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RESUMO

As distribuidoras de energia elétrica anualmerabaram o Plano de Investimentos, que se
constitui parte extremamente relevante do PlanNetgcios da Companhia, composto pelos
investimentos a serem feitos nos proximos anosfufigdo da conjuntura do sistema e dos
estudos de planejamento, ha sempre diversas paspdstinvestimento a serem cotejadas e,
para selecionar os projetos a serem desenvolviasgecessaria uma meticulosa analise
econdmica e financeira. Nesse tipo de andliseatsencrucial ponderar as exigéncias do
Orgdo Regulador para o reconhecimento tarifarioude investimento, bem como as
incertezas quanto a evolucdo da conjuntura sis&énaplicando técnicas da Engenharia
Econbmica para avaliar o retorno sobre o capitedstido.

A diferenca principal deste trabalho, em relac&analise convencional de viabilidade de
Projetos de Distribuicdo, decorre do fato de quedesenvolveu uma metodologia para
avaliacao de viabilidade e comparacao entre sltdmativas de planos de expansao, ao invés
da analise individualizada de projetos tradicional.

Nesse contexto, a melhor decisdo de investimentodondicionada por variaveis exogenas
ao tradicional processo de planejamento em si & wabilizar a inclusdo das principais
variaveis de comportamento aleatério, optou-se pelaacdo de metodologia baseada em
“Opcdes Reais”, que € uma técnica utilizada no aterdinanceiro. Para melhor incorporar
todas as nuances que condicionam o desempenhongcoriinanceiro das alternativas em
cotejo e aprimorar o processo de tomada de deaisifiva-se, também, técnicas de analise
multi-objetivo para imputar os beneficios sociaasavaliacéo final, feita na etapa de tomada

de decisao.

Palavras chave:Avaliacdo do plano de investimento; Interferénd@ 6rgdo Regulador;

Opcodes reais; Priorizacéo de obras; Analise mobjgto/os.



ABSTRACT

The electrical distribution companies annually @reptheir Investment Plan, which is an
important part of the company Business Plan, ptesgthe investments to be made for the
coming years. There are several investment proposatl to select the projects to be invested
IS necessary a precise economic and financial sisabpnsidering the requirements of the
tariff regulator for the recognition of an investmieThe project feasibility analysis should to

apply technigues of Economic Engineering to asesgate of return of the invested capital.

The main feature of this work, when compared to fereesibility conventional analysis of
Distribution Projects, is that a new methodologyswlaveloped for feasibility assessment and
comparison between alternative expansion plandurieg important component of the

investments contemplated in a Investment Plan.

In this context, the best investment decisionsoisddioned by additional variables besides
that of the traditional planning process itselfohder to make an easier inclusion of the main
variables presenting random behavior, it was usetket@hodology based on "Real Options”,
which is a technique used in the financial marRet.better incorporate all the nuances that
affect the financial performance of the alternaiwveder comparison, as well as to improve
the decision making process, multi-objective anedyttechniques was also used, aiming at to

allocate welfare benefits in the decision-makimgfievaluation.

Keywords: Investment plan evaluation; Business Plan definjtiReal Options Analysis,

multi-objective analysis.
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1. INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro, no segmento de distribuicdo de energia, é caracterizado
por empresas, em sua maioria, de capital privado. Neste setor, a participacdo do
Estado se resume aos papéis de agente regulador, fiscalizador, mediador e
formulador de politicas, tendo abdicado do papel de “Estado Empresario” ha algum
tempo. Nesse contexto, € responsabilidade das empresas a operacdo do sistema e
investimentos da expansdo para atendimento das exigéncias de qualidade e
continuidade do servigo.

No atual modelo, a remuneragdo pelos servicos de eletricidade pauta-se pela
“Regulacdo por Incentivos”, com um reconhecimento tarifario restrito somente aos
investimentos considerados prudentes na 6tica do Regulador e custos operacionais
eficientes reconhecidos pelo Orgdo Regulador e Fiscalizador. Desta forma se exige
das empresas eficiéncia produtiva e rigor na sele¢ao dos investimentos.

A remuneracdo destas empresas é feita pela tarifa de energia. A estrutura tarifaria
(relatividade entre diferentes segmentos) € estabelecida com base no “custo
marginal’, que caracteriza o custo incorrido no atendimento de uma variacdo da
demanda para cada periodo e classe de consumo.

A empresa de distribuicdo, que detém concessdo do servico publico, tem suas
tarifas reposicionadas ao longo do tempo, de acordo com o mecanismo de revisdo
tarifaria, objetivando o equilibrio econémico-financeiro da concesséo, a eficiéncia do
sistema e retorno justo para o capital investido. O mecanismo de ajustamento
temporal das tarifas € composto pelo processo de Reajuste Tarifario Anual e
Revisbes Tarifarias Periddicas.

As empresas de distribuicdo, que detém concessdo, buscam a maximizacdo do

retorno sobre o capital investido. Para maximizar suas perspectivas de resultado, &



necessario conhecer detalhadamente o modelo estabelecido no setor para elaborar
uma analise financeira condizente com a realidade, a fim de auxiliar nas decisdes de
investimento.

Anualmente as empresas elaboram um plano de investimentos, que representa uma
proposta de investimento para os proximos anos, caracterizada por projetos que
tenham um retorno que atenda as expectativas dos investidores.

Para tanto, € necessario escolher um conjunto de projetos que apresentem uma taxa
de retorno aceitavel e, para isso, é imprescindivel fazer uso das ferramentas
modernas da Engenharia Econdmica. Exige-se, nessa perspectiva, uma analise
criteriosa do conjunto de obras candidatas oriundas dos estudos de expansdo da
rede elétrica, que incorpore, na analise econdmica tradicional, incertezas do mundo
corporativo nas quais os projetos estdo naturalmente inseridos. Neste trabalho, as
incertezas incorporadas na analise de investimento foram a projecédo de crescimento
da carga e interferéncia do Orgdo Regulador, através do reconhecimento tarifario
dos investimentos realizados.

Adicionalmente, a decisdo de investimento deve ponderar os beneficios que o0s
projetos trardo para a sociedade como um todo, ndo apenas do ponto de vista
empresarial. A maior parte das andlises de investimento feita pelas empresas néo
consideram os beneficios sob a 6ética social, muito embora tais beneficios sejam
passiveis de avaliagédo. E relevante destacar que sua consideracdo na analise pode
orientar a empresa a investir num conjunto de projetos que apresente um retorno
econdmico que, a despeito de atender a expectativa dos investidores, traga

simultaneamente beneficios consideraveis a sociedade.



1.1.0BJETIVO

Este trabalho tem por objetivo propor aperfeicoamentos a analise de viabilidade
técnica e econdmica de projetos de distribuicdo de energia elétrica.

A analise de viabilidade deve ser elaborada considerando um conjunto de obras, na
medida em que as obras possuem uma relacao de interdependéncia entre si, ja que
0 sistema elétrico usualmente opera configurado em malhas. Neste trabalho, na
analise econdmica e financeira, sao considerados os aspectos de incertezas em
variaveis chave para o desempenho técnico e econdémico das alternativas de
expansao, através da teoria de OpclOes Reais e da metodologia de Monte Carlo,
inserindo-se ainda a ponderacdo dos beneficios sociais através da analise Multi-

Objetivos.

1.2.ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Este trabalho esta organizado em 8 capitulos, sendo o primeiro Capitulo dedicado a
introduzir a teméatica dessa Dissertacdo, como também contextualizar os problemas

a serem tratados.

O Capitulo 2 contempla um breve descritivo da estrutura do setor elétrico, trazendo
alguns fatos histéricos relevantes para a compreensao do modelo atual, bem como
as principais entidades do Setor Elétrico Nacional e suas principais atribuicdes. Além
disso, inclui-se uma descricdo sucinta das principais vertentes que caracterizam a

formulacdo do modelo vigente.

No Capitulo 3 descreve-se, de uma forma simplificada, o mecanismo da
remuneracao das Distribuidoras de Energia Elétrica, destacando e diferenciando os

processos de Reajuste Tarifario e de Reviséo Tarifaria Periodica.



O capitulo seguinte explica o processo de elaboracdo de uma analise financeira,
bem como as particularidades relevantes da viabilidade econémica e financeira de
projetos de distribuicdo de energia elétrica, com especial énfase na interferéncia do
Orgéo Regulador nos resultados a serem obtidos. Para efeito didatico, foram feitas
algumas simulacdes simplificadas da analise financeira e descritas a metodologia de
calculo dos beneficios técnicos e regulatorios.

O Capitulo 5 descreve a importancia da flexibilidade nas tomadas de deciséo
relativas ao investimento. Este capitulo considera a incerteza na analise do Fluxo de
Caixa através da metodologia das “Opcbes Reais”. Ha também um exemplo
didatico da utilizacdo das “Opc¢Oes Reais” através da analise de Monte Carlo.

No Capitulo 6 é feita, de forma ilustrativa, uma analise financeira de um Plano de
Investimento incorporando incertezas nas variaveis chaves de planejamento.

O Capitulo 7 contempla, na analise financeira, 0s beneficios sociais né&o
contabilizados monetariamente na analise empresarial, mas passiveis de avaliacao,
através da metodologia de planejamento com multiplos objetivos.

Por fim, sdo elaboradas as conclusdes e recomendacdes do trabalho, destacando a
necessidade de andlise financeira bem elaborada para uma distribuidora de energia

elétrica.



2. HISTORICO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Um marco muito importante para o Setor Elétrico Brasileiro foi o Decreto 24.643 de
1934, mais conhecido como “Cédigo de Aguas”, que permitiu ao poder publico
controlar e incentivar o aproveitamento industrial das aguas, considerando em
particular a energia hidraulica. O aproveitamento da agua passou a ser feito pelo
préoprio Estado ou, por delegacao deste, por autorizacdo ou concessao dos servicos.
O art 178 tornou responsabilidade da Divisdo das Aguas a fiscalizagcdo da producéo,
transmissao e distribuicAo de energia com o objetivo de assegurar um servico
adequado; fixar tarifas razoaveis, garantir estabilidade financeira das empresas,
qualidade do servico, extensdes, melhoramento e renovacédo das instalacdes, bem
como induzindo processos mais eficientes e econémicos.
Para determinar uma tarifa justa e maédica deveriam ser consideradas, conforme o
art. 180:
» Todas as operacdes e despesas, impostos e taxas;
* Reserva para depreciacao;
 Remuneracdo do capital da empresa, tendo em consideracdo o valor historico
(contabil) dos ativos vinculados ao servico.
A partir de 1955 o Sistema Elétrico Brasileiro foi constituido, em sua maioria, por
empresas estatais, sendo que desde o periodo pds-guerra a producédo de energia
elétrica jA ndo acompanhava a demanda. Isso devido ao centralismo federal e a
queda da rentabilidade causada pela inflacdo da economia e a remuneracéo
baseada em custos historicos, fatores estes que desencorajavam novos

investimentos privados (REZENDE, 1999).



Por conseguinte, a participacdo do poder publico no setor elétrico expandiu de forma
significativa. Em 1964, foi feita uma reavaliacdo dos ativos e estabelecida sua
permanente atualizacdo pela correcdo monetaria, a0 mesmo tempo em que era
assegurada uma rentabilidade entre 10% e 12% ao ano para cada concessionaria.
Em 1974 foi estabelecida a equalizacdo tarifaria em todo o territério nacional,
acompanhada da camara de compensacao intra-setorial, que repassava O
excedente de receita de algumas empresas para outras deficitarias (REZENDE,
1999).

Nesta época, 0s custos globais eram repartidos entre as diversas categorias de
forma equilibrada para dar a cada categoria a convic¢ao de estar pagando um preco
justo pelo servico que recebia (REZENDE, 1999).

A remuneracdo no Setor Elétrico Brasileiro pautava-se pela otica da “tarifa pelo
custo”, por cobrir todos os custos incorridos no setor. Nao se exigia das empresas
eficiéncia produtiva e investimentos prudentes.

