estabelecimento um ambiente competitivo, favoravel a pratica de pregos
ndo monopolistas e & qualidade dos servicos prestados, com o objetivo de promover a
eficiéncia econdmica e o bem-estar social. Partindo da concepc¢do em Guerra (2000), de que o
objetivo fundamental da regulagdo é aproximar o mercado de sua condicdo de perfeita
competitividade, torna-se necessaria a incorporacdo da metodologia de Opgdes Reais na
avaliagdo dos ativos de distribuicdo considerados no esquema de regulacdo econdmica

vigente.
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Capitulo

6

Estudo de Caso

"In financial terms, a business strategy is much more like a
series of options than it is like a series of static cash

flows."

Timothy A. Luehrman

6.1 Consideracdes Iniciais

Neste capitulo, serd apresentado um estudo de viabilidade econdmica da construgdo de

uma subestacéo de distribuicdo pertencente ao sistema da EDP ESCELSA.

Os investimentos por demanda se originam pela obrigatoriedade de fornecer energia aos
clientes da &rea de concessdo das Distribuidoras, incluindo novos fornecimentos solicitados
ou ampliacdo dos existentes e o atendimento ao crescimento da demanda, em pontos distintos
da rede. Os projetos implementados por este conceito deverdo incorporar os investimentos
necessarios para o cumprimento dos padrdes de qualidade de servico, de acordo com a

legislacdo vigente.
Visando avaliar os aspectos econdmicos, ndo se valendo do caréter de obrigatoriedade

dos investimentos, a metodologia proposta para analise de investimentos serd aplicada a

alternativa de investimento proposta.
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6.2 A EDP ESCELSA

A Espirito Santo Centrais Elétricas S/A — EDP ESCELSA foi a primeira concessionéria
de energia elétrica a ser privatizada no Brasil. A privatizagdo da EDP ESCELSA ocorreu em
julho de 1995, por meio de Leildo Publico. Desde junho de 2002 a empresa é controlada pelo
Grupo EDP, tornando-se subsidiaria integral da EDP - Energias do Brasil S.A., a partir de 29
de abril de 2005.

A éarea de concessdo de distribuicdo de energia elétrica da EDP ESCELSA. indicada
pelos municipios coloridos da Figura 6.1, é de 41.372 km?, abrangendo 70 dos 78 municipios
do estado do Espirito Santo, atendendo 1.305.534 consumidores cujo consumo anual de
energia elétrica de 5,476 GWh representa um faturamento anual da ordem de R$ 1,9 bilhdo,
conforme dados de maio de 2012 da Nota Técnica ANEEL 251/2012.

Figura 6.1 — Area de concessio da EDP ESCELSA e da Empresa Luz e Forca Santa Maria (Municipios na cor branca).

Em 17 de julho de 1995, foi assinado o Contrato de Concesséo n° 001/95, firmado entre
a Unido, por intermédio do Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica — DNAEE, e
a Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. — ESCELSA.

181



CAPITULO 6 Estudo de Caso

As revisoes periddicas da ESCELSA ocorreram em 1998, 2001, 2004, 2007 e 2010.

No periodo de 1995 a 2004, as tarifas de fornecimento de energia elétrica da ESCELSA
para seus consumidores finais, foram reajustadas em 208,59%. Os resultados da reviséo
tarifaria periodica da ESCELSA de 2004, apresentados na Resolucdo Homologatoria
191/2004, eram provisorios, pois a validacdo da base de remuneragdo da empresa ndo havia
sido concluida. Com a validacéo da base de remuneragio da ESCELSA, foi possivel concluir
a primeira revisdo tarifaria da concessionaria, cujos resultados, constam da Nota Técnica
218/2005, provocando uma diferenca de R$ 16.971.058,56, a ser incorporada a base
econdmica de 2006 (RAQ) e gerando um efeito financeiro de R$ 17.245.796,73. Considerando
que a ESCELSA desverticalizou suas atividades de distribuicdo em atendimento ao Decreto
n° 5.163, de 30 de julho de 2004, além de correcdes em 2005, foram feitas novas alteragdes
em 2006 para a correta aplicacdo da sistematica de desverticalizacdo, também utilizadas para

outras concessionarias. Essas alteragdes resultaram em passivos econdmicos e financeiros.

O reajuste da ESCELSA em 2005 foi alterado em atendimento a legislacdo
superveniente e adequacdo da metodologia aplicada ao processo de desverticalizagdo da
concessionaria. O reajuste de 2006 tomou por base os novos valores do reajuste de 2005
obtidos ap6s as devidas compensacOes econdmicas e financeiras necessarias e a
desverticalizagdo resultou em um ajuste econdmico negativo no valor de R$ 5.889.275,16 e
um ajuste financeiro negativo no valor de R$ 5.974.824,49 que foi diminuido da receita total

da concessionaria no reajuste de 2006.

Os resultados da Revisdo Tarifaria de 2007, com o estabelecimento do reposicionamento
tarifario provisorio de -6,92%, e Xe de 1,45%, constam na Resolucdo ANEEL 528/2007.
Estes valores foram provisorios, em fungdo dos aprimoramentos da metodologia da Empresa
de Referéncia submetidos ao processo de Audiéncia Publica. A Resolu¢cdo Homologatoria n°
686, de 05 de agosto de 2008, publicou o resultado ainda provisério da Revisdo Tarifaria
Periodica de 2007 da concessionéria, aguardando a definicdo dos Custos Operacionais
Eficientes, relativos & ESCELSA. O resultado definitivo da Revisdo Tarifaria de 2007 foi
divulgado na Nota Técnica 240/2009, apresentando os percentuais recalculados de -6,44%
para o reposicionamento tarifario e de 0,000% para o componente Xe do “Fator X”. Em
consequéncia, o Reajuste Tarifario de 2008 foi recalculado em 2009 provocando Reajuste
Tarifario da concessiondria os respectivos ajustes de R$ 9.185.651,71 na base tarifaria

econdmica e de R$ 9.151.665,08 como componente financeiro. Também foram considerados
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os efeitos do calculo definitivo da Revisdo de 2007 no periodo de referéncia do IRT de 2008,
como componente financeiro devidamente atualizado pelo IGP-M no valor de R$

(21.161.509,43). Este valor j& leva em conta o ajuste provisorio realizado no reajuste de 2008.

Na revisdo periddica de 2010 ainda foram consideradas as metodologias do segundo
ciclo da ANEEL. Os detalhes do célculo do reposicionamento tarifario e do Fator X constam
das Notas Técnicas n. 148/2010 e 244/2010.

As Notas Técnicas 209/2011 e 251/2012 documentam os reajustes tarifarios de 2011 e
2012.

6.3 Avaliagcdo da Oportunidade de Investimento considerando a
incerteza do Preco do Servigo de Distribuicéo

O municipio de Vila Velha tém seu atendimento realizado através das subestacdes Ibes,
Paul e Vila Velha. Devido ao incremento de mercado previsto para a regido, a alternativa
apresentada para expansdo da regido inclui a construcdo da nova subestacdo 138/11,4 kV-20
MVA e 6 novos bay’s de 15 kV, bem como a linha de transmissao Ibes — Itapod em 138 kV,
com 4,5 km, cabo 556.5, CD. A distribuidora tem um periodo de trés anos no qual ela pode

executar este investimento cujo valor presente do custo é de R$ 12 milhdes de reais.

O primeiro passo na abordagem de OpcOes Reais é a aplicacdo da abordagem do Fluxo
de Caixa Descontado. Usando as equagdes (5.10) a (5.12) e os dados da Tabela 6.1, o valor

presente esperado dos fluxos de caixa operacionais do projeto é R$ 20.803.444,12.

O VPL do projeto é R$ 8.803.444,12, indicando a viabilidade do investimento.
Entretanto, o valor do projeto no futuro € incerto e se altera ao longo do tempo. Assim, o
investimento deveria ser realizado apenas quando fosse justificado com base nas incertezas

futuras. O fluxo de caixa descontado discreto do caso base encontra-se no Anexo C.