Ao longo do tempo, o setor elétrico brasileiro sofreu diversas modificagcdes, com
gradativa adaptacdo dos dispositivos legais para fazer frente a instabilidade
econdmica. Na década de 80, frente a uma crise econdmica, houve uma tentativa
frustrada de conter a inflagcdo congelando a tarifa da energia elétrica. Com este
movimento, as empresas de energia foram penalizadas e o investimento no setor
somente se viabilizava através de endividamento com captura de recursos no
exterior, a juros baixos.

A divida externa do Pais elevou-se consideravelmente e as autoridades econdémicas
utilizaram as empresas de energia elétrica como tomadoras de recursos a taxa de
juros flutuantes, em empréstimos vinculados a obras, destinados a cobertura de

déficit da balanga de pagamentos (XAVIER, 2005).



Como néo havia incentivo aos investimentos e as empresas estavam endividadas,

foi reduzida a capacidade de investir no setor.

2.1. PRIMEIRO CICLO DE REESTRUTURAGCAO INSTITUCIONAL DO SETOR

ELETRICO BRASILEIRO

Na década de 90, motivada pelo esgotamento da capacidade de geracao de energia,
0 aquecimento da economia provocado pelo plano real, endividamento do setor
elétrico, paralisacao das obras, ineficiéncia da gestdo e a necessidade de inserir a
competitividade, teve inicio a reestruturacdo do setor elétrico brasileiro. Este
processo tinha como objetivo inserir a competicéo e regulagcéo por incentivo.

De acordo com Rezende (1999), no processo de reestruturacéo criou-se a ANEEL e
o Projeto de Reestruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB), através da
contratacao de consultoria externa para orientar 0 processo.

O Novo Modelo teve como consequéncia o processo de privatizacédo (participagéo
das empresas de capital privado) e desverticalizagdo das atividades do Setor
Elétrico.

O processo de privatizacdo encerrou etapa histérica do setor caracterizada pelo
monopolio estatal, com o Estado abdicando de participar ativamente na gestdo das
empresas e do setor, para assumir o papel de agente regulador, fiscalizador,
mediador e formulador de politicas. Nesse contexto, o objetivo foi o de transferir a
responsabilidade pela operacdo do sistema e investimentos da expanséo para o
setor privado. Essa opcédo de postura foi uma forma de garantir a expanséo,
operacdo e manutencdo do sistema elétrico com alocagéo eficiente dos recursos
financeiros, respeitando ao mesmo tempo padrées técnicos e de qualidade de

servigo previamente estabelecidos.



A “desverticalizacado” desagregou a geracéo, transmisséao e distribuicao, introduzindo
uma nova modalidade, conhecida como “Comercializacdo”. Estabeleceu-se a
concorréncia na geracdo e comercializacdo, com forte regulamentacdo na
transmissao e distribuicdo de energia, devido as dificuldades de inserir a competicao
nos segmentos de transporte de energia, caracterizados como monopolio natural.
Considera-se como marco inicial da reforma do Setor Elétrico Brasileiro a Lei n°
8.631, de 05 de marco de 1993, que extinguiu a equalizacéo tarifaria vigente e criou
0s chamados contratos de suprimento entre geradores e distribuidores, visando
estancar as dificuldades financeiras das empresas na época.

A lei 8.987, de 1995, relata as obrigacGes e deveres do poder concedente e das
concessionarias. Esta lei determina que a concessao de servico publico deva ser
feita mediante uma licitagdo, na modalidade de leildo. Nesse contexto, dentre os
deveres do Poder Concedente, destaca-se a regulamentacdo do servico concedido
objetivando manter o equilibrio econémico-financeiro, com a execucao de reajustes
dos contratos através da revisao tarifaria, como também garantir uma boa qualidade
no servigo prestado.

A ‘“desverticalizacdo” €& destacada na lei 9.074 de 1995, bem como o
estabelecimento de normas para as concessionarias e algumas das atividades do
orgdo regulador, ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). Esta lei passa a
garantir o livre acesso ao Sistema Nacional Interligado (SIN), aos fornecedores e
consumidores livres, estabelecendo assim 0s primeiros passos rumo a competicao
na comercializagdo de energia elétrica.

A ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) é o Orgdo Regulador do setor
elétrico e tem por atribuicdo exigir das empresas uma eficiéncia produtiva e

incentivar a inovacao.



O Novo Modelo permitiu o livre acesso a rede de transmissao e distribuicdo pelos
fornecedores e consumidores, inserindo, conforme enfatizado anteriormente, a
competicdo nos segmentos de geracdo e comercializacdo de energia, objetivando a

modicidade tarifaria e eficientizacao da rede.

2.2. SEGUNDO CICLO DE REESTRUTURAGCAO INSTITUCIONAL DO SETOR

ELETRICO BRASILEIRO

A reestruturacdo do setor tinha como premissas a (i) continuidade do fornecimento
de energia elétrica com qualidade; (i) aumentar os investimentos privados na
expansado do servico e (iii) a modicidade tarifaria (preco justo). Nao obstante, com o
passar do tempo, verificou-se que o modelo institucional vigente a época tinha
vulnerabilidades, que se materializaram no racionamento de energia elétrica ocorrido
em 2001, em decorréncia, fundamentalmente, da auséncia de mecanismos que
assegurassem a expansao do sistema. De fato, esta crise de abastecimento foi
conseqiéncia de uma auséncia de integracdo efetiva entre distintas regides,
associada a investimentos insuficientes para a expansdo e um periodo hidrolégico
desfavoravel, tendo em vista que a matriz energética brasileira era constituida
basicamente por hidroelétricas. Como conseqiéncia, surgiu uma série de
guestionamentos sobre o rumo que o setor elétrico estava trilhando.

Visando adequar o modelo, em 2002, foi instituido o Comité de Revitalizacdo do
Modelo do Setor Elétrico Brasileiro,.caracterizando o primeiro passo para a
instituicdo do Modelo vigente.

Durante os anos de 2003 e 2004, o Governo Federal langou as bases de um novo
modelo para o Setor Elétrico Brasileiro, sustentado pelas Leis n°. 10.847 e 10.848,

de 15 de marco de 2004, e pelo Decreto n°. 5.163, de 30 de julho de 2004.
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Foram definidos e regulamentados dois ambientes distintos para contratacdo de
energia, a saber, um ambiente de contratacdo livre (ACL) e um ambiente para

contratacao regulada (ACR), como demonstra a llustragéo 2.1.

GERACAO COMPETITIVA

Precos de suprimento Precos de suprimento
resultante de leildes livremente negociados
\ \/
- > y Y
y: " Ambiente de \“\\_ f Ambientede
Conltratagio "-.‘ / Contratagao Livre \
f Regulada \ [ ACL -
| ACR (poaol) \
I'n\ ’/'F i :e' D: distribuldores/cativos \ - ‘_‘\‘ I/" ""\ ;
\ ( D | /-’I CL: consumidores livres '\ ( CL || C \]I /
R B /" € comercializadores R __/’f \-\ //

— i - by

llustracdo 2.1 - Convivéncia entre mercado competitivo e regulado. Fonte: Ministério de Minas e
Energia, 2004.

Nesse contexto, as distribuidoras de energia elétrica tiveram sua atuacao restrita ao
ambiente de contratacdo regulada e, privilegiando a fixacdo de contratos bilaterais
de compra e venda de energia no horizonte de longo prazo, foram obrigadas a
garantir o atendimento total do seu mercado. Para tanto, devem atender o
crescimento da carga ao longo do tempo, adquirindo energia de novos
empreendimentos com duragdo de contrato equivalente ao periodo de concesséo
dos empreendimentos de gerag&o contratados.

A contratacdo da energia passou a ser feita pelos agentes distribuidores através de
leildes, permitindo o aumento da procura e reduzindo o pregco da tarifa. A

contratacdo regulada passou a ser formalizada por contratos bilaterais,
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denominados CCEAR (Contrato de Comercializacdo de Energia no Ambiente
Regulado), celebrados entre a geracao e distribuicao.

A CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica), empresa sem fins
lucrativos, passou a exercer a antiga funcdo do MAE (Mercado Atacadista de
Energia), sendo responsavel por registrar os contratos bilaterais firmados entre os
agentes do mercado (geradores; distribuidores; comercializadores; clientes livres),
para possibilitar a contabilizac&o e liquidacao financeira das operacdes realizadas no
mercado de curto prazo.

O modelo estabeleceu uma ampliacdo no conceito de livre acesso dos geradores e
consumidores a rede elétrica. Para um consumidor ser elegivel a conexdo na rede,
na modalidade de consumidor livre!, devera ter uma demanda superior a 3MW e a
sua contratacdo de energia devera ser feita pela comercializadora, que estabelece
uma negociacao direta com o gerador. Ressalta-se que o0 seu contrato, também,
devera ser registrado na CCEE.

No ACL, os geradores podem vender energia elétrica para os consumidores livres e
comercializadores de energia e, no ambiente de contratagdo regulada, podem
participar dos leildes de compra de energia para as Distribuidoras. O leildo é uma
alternativa encontrada para obter menores custos de energia, a0 mesmo tempo em
gue os geradores podem promover a venda da energia futura em contratos de longo
prazo, facilitando a obtencdo de garantias para lastrear os financiamentos
necessarios ao desenvolvimento de novo empreendimentos.

A manutencdo da competicdo plena no segmento de geragcdo de energia elétrica
visa promover melhoria no suprimento e encontrar um equilibrio na matriz energética

entre as diversas fontes de geracéo.

! Consumidor que paga a distribuidora, & rede da qual se conecta, apenas o servico de transporte,
adquirindo a energia no ambiente de livre contratacéo.
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A competicdo também foi mantida na comercializacdo, nos mesmos moldes do
modelo RE-SEB, uma vez que a energia poderia ser negociada livremente entre o
gerador e o comercializador de energia, entre estes e os clientes livres.

Da mesma forma, manteve-se 0 ONS (Operador Nacional do Sistema Elétrico) para
as atividades de coordenacao, controle e planejamento da operacdo do Sistema
Elétrico Interligado Nacional - SIN, fiscalizado e regulado pela ANEEL.

No novo modelo foram realgcadas as atividades de planejamento da expansao,
contribuindo para a reducdo dos custos e obtencédo de solu¢cdes mais eficazes, as
atividades de planejamento de mercado com o objetivo de atingir o equilibrio entre a
oferta e demanda. A EPE (Empresa de Pesquisa Energética) tornou-se responsavel
pelos estudos de planejamento de expansdo e estudos para a definicdo da Matriz
Energética com indicacdo de estratégias para o desenvolvimento adequado da
Matriz Energética Nacional.

Pode-se resumir que o Modelo Institucional do setor elétrico, em seu estagio mais
recente, estabeleceu um maior equilibrio entre a oferta e demanda, diminuindo os
riscos de déficit energético, como consequéncia da obrigatoriedade de contratacdo
de longo prazo imposta as Distribuidoras (representando cerca de 70% de todo
mercado atendido), resgatando ainda a funcdo planejamento da expansao e, ao
mesmo tempo, promovendo a modicidade tarifaria através de um ambiente
fortemente regulado no suprimento aos consumidores cativos, bem como
alavancando precos madicos, através da intensa competicdo, no suprimento aos

consumidores livres.



13

2.3. PRINCIPAIS ENTIDADES DO SETOR ELETRICO

O Modelo instituido possui uma estrutura mais complexa, tornando necessario um

orgao regulador e fiscalizador mais soélido (representado pela ANEEL), a

reconstrucao de alguns 0rgaos existentes e a criacao de outros.

De acordo com o PRODIST?, médulo 1, as principais entidades de setor elétrico e

suas atribuicdes séo:

Ministério de Minas e Energia (MME): encarrega-se da formulacao,
planejamento e implementacdo de acdes do governo federal no ambito da politica
energética nacional.

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE):  6rgao de assessoramento
do Presidente da Republica para formulacdo de politicas nacionais e diretrizes de
energia, que visa, dentre outros, o0 aproveitamento energético e o estabelecimento
de diretrizes para programas especificos. E 6rgéo interministerial presidido pelo
Ministro de Minas e Energia — MME.

Empresa de Pesquisa Energética (EPE - Dec n°5184/2 004): empresa publica
federal dotada de personalidade juridica de direito privado e vinculada ao MME.
Tem por finalidade prestar servicos na area de estudos e pesquisas destinadas a
subsidiar o planejamento do setor energético. Elabora os planos de expanséo da
geracao e transmissao da energia elétrica;

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): constituido no ambito do
MME e sob sua coordenacdo direta, tem a funcdo de acompanhar e avaliar
permanentemente a continuidade e a seguranca do suprimento eletroenergético

em todo o territério nacional.

> PRODIST (Procedimento de Distribuicdo) sdo documentos elaborados pela ANEEL, com a
participacdo dos agentes de distribuicao e de outras entidades e associacfes do setor elétrico.
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» Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS — Lei n° 9.648/1998): entidade
juridica de direito privado, sem fins lucrativos, sob regulacéo e a fiscalizacao da
ANEEL, responsavel pelas atividades de coordenacao e controle da operacdo da
geracdao e da transmissdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional
(SIN).

» Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE  — Dec. N°5.177/2007):
entidade juridica de direito privado, sem fins lucrativos, sob regulagdo e
fiscalizagcdo da ANEEL, tem a finalidade de viabilizar a comercializacao de energia
elétrica no SIN e de administrar os contratos de compra e venda de energia
elétrica, sua contabilizacéo e liquidacao.

» Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL — Lei n  °9.427/1996): Autarquia
sob regime especial, vinculada ao MME, tem a finalidade de regular e fiscalizar a
producéo, a transmissao, a distribuicdo e comercializacao de energia elétrica, em
conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal. A llustracdo 2.2

exemplifica a estrutura organizacional dos agentes do setor elétrico:

CHPE
Conseho Hacional
de Politica Energética

MME
Ministério de
Mmnas e Energia

Comité de EPE
Monit: an'er@n i ==8 Empresa de
do Setor Elétrico Pesquisa Energética

OHS
Operador Hacional do
Sisterna Elétrico

e Camara de Comercializagdo de
Agencia Nacional Energia Elétrica
de Energia Elétrica

llustragéo 2.2- Estrutura organizacional das entidades do setor elétrico. Fonte: Bandeirante Energia,
2008.
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3. CONCEITOS BASICOS DA REGULACAO ECONOMICA NA DIST RIBUICAO

DE ENERGIA ELETRICA

3.1.CONSIDERACOES GERAIS

Como pode ser observado no capitulo anterior, o0 modelo institucional do setor

elétrico brasileiro vigente foi formulado a partir dos seguintes pilares de suporte:

“Desverticalizacao” do setor;

* Modicidade tarifaria;

* Regulacao por incentivo (Price Cap);

» Planejamento da expansao do sistema elétrico bem estruturado;

* Planejamento energético detalhado e pontual;

» Transparéncia no processo de licitagdo para a execugcdo das obras de
atendimento a demanda;

» Operacao coordenada e centralizada no despacho de geracao de energia;

* Processo de licitacdo para as concessoes de geracgao;

» Livre acesso ao sistema de transmissao e distribuicao;

» Prestacdo de um servico adequado, contemplando a qualidade e continuidade do
fornecimento da energia elétrica.

As empresas de distribuicdo de energia elétrica sdo caracterizadas pelo monopdélio

natural, ou seja, ndo ha concorréncia entre as distribuidoras para o provimento do

servico de transporte de energia elétrica (servico de rede). Estas empresas

propiciam conexao a rede elétrica para todos os Clientes de uma determinada area

de concesséo, atendendo determinacao da Lei 8.987 de 1995.
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A ANEEL tem a funcao de fiscalizar e fixar precos justos, estabelecidos na forma de
tarifa, exigindo das empresas uma eficiéncia produtiva e incentivando a inovacéo, ou
seja, as empresas devem (i) fornecer energia com qualidade; (ii) utilizar seus ativos
de modo eficiente, realizando a manutencdo devida; (iii) recompor os ativos
depreciados, fazendo investimentos necessarios; (iv) executar a gestdo operacional
sob o prisma da eficiéncia.

A estrutura da tarifa (relatividade entre diferentes segmentos) € estabelecida com
base no “custo marginal”, que caracteriza o custo incorrido no atendimento de uma
variacdo da demanda para cada periodo e classe de consumo.

Resumidamente, os investimentos sdo desembolsos feitos para proporcionar a
operacdo e expansdo do sistema, com 0 objetivo de atender toda a demanda
projetada, que varia com a adicdo de novos clientes na rede, ou ainda em
decorréncia de uma solicitacdo de acréscimo ou decréscimo de demanda por um
cliente ja conectado no sistema.

O calculo da tarifa € baseado nos dados e informacgdes de origem contdbeis, sendo
diferenciadas de acordo com a particularidade de cada area de concessao e cada
tipo de consumidor. Seu objetivo € induzir um consumo racional e econémico da
energia elétrica.

A empresa de distribuicdo, que detém necessariamente uma concessado do servico
publico, tem suas tarifas ajustadas de acordo com o mecanismo de revisao tarifaria,
objetivando o equilibrio econémico-financeiro, sob o paradigma regulatério da
eficiéncia operacional e o retorno do capital prudentemente investido. Um dos pilares
na fixacdo da metodologia sustenta-se na premissa do repasse aos consumidores
de parte do ganho da produtividade da concessionaria, bem como seus custos e

encargos.
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O mecanismo de revisao tarifaria € composto pelo processo de Reajuste Tarifario e
de Reviséo Tarifaria Periddica.

O Reajuste Tarifario Anual, praticado no intervalo entre as Revisdes Tarifarias
Periodicas, considera a captura parcial dos ganhos de produtividade para o
consumidor, através da aplicacdo do chamado Fator “X”. O processo esta no cerne
da fixacao de tarifas pela ética da regulacéo por incentivos, que vem sendo adotada
no Brasil desde a ultima reforma do Marco Regulatorio. Neste processo, a parcela
dos custos ndo gerenciaveis (Parcela “A”) é repassada diretamente ao consumidor,
enquanto que a parcela dos custos gerenciaveis (Parcela “B”) é ajustada pela
aplicacao de um indice de correcdo monetaria afetado pelo Fator “X” antes referido.
Na Revisdo Tarifaria Periddica, o Regulador recalcula a tarifa através de um
processo “bottom-up”, reavaliando tanto Parcela “A”, quanto a Parcela “B”. No
referido processo de Revisdo Tarifaria, que ocorre em média a cada 4 anos
(podendo variar de acordo com o contrato de concessao), considera alteracdes na
estrutura de custos e do mercado, bem como os niveis tarifarios de empresas
similares. Neste momento, o Regulador coloca a distribuidora em uma situacao de
equilibrio econémico-financeiro (Resolu¢cdo Normativa ANEEL 055/2004).

No periodo pos-revisdo, ocorrem ganhos de produtividade, decorrentes
especialmente de ganhos de escala em face do crescimento do mercado, que
reduziriam a necessidade tarifaria, para manter inalterado o retorno sobre o capital
investido e a cobertura dos custos incorridos. A llustracdo 3.1 demonstra claramente
a recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro apds revisdo tarifaria, na

mudanca de T1 para T2.
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Tarifa 4 Ganhos de eficiéncia
efetivos obtidos no
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llustracdo 3.1 — Reposicionamento tarifario. Fonte: VIEIRA, et al, 2007.

3.2.REVISAO TARIFARIA PERIODICA

A regulacdo econdmica no segmento da distribuicdo é baseada na “Regulacdo por
Incentivos”, com um reconhecimento tarifario restrito somente aos investimentos
considerados prudentes na Otica do Regulador e custos operacionais eficientes.
Para tanto, os custos operacionais sao considerados via conceito de Empresa de
Referéncia (ER), que representa uma empresa eficiente que atuasse na area de
concessao da empresa regulada em questédo. Por outro lado, os investimentos séo
incorporados a tarifa na otica regulatoria, representados pela remuneracao de capital
associada a uma base de ativos fixada pela Agéncia Reguladora - Base de
Remuneracdo Regulatoria (BRR). Além disso, incorpora-se a depreciacdo dos
investimentos, traduzida pelas Quotas de Reintegracdo Regulatdria (QRR). O
montante constituido pela adicdo da remuneracao regulatéria do investimento com a

depreciacédo regulatoria € denominado de EBITDA regulatério (RAMOS, 2009).
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A tarifa € definida de modo a garantir o repasse dos custos ndo gerenciaveis, como
também garantir a cobertura dos custos gerenciaveis. O valor dos ativos, sua taxa
de remuneracdo, a depreciacdo e 0S custos operacionais, sao definidos com o
suporte de parametros estabelecidos por critérios de cunho regulatério. O objetivo
perseguido, em Uultima analise, € de incentivar a eficiéncia operacional e o0s
investimentos prudentes. Nessa perspectiva, 0s investimentos considerados total ou
parcialmente imprudentes, sob o conceito do indice de Aproveitamento, descrito em
detalhes posteriormente, sdo simplesmente glosados da Base de Remuneracgéo pelo
Regulador. Os investimentos prudentes realizados pela empresa séo reconhecidos
como ativos passiveis de remuneracdo tarifaria, mas sua precificacdo é regulatoria,
com suporte do conceito de BRR (Base de Remuneracdo Regulatoria).

Por sua vez, 0s custos operacionais sdo cobertos considerando o conceito de
eficiéncia comparativa (critérios de “Benchmarking”) na vertente conceitual de ER
(Empresa de Referéncia) (RAMOS, 2009), posto que ndao ha como comparar
diretamente as distribuidoras entre si, devido as caracteristicas especificas de cada
area de concesséao.

As tarifas da Revisdo Tarifaria Peridédica sdo definidas de forma que, aplicadas ao
mercado do Ano-Teste, corresponda a receita requerida. A Equacéo 3.1 apresenta a
férmula do reposicionamento tarifario (RT) de uma forma simplificada, conforme

Resolucdo Normativa ANEEL 234/2006:

_ ReceitaRequerida— OutrasReceitas
ReceitaVerifcada

RT

(3.1)
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Onde:

» Reposicionamento Tarifario (RT): redefinicdo do nivel da tarifa de energia elétrica, visando a
modicidade tarifaria.

« Receita Verificada: receita estimada para o Ano-Teste, obtida considerando as tarifas
vigentes de fornecimento, suprimento e uso do sistema da distribuicdo, além da previsao do
mercado para o periodo.

* Ano-Teste : periodo de 12 meses posterior a data do inicio da vigéncia da Revisao Tarifaria

Periddica.

Receita Requerida: receita que contempla custos da parcela “A” e parcela “B”. Onde:

e Parcela “A”: contempla os custos ndo gerenciaveis, sobre os quais as distribuidoras nao tém
poder de gestdo. Essa Parcela é do tipo “pass-through” de tal forma que os dispéndios sdo
inteiramente repassados ao consumidor, incluindo em sua formacdo os encargos setoriais,
energia comprada, custos de transmissdo e conexao.

e Parcela “B” (parcela de custos gerenciaveis): repassa o ganho da eficiéncia da gestdo ao

consumidor, como também os custos regulatérios de operacdo e manutencdo (O&M),

representados pela empresa de referéncia, além da depreciagdo regulatéria (quota de

reintegracao) e retorno sobre o capital investido regulatério.

O processo de Reajuste Tarifario, representado na llustracdo 3.2, demonstra
claramente que a receita € basicamente constituida pelas parcelas “A” e “B”, sendo
gue na revisdo tarifaria a parcela “A” é repassada diretamente ao consumidor,

enquanto que a parcela “B” é ajustada a fim de repassar ao consumidor o ganho da

eficiéncia do sistema.