Tabela 6.1 Caso Base do Projeto

SiMBOLO DESCRICAO VALOR

| Investmento ( R$) 12.000.000
T Tempo de vida econdmica do projeto (Anos) 35

Depr Taxa de depreciacéo linear 2,86%
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IR Taxa compreendendo imposto de renda e CSLL 34%

H WACC do projeto (taxa continua) 12%

C OPEX (% do Investmento) 2%

D Limite de capacidade da SE ( MVA) 25

PF Fator de poténcia do projeto 0,93
D Limite de capacidade de demanda da SE (MW)=D . PF 23,28
D, Demanda adicional no ano 0 (MW) 1,25
ag Taxa de crescimento da demanda 2,05
T Tempo para atingir o limite de capacidade da SE (anos ) 10,76
LF Fator de carga do projeto 0,52
DL Perdas técnicas anuais 8%

P, Preco médio do servico de distribuicdo no ano 0 (R$/MWh) 66,88
a Taxa de varia¢do do preco do servico 0,281%
I Taxa livre de risco ANEEL para o servigo de distribui¢do 3,34%
r, Taxa livre de risco em tempo continuo = In(1+ rD) 3,29%
Pom Correlago entre os retornos do indice IEE e o Ibovespa 0,7420
U Retorno médio anual do Ibovespa 6,05%
on Volatilidade dos retornos do Ibovespa 0,27
*U$1 = R$2,31

7

O proximo passo € a modelagem das incertezas do projeto. Os pardmetros para a

modelagem da incerteza do prego do servico de distribuicdo ao longo do tempo utiizando um

movimento geométrico Browniano séo o valor atual do preco médio, a taxa drifta, e a

volatilidade do precoo,.

A evolucéo anual em termos reais do preco do servico de distribuigcédo e da Parcela B da

receita de distribuicdo auferida pela empresa é apresentada na Figura 6.2. O ciclo de revisdo

da EDP ESCELSA tem trés anos e o ano fiscal da concessionaria inicia em Agosto. ANEEL

(2010)

O preco do servico de distribuigdo P(t) foi obtido aplicando a equacéo (5.3).
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Figura 6.2 — Evolucéo da Parcela B e do preco do servigo de distribuicdo da EDP ESCELSA

A metodologia do processo de atualizacdo tarifaria estabelecida pela ANEEL tem
evoluido nos ultimos dos ciclos de revisdo tarifaria. As ultimas Revisdes Tariférias Periddicas
da empresa ocorreram em 2004, 2007 e 2010, mas seus resultados finais foram publicados
somente em 2005, onde ocorreu a desverticalizagdo dos servigos, e o resultado da revisdo de
2007 saiu em 2009. A compensacdo dos resultados intermediarios ocasionou impactos na
Parcela B dos reajustes, distorcendo o comportamento caracteristico do regime de regulacdo
econdmica Price Cap. Na revisdo periddica de 2010 ainda foram consideradas as
metodologias do segundo ciclo da ANEEL, o que prejudica a avaliagdo da ESCELSA sob o
contexto vigente da regulagdo, que esta em seu terceiro ciclo e que serd aplicada apenas na

proxima revisdo periodica da concessionaria, que ocorrerd apenas em 2013.

As receitas da Parcela B foram ajustadas pelo IGP-M (FGV), considerando agosto de

2012, o tempo t, do projeto em analise, conforme ilustrado na Tabela 6.2.

A volatilidade &, foi obtida calculando o desvio padréo da série dos In(p(t)/ p(t —1)) no
periodo de 2005-2010. O célculo de « ,envolveu as equagdes (5.25) e (5.30). O indice de
Energia Elétrica (IEE) da BM&F BOVESPA foi escolhido para calcular o prémio de risco de
mercado (A =7,3174%) referente & incerteza do preco do servico de distribuicdo. As séries
dos retornos do IEE e do Ibovespa foram deflacionadas pelo IGP-DI (FGV) e se encontram

no Anexo B.
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Tabela 6.2 Parametros do MGB do preco do servigo de distribuicio

Ano EE E P AIGP-M EB rzal P real 4P

RS MWh R% MWh RS ES/ WMWh R% MWh

2003 367.138.038 6.900.320 5321 11,51% 320256.125 4772 -
2004 512488004 7532.192 63,04 3,38% 486.333.382 64,57 30.2%
2005 440,104 673 7.081.083 62,15 1,39% 434092 408 61,30 -5.2%
2006 479.071.260 7878300 60,81 4,00% 460.651.273 58,47 -3.9%
2007 439,546,072 8616012 51,02 15,12% 381.803.100 4431 27.1%
2008 493 721.870 8.566.283 57.64 0.67% 497 049 200 38,02 13,7%
2000 524.800.907 7.850.739 66,36 3,79% 406.172.931 6320 9.7%
2010 576.195.398 0425529 61.13 8.36% 531.760.514 36,42 -15.6%
2011 613.850.675 0715012 63,19 6.67% 575.443.688 39,23 3.1%
2012 £6:8.020.208 0937879 66,88 0,00% 668.029.208 66,38 3.9%
] r 0,281%

j_&[%_ﬂ 7370 MGE @, = lo—ia |- _‘7;_- B modificado 2.381%

Om 7, 16,888%

Os resultados do célculo da opgéo de investimento sdo mostrados na Tabela 6.3. Os

parametros do MGB do projeto ¢, e o, foram calculados usando as equagdes (5.18) e (5.19).

Tabela 6.3 Resultados do célculo da Opg¢éo de Investimento

PARAMETRO VALOR

M. 316.171,15
M (343.344,40)
V (R9) 20.803.444,12
I (RS) 12.000.000
T Tempo de expiracdo da opgéo (anos) 3

a,, Taxade crescimento do valor do projeto -4,84%

oy Volatilidade do valor do projeto 0,1717

I'; Taxa livre de risco (a.a) 3,29%
VPL (R$) 8.803.444,12
F Valor do projeto com flexibilidade (R$) 8.803.444,12
RO Prémio Opgédo Real =F-VPL (R$) 0

v * Valor 6timo para investir no projeto (R$) 12.000.000,00
P * Preco do servigo 6timo para investir (R$/MWh) 39,04
Poovo Break-even: Prego de servico (R$/MWh) 39,04

mu Markup sobre o preco para VPL=0 0%

Como a taxa de variagdo do valor do projeto na abordagem neutra ao risco () € negativa, o

valor do projeto com incerteza decai com o tempo. Portanto, € melhor investir imediatamente

e receber o valor de VPL. A Figura 6.3 ndo contém zona de espera. O valor presente de R$

20.803.444,12 esta indicado por uma seta na figura e cruza a curva do VPL no valor R$
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8.803.444,12. O valor da opcéo real (OR) neste ponto é zero.

25

20

15

10

R Mi
en

TOR: Regra de Investimento

|
S I I S—-
Nio Investir |  Investir
|

|
| ——F
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|
|
= L & FRS M

Figura 6.3 —Regra de decisdo para investimento 6timo no caso base

O pre¢o minimo para um investimento viavel aplicando a métrica do VPL, isto €, o

preco do servico de distribuicdo correspondente a um VPL zero, € 39,04 R$/MWh e foi

calculado com a equagdo (5.51) e é igual ao valor 6timo do preco do servico de distribuigéo

para investimento sob incerteza (p~) calculado pela equagéo (5.52). O markup sobre o prego

6timo avaliado com a abordagem tradicional, obtido com (5.53), é zero pois neste caso a

estratégia de adiar o investimento ndo tem valor. O valor do preco do servico de

distribuicéo P,=66,88 R$/MWh esta indicado na Figura 6.4 através de uma seta. Para este

preco o valor do VPL é R$ 8.803.444,12.

TOR: Regra de Investmento
15 !
<
10 Nio Investir| Investir
—tr— [FL |
1| ——F |
- 20 |
=
L 0 . K . . .
= 10 20 f'{’ 50 60 70 E:
-5 |
|
-10 |
|
15
PNPP=0 =p* Fo RSAIWh

Figura 6.4 — Critério de investimento 6timo em termos do preco do servico de distribui¢do
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Quando uma distribuidora decide ndo investir imediatamente esperando retornos mais

lucrativos investindo mais tarde, ndo implica que a empresa se comprometeu com o

investimento. A distribuidora pode reconsiderar a sua decisdo baseada nas informacdes

futuras.