___________________________________________

Custos Operaciohais
{(PMS0O- pessoal, material,
servigo de terceiros,

outros custos) Custo Operacional

{(Empresa de Referéncia)

Remuneragio de Capital Remuneragio de Capital

{Regulatorio)

Parcela B

Depreciagio Reintegragio de Capital
{Regulatorio)

Compra de Energia Compra de Energia

Encargos Setoriais

Transporte de Energia

Encargos Setoriais
i
Transporte de Energia |

llustracédo 3.2-Demonstracéo exemplificada do Reajuste. Fonte t&dap Bandeirante

Energia, 2008.

3.2.1.Anélise da Parcela “B”

7

Conforme a llustracdo 3.3, a parcela “B” € constituida pelos seguintes custos:

» Empresa de Referéncia;

* Remuneragéao de Capital,

* Reintegracao de Capital.

Nos capitulos a seguir, cada item da parcela “B” estard detalhado conforme a

Resolugdo Normativa ANEEL 338,/2008.



Remuneracdo do ‘:D BRR Taxa de Retorno
Investimento (R5) Liguida K {WACC Regulatdrio)
Quota de ‘:D ERR . Taxa de Depreciacdo
Feintegracdo (R3) Bruta Regulatdria
Custos ‘:D Empresa de
Operacionais Referéncia

llustracdo 3.3- Custos da Parcela B.

3.2.1.1.Empresa de Referéncia (ER)
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Como o modelo normativo € baseado num ambiente de regulacdo por incentivo, a

identificacdo da eficiéncia nos custos operacionais da distribuidora de energia

elétrica é feita através do Modelo da Empresa de Referéncia (ER). Tal abordagem

metodoldgica se justifica, posto que o Unico modo coerente para comparar as

distribuidoras entre si é através da utilizacdo do método de “clusters”, para formacao

de agrupamentos de empresas, devido as caracteristicas especificas de cada area

de concesséao (6tica dos “Custos Eficientes”).

Conforme Resolucdo Normativa ANEEL 338/2008, a Empresa de Referéncia € Unica

para cada area de concessdo e baseia-se nos processos e atividades a serem

realizados pelas distribuidoras. A modelagem esta associada a trés premissas

basicas:

« Eficiéncia da gestéo;

» Consisténcia entre o tratamento regulatério dado para os custos operacionais e

para a avaliagao e remuneracao dos ativos;

» Condicdes especificas de cada area de concessao.
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Na fixacdo dos parametros da ER, o Regulador perfaz a identificagdo dos processos
inerentes a atividade de distribuicdo, com descricdo das atividades que compdem
cada um deles. Esses processos e atividades sédo aqueles que implicam atuacdo
direta sobre consumidores ou instalagdes (por isso 0s numeros das instalacoes e
clientes sédo importantes nesta etapa), e sua eficiéncia € obtida através de
comparacdo com 0S precos e quantitativos de mercado. Com 0s processos e
atividades desenhados € realizada a projecdo nos recursos humanos, materiais e
Servicos necessarios para a sua execucao.

Como exemplo, os processos das atividades de Operacdo e Manutencdo sé&o
estabelecidos de acordo com as quantidades e caracteristicas das instalacoes das
areas urbanas e rurais, por nivel de tensédo, sendo que o estudo dos processos
permite estabelecer o dimensionamento de uma forca de trabalho com uma infra-

estrutura associada. Os grupos para a classificacdo dos processos sao:

Operagdo: suas tarefas consistem em atuar na rede de forma programada ou em

situagbes emergenciais. Suas agOes permitem a realizacdo de intervencdes de

manutencédo sobre as instalacdes e recomposi¢cao do servigo, logo apds as intervencgoes.

« Manutencdo Corretiva: compreende tarefas que derivam da falha dos equipamentos,
por envelhecimento ou acidentes.

« Manutengcdo Preventiva e Preditiva: tarefas realizadas pelo pessoal de operagcédo e
manutencdo, incluindo pequenas acdes corretivas identificadas, visando evitar a
ocorréncia de um defeito de maiores propor¢oes.

* ModificagBes: adequacdo técnica das instalagbes (Resolu¢cdo Normativa ANEEL

338/2008).
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3.2.1.2.Base de Remuneracao Regulatoria (BRR)

A Base de Remuneracdo Regulatoria (BRR) reflete os investimentos prudentes
requeridos pela Concessionaria para prestar o servico publico de distribuicdo, de
acordo com as condicdes estabelecidas no Contrato de Concessédo (RAMOS, 2009).

De acordo com a Resolucdo Normativa ANEEL 338 /2008, a BRR é composta por:

Ativo imobilizado em servico, avaliado e depreciado;

Almoxarifado de operacéo;

Ativo diferido;

Obrigacdes especiais.

S&o considerados equipamentos, para fins de base de remuneragdo, os ativos
utilizados e vinculados a concessdo. Os cadastros dos ativos devem estar sempre
atualizados, contemplando as adicGes e baixas.

Os ativos sao valorados de acordo com a metodologia do Valor Novo de Reposicéo
(VNR), que reflete um valor de mercado para os equipamentos e instalacbes
incorporadas a BRR. Nessa quantificacdo, desconta-se o percentual de depreciacao
regulatoria acumulada calculada a partir dos registros da contabilidade, conforme o
Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica, descontando-se
também o indice de aproveitamento destes ativos, com o objetivo de evitar a
aguisicdo de equipamentos ou terrenos com capacidade acima do necessario num
horizonte de 10 anos (RAMOS, 2009).

Implicitamente, o indice de aproveitamento exige das concessionarias a
eficientizacdo de seu processo de planejamento e a inibicAo da pratica de
investimentos que resultem em capacidade ociosa, ou seja, um sobre-

dimensionamento da rede.
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A oOtica propugnada pelo Regulador é a de “investimentos prudentes”, que objetiva
reduzir o custo de investimento repassado ao consumidor, sem descuidar da
qualidade do servico.

Uma subestacdo, por exemplo, € valorada por todos os seus ativos com base no
valor novo de reposicao, descontando-se o seu indice de aproveitamento. O calculo
do indice de aproveitamento da subestacdo, Equacgdo 3.4, € resultante da aplicacdo
do fator de utilizagdo, Equacdo 3.2, e a expectativa da carga para os proximos 10

anos, Equacao 3.3.

DM
FUS=——
pi &2

ECC=(1+TCA)x(1+TCA)x...x 1+ TCA,) 3.3)

IAS(%) = FUSx ECCx100 (3.4)
Onde:
« |AS: indice de aproveitamento da subestacédo (%);
e FUS: fator de utilizacao da subestacéo (%);
+ DM: demanda maxima em MVA verificada nos ultimos 2 anos;
e PTI: poténcia total instalada em MVA (ONAF: ventilacdo forcada, quando houver);
« TCA: estimativa percentual de crescimento anual de carga maxima atendida pela subestacao;
« ECC: expectativa de crescimento percentual da carga atendida pela subestacdo para um periodo

projetado de 10 anos, comprovada pelos demonstrativos de aumento de demanda dos quatro

ultimos anos (Resolugdo Normativa ANEEL 338/ 2008).

A ANEEL podera utilizar-se da comparacdo de ativos entre concessionarias para
definir ajustes nos valores a serem considerados na formacdo da base de

remuneracao (Resolugdo Normativa ANEEL 338/2008).
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O valor novo de reposicdo engloba os seguintes itens:

« Equipamentos principais (valor de fabrica): o valor de um bem novo deverd ser obtido
a partir do Banco de Precos Referenciados da ANEEL, formado com base nas
informacdes de compras realizadas na regido da concesséo avaliada.

e Componentes Menores (COM): materiais e acessoérios associados aos equipamentos
principais. Seu valor é definido através de percentuais obtidos a partir de analise da
totalidade das Ordens de Imobilizacdo (ODI’s) executadas desde a Ultima revisdo de
cada distribuidora.

e Custo Adicional (CA): custo necesséario para a colocacdo de um bem em operacdo
(gerenciamento, projeto, supervisdo, montagem, etc.). O custo é definido através dos
percentuais obtidos a partir de analise da totalidade das Ordens de Imobilizagdo (ODI),

executadas desde a Ultima revisao de cada distribuidora.

e Juros sobre Obras em Andamento (JOA): as variacbes monetarias e os demais
encargos financeiros incidentes tanto sobre o capital de terceiros, quanto sobre o capital
préprio, aplicados em obras ainda em andamento, caracterizando receitas de capital que
seriam auferidas com esses recursos se estivessem aplicados no mercado financeiro. O
periodo de capitalizacdo considerado para o célculo do JOA é equivalente ao periodo de
construcdo, compondo um montante que pode ser devidamente contabilizado e
transferido para as respectivas obras no Ativo Imobilizado. Sao definidos
regulatoriamente e calculados considerando-se o Custo Médio Ponderado de Capital
Proprio e Terceiros (WACC regulatério®) aplicando-se a Equacdo 3.5 (Resolucéo

Normativa ANEEL 338/2008).

JOA= ZN:[(]"" ra)N+1—i 12 —1]>< d, 3:5)
i=1

¥ WACC (Weighted Average Capital Cost) é calculado através de uma média das taxas de
empréstimos conseguidos pelo setor e de uma remuneracdo média estimada para os acionistas as
quais se compdem através de uma média internacional para o setor elétrico (LIMA, 2006). E um
parametro fixado pela ANEEL, com variabilidade pequena e, normalmente, é estabelecido em cada
ciclo das revisdes tarifarias, associados ao risco regulatério (UNIVERSIDADE DE ITAJUBA, 2003).
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Onde:

« JOA: em percentual (%);

« N: nimero de meses, de acordo com o tipo de obra: 12 meses para subestacdes e 8 meses para
linhas de transmisséo;

e r,: custo médio ponderado de capital anual (WACC);

« d;; desembolso mensal em percentual (%) distribuido de acordo com o fluxo financeiro. Para a
construcdo de uma subestagcédo de pequeno e médio porte, por exemplo, o desembolso mensal

sera definido pela Tabela 3.1.

Tabela 3.1: Desembolso mensal para a construcdo de uma subestacao.

di d2 d3 d4 d5 dé d7 ds8 do dio dll di2
6,67% | 6,67% | 6,67% | 6,67% | 6,67% | 6,67% | 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Aplicando a Equacédo 3.5, o JOA para a construcdo de uma subestacdo sera
conforme Tabela 3.2. Para o calculo foi considerado o WACC (r,) 9,2% e o nUmero
de meses (N) 12.

Nota-se que o JOA varia mensalmente de forma que ao término da obra o
investimento realizado estd integralmente corrigido. Por sua vez, as obrigacfes
especiais sdo derivadas de investimentos vinculados a concessdo em que ha
participacdo parcial ou integral de terceiros, como consumidores, estado, municipio
e/ou Unido.

Convém citar, a titulo de exemplo, que nos casos de doacdes de ativos por parte
dos consumidores as concessionarias, estes ndo entram na base de remuneracéo, e
sua remuneragao e depreciagdo ndo sao computadas na parcela B. Os valores das

obrigacbes especiais sdo amortizados de acordo com a taxa de depreciacéo,

utilizando-se uma taxa média, a partir da revisao tarifaria.
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Tabela 3.2: Resultado do calculo do JOA.

més (i) Desembolso (di) JOA

6,67% 0,61%
2 6,67% 0,56%
3 6,67% 0,51%
4 6,67% 0,46%
5 6,67% 0,40%
6
7
8

=

6,67% 0,35%
10% 0,45%
10% 0,37%

9 10% 0,30%
10 10% 0,22%
11 10% 0,15%
12 10% 0,07%

Total 4,46%

3.3.REAJUSTE TARIFARIO

O reajuste anual contempla indexacdo da tarifa e busca garantir a manutencéo do
equilibrio econémico-financeiro, definido no momento da revisao tarifaria periddica.
Garante a recuperacdo de eventuais perdas financeiras oriundas da inflacao,
deduzidas dos potenciais ganhos de produtividade decorrentes de escala
(crescimento do mercado), via da correcdo da Parcela “B” por um fator [IGP-M +/- X],

repassando, além disso, de forma integral, as variacdes sofridas na Parcela “A”.