6.4 Avaliacdo da Oportunidade de Investimento considerando as
incertezas da Receita do Servi¢co de Distribuicdo e da energia
distribuida pela concessionaria

Nste estudo de caso, foram consideradas duas varidveis aleatorias: a Parcela B da receita

anual definida pela ANEEL para a concessiondria e a energia anual distribuida pela

concessionaria.

A Tabela 6.4 inclui os dados do caso base anteriormente analisado e os valores de RB e

E para t=0, além da correlacédo entre RB e E.

Tabela 6.4 Caso Base do Projeto sob incertezas RB e E

SiMBOLO DESCRICAO VALOR
| Investmento ( R$) 12 .000.000
T Tempo de vida econdmica do projeto (Anos) 35
Depr Taxa de depreciacéo linear 2,86%
IR Taxa compreendendo imposto de renda e CSLL 34%
H WACC do projeto (taxa continua) 12%
C OPEX (% do Investmento) 2%
D Limite de capacidade da SE ( MVA) 25
PF Fator de poténcia do projeto 0,93
D Limite de capacidade de demanda da SE ( MW)=D - PF 23,28
D, Demanda adicional no ano 0 (MW) 1,25
o, Taxa de crescimento da demanda 2,05
T Tempo para atingir o limite de capacidade da SE (anos ) 10,76
LF Fator de carga do projeto 0,52
DL Perdas técnicas anuais 8%
R, Preco médio do servico de distribuicdo no ano 0 (R$/MWh) 66,88
RB, Receita do Servigo de Distribui¢éo no ano 0 (R$) 668.029.207,52
E, Energia distribuida pala concessionaria no ano 0 (MWh) 9.987.879
a Taxa de variacdo do preco do servico 0,281%
D Taxa livre de risco ANEEL para o servico de distribui¢do 3,34%
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r, Taxa livre de risco em tempo continuo = In(1+ rD) 3,29%
Pom Correlago entre os retornos do indice IEE e o Ibovespa 0,7420
He Retorno médio anual do Ibovespa 6,05%
o Volatilidade dos retornos do Ibovespa 0,27
Pree Correlacéo entre RB e E 0,16070
*U$1 = R$2,31

Usando as equagdes (5.60) a (5.62) e os dados da Tabela 6.4, o valor presente esperado
dos fluxos de caixa operacionais do projeto é R$ 32.330.138,75. O VPL do projeto é
20.330.138,75, indicando a viabilidade do investimento.

A Tabela 6.5 apresenta os dados utilizados e os valores obtidos no calculo dos
parametros do MGB seguido por RB e E. Foi adotada a mesma metodologia do estudo
anterior. As receitas da Parcela B foram ajustadas pelo IGP-M (FGV) considerando periodos

anuais de agosto a julho do préximo ano.

As volatilidades o,; e o foram obtidas calculando o desvio padrdo da série dos
In(p(t)/ p(t —1)) no periodo de 2004-2012. O célculo de o, € o é similar ao de «,, que

envolveu as equagdes (5.25) and (5-30).

Tabela 6.5 Parametros do MGB das variaveis aleatorias RB e E

Ano EE E B AIGP-M FE real Braal €FB r=al B rzal
RS hIWh RS/ MWh ES RS/ MWh
2003 367.155.038  6.900329 5321 1151% 320256125 41,72 - -
2004 512.488.024 7532192 68,04 3.38% 486.333.382 64.57 3R 8.3%:
2005 440.104.675  7.081.085 62,15 139% 434002408 61,30 11.4% 62%
2006 470.071260  7.878.309 60.81 400% 460651273 3847 5.9% 10.7%
2007 432346072 8.0616.012 J1.02 15,12% 381805100 4451 -18.8% 9.0%
2008 491.721.870  8.566.285 3764 067%  497.049.800 38,02 26.4% 0,6%
2009 524.899.907  7.850.739 66.86 5.79% 496172931 63.20 0.2% -8.7%
2010 576.195.398 9425529 61,13 8.36% 331760514 36,42 6.9% 18.3%
2011 611.850.675  9.715.012 63,19 6.67%  37:.443.688 3923 7.9% 3,0%
2012 668.020.208  9.987379 66.88 0.00%  668.029.208 66.88 14.2% 2.8%
] o 7.861% 1109%"
3= Fom i s, MGB o = oo, |22 & modificado 4.995% 3,118%
Om ] a 17.716% 3.347%

Os parametros e resultados do célculo da opcdo de investimento estdo ilustrados na

Tabela 6.6. A volatilidade o, e a taxa drift o, do projeto foram calculadas usando as
equacdes (5.75) e (5.79).
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O valor do projeto considerando a opcao de investimento foi obtido pela aproximacgéo da
solugdo de opgdes americanas proposta por Bjerksund e Stensland (2002). A sequéncia de

calculos é apresentada nas equagoes (4-37) a (4-48).

Tabela 6.6 Resultados do célculo da Opgao de Investimento

PARAMETRO VALOR
M, (343.344,40)
M, 488.509,76
v (R$mi) 32.330.138,75
I (R$ mi) 12.000.000,00
T Tempo de expiracdo da opgao (anos) 3

a, Taxa de crescimento do valor do projeto 2,3893%
oy Volatilidade do valor do projeto 0,1859

T, Taxa livre de risco (a.a) 3,29%
VPL (R$) 20.330.138,751
F (R9) 20.608.177,64
OR Premio Opcdo Real = F-VPL (R$) 278.038,89
V* Valor 6timo do projeto para investir (R$) 46.149.367,79
Prego 6timo do servigo de distribuicdo (R$/MWh) 9517
Preco 6timo do servigo para VPL=0 (Break-even)

utilizado na anlise tradicional (R$/MWh) 25.21
Markup sobre o preco 6timo para VPL=0 277%

TOR: Regra de Investimento
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Figura 6.5 —Regra de decisdo para investimento 6timo no caso base considerando incertezas em RB e E

A Figura 6.5 confirma que a opcdo real cria um gatilho adicional que o projeto deve
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exceder para justificar o investimento imediato no projeto. O valor 6timo do projeto para
investimento sob incerteza (v «) de R$ 46.149.367,79 obtido com a equacdo (5-41) é 142,7%
maior que o valor presente do projeto de R$ 32.330.138,75. Portanto, a estratégia 6tima ¢
esperar e utilizar o conjunto de informacgdes futuras na tomada de decisdo sobre o

investimento.

Os resultados da analise da sensibilidade de v * ao tempo de vida da opg¢do (7)
apresentados na Figura 6.6 demonstram que a duragdo da opcéo de investimento agrega valor
ao projeto. v = é fortemente influenciado pelo intervalo de tempo no qual a empresa possui a
flexibilidade de adiamento. Adicionalmente, o gatilho v = é mais sensivel a r do que o valor
da opgdo (F). Se 7 =0 os resultados para a abordagem de opgOes reais sdo 0S mesmos
obtidos com a abordagem tradicional, isto é, ~V*=I=R$ 12 milhdes e F=VPL= R$
20.330.138,75.
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Figura 6.6 — Sensibilidade de VV* em relacdo & duracéo da opgéo de investimento

O pre¢o minimo para um investimento viavel aplicando a métrica do VPL, isto €, o
preco do servico de distribuicdo correspondente a um VPL zero, é 25,27 R$/MWh e foi
calculado com a equagdo (5.51). O valor 6timo do preco do servigo de distribuicdo para

investimento sob incerteza (p+) foi calculado pela equagéo (5.52) e é 95,17 R$/MWh. O

markup sobre o prego 6timo avaliado com a abordagem tradicional, obtido com (5.53), é

277%. Como P,=66,88 R$/MWh € menor que p*, existe um beneficio financeiro em adiar a

decisdo de investimento.
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TOR: Regra de Investmento
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Figura 6.7 — Critério de investimento 6timo em termos do preco do servico de distribui¢do

Quando uma distribuidora decide ndo investir imediatamente esperando retornos mais

lucrativos investindo mais tarde, ndo implica que a empresa se comprometeu com O

investimento. A distribuidora pode reconsiderar a sua decisdo baseada nas informagdes

futuras.
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Figura 6.8 — Fronteira de exercicio 6timo da opgéo de investimento

A Figura 6.8 mostra trés trajetorias possiveis para o preco do servico de distribuigdo e a

fronteira de exercicio 6timo da opgdo de investimento. O gatilho p* é o prego critico que

otimiza o investimento imediato no projeto. Assim, a opgéo deve ser exercida quando o prego
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do servigo de distribuicdo cruzar a linha da fronteira, como ocorre com e a trajetéria 1 e a
trajetoria 2, que indica que o investimento poderia ser feito no primeiro ano, quando t=1. A
regido escura do gréafico é a regido de exercicio da opcéo real de investimento e a regido de

espera compreende os valores de p(t) sob a curva de gatilho. Em t =7 =3, se a opgéo de

investimento ndo foi exercida, a métrica do VVPL é aplicada e o investimento € executado se

P(t) = Pypy_,. A trajetoria 3 corta a linha de P para NPV=0 e portanto ndo vale mais a pena
NPV =0 J p p p

investir. Este procedimento de anélise pode ser aplicado para construir uma trajetoria real

calculando P a partir de PB e E obtidos da reviséo periddica e nos reajuste tarifarios futuros.

Copeland e Tufano (2004) alertam que o maior problema com as opcdes reais € que 0s
gestores dos projetos nem sempre as exercem no tempo certo. Por isto é importante fornecer a
eles a fronteira 6tima de investimento para nortear as suas decisdes A Figura 6.9 mostra a
trajetoria real do preco do servico de distribuicdo ocorrido desde a data da andlise do

investimento.

Como a irreversibilidade e a possibilidade de adiamento de decisdes de investimento sob
incerteza alteram a regra tradicional de investimento, é importante que no processo de
precificagdo do servico de distribuicdo, o custo da oportunidade de adiamento do investimento
seja incluido como parte do custo total de uma unidade incremental de capital investida pela

concessionaria.

6.5 Consideracdes Finais

Um dos mais importantes tdpicos de financas corporativas é a formulaco de estrategias
de investimento 6timo. A decisdo de investimento possui dois componentes: a decisdo de
alocacdo de capital (quanto investir) e a decisdo de timing do investimento (quando investir).
GRENADIER & WANG (2005)

Pindyck (2005) argumenta que apesar de as concessionarias de servigos publicos
possuirem a obrigacdo contratual de servir — elas devem atender a solicitagdo de servigo
emitida por qualquer consumidor em sua area de concessdo, e portanto devem investir
conformemente — estas empresas possuem flexibilidades gerenciais sobre o timing e a

dimensédo destes investimentos.
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No atual contexto regulatério, as distribuidoras realmente ndo possuem muitas
alternativas com respeito a investimentos, devendo servir dentro de certos padrfes de
qualidade. Entretanto, se uma oportunidade de investimento ndo estiver diretamente
relacionada ao suprimento de uma nova carga, as concessionarias podem analisar a
flexibilidade de adiamento, a qual pode implicar em multas. Quando isto ndo for possivel, o

preco do servico deveria incluir o risco do investimento mandatério.

Analisando oportunidades de investimento a luz da incerteza e irreversibilidade, Dixit
(1991) conclui que, como as despesas incorridas em investimentos sdo altamente sensiveis a
fatores de risco diretamente ligados aos seus fluxos de caixa futuros, tais como as incertezas
sobre precos e custos do servigo, se uma das metas da politica macroecondmica for estimular
0 investimento, a estabilidade e a credibilidade podem ser mais importantes do que taxas de

interesse ou de impostos.

Neste trabalho concluiu-se que a incerteza no prego regulado do servico de distribuigdo
exerce um considerdvel impacto na decisdo de investimento, produzindo um efeito

desincentivador, reforgando portanto a recomendagdo acima.

Partindo do principio que “o ambiente regulatério define a evolucdo dos agentes
setoriais”, Pedrosa (2005) observa que a confiabilidade, estabilidade e previsibilidade das
decisdes sdo condicdo para a consolidacdo do modelo regulatério, da atracdo de capitais e dos

beneficios aos consumidores e adiciona:

“O respeito as decisdes tomadas nos diversos cendrios legais, ou seja, a gestdo prudente
e consistente das expectativas de todos os atores do desenvolvimento do setor elétrico, é
condicdo fundamental para a estabilidade e evolugdo sadia do ambiente e dos agentes.
Decisbes ndo apenas de geradores, transmissores e distribuidoras, mas também de
consumidores, em particular aqueles que fizeram importantes investimentos e que tém no

custo da energia mais do que um fator de competitividade, uma condicéo de sobrevivéncia.”

A modelagem das incertezas regulatdrias envolvidas no estabelecimento das tarifas de
distribuicdo a serem aplicadas nas receitas geradas pelos investimentos analisados torna-se
imprescindivel, principalmente para o caso brasileiro onde as regras do setor elétrico ainda se

encontram em constante mutacdo, além de viabilizar a determinacdo do risco regulatdrio
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sobre o retorno do investimento, aumentando a eficdcia da avaliagdo executada e

proporcionando maior seguranca aos investidores.

A incorporagdo das incertezas do projeto e das flexibilidades gerenciais através da
Teoria de OpgBes Reais proporciona uma maior dimensdo a analise de investimentos em
distribuicdo de energia elétrica. As opgdes reais introduziram um novo paradigma na

avaliacdo de ativos, modificando o comportamento da agregacédo de valor ao projeto.

O mais difundido resultado da Teoria de OpcOes Reais é que a irreversibilidade, a
incerteza e a flexibilidade no tempo levam os investidores a esperar por valores do projeto
ainda maiores do que os obtidos por metodologias tradicionais antes de tomar uma decisdo de
investimento. Portanto, a incorporagéo do custo de oportunidade da opgéo de adiamento ao
modelo estatico tradicional da distribuidora, considerado no arcabouco de precificagdo atual,
proporciona uma recuperagdo do capital investido mais efetiva, renovando o incentivo ao

investimento.
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v

Conclusao

7.1 Conclusdes

O objetivo da analise econdmica de projetos é maximizar o valor da empresa, sujeito as
incertezas econdmicas e técnicas, e considerando o grau de liberdade gerencial do projeto.
Esse é um problema de otimizacdo sob incerteza, que demanda algumas ferramentas mais

sofisticadas do que as técnicas mais antigas.

A avaliagdo de opcles financeiras forneceu o subsidio para a idéia de incorporar
metodos de precificacdo de opcdes ao problema de avaliacdo de investimentos reais sob
incerteza. Esses métodos adicionam o valor da flexibilidade gerencial a abordagem tradicional
do Fluxo de Caixa Descontado e sdo conhecidos como Teoria das Op¢Oes Reais, para indicar

0 seu enfoque nas opgdes associadas aos ativos reais em vez de ativos financeiros.

Entretanto, apesar do seu apelo tedrico, a complexidade matemaética dos métodos de
avaliagdo de opgdes reais tem limitado a utilizag&o dessa abordagem. Os ativos subjacentes de
opcdes financeiras sdo usualmente titulos do mercado, commodities, ou outros ativos
financeiros que possuem caracteristicas que facilitam a avaliagdo da opgdo. Essas
caracteristicas incluem preco de mercado, dados historicos, e um conhecimento razoavel de
suas distribuicbes probabilisticas, que permitem a modelagem de suas distribui¢bes futuras
com algum grau de confianga. Opgdes reais, por outro lado, s&o mais complexas porque 0s
ativos reais que sdo seus ativos subjacentes usualmente ndo tém a maioria dessas

caracteristicas.
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Outra fonte de complexidade é o alto grau de sofisticagdo matemética necessario para
modelagem em tempo continuo, geralmente além do dominio da maior parte dos
profissionais. Mas, assim como ocorreu com o método do Fluxo de Caixa Descontado, a
evolugdo continua das ferramentas computacionais para automatizar as partes mais
complicadas do processo e algum progresso relativo a teoria subjacente tendem a tornar o uso

das técnicas de opg¢des reais muito mais difundido.

E crescente o interesse académico global sobre o comportamento dos modelos de
regulacdo econdmica sob incerteza. Principalmente devido ao fato de que estes modelos
foram desenvolvidos considerando a metodologia tradicional na anélise do equilibrio
econdmico das empresas reguladas. E nesta questdo que esta tese tenta contribuir
incorporando na area de distribuicdo de energia a possibilidade de avaliar os investimentos
sob a Gtica de opcBes reais, representando um avango na sinalizagdo da oportunidade dos

investimentos.