3.4.FATOR “X”

s

O Fator “X” é um mecanismo aplicado anualmente por ocasido do Reajuste Tarifario
e tem o objetivo de incentivar a eficiéncia e compartilhar com os consumidores os
ganhos de produtividade da concessionaria. Esta metodologia é aplicada aos fluxos
monetarios e receitas associadas a Parcela “B” dos custos.

O Fator “X” é estabelecido conforme a Equacgéo 3.6 (Resolucdo Normativa ANEEL

234/2006).
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FatorX = Xex (IGPM - Xa) + Xa (3.6)

Onde:

« Xe: componente que reflete a expectativa do ganho de produtividade decorrente da mudanca na
escala do negécio, por incremento do consumo de energia elétrica na area servida, tanto por
maior consumo dos consumidores existentes, como pela incorporacéo de novos consumidores, no
periodo entre revisdes tarifarias;

« Xa: componente que reflete a aplicacédo do indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, sobre a parcela méo-de-obra dos custos
operacionais da concessionaria;

« |IGPM: numero indice obtido pela divisdo dos indices do IGP-M, da Fundacdo Getulio Vargas -
FGV, do més anterior a data do reajuste em processamento e o do més anterior a “Data de

Referéncia Anterior”.

Em conformidade com a Nota Técnica ANEEL n°340/200 8, o objetivo de aplicacédo
do Fator “X” é garantir a igualdade entre receita a ser obtida pela empresa,
considerando o crescimento previsto de mercado e a despesa que corresponde a
remuneracao da base de ativos incluindo os impostos, a depreciagcdo e 0s custos
operacionais. Para atingir esse objetivo € necessario certo rigor na projecdo das

variaveis envolvidas nos fluxos que definem o modelo, que sao:

Mercado;

* Investimento: expansao, melhoria do sistema, renovacgao dos ativos depreciados,
remodelacéo da rede, combate as perdas técnicas e nao técnicas;

» Base de Remuneragdo Regulatoria;

» Custos Operacionais;

e Capital de Giro.

Ainda em conformidade com a Nota Técnica, adota-se o capital de giro um valor

igual a 5% do montante da Parcela “B”. Com relacdo a avaliacdo da ANEEL para
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7

classificar um investimento como “prudente”, € realizada uma analise critica dos
valores propostos, com especial énfase no que se refere a viabilidade econémica do
investimento global. Sdo realizadas simulacdes e projecdes com suporte de modelos
matematicos e estatisticos, considerando 0s niveis histéricos de investimento,
projecdes anuais de mercado (energia) e numero de consumidores. (Nota Técnica

ANEEL 340/2008).

“Na proxima revisao tarifaria da empresa, deverdo ser levantados os investimentos efetivamente
realizados pela distribuidora. Serdo considerados os investimentos realizados com base nos
registros contabeis, deflacionados pelo IGPM, més a més, para a data-base da reviséo tarifaria
anterior. Para tanto, serdo consideradas as informacgfes contdbeis das obras energizadas,
encerradas e unitizadas até o Gltimo més contabil.

Para o recélculo do Fator “X”, todos os paradmetros serdo mantidos constantes, substituindo-se
apenas os valores de investimento. Caso o montante global de investimentos apurados, da
forma como descrito anteriormente, seja inferior a 90% do investimento previsto na revisdo
tarifaria anterior, devera ser recalculado o Fator “X”. O montante global de investimentos
realizados, trazidos a data da revisdo anterior, ser& distribuido uniformemente no fluxo de caixa.”

(Nota Técnica ANEEL 340/2008).

3.4.1.Componente Xa

O modelo da Empresa de Referéncia permite determinar os custos operacionais da
concessiondaria, que podem ser associados a materiais, equipamentos e mao de
obra.

O IPCA reflete a evolugao dos custos operacionais, enquanto que os demais custos
séo refletidos com o IGP-M. A Equacgédo 3.7 representa o indice de Ajustes dos

Custos Operacionais (IACO), conforme a Resolu¢cdo Normativa ANEEL 338/2008.
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IACO = (%jx IGPM + %j x IPCA 3.7)
CO CO
Onde:

« |ACO: indice de Ajuste dos Custos Operacionais;

e |IGPM: Numero indice obtido pela divisdo dos indices do IGP-M, da Fundacdo Getulio Vargas, do
més anterior a data do reajuste em processamento e o do més anterior a Data de Referéncia
Anterior;

« IPCA: Numero indice obtido pela divisdo dos indices do IPCA, do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, do més anterior a data do reajuste em processamento e o do més anterior a Data de
Referéncia Anterior;

* COye: Parcela referente a materiais e equipamentos dos custos operacionais;

e COyo: Parcela referente a mao-de-obra dos custos operacionais.

Para o segundo ciclo tarifario o célculo do Xa esta representado na Equacéo 3.8.
Xa=IGPM - @x IACO |+ R—Cx IGPM |} (3.8)
PB PB

Onde:
« CO: Custos operacionais da concessionaria;
* RC: Soma da remunerac¢éo do capital e da quota de depreciacéo;

+ PB: Parcela B da concessionaria definida no momento da revisao tarifaria.

3.4.2.Componente Xe

Conforme descrito na Resolugdo Normativa ANEEL338/2008, o componente em
questdo € obtido através do método Fluxo de Caixa Descontado (FCD) com o
objetivo de valorar as receitas e despesas futuras, de acordo com o crescimento do

mercado e previsao de investimento.
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Em outras palavras, o Fator “X” caracteriza o percentual a ser acrescido ou reduzido
das receitas de forma a igualar a taxa interna de retorno do fluxo de caixa regulatorio
da concessionaria, no periodo tarifario, ao custo meédio ponderado de capital

regulatério (WACC). E determinado pela Equacéo 3.9.

RO(1- X, )™ QX RBG+D +0& M,

N
> = . (3.9)

i=1 (1+ rWACC) i=1 (1 + rWAcc)I

X
RBC :M(a.lo)

a-7)

RO =P, xQ. (3.11)
Onde:
* RO;: Receitas operacionais da concessionaria no ano i, igual ao valor da Parcela “B” da receita;
« RBC;: Remuneracéao bruta de capital no ano i
« D;: Quota de reintegracdo regulatoria;
e 0O&M;: Custos de operacao e manutencao da concessionaria no ano i;
e A;1: Valor dos ativos da concessionaria (base de remuneracao liquida);
* Pg: Tarifa média em R$/MWh no ano-teste;
e Q;: Volume total de energia em MWh no ano i;
*  TIwace: WACC depois de impostos;

e T: tributos.

“Estas equacdes explicitam os fluxos de receitas e despesas ao longo do periodo tarifario, para
0s quais o valor presente deve se igualar. O lado esquerdo da Equacdo 3.9 corresponde ao
valor presente das receitas esperadas ao longo de todo o periodo tarifario e o lado direito ao

valor presente dos custos, ou seja, a Parcela B” (Resolugdo Normativa.ANEEL 338/2008).
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Nota-se que para o calculo do X. é necessario efetivar uma projecdo da demanda e
dos investimentos na rede. O investimento na rede € feito para adequar o sistema
objetivando capacitar a rede elétrica para atender a variacdo da demanda ao longo
do tempo, mantendo o padrdao de qualidade de servico (Resolucdo Normativa

ANEEL 234/2006).
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4. ANALISE DE INVESTIMENTO DAS DISTRIBUIDORAS

O modelo do Setor Elétrico Brasileiro, na vertente do processo de reviséao tarifaria,
impde que as empresas perfacam a elaboracdo de uma analise criteriosa de seus
investimentos e uma previsao de carga com pequena margem de erro.

Foi possivel observar, no capitulo anterior, que o nivel da tarifa € consequéncia do
custo de servico regulatério, estimado para o periodo para o qual sera fixada a tarifa,
com base em dados e informacdes de origem contabil (BITU; BORN; 1993).

As empresas de distribuicdo que detém a concessdo buscam, como € loégico em
qualquer setor de atividades norteado pela racionalidade econdmica, a maximizacao
do retorno sobre o capital investido. Para maximizar suas perspectivas de resultado,
€ necessario conhecer detalhadamente o modelo estabelecido no setor, fato que
exige das empresas uma previsdo de carga com pequena margem de erro e uma
criteriosa analise dos investimentos planejados.

Neste contexto, torna-se muito importante, também, a determinagdo do capital
imobilizado a ser reconhecido tarifariamente, pelo que as empresas tendem a ajustar
e selecionar seus investimentos de forma que possam ser classificados como
“prudentes” pelo Regulador.

Anualmente as empresas elaboram um plano de investimentos, que representa uma
proposta de investimento para os proximos anos, caracterizada por projetos que
tenham um retorno que atenda as expectativas dos investidores, respeitando
critérios técnicos e atendendo as disposi¢des regulatdrias, além de adequadamente
enquadrados no contexto socio-econdmico, institucional, politico e ambiental. Para a
elaboragcdo do plano de investimentos, € necessario simular o comportamento da

rede diante de diferentes cenérios de exploragcdo e, a partir dos resultados dessas
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simulacdes, obter o fluxo de caixa que permite avaliar diferentes alternativas de

solucéo.

Ha certa dificuldade para decidir em quais projetos a empresa devera investir, ja que

diversas areas apresentam propostas de investimento frente a um orgcamento

limitado e a incerteza do reconhecimento na tarifa. Por isso, tornou-se muito
importante aperfeicoar o processo de planejamento da expanséo do sistema.

O planejamento visa pesquisar e orientar solucdo de menor custo, respeitando

critérios técnicos e atendendo as disposi¢cOes regulatorias, contemplando ainda a

identificacdo do contexto soécio-econdmico, institucional, politico e ambiental. O

processo de planejamento da distribuicdo pode ser segregado nas seguintes

vertentes:

» Estratégico (longo prazo): os estudos indicam construcdo de novas linhas de
subtransmisséo e subestacdes, sinalizam algumas ampliagdes, remodelacdes de
subestacdes e linhas existentes. Estes estudos séo elaborados de acordo com a
projecéo do mercado.

e Tatico (médio prazo): determina ampliacbes, remodelacbes e construcdo de
empreendimentos de médio e pequeno porte. Para permitir a energizacao dos
reforcos na data correta, torna-se necessario providenciar, simultaneamente a
consolidagédo dos estudos, a aquisicdo dos terrenos e a obtencdo dos
licenciamentos ambientais. Este tipo de planejamento é importante no processo
da elaboracao do plano plurianual de investimento das empresas.

» Operacional (curto prazo): € o planejamento executivo, elaborado com analise
financeira e detalhes técnicos. Devera ser executado de acordo com o relatorio,

sujeito apenas a pequenas variacdes. Constitui o plano de investimento anual.
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A analise econdmica deve ser criteriosa, pelo que é necessario o conhecimento e
utilizacao das ferramentas da Engenharia Econémica e a determinacéo correta dos

beneficios que o projeto ira proporcionar para a empresa.

4.1.ANALISE ECONOMICA: CONCEITUACAO

Na pratica das empresas de distribuicdo, as areas técnicas identificam um problema,
propdem uma solucdo juntamente com um cronograma de execugao e seus custos
envolvidos. O ideal é realizar estudos econdmicos focando todos os investimentos a
serem feitos e elencar os projetos economicamente viaveis, com adequada escala
de prioridades.

Para realizar a analise financeira, primeiramente elabora-se o fluxo de caixa,
conforme llustracdo 4.1 a seguir.

Beneficios

wor ]

Ano 0 Anon

\J

JOA

H_/

Investimentos

llustracdo 4.1- Fluxo de Caixa

Numa linha do tempo, inserem-se o0s investimentos a serem feitos e os beneficios
financeiros que as receitas associadas proporcionardo a empresa. E primordial
saber avaliar e quantificar as movimentacdes financeiras. Uma andlise pouco
abrangente ou incompleta, que ndo contemple todas as variaveis relevantes e sua

variabilidade, pode comprometer todo o processo decisério e induzir a empresa a

desenvolver um projeto inviavel.
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Os investimentos sdo materiais (novas instalacdes e equipamentos incorporados no
sistema elétrico) e imateriais (licencas, serviddes, aplicacdo com informatica)
(UNIVERSIDADE DE ITAJUBA, 2003).

Para a efetivacdo desta analise € necessario definir alguns parametros basicos,

validos para todos os projetos:

* n: numero de periodo compreendido entre o ano de referéncia econdmica e o ano horizonte
de analise econdmica.

« Taxa de desconto (i): representa o custo de oportunidade de capital a considerar no periodo
de capitalizacdo do investimento e tem forte influéncia na valoracdo dos projetos. Para o
calculo deste parametro deve ser usado o valor da taxa que a empresa consegue captar no
mercado financeiro, incluindo recursos de terceiros e o retorno do acionista. No caso das
distribuidoras, a taxa de desconto a ser utilizada na montagem de fluxos de caixa dos
projetos representa o WACC empresarial, pois exprime a particularidade de cada empresa
na exigéncia de remuneracdo de seus investimentos por parte dos acionistas. Por outro lado,
no célculo de beneficios tarifarios, a remuneracdo de investimentos a ser considerada
representa o0 chamado WACC regulatério, que a remuneracéo estabelecida pelo Regulador
para a atividade de distribuicdo, que se aproxima da remuneracdo real do capital a ser
obtida no projeto de investimento.

« Depreciacdo dos ativos: conforme o Manual de Contabilidade do Servico Publico de
Energia Elétrica (2007), as imobiliza¢cbes intangiveis (bens que nédo tém representacao fisica
imediata) e as despesas registradas no ativo diferido, serdo depreciadas com intermédio de
guota de amortizacdo, enquanto que as tangiveis serdo reintegradas por meio de quota de
depreciacdo. As taxas anuais de depreciacdo dos bens vinculados ao setor elétrico serdo
estabelecidas pelo Orgdo Regulador e deverdo ser adotadas por todas as concessionarias e
permissionarias do servigo publico de energia elétrica e produtores independentes. A quota
de amortizacdo das imobilizacdes intangiveis e das despesas diferidas sera estabelecida
em funcédo do prazo de duracéo do beneficio propiciado pelo direito e pela despesa diferida,

respectivamente, devidamente suportada e evidenciada em projecbes orgamentarias
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devendo, entretanto, ser obedecido o limite de amortizacdo de despesas alocadas ao
diferido previsto na legislacdo societaria. Se, porém, as imobiliza¢cdes intangiveis gerarem

beneficio de carater permanente, ndo havera amortizacao a registrar.

Na Gtica tradicional, para verificar a viabilidade econémica do projeto, deve ser feita
a comparacdo entre o investimento e os beneficios oriundos tanto da receita
regulatéria proveniente da tarifa, quanto da reducéo de perdas trazida pelo projeto,
ou ainda melhoria da confiabilidade quantificada em unidade monetaria. Para a
correta avaliacdo, deve-se calcular o Valor Presente Liquido do fluxo de caixa de
custos e receitas do projeto, descontado a uma taxa de desconto igual ao WACC
empresarial.
A formulacéo aplicavel € indicada na Equacéo 4.1:

n

VPL= ZL 4.1)

= (L)’
Onde
e VPL: valor presente liquido das entradas e saidas financeiras ao longo do tempo, trazidos a data

presente.

e j: variavel indicativa do ano do horizonte de analise.

« F: montante de investimento ou beneficio ao longo do tempo; no ano *j".
e i: taxa de desconto (WACC empresarial);

« n: periodo abrangido pelo estudo (horizonte de analise econdmica).

O projeto torna-se viavel se o VPL resultante for positivo e, neste caso, o beneficio
financeiro € maior do que os custos associados de implantacao.

Para melhor explicar a elaboracéo do fluxo de caixa da llustracdo 4.1, supde-se que
a area de Planejamento de Redes detectou a necessidade da construcao de uma

nova subestacdo abaixadora de tensdo na area de concessdo da empresa. Este
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empreendimento fica com sua necessidade evidenciada, recorrendo-se aos estudos
de projecao de mercado e fluxo de carga na rede.

Através de tais estudos, a area de Planejamento detecta que aumentara o
carregamento nos circuitos e transformadores, a tal ponto que os limites técnicos,
como capacidade firme* e capacidade de carregamento do cabo estabelecida pelos
fabricantes, serdo ultrapassados. O aumento da carga coloca em risco a flexibilidade
operativa, elevando as perdas técnicas e o potencial de multa pelo ndo atendimento
aos indices técnicos de qualidade exigidos pela ANEEL. A alternativa para adequar
o atendimento da demanda da regido analisada dentro dos parametros técnicos é a
construcdo de uma subestacao.

O fluxo de caixa da llustragcéo 4.1 representa as entradas e saidas financeiras para a
construcdo deste empreendimento. Logicamente os dispéndios ocorrerdo de forma
desigual, més a més, mas para simplificar didaticamente os célculos, sera
considerado apenas o dispéndio anual.

O empreendimento é composto por uma subestacdo (bay de entrada, dois
transformadores 25/33 MVA, 7 circuitos primarios e 1 circuito socorro), um Ramal
Aéreo de Estacdo (um pequeno trecho constituido por cabos e torres que conecta a
subestacdo a linha tronco) e a rede de distribuicdo (constituida basicamente por
postes e cabos, responsaveis por distribuir a energia em média tensdo para as
entradas primérias e estac6es transformadoras).

A construcdo deste empreendimento € complexa e morosa, repercutindo no fluxo de

caixa, cujo cronograma de investimento contempla desembolsos nos trés primeiros

4 Capacidade firme de uma subestagéo é a capacidade do suprimento de carga na auséncia de um
transformador, ou seja, na auséncia de um transformador a maxima demanda que o conjunto de
transformadores remanescentes, da mesma subestacao, consegue atender por 3 horas no periodo
de méaxima demanda; considerando um nivel maximo de sobrecarga em contingéncia (para algumas
distribuidoras considera-se uma sobrecarga de 30%), associado a manutencdo da expectativa de
vida util. Por exemplo, a capacidade firme de uma subestacdo composta por 2 transformadores de
25/33,3 MVA é 43MVA ( CF=(1+0,3) x 33,3)).
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anos. No primeiro ano é desembolsada uma quantia para a aquisicao dos terrenos,
nos quais serdo instaladas as torres e construida a subestacdo, bem como a
execucdo dos projetos civil e eletromecanico, além do inicio do processo de
aguisicao de alguns equipamentos.

No segundo ano inicia-se a construcdo do empreendimento, instalacdo e aquisicao
de materiais e equipamentos. Por fim, no terceiro ano, finaliza-se a obra, quando
entdo a nova subestacdo sera energizada e feita a redistribuicdo de carga, de tal
forma que todas as subestacfes da regido estardo, dentro de um horizonte de dez
anos, dentro dos limites técnicos.

Na apropriacdo de custos, ndo se pode deixar de incorporar aos custos da obra
(imobiliza¢des), enquanto ndo concluida, os juros sobre o capital aplicado em obras
em andamento — JOA (imobilizacBes em curso). Os juros, as variagbes monetarias e
os demais encargos financeiros incidentes sobre o capital de terceiros aplicado em
obras ainda em andamento, devidamente contabilizados, séo transferidos para as
respectivas obras no Ativo Imobilizado.

Esse procedimento aplicar-se-4 também para as variacbes cambiais, devendo-se,
entretanto, excluir valores relativos a varia¢cées decorrentes de situacdes atipicas de
mercado, que ndo sejam objeto de previsao legal ou normativa especifica (MANUAL

de CONTABILIDADE. DO SERVICO PUBLICO DE ENERGIA ELETRICA, 2007).

“Especial atencdo deve ser dada ao fato de que o reconhecimento dos juros sobre obras em
andamento deve estar condicionado a capacidade da concessionaria recuperar o valor do ativo
remunerado em funcdo das tarifas concedidas pelo Orgdo Regulador” (MANUAL de

CONTABILIDADE. DO SERVICO PUBLICO DE ENERGIA ELETRICA, 2007).

Para fins didaticos, na analise das entradas e saidas financeiras desconsidera-se a

atualizacao pelo IGPM ja que se supfe trabalhar em moeda constante e o deflator,
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se considerado, afetaria todas os valores praticamente de forma idéntica, pouco ou
nada alterando os resultados.

Analisando o fluxo de caixa, verifica-se que tipicamente os valores desembolsados
sao discriminados como investimento, dispéndios realizados nos trés primeiros anos,
sendo que somente apOs a sua energizacao havera a receita tarifaria proporcionada
pelo empreendimento.

O beneficio global proporcionado pelo empreendimento pode ser segregado nas
vertentes dos beneficios técnicos e dos beneficios regulatérios.

Os beneficios regulatorios sao caracterizados pela remuneracdo do capital e
depreciacdo dos bens e instalacbes. O reconhecimento destes beneficios se da
apos a revisao tarifaria periédica.

Como hipotese simplificativa, ndo serdo aqui considerados os custos de operacgao e
manutencdo como beneficio regulatério, no pressuposto de que o custo de O&M
praticado se aproxima da soma dos custos de todas as tarefas associadas as
instalagdes existentes reconhecidas pela Empresa de Referéncia, ou seja, nao
haveré lucro ou prejuizo.

Os beneficios técnicos sdo beneficios econdmicos indiretos que um projeto pode
proporcionar para a empresa, como reducdo de perdas e custo evitado de multa.
Estes beneficios sdo considerados logo apos a energizagdo e estdo citados no item
a sequir.

Sendo assim, para a elaboracdo do Fluxo de Caixa foi detectada a necessidade da
utilizacdo de duas abordagens diferentes para a formacdo da receita. Uma destas
abordagens deve ser utilizada no periodo antes da revisao tarifaria e apos a entrada
em operacdo do ativo associado ao investimento. A outra abordagem € a aplicada

apos a revisdo (UNIVERSIDADE DE ITAJUBA, 2006).
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4.2.BENEFICIOS TECNICOS

No caso das distribuidoras de energia elétrica, a inclusdo do investimento realizado
ocorre na Base de Remuneracdo Regulada (BRR) e ndo é automatica (as
distribuidoras recebem a remuneracdo e a quota de depreciacdo referente ao
investimento, ajustado por fatores regulatorios, apos as revisoes tarifarias). Aplica-se
ainda, o conceito de indice de aproveitamento da instalacdo, que pode reduzir o
valor do ativo remunerado, conforme ja descrito neste trabalho (UNIVERSIDADE DE
ITAJUBA, 2006). Ou seja, caso a proxima revisdo tarifaria ocorra dois anos apos a
energizacao da obra, serdo computados os beneficios de remuneracao de capital e
depreciacdo dois anos apds sua energizagao.

Os beneficios a serem considerados logo apds a energizacdo de uma determinada
obra sé@o os beneficios associados as restricdes técnicas como limite maximo de
carregamento, queda de tenséo, perdas e aspectos legais relativos a continuidade e
perfil de tensdo na rede de distribuicdo (KAGAN, 2004). Basicamente sao
classificados nas seguintes rubricas:

» Beneficio da Reducéo na Energia Nao Distribuida;

» Beneficio de Redugéo de Perdas;

» Beneficio de Adequacao de Tenséao.

“Ao se planejar a expansédo e a operacdo de um sistema elétrico deve-se considerar um nivel de
gualidade minimo que, sob o ponto de vista do consumidor, significa um certo nivel de continuidade
nos servicos prestados. O nivel de qualidade adequado é obtido com investimentos no sistema e com
a operacdo e a manutencido adequadas havendo uma relagéo 6tima entre qualidade e custo. E de se
esperar que quanto maior o nivel de qualidade de fornecimento, maior sera seu custo. O consumidor
admite um determinado nivel de descontinuidade no fornecimento de energia elétrica, desde que
seus prejuizos financeiros e ou psicolégicos sejam minimos e condizentes com o custo do servico”

(ABRADEE, ENERQ. 2002).
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Com as obras de expansdao e operacdo do sistema elétrico a concessionaria
conseguira, em geral, dispor de maior flexibilidade operativa, diminuindo o
carregamento dos circuitos e equipamentos, de modo que, em consequéncia, as
perdas serdo reduzidas e a energia sera fornecida com maior qualidade.