Existe a possibilidade de ocorrer um desestimulo ao investimento quando ndo se leva em
conta o valor das opgdes na determinacdo de tarifas ou pregos baseados em custos ou, mais
especificamente, na remuneragéo do capital investido. Por exemplo, a presenga de incertezas
nos valores projetados no céalculo do fator X sugere que o valor da opcéo de investimento seja
reconhecido como um custo deste investimento para calcular corretamente o ponto de break-
even. A ideia consiste em precificar o risco que as concessiondrias incorrem ao investir em
um empreendimento sujeito a uma remuneracdo definida pelo 6rgdo regulador, ou seja, as
opcdes reais podem ser utilizadas como um precificador do risco regulatério. Nos casos em
que a concessiondria é obrigada a atender o consumidor, ou Seja, a prover 0 acesso
indiscriminado, é necessario quantificar o risco regulatdrio associado ao ndo provimento da
receita necessaria para viabilizar o investimento. Este clculo pode ser conduzido utilizando a

Teoria das OpgOes Reais

A modelagem das incertezas regulatérias envolvidas no estabelecimento das tarifas de
distribuicdo a serem aplicadas nas receitas geradas pelos investimentos analisados torna-se
imprescindivel, principalmente para o caso brasileiro onde as regras do setor elétrico ainda se
encontram em constante mutacdo, além de viabilizar a determinacdo do risco regulatdrio
sobre o retorno do investimento, aumentando a eficdcia da avaliagdo executada e

proporcionando maior seguranca aos investidores.
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Neste trabalho, a Teoria das Opcdes Reais foi empregada no desenvolvimento de um
modelo em tempo continuo para andlise de oportunidades de investimentos em distribuicdo
com 0 objetivo de analisar o impacto do controle de precos sobre o valor e o timing do
projeto. Na abordagem proposta, a opcéo de investimento foi utilizada como métrica do
incentivo da concessiondria em investir e a fronteira 6tima de investimento foi tragada para
orientar os gestores do projeto quanto ao melhor momento de realizar o investimento em
funcdo dos valores reais dos pregos no futuro, sugerindo a melhor estratégia a ser adotada ao

longo do tempo.

Para refletir o efeito do ambiente regulatorio na remuneracdo das concessionarias foi
analisada a incerteza do preco do servico de distribuicdo, uma variavel aleatdria obtida pela
divisdo do valor da Parcela B pela energia total distribuida no mesmo ano. Em seguida, foi
apresentado um modelo considerando a presenca de duas varidveis aleatorias: o valor da

Parcela B e o total anual de energia distribuida.

7.2 Temas para Futuros Desenvolvimentos

A abordagem proposta pode ser utilizada na elaboracdo de modelos empregando os
processos estocasticos adequados para andlise do impacto dos custos operacionais, da
remuneracdo do capital, da depreciagdo da base regulatoria e da propria base regulatoria de
ativos. A introducdo dessas variaveis aleatorias, com a devida analise de sensibilidade seria

interessante para tornar mais preciso o calculo das opcdes.

Explorar outros processos estocasticos para representar o viés do regulador. As
mudancas bruscas de metodologia e de cenario politico-econdmico sugerem a agregacao de
processos de Poisson.

Avaliar o impacto da opg&o de investimento sobre o Fator X.

Modelar o problema de investimento continuo em capacidade, tratando os multiplos
estdgios como uma opcao sequencial composta e tracando a fronteira global de investimento

otimo.
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Anexo A
Codificacdo de funcdes para calculo de V*e F

Neste trabalho é utilizada a aproximacdo da solucéo de opgBGes americanas proposta por
Bjerksund e Stensland (2002) evoluida a partir do trabalho dos autores em 1993. A sequéncia

de calculos é apresentada nas equagdes (5-37) a (5-48).

Os argumentos das funcdes BjerkScrit e BjerkCall sdo:
V = Valor presente do Projeto (R$)

I = Valor do investimento no projeto (R$)

r = valor da taxa livre de risco;

alfa = valor de «, = Taxa drift do MGB do valor do projeto onde 0< a,, <r
sigma = valor de o, = Volatilidade do valor do projeto

T = valor do tempo de vida da opg&o de investimento no projeto

BjerkPhi é uma funcéo de apoio e BlackScholes calcula o valor da call européia.

Public Function BjerkCall(Vv, I, r, alfa, sigma, T)
If (T > 0) Then
IT (alfa < 0) Then
"V value will decree in the future
"optimal decision is immediate investment case V > 1|
BjerkCall = 0
If (V > 1) Then
BjerkCall =V - 1
End If
Else
Beta = (0.5 - alfa / (sigma * sigma)) + Sqgr((alfa / (sigma * sigma) -
0.5) "2 + 2 *r / (sigma * sigma)) "eqn 5-37
If Beta <= 1 Then
MsgBox ' BjerkCall: Beta <=1 contraria suposicdo de Bjerksund"
MsgBox "'BjerkCall Beta=" & Format(Beta, "0.0000")
End If
"Calculo de V*
"Eq 5-38
B inf = (Beta /7 (Beta - 1)) * 1
"Eq 5-39
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BO = (r /7 (r - alfa)) * 1
If 1 > BO Then

BO =1
End If
"Eq 5-40
H=-Calfa * T + 2 * sigma * Sgr(T)) * (1 * 1 /7 ((B_inf - BO) * B0O))
Verit = BO + (B_inf - BO) * (1 - Exp(H))
If (V < Vcrit) Then

A = (Verit - 1) / (Verit ™ Beta) "eq 5-43

"Quando é melhor esperar até o gatilho 6timo

"calcula valor da opcao call eq (5-44)
tmpl = A * V ~ Beta

tmp2 = A * BjerkPhi(Vv, T, Beta, Vcrit, Vcrit, sigma, r, alfa)
tmp3 = BjerkPhi(v, T, 1, Vcrit, Vcrit, sigma, r, alfa)

tmp4 = BjerkPhi(v, T, 1, 1, Vcrit, sigma, r, alfa)

tmp5 = 1 * BjerkPhi(v, T, 0, Vcrit, Vcrit, sigma, r, alfa)
tmp6 = 1 * BjerkPhi(v, T, 0, I, Vcrit, sigma, r, alfa)

BjerkCall = tmpl - tmp2 + tmp3 - tmp4 - tmp5 + tmp6

Else
"Quando V>=V* o investimento deve ser executado imediatamente
BjerkCall =V - 1

End If
End If
Else
"T<=0
BjerkCall =V - 1
End If

End Function
Public Function BjerkScrit(v, 1, r, alfa, sigma, T)
If (T > 0) Then
IT (alfa < 0) Then
"V value will decree in the future
"optimal decision is inmmediate investment case V > 1
BjerkScrit = 1
Else
Beta = (0.5 - alfa / (sigma * sigma)) + Sqgr((alfa / (sigma * sigma) -
0.5) "2 + 2 *r / (sigma * sigma)) "eqn 5-37
If Beta <= 1 Then
MsgBox ' BjerkScrit: Beta <=1 contraria suposicao de Bjerksund"
MsgBox ""BjerkScrit Beta=" & Format(Beta, "0.0000")
End If

"Calculo de Vv*
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"Eq 5-38
B inf = (Beta / (Beta - 1)) * 1
"Eq 5-39
BO = (r /7 (r - alfa)) * 1
If 1 > BO Then
BO =1
End If
"Eq 5-40
H=-Calfa * T + 2 * sigma * Sgr(T)) * (1 * 1 /7 ((B_inf - BO) * B0O))
Verit = BO + (B_inf - BO) * (1 - Exp(H))
BO + (B_inf - BO) * (1 - Exp(H))

BjerkScrit
End If
Else
"T<=0
BjerkScrit = 1
End If

End Function

Public Function BjerkPhi(S, T, gamma, H, X, sigma, r, b)
"Egn 5-45 a 5-48

K=2%*b / (sigma * sigma) + (2 * gamma - 1)

lambda = -r + gamma * b + 0.5 * gamma * (gamma - 1) * (sigma * sigma)

tmpl = (Log(S 7 H) + (b + (gamma - 0.5) * (sigma * sigma)) * T) /
(sigma * Sqr(T))

tmp2 = (Log(x * 2 /7 (S * H)) + (b + (gamma - 0.5) * (sigma * sigma)) *
T) / (sigma * Sqr(T))