Por outro lado, os indices de tensdo e continuidade tenderdo a ficar dentro dos
limites estabelecidos pelo 6rgao regulador.

A concessionaria conseguira distribuir maior quantidade de energia elétrica, pois
devera ocorrer a reducdo da demanda reprimida, além do que o0 novo
empreendimento podera proporcionar um aumento da capacidade de atendimento
para absorver o crescimento futuro da demanda. Na experiéncia do setor, tém-se
verificado que o periodo de 10 anos é suficiente para considerar estes beneficios. As

explicacdes relativas a cada beneficio serdo apresentadas a seguir.

4.2.1.Beneficio da Reducgéo na Energia Nao Distribuida (EN D)

Este beneficio mede a qualidade do servico, a confiabilidade do sistema, pois
quantifica os prejuizos decorrentes da interrupcdo do fornecimento da energia
elétrica do lado da concessionaria, tais como receita cessante, custo de reparo e
consequéncias regulatorias.

“O custo de interrupgéo pode ser considerado como uma medida de um beneficio do
fornecimento interrupto, ou seja, o valor da confiabilidade. O valor da confiabilidade
tem aplicacdo na determinacdo de politicas e estratégias operacionais, como
procedimentos de emergéncia, de corte ou restauracdo de carga (ABRADEE,

ENERQ. 2002).
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Do ponto de vista empresarial, 0s custos de interrup¢cao nao se limitam a perdas de
lucros associados a energia nao distribuida e custos de reparos para
restabelecimento do servico. Os problemas de qualidade de fornecimento
relacionados com a continuidade do servico podem provocar as seguintes perdas as

concessionarias:

» Multas impostas pela ANEEL quando a concessionaria ndo cumpre as metas de
continuidade;

* Ressarcimento de prejuizos causados a consumidores como queima de
equipamentos decorrentes sobre tensées comuns quando da volta da energia apés
interrupcdes, amparadas com o codigo de defesa do consumidor;

» Gastos com campanhas publicitarias para melhoria de imagem junto a seus
clientes;

* Reducao de lucros associados a energia autogerada pelos consumidores.

Os prejuizos relacionados a energia ndo distribuida atribuidos a perda de
faturamento durante a interrupgéo séo calculados com base num percentual da tarifa
e no montante de energia (kWh) que a concessionaria deixou de fornecer. Esta
perda € pouco significativa quando comparada com o0s custos incorridas pelos
consumidores (ABRADEE, ENERQ. 2002). Este beneficio afeta tanto a Parcela “A”
gquanto a “B”.

As consequéncias regulatérias podem ser traduzidas por multas relativas as
transgressbes de diversos indicadores de qualidade, quais sejam, DEC (duragao
equivalente de interrupcao por unidade consumidora), FEC (frequéncia equivalente
de interrupcao por unidade consumidora), DIC (duracéo de interrupc¢éo individual por

unidade consumidora), FIC (frequéncia de interrupcdo individual por unidade
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consumidora), DMIC (duracdo maxima de interrupcdo continua por unidade
consumidora).

As metas dos indices de continuidade sdo estabelecidas pela ANEEL, pois € de sua
competéncia regular os servigcos prestados, estimulando a melhoria da qualidade de
atendimento aos clientes das concessionarias.

O valor esperado deste indice pode ser obtido pela computacdo dos consumidores
nao atendidos em simulagcdes da ocorréncia de interrupcdes decorrentes de defeitos
(através da aplicacdo da taxa de defeito esperada) e do periodo de tempo
transcorrido para o restabelecimento do servico (através do tempo médio de reparo).
O calculo da END é determinado pelo somatdrio das energias ndo distribuidas
correspondentes as falhas em cada um dos trechos de rede desenergizados durante
a contingéncia. A END depende (i) da taxa de falha dos equipamentos, (i) dos
montantes e perfil de carga dos consumidores atingidos e (iii) dos tempos de
restabelecimento.

O calculo da energia nao fornecida foi obtido com suporte do modelo computacional
INTERPLAN®®. Neste software, o planejador simula uma nova configuragcdo do
sistema elétrico, na regido a ser estudada, com a finalidade de equilibrar as cargas
entre as subestacdes existentes e, por exemplo, uma nova subestacéao.
Aplicando-se o modelo de fluxo de poténcia obtém-se, graficamente, os trechos dos
alimentadores primarios com carregamento acima do permitido, por patamar, bem
como a porcentagem dos transformadores que estdo em situacdo de carregamento

indesejada (KAGAN, 2004).

® INTERPLAN é um sistema computacional para estudos de planejamento de médio e curto prazos,
que possibilita a visualizacdo e edicao grafica da rede. A definicdo de configuracdo de rede otimizada
busca atender objetivos previamente fixados. O sistema caracteriza a curva de carga tipica em 4
patamares, simula o fluxo de poténcia da rede e representa graficamente os trechos dos circuitos que
violam a qualidade da tensao e carregamento dos cabos.
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Através de um relatério obtém-se o ganho, por circuito, proporcionado por esta obra
no critério END (MWh/ano), que nada mais € do que a diferenca entre a END antes
e apos a entrada em operacgao da obra em tela.

O beneficio em questéo é valorado atraves da Equacéo 4.2.

Beyp = cortex (tarifa + multag .,

Onde:

« Corte: corte da carga (MWh/ano), obtido pelo relatério do INTERPLAN®)

e Tarifa+tmultas: € o custo médio da tarifa de energia, 0,4 R$/kWh, somado com as multas pagas
pelas concessionarias devido as transgressées. Apenas em carater didatico, as multas pagas pela

concessionaria foram valorizadas por 0,2 R$/kWh,.totalizando0,6 R$/kWh para este parametro.

Os beneficios sociais referentes ao corte da energia normalmente ndo sado
considerados no estudo, mas podem ser imputados através da utilizacdo da analise

multiplos objetivos que sera descrita neste trabalho.
4.2.2.Beneficio de Reducgédo de Perdas ou Custo Evitado da  Operacéo

As perdas séo classificadas como:

» Perdas técnicas: referem-se as perdas nos transformadores (corresponde as
perdas no ferro e no cobre) e nos alimentadores (perdas Joule a partir das
correntes dos trechos e resisténcia de troncos e ramais).

* Perdas nao técnicas: diferenca entre as perdas totais e as perdas técnicas.

Referem-se as liga¢gdes clandestinas, erros na medicéo, e fraudes nas instalacdes.

Conforme a Nota Técnica ANEEL 26 de 2006, o Regulador reconhece que as

perdas da energia influenciam na quantidade da energia comprada e que compde a
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Parcela “A” da receita da distribuicédo, definindo que pelo menos parte dessas perdas
seja passivel de cobertura tarifaria.

Ao contrario dos indicadores de niveis de tenséo e continuidade, os indicadores das
perdas ndo dao margem a aplicacdo direta de penalidades, exceto a penalizacao
econbmica, decorrente do ndo reconhecimento tarifario integral das perdas, mas
apenas de um montante conhecido como “perdas regulatérias”.

As perdas técnicas sao calculadas nos trechos dos circuitos e nos transformadores
de distribuicdo e sua reducédo é dificil e onerosa, pois impde uma analise criteriosa
do sistema e do comportamento da carga e, em geral, montante significativo de
investimentos. Sua reducdo pode ser concretizada através da substituicdo de
equipamentos antigos, atuacdo preventiva na manutencdo dos equipamentos,
instalacdo de equipamentos com tecnologia avancada, expansdo da rede,
redistribuicdo das cargas no sistema, etc.

Por sua vez, as perdas ndo técnicas sdo combatidas com a regularizacdo de
consumidores clandestinos; instalacéo de cabo antifurto; substituicdo dos medidores
obsoletos por medidores eletronicos; rede protegida, com externalizagéo da medicéo;
etc..

As perdas técnicas podem ser valorizadas economicamente pela tarifa média de
suprimento, considerando o prejuizo efetivo decorrente do montante de energia
comprada e nado comercializada.

Atraves do relatério extraido do INTERPLAN®, obtém-se a diferenca entre o célculo
das perdas (MWh/ano) na configuracao atual do sistema e a configuragcao proposta
pela area de Planejamento de Redes.

Vale ressaltar que apenas na avaliacdo de viabilidade econGmica dos projetos de

combate as perdas se considera as perdas nao técnicas. Ou seja, como a maioria
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das obras néo € para esta finalidade, freqientemente se desconsidera este item na
avaliacao.

O beneficio das Perdas é valorado através da Equacéo 4.3.

B = perdas<custq,

Perdas

Onde:

« Perdas: perdas técnicas do sistema (MWh/ano), obtido pelo relatério do INTERPLAN®)

e Custo: € custo de suprimento (tarifa média de compra) e operacdo das instalacdes, avaliado para
a empresa em consideragdo por um valor unitario de 0,103 R$/kWh. Este valor é reajustado no

processo de revisao tarifaria.

4.2.3.Beneficio de Adequacao de Tensdo ( ABRADEE e ENERQ (2002))

Na sociedade moderna, em que o0 nivel de sofisticacdo dos aparatos elétricos é
crescente e, em consequéncia, o aumento da conexdo das cargas sensiveis na rede
€ cada vez mais significativo, dando origem a uma maior exigéncia da qualidade do
fornecimento de energia.

A uma determinada condicdo operativa de rede que, eventualmente, incorra em
perfis inadequados de tensdo de fornecimento, mensurar, convenientemente, o
beneficio econémico correspondente, ocasionado por obras que propiciem niveis de
tensdo mais adequados, tende a ser objetivo complexo.

Dada uma rede de distribuicdo atendendo uma determinada distribuicdo de cargas,
o perfil de tenséo ao longo de sua extenséo, evidentemente, € funcao da intensidade
das cargas e seu fator de poténcia.

A medida que a carga varia ao longo do dia, sucedem-se varios niveis de
carregamento entre as situacbes de carga minima e maxima. A tensdo de

fornecimento também oscila, de acordo com a variacédo dos niveis de carregamento.
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Uma concepcao natural que surge desta constatacdo € a definicdo de perfis de
tensdo, representados graficamente na llustracdo 4.2, que espelham condicdes
onde o fornecimento pode ser classificado como satisfatério, outras onde este
atendimento é classificado como imperfeito (nivel 1 no gréafico) e outras ainda onde
este perfil é inaceitavel para os consumidores (nivel 2).

No caso das duas ultimas, convenciona-se imputar custos devido ao fornecimento
inadequado de tenséo. Na llustracao 4.2 nota-se que:

» O atendimento em nivel satisfatério resulta em custo nulo (zero).

« O atendimento com tensdes situadas no nivel de imperfeicdo “1” resulta em custos que
dependem do nivel de tensdo conforme fungdo arbitrariamente adotada, crescendo de
zero até um valor limite, o qual, em principio, poderia ser o valor da END (ENERGIA NAO

DISTRIBUIDA).

* O atendimento em nivel de imperfeicdo “2” (insatisfatorio) resulta no custo limite (por

exemplo, o valor da END).

Valorizagéo da END (R$/kKWh)

Mival 2 Mivel 1 Satisfatario Mivel 1 Mival 2

<04 0g-023 103-1,06 =105
Tensao (pu)

llustracdo 4.2- Valorizacdo da Queda de Tensao.
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Convém citar que na llustracdo 4.2 os intervalos classificados como nivel “1, 2 e

Satisfatorio ” sdo compativeis com a Resolucdo Normativa 505 da ANEEL (KAGAN,
2004).

O melhor indicador para caracterizar a imperfeicao de tensao € a energia consumida
pelos consumidores que estdo sujeitos a esta irregularidade. Os intervalos de
imperfeicdo considerados na analise sédo longos, de tal forma a permitir a avaliacao

através da energia nao suprida em periodos onde o correspondente fornecimento de

tensao € inadequado.