BjerkPhi = Exp(lambda * T) * S ™ gamma * (Application.NormSDist(-tmpl)
- ((x /7 8 »K) * Application.NormSDist(-tmp2))

End Function

Public Function BlackScholes(V, I, r, b, sigma, T, optiontype)

"optiontype 1=call -1=put

BlackScholes = optiontype * (V * Exp(-b * T *
Application_NormSDist(optiontype * ((Log(v /7 I) + (r - b + 0.5 * sigma *
sigma) * T) / (sigma * Sgr(M))) - I * Exp(-r * T) *

Application_NormSDist(optiontype * ((Log(v /7 I) + (r - b + 0.5 * sigma *
sigma) * T) / (sigma * Sqr(T)) - Application.Power((sigma * sigma * T),
0.5))))

End Function
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Anexo B

Historico de indices

Ibovespa- Ibovespa Ibovespa IEE IEE
Més IGP-M IGP-DI Fech.més Retorno Retorno Real Retorno Retorno Real

jan/00 1,24% 0,93% 16388 -4,11% -4,99% -6,41% -1,27%
fev/00 0,35% 2,26% 17660 7,76% 5,38% 9,79% 7,36%
mar/00 0,15% 1,82% 17820 0,91% -0,90% 2,33% 0,50%
abr/00 0,23% 0,69% 15537 -12,81% -13,41% -10,49% -11,10%
mai/00 0,31% 0,37% 14956 -3,74% -4,10% 0,33% -0,05%
jun/00 0,85% 0,39% 16727 11,84% 11,41% 15,63% 15,18%
jul/00 1,57% 0,76% 16454 -1,63% -2,37% 14,82% 13,95%
ago/00 2,39% 0,49% 17346 5,42% 4,91% 2,31% 1,81%
set/00 1,16% 0,34% 15928 -8,17% -8,48% -2,71% -3,04%
out/00 0,38% 0,80% 14867 -6,66% -7,40% -6,25% -7,00%
nov/00 0,29% 1,13% 13287 -10,63% -11,62% -5,19% -6,25%
dez/00 0,63% 0,44% 15259 14,84% 14,34% 3,77% 3,31%
jan/01 0,62% 1,46% 17672 15,81% 14,15% 22,14% 20,39%
fev/01 0,23% 1,62% 15891 -10,08% -11,51% 0,20% -1,40%
mar/01 0,56% 0,90% 14438 -9,14% -9,96% -6,37% -7,20%
abr/01 1,00% 0,38% 14917 3,32% 2,92% -6,04% -6,40%
mai/01 0,86% 1,45% 14649 -1,80% -3,20% -9,48% -10,77%
jun/01 0,98% 0,76% 14559 -0,61% -1,37% 9,71% 8,88%
jul/ol 1,48% 0,18% 13754 -5,53% -5,70% -4,21% -4,38%
ago/01 1,38% 0,19% 12840 -6,65% -6,82% 0,38% 0,19%
set/01 0,31% 0,18% 10635 -17,17% -17,32% -21,77% -21,91%
out/01 1,18% 0,11% 11364 6,85% 6,73% 13,51% 13,38%
nov/01 1,10% 0,70% 12931 13,79% 13,00% 9,28% 8,52%
dez/01 0,22% 1,11% 13577 5,00% 3,85% 6,11% 4,95%
jan/02 0,36% 1,74% 12721 -6,30% -7,90% 1,62% -0,11%
fev/02 0,06% 2,05% 14033 10,31% 8,10% 4,00% 1,91%
mar/02 0,09% 2,36% 13254 -5,55% -7,73% -1,51% -3,79%
abr/02 0,56% 2,64% 13085 -1,28% -3,82% -2,88% -5,38%
mai/02 0,83% 4,21% 12861 -1,71% -5,69% -6,87% -10,64%
jun/02 1,54% 5,84% 11139 -13,39% -18,17% -8,28% -13,34%
jul/02 1,95% 2,70% 9762 -12,36% -14,66% -13,84% -16,11%
ago/02 2,32% 2,17% 10382 6,35% 4,09% 4,64% 2,41%
set/02 2,40% 1,59% 8622 -16,95% -18,25% -19,35% -20,61%
out/02 3,87% 1,66% 10167 17,92% 16,00% 6,48% 4,74%
nov/02 5,19% 0,41% 10508 3,35% 2,93% -1,78% -2,18%
dez/02 3,75%  -0,67% 11268 7,23% 7,95% 10,48% 11,22%
jan/03 2,33%  -0,70% 10941 -2,90% -2,22% -5,26% -4,60%
fev/03 2,28%  -0,20% 10280 -6,04% -5,85% -12,77% -12,60%
mar/03 1,53% 0,62% 11273 9,66% 8,98% 7,09% 6,43%
abr/03 0,92% 1,05% 12556 11,38% 10,23% 20,51% 19,26%
mai/03  -0,26% 0,44% 13421 6,89% 6,42% 3,01% 2,56%
jun/03  -1,00% 0,48% 12972 -3,35% -3,81% -6,54% -6,98%
jul/o3  -0,42% 0,60% 13571 4,62% 3,99% -0,49% -1,09%
ago/03 0,38% 0,80% 15174 11,81% 10,92% 15,42% 14,50%
set/03 1,18% 1,08% 16010 5,51% 4,38% 15,87% 14,63%

219



out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/04
jul/o4
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07
mar/07
abr/07
mai/07
jun/07
jul/o7
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08

0,38%
0,49%
0,61%
0,88%
0,69%
1,13%
1,21%
1,31%
1,38%
1,31%
1,22%
0,69%
0,39%
0,82%
0,74%
0,39%
0,30%
0,85%
0,86%
-0,22%
-0,44%
-0,34%
-0,65%
-0,53%
0,60%
0,40%
-0,01%
0,92%
0,01%
-0,23%
-0,42%
0,38%
0,75%
0,18%
0,37%
0,29%
0,47%
0,75%
0,32%
0,50%
0,27%
0,34%
0,04%
0,04%
0,26%
0,28%
0,98%
1,29%
1,05%
0,69%
1,76%
1,09%
0,53%
0,74%
0,69%

0,93%
1,15%
1,46%
1,29%
1,14%
1,31%
0,48%
0,53%
0,82%
0,52%
0,33%
0,40%
0,99%
0,51%
-0,25%
-0,45%
-0,40%
-0,79%
-0,13%
0,63%
0,33%
0,07%
0,72%
-0,06%
-0,45%
0,02%
0,38%
0,67%
0,17%
0,41%
0,24%
0,81%
0,57%
0,26%
0,43%
0,23%
0,22%
0,14%
0,16%
0,26%
0,37%
1,39%
1,17%
0,75%
1,05%
1,47%
0,99%
0,38%
0,70%
1,12%
1,88%
1,89%
1,12%
-0,38%
0,36%

17982
20183
22236
21851
21755
22142
19607
19544
21148
22336
22803
23245
23052
25128
26196
23968
28139
26610
24843
25207
25051
26042
28044
31583
30193
31916
33455
38382
38610
37951
40363
36530
36630
37077
36232
36449
39262
41970
44473
44641
43892
45804
48956
52268
54392
54182
54637
60465
65317
63006
63886
59490
63489
60968
67868

12,32%
12,24%
10,17%
-1,73%
-0,44%

1,78%

-11,45%

-0,32%
8,21%
5,62%
2,09%
1,94%

-0,83%
9,01%
4,25%

-8,51%

17,40%

-5,43%

-6,64%
1,47%

-0,62%
3,96%
7,69%

12,62%

-4,40%
5,71%
4,82%

14,73%
0,59%

-1,71%
6,36%

-9,50%
0,27%
1,22%

-2,28%
0,60%
7,72%
6,90%
5,96%
0,38%

-1,68%
4,36%
6,88%
6,77%
4,06%

-0,39%
0,84%

10,67%
8,02%

-3,54%
1,40%

-6,88%
6,72%

-3,97%

11,32%

11,28%
10,97%
8,58%
-2,98%
-1,56%
0,46%
-11,88%
-0,85%
7,32%
5,07%
1,75%
1,53%
-1,80%
8,46%
4,52%
-8,09%
17,88%
-4,68%
-6,52%
0,83%
-0,95%
3,89%
6,92%
12,68%
-3,97%
5,68%
4,43%
13,97%
0,42%
-2,11%
6,10%
-10,22%
-0,29%
0,95%
-2,69%
0,37%
7,48%
6,75%
5,80%
0,12%
-2,04%
2,92%
5,65%
5,97%
2,98%
-1,83%
-0,15%
10,25%
7,27%
-4,60%
-0,47%
-8,61%
5,54%
-3,60%
10,91%

9,66%
21,05%
14,28%
-1,05%
10,88%

4,89%
-8,71%
-5,85%

8,68%

9,60%
-1,33%

6,57%
-1,37%

5,79%

1,67%
-6,26%
13,94%
-3,73%

3,37%

9,11%
-2,26%

0,27%

2,70%
16,96%
-2,18%

3,71%

3,17%
12,56%
12,53%
-3,42%

2,02%
11,00%

2,17%
-0,25%

5,56%

0,87%

3,96%

3,41%

8,70%
-0,07%
-1,53%

1,82%
10,96%

8,37%

5,40%
-3,96%
-1,23%

2,10%

4,08%
-4,20%

0,93%
-7,03%

8,56%
-3,48%

6,91%

8,65%
19,67%
12,63%
-2,31%
11,88%

3,54%
-9,15%
-6,35%

7,79%

9,04%
-1,66%

6,14%
-2,34%

5,26%

1,93%
-5,84%
14,40%
-2,97%

3,51%

8,42%
-2,58%

0,20%

1,96%
17,03%
-1,74%

3,68%

2,78%
11,81%
12,33%
-3,81%

1,77%
11,71%

1,59%
-0,51%

5,11%

0,63%

3,73%

3,27%

8,53%
-0,33%
-1,90%

0,42%

9,68%

7,57%

4,30%
-5,36%
-2,19%

1,71%

3,35%
-5,26%
-0,92%
-8,75%

7,36%
-3,11%

6,52%
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mai/08
jun/08

jul/os
ago/08

set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09

jul/09
ago/09

set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10

jul/10
ago/10

set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11
mai/11l
jun/11

jul/11
ago/11

set/11
out/11
nov/11
dez/11
jan/12
fev/12
mar/12
abr/12
mai/12
jun/12

jul/12
ago/12

1,61%
1,98%
1,76%
-0,32%
0,11%
0,98%
0,38%
-0,13%
-0,44%
0,26%
-0,74%
-0,15%
-0,07%
-0,10%
-0,43%
-0,36%
0,42%
0,05%
0,10%
-0,26%
0,63%
1,18%
0,94%
0,77%
1,19%
0,85%
0,15%
0,77%
1,15%
1,01%
1,45%
0,69%
0,79%
1,00%
0,62%
0,45%
0,43%
-0,18%
-0,12%
0,44%
0,65%
0,53%
0,50%
-0,12%
0,25%
-0,06%
0,43%
0,85%
1,02%
0,66%
1,34%
1,43%

1,09%
0,07%
-0,44%
0,01%
-0,13%
-0,84%
0,04%
0,18%
-0,32%
-0,64%
0,09%
0,25%
-0,04%
0,07%
-0,11%
1,01%
1,09%
0,63%
0,72%
1,57%
0,34%
0,22%
1,10%
1,10%
1,03%
1,58%
0,38%
0,98%
0,96%
0,61%
0,50%
0,01%
-0,13%
-0,05%
0,61%
0,75%
0,40%
0,43%
-0,16%
0,30%
0,07%
0,56%
1,02%
0,91%
0,69%
1,52%
1,29%
-4,29%
0,91%
0,69%
1,52%
1,29%

72592
65017
59505
55680
49541
37256
36595
37550
39300
38183
40925
47289
53197
51465
54765
56488
61517
61545
67044
68588
65401
66503
70371
67529
63046
60935
67515
65145
69429
70673
67705
69304
66574
67383
68586
66132
64620
62403
58823
56495
52324
58338
55299
56754
63072
65811
64510
61820
54490
54354
56097
57061

6,96%
-10,44%
-8,48%
-6,43%
-11,03%
-24,80%
-1,77%
2,61%
4,66%
-2,84%
7,18%
15,55%
12,49%
-3,26%
6,41%
3,15%
8,90%
0,05%
8,93%
2,30%
-4,65%
1,68%
5,82%
-4,04%
-6,64%
-3,35%
10,80%
-3,51%
6,58%
1,79%
-4,20%
2,36%
-3,94%
1,22%
1,79%
-3,58%
-2,29%
-3,43%
-5,74%
-3,96%
-7,38%
11,49%
-5,21%
2,63%
11,13%
4,34%
-1,98%
-4,17%
-11,86%
-0,25%
3,21%
1,72%

5,81%
-10,50%
-8,07%
-6,44%
-10,91%
-24,16%
-1,82%
2,43%
4,99%
-2.21%
7,08%
15,27%
12,54%
-3,32%
6,53%
2,12%
7,72%
-0,58%
8,16%
0,72%
-4,97%
1,46%
4,66%
-5,08%
-7,59%
-4,85%
10,38%
-4,44%
5,57%
1,17%
-4,67%
2,35%
-3,81%
1,27%
1,17%
-4,30%
-2,67%
-3,84%
-5,59%
-4,24%
-7,45%
10,88%
-6,16%
1,70%
10,37%
2,78%
-3,23%
0,12%
-12,65%
-0,93%
1,67%
0,42%

6,38%
-0,04%
0,01%
-8,79%
-6,24%
12,30%
9,81%
-3,13%
-0,72%
6,48%
3,52%
12,64%
4,58%
3,69%
2,63%
1,79%
4,58%
-1,09%
3,47%
6,45%
-0,09%
0,55%
-0,89%
0,05%
-5,76%
5,44%
3,28%
3,49%
-0,94%
3,83%
0,77%
2,12%
0,56%
2,67%
6,28%
-1,04%
0,72%
0,93%
-2,03%
-4,30%
-1,36%
3,77%
3,24%
9,47%
-0,61%
5,90%
2,78%
1,54%
-5,84%
4,99%
-1,91%
-5,57%

5,23%
-0,11%
0,45%
-8,80%
-6,12%
11,56%
9,76%
-3,30%
-0,41%
7,17%
3,43%
12,36%
4,62%
3,62%
2,75%
0,78%
3,45%
-1,71%
2,73%
4,81%
-0,43%
0,33%
-1,97%
-1,03%
-6,72%
3,80%
2,89%
2,49%
-1,88%
3,20%
0,27%
2,11%
0,69%
2,72%
5,64%
-1,78%
0,32%
0,50%
-1,87%
-4,59%
-1,43%
3,19%
2,20%
8,48%
-1,29%
4,32%
1,47%
6,09%
-6,69%
4,27%
-3,37%
-6,78%

OBS - Retorno Real =(1+ Retorno indice)/(1+ Retorno IGP=DI)-1
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Anexo C

Céalculo da volatilidade do projeto em tempo discreto

A seguir, a volatilidade do projeto apresentado no item 6.3 serd calculada em tempo

discreto, utilizando a abordagem de Brand&o, Dyer e Hahn (2010). No caso base em tempo

discreto sdo empregadas taxas de variagéo discretas. Estes valores estdo sublinhados na tabela

C.1L

Por exemplo:

0,281%

Q giscreto — © -1= 0,2814%

Tabela C.1 Caso Base do Projeto em tempo discreto

SimMBOLO DESCRIGAO VALOR
| Investmento ( R$) 12 .000.000

T Tempo de vida econdmica do projeto (Anos) 35
Depr Taxa de depreciacéo linear 2,86%
IR Taxa compreendendo imposto de renda e CSLL 34%

M WACC do projeto em tempo continuo 12%

U discreto WACC do projeto em tempo discreto 12.75%

C OPEX (% do Investmento) 2%

D Limite de capacidade da SE (MVA) 25

PF Fator de poténcia do projeto 0,93

D Limite de capacidade de demanda da SE (MW)=D - PF 23,28
D, Demanda adicional no ano 0 (MW) 1,25

ag Taxa de crescimento da demanda 2,05

-IT Tempo para atingir o limite de capacidade da SE (anos ) 10,76
LF Fator de carga do projeto 0,52
DL Perdas técnicas anuais 8%

P, Preco médio do servigo de distribui¢do no ano 0 (R$/MWh) 66,88

(04 Taxa de variagdo do prego do servico em tempo continuo 0,2810

A icoretn Taxa de variacéo do preco do servico em tempo continuo 0,2814%
I siscreto Taxa livre de risco em tempo discreto 3.34%
r, Taxa livre de risco em tempo continuo = In(1+ rD) 3,29%

Pom Correlacéo entre os retornos do indice IEE e da BM&F BOVESPA 0,7420

Lo Retorno médio anual do Ibovespa 6,05%

on Volatilidade dos retornos da BM&F BOVESPA 0,27
*U$l = R$2,31

Tabela C.2 Resultados do Fluxo de Caixa Descontado

VR, R$20.801.011,21
VPR, R$22.843.742,38
VPL R$8.801.011,21
TIR 18,86%
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Tabela C.3 Fluxo de Caixa Descontado do caso base

Faturamento FC Oper antes
t Energia P Adicional Custos IR Depreciagéo I.R. FC depois IR
0 9.987.879 66,88 351.228,66 (240.000,00) - - - (12.000.000,00)
1 10406821 67,07 928.203,11 (240.000,00) 688.203,11 342.857,14) (117.417,63) 570.785,48
2 10843336 67,26 1.508.421,59 (240.000,00) 1.268.421,59 (342.857,14) (314.691,91) 953.729,68
3 11298161 67,45 2.091.897,79 (240.000,00) 1.851.897,79 (342.857,14) (513.073,82) 1.338.823,97
4 11772063 67,64  2.678.64545 (240.000,00) 2.438.645,45 (342.857,14)  (712.568,03) 1.726.077,43
5 12265843 67,83 3.268.678,36 (240.000,00) 3.028.678,36 (342.857,14) (913.179,21) 2.115.499,15
6 12780335 68,02 3.862.010,36 (240.000,00) 3.622.010,36 (342.857,14) (1.114.912,10) 2.507.098,27
7 13316407 6821  4.458.655,35 (240.000,00) 4.218.655,35 (342.857,14)  (1.317.771,39)  2.900.883,96
8 13874965 68,40 5.058.627,27 (240.000,00) 4.818.627,27 (342.857,14) (1.521.761,84) 3.296.865,42
9 14456952 68,60  5.661.940,11 (240.000,00) 5.421.940,11 (342.857,14)  (1.726.88821)  3.695.051,90
10 15063350 68,79 6.715.256,35 (240.000,00) 6.475.256,35 (342.857,14) (2.085.015,73) 4.390.240,62
11 15695183 68,98 6.734.150,76 (240.000,00) 6.494.150,76 (342.857,14) (2.091.439,83) 4.402.710,93
12 16353519 69,18 6.753.098,33 (240.000,00) 6.513.098,33 (342.857,14) (2.097.882,00) 4.415.216,33
13 17039468 69,37 6.772.099,21 (240.000,00) 6.532.099,21 (342.857,14) (2.104.342,30) 4.427.756,91
14 17754190 69,57  6.791.153,56 (240.000,00) 6.551.153,56 (342.857,14)  (2.110.820,78) 4.440.332,78
15 18498891 69,76  6.810.261,51 (240.000,00) 6.570.261,51 (342.857,14)  (2.117.317,49)  4.452.944,03
16 19274829 69,96 6.829.423,23 (240.000,00) 6.589.423,23 (342.857,14) (2.123.832,47) 4.465.590,76
17 20083313 70,16 6.848.638,87 (240.000,00) 6.608.638,87 (342.857,14) (2.130.365,79) 4.478.273,08
18 20925709 70,35 6.867.908,56 (240.000,00) 6.627.908,56 (342.857,14) (2.136.917,48) 4.490.991,08
19 21803440 70,55 6.887.232,48 (240.000,00) 6.647.232,48 (342.857,14) (2.143.487,62) 4.503.744,87
20 22717987 70,75  6.906.610,77 (240.000,00) 6.666.610,77 (342.857,14)  (2.150.076,23)  4.516.534,54
21 23670895 70,95 6.926.043,58 (240.000,00) 6.686.043,58 (342.857,14) (2.156.683,39) 4.529.360,19
22 24663773 71,15  6.945.531,07 (240.000,00) 6.705.531,07 (342.857,14)  (2.163.309,14)  4.542.221,94
23 25698296 71,35 6.965.073,39 (240.000,00) 6.725.073,39 (342.857,14) (2.169.953,53) 4.555.119,87
24 26776214 7155  6.984.670,70 (240.000,00) 6.744.670,70 (342.857,14)  (2.176.616,61)  4.568.054,09
25 27899344 7175  7.004.323,15 (240.000,00) 6.764.323,15 (342.857,14)  (2.183.29844)  4.581.024,71
26 29069584 71,95 7.024.030,89 (240.000,00) 6.784.030,89 (342.857,14) (2.189.999,07) 4.594.031,81
27 30288911 72,16 7.043.794,08 (240.000,00) 6.803.794,08 (342.857,14) (2.196.718,56) 4.607.075,52
28 31559381 72,36 7.063.612,88 (240.000,00) 6.823.612,88 (342.857,14) (2.203.456,95) 4.620.155,93
29 32883142 72,56 7.083.487,44 (240.000,00) 6.843.487,44 (342.857,14) (2.210.214,30) 4.633.273,14
30 34262428 72,77 7.103.417,92 (240.000,00) 6.863.417,92 (342.857,14) (2.216.990,67) 4.646.427,26
31 35699569 72,97 7.123.404,48 (240.000,00) 6.883.404,48 (342.857,14) (2.223.786,10) 4.659.618,39
32 37196990 73,18 7.143.447,28 (240.000,00) 6.903.447,28 (342.857,14) (2.230.600,65) 4.672.846,63
33 38757221 73,38  7.163.546,47 (240.000,00) 6.923.546,47 (342.857,14)  (2.237.434,37)  4.686.112,10
34 40382896 73,59 7.183.702,21 (240.000,00) 6.943.702,21 (342.857,14) (2.244.287,32) 4.699.414,89
35 42076760 73,80 7.203.914,66 (240.000,00) 6.963.914,66 (342.857,14) (2.251.159,56) 4.712.755,10

Segundo Copeland e Antikarov (2002) a volatilidade do projeto pode ser estimada por

simulacdo de Monte Carlo calculando o desvio padréo do retorno de z, o valor do projeto

entre os tempos 0 e 1.

O retorno do valor do projeto entre os tempos 0 e 1, é obtido conforme a equacéo (C.1).
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~ T FC
2:|n[VPl+FCl] onde VP, =" ! (C1)

VP, & (1+wAcc)™

Conforme a abordagem de Branddo, Dyer e Hahn (2010), para a simulagéo o valor do

preco do servico de distribuicdo do periodo 1 incerta é calculado como

P, = Pe’ (C.2)
Para t>2
Pt = Pt—1(1+ adiscreto) (C3)

Na simulacéo, o valor do projeto no tempo 1 é variado e o valor presente de operagdo do

projeto obtido no caso base (VP,) é uma constante e vale R$20.801.011,21, conforme
indicado na Tabela C.1. VP, depende da variavel aleatoria preco do servigo de distribui¢do

(PR,), que segue um movimento geométrico Browniano (MGB) com parametros calculados no

item 6.3, 0,=0,16888, « = (a—/lcrp)— cr,i =-2,381%, e em tempo discreto, «, =-2,35%.

Pmodificado

Usando o software Crystall Ball®, foi criada uma assumption representada por uma

distribuicdo normal com média «, = -0,02 e desvio padrdo o,=0,17. Os resultados da

simulacdo estdo ilustrados na Figura C.1 e o desvio padrdo de 17,84% ¢ a volatilidade do

projeto.

Forecast: z '?':E"?'

Edit Preferences View Run Help

Cell B36 Statistics

Statigtic WValue

Trialz R.000
tean 893%
Median 8,89%
Mode
Standard D eviation 17.84%
Yarance 318%
Skewness 0,03
Kurtoziz 3m
Coeff. of Yanability 200
Range Minimum -19,BE%
Range Maximunm 7B,33%
Range ‘width 126.00%
tean Std. Errar 0,25%

Figura C.3 Resultado da simulacéo
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