A avaliacdo do custo da imperfeicdo de tensdo em uma determinada rede, com certa
solicitacdo de carga, pode ser realizada, basicamente, por meio das seguintes

formas:

» Estabelecimento de uma funcdo que correlacione o nivel de tensdo de
fornecimento com valores arbitrarios de custo (R$/kWh para o caso de
imperfeicdes de longa duracao);

 Célculo do custo das obras necessarias para a eliminagdo das imperfei¢oes.

As duas formas podem ser consideradas, uma vez que a primeira busca quantificar
o transtorno causado ao consumidor pela imperfeicdo, que em ultima analise € um
onus da Concessionaria; enquanto a segunda € o parametro que a Concessionaria
dispde para utilizar como alternativa para ndo arcar com o O0nus de oferecer um
servigo inadequado, que se resume em efetivar obras na rede.

Na primeira forma de abordagem, utiliza-se uma funcdo para penalizar situacoes

onde a tensdo de fornecimento situa-se fora da faixa adequada.
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A funcdo custo associado a imperfeicdo de tensédo deve ser definida a partir de
varias premissas que incluem os seguintes aspectos: (i) o valor limite da funcéo
deve expressar uma condicdo operativa equivalente ao ndo suprimento da carga,
uma vez que o nivel de tensdo é tdo insatisfatorio que o atendimento se torna
inviavel; (ii) a funcédo deve penalizar de forma crescente e em maior propor¢cao o0s
niveis de tensdo a medida que estes vao se distanciando mais da faixa satisfatoria.
Isto porque, € de se esperar que a operacdo dos equipamentos atendidos pela rede
se degrade de forma progressiva e com maior intensidade, a medida que isto ocorre.
Este beneficio mensura a qualidade do produto através da tensdo fora da faixa
especificada, e deve considerar indenizacdes de danos causados por afundamentos
de tenséo de curta duracgéao.

A Resolucdo Normativa ANEEL 505 de 2001 define que é imprescindivel, para a
conceituacdo de servico adequado, o estabelecimento dos niveis de tensdo de
energia elétrica, bem como o estabelecimento dos limites de variacdo de tensédo a
serem observadas pelo ONS, concessionarias e permissionarias de servigo publico
de distribuicdo de energia elétrica.

A concessionaria € penalizada quando transgride os limites estabelecidos e o
consumidor é ressarcido caso ocorra perda ou danos nos seus equipamentos devido
a ma qualidade da energia.

O software utilizado, INTERPLAN®, calcula o fluxo de poténcia representando a
rede no nivel do no, permitindo identificar o nivel de tensdo anterior e posterior a
manobra, por ponto do sistema, bem como a demanda atendida. Em seguida obtém-

se a variacao de carregamento (MWh/ano) e as quedas de tensao correspondentes.
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Este beneficio corresponde ao montante de energia que pode ser acrescida ao
sistema elétrico em funcdo da melhora de qualidade e € valorado considerando as

multas evitadas. A Equacao 4.4 representa sua valoracao.

Brensso = quedax custo , 4

Onde:

¢ Queda: carga adicional que pode ser atendida em funcéo da reducdo das quedas de tensdo no
sistema (MWh/ano), obtido pelo relatério do INTERPLAN®);

e Custo: montante referente as multas evitadas, no ano 0, para a empresa em consideracao,
utilizando um valor tipico de 0,01 R$/kWh. Considera-se que o valor desse parametro é reajustado
no processo de revisao tarifaria, sendo estabelecido por uma funcdo que correlacione o nivel de
tensdo de fornecimento com valores arbitrarios de custo que representem as penalizacfes
impostas pelo Regulador. O valor limite da funcdo deve expressar uma condicdo operativa
equivalente ao ndo suprimento da carga, uma vez que o nivel de tensédo é tdo insatisfatério que o
atendimento se torna inviavel. A llustracao 4.2 apresenta uma funcéo de referéncia tipica, na qual
o0 atendimento satisfatério resulta em custo nulo e o atendimento em nivel de imperfeicao 2 resulta

num custo limite (END) (KAGAN, 2004).

4.3.EXEMPLOS DE APLICACAO

4.3.1.Exemplo Prético 1

A titulo meramente didatico sera utilizado um fluxo de caixa similar ao apresentado
na llustragdo 4.1, considerando como obra de expansdo a constru¢gao de uma
subestacdo completa.

Os estudos de viabilidade do projeto serdo feitos no ano 0 e se assume que a
construcdo deste empreendimento ird durar trés anos. Para 0 primeiro ano esta
planejado o dispéndio de R$3.000.000, para o segundo R$ 15.000.000 e para o

terceiro R$3.000.000.
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Como a empresa devera calcular o retorno que este investimento trara ao Grupo
Econdmico do qual faz parte, deve-se considerar a taxa de atualizacdo de capital
igual ao WACC empresarial. O WACC empresarial € a média das taxas de
empréstimos conseguidos pela empresa e de uma remuneracdo media estimada
para 0s acionistas. Nesta empresa ficticia pode-se considerar um WACC
empresarial de 8,6% a.a.

Como o estudo de viabilidade deste projeto foi realizado no ano 0 e a subestacéo
entrard em pleno funcionamento no ano 4, os beneficios técnicos sdo considerados
a partir do ano 4 e por um periodo de 10 anos.

Conforme ja citado neste trabalho, para a obtencdo dos beneficios fez-se
simulacées no INTERPLAN®. A partir da configuracdo atual do sistema elétrico,
conforme llustragéo 4.3, o planejador deve inserir a nova subestacdo e seus novos
circuitos, como também devem ser elaborados estudos de manobras, de modo a
ajustar a configuragdo operativa do sistema com a presenc¢a do novo ativo.

Na llustracéo 4.3 os pontos pretos representam as subestacdes (ETD’s) existentes e
as ramificagcbes emergentes sdo os circuitos de média tensdo. Note que cada

conjunto de circuitos é alimentado por uma ETD e estes representam a area de

influéncia por subestacéo, definidas por diferentes cores.
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ETD 1
Existente

ETD 4
Existente

ETD 2
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ETD 3 Existente
Existente \

llustracdo 4.3 - Fluxo de Caixa

A Subestacdo Existente 1 € composta por 4 circuitos de distribuicdo de 13,8kV e
dois transformadores de 12/15MVA. Seus circuitos e transformadores estdo
compativeis com seus niveis de carregamento, sendo que 0 Unico problema desta
subestacao esta relacionado a extensdo de seus circuitos. No final dos circuitos, a
qualidade da energia entregue ndo € adequada de acordo com o0s parametros
técnicos exigidos pelo Regulador, ou seja, ha problema relacionado com a
adequacao da tensdo; além disso, em caso de falha no suprimento de energia, o
tempo de restabelecimento € muito longo.

A ETD Existente 2 €& composta por 7 circuitos de média tensdo e dois
transformadores de 30MVA, cada. Atualmente ndo ha problemas nesta subestacéao,
mas de acordo com a projecdo de carga aponta-se que num futuro, ndo muito
distante, o carregamento de seus transformadores ultrapassara sua capacidade

firme.
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A Subestacdo 3, composta por 10 circuitos de distribuicdo e 4 transformadores
totalizando uma capacidade instalada® de 81 MVA, apresentara num horizonte de 3
anos aumento do carregamento dos circuitos de distribuicio de modo que
ultrapassara os limites técnicos estabelecidos pela area de Planejamento de Rede e,
também, ultrapassara a capacidade firme desta subestacéao.

Por fim, a subestacdo existente 4, constituida por 14 circuitos e 2 transformadores,
totalizando uma capacidade instalada de 120 MVA, num horizonte de 5 anos, tera
sua capacidade maxima de carregamento dos circuitos, estabelecida pelos
fabricantes, ultrapassada e apresentara problemas relacionados com a capacidade
firme. Sem dulvida esta é a subestacdo que apresenta maior problema técnico e
justificara a construcédo de uma nova subestacéao.

A llustragdo 4.4 é resultado do estudo com 0s novos ativos no sistema elétrico.
Insere-se a ETD 5 no estudo e, na sequéncia, simula-se as manobras para que o0s
circuitos hoje existentes tenham performance coerente com os indices técnicos de
qualidade. A nova subestac¢éo tem a funcao de atender a futura carga da regido, que
seria reprimida caso este empreendimento ndo seja materializado, adequando as
subestacdes existentes aos padrdes técnicos estabelecidos, tais como capacidade
firme e carregamento dos circuitos.

De outro lado, a nova subestacdo € composta, basicamente, por 2 disjuntores de
entrada, 2 transformadores com poténcia 25/33 MVA e tensdo de transformacéo de
138-88/13,8 kV e saem desta subestagdo 7 circuitos primarios e um circuito socorro.
Na llustracéo 4.4 a nova subestacao alimentara os circuitos vermelhos e as areas de
influéncia das subestagfes existentes serdo alteradas de modo que o sistema fique

mais confiavel, ou seja, diminuam as interrup¢cdes da energia elétrica e o0s

® A capacidade instalada é o somatério da méaxima capacidade de transformac&o da energia. Esta
capacidade é obtida através de somatéria dos dados de placa dos transformadores (MVA).
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carregamentos dos circuitos e transformadores se reduzam a um nivel aceitavel.
Assim, aumentara a capacidade instalada da regido e o sistema estara preparado

para atender a futura demanda.

ETD 5
A ser construida
ETD 1
Existente
Ty
"'ff*r'-"-‘- =30
b
ETD 2
ET_D 4 Existente
Existente
- [}
Existente

llustracdo 4.4 - Proposta da configuragcdo do sistema

Apos a simulacdo da configuracdo futura da regido, obtém-se o relatério com os

beneficios logo apds a energizacdo da obra, conforme explicitado a seguir:

» Beneficio de Reducdo de Energia ndo Distribuida (EN D): para o estudo em
questao, este beneficio foi quantificado, para o primeiro ano em operacdo, em
519,56 MWh. Assim, o custo evitado deste beneficio, no primeiro ano, sera

conforme Equacéao 4.5.

B.,, =51956x 0,6 = R$312mil (5,
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» Beneficio de Reducéo de Perdas : o software calculou, para o primeiro ano de
operacdo do empreendimento, o beneficio de 9.490,4 MWh. Este beneficio

representa um custo evitado de acordo com a Equacgao 4.6, no montante de:

B =9.4904x0103= R$978nil (4.6)

Perdas

* Beneficio de Adequacédo de Tensdo : o beneficio proporcionado por esta obra
devido a reducéo nas quedas de tensdo na area atendida é de 638,25 MWh para
0 primeiro ano. Entdo, de acordo com a Equacdo 4.7, pode ser calculado e

totaliza:

B....;,= 63825% 001= R$6MIl ()

Apés esta primeira analise de viabilidade, elabora-se 0 mesmo estudo com a

finalidade de obter os beneficios futuros deste projeto. Para fins didaticos, a futura

carga da regido foi estimada considerando uma taxa de crescimento constante de

3,5% ao ano.

Para o terceiro ano ap0s a energizacdo da obra, foram obtidos os seguintes

beneficios:

* Beneficio de Reducdo de Energia ndo Distribuida (EN D): Aferiu-se um
montante de 572,32 MWh. Assim, o custo evitado deste beneficio, no terceiro ano,

sera conforme Equacéo 4.8.

B.\p = 57232 0,6 = R$343mil

* Beneficio de Reducdo de Perdas: Aferiu-se um montante de 10.602,9 MWh.

Este beneficio representa num custo evitado de acordo com a Equacéao 4.9.
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B =10.6029%0103= R$1.092mil , 4,

Perdas

» Beneficio de Adequacdo de Tensdo: Aferiu-se um montante de 732,19 MWh

para o primeiro ano. Entéo, seréa valorado de acordo com a Equacgéo 4.10.
BTenséoz 73219)( 0,01: R$7mil (4.10)

Os beneficios vao se reduzindo com o passar dos anos, demonstrando que ha
necessidade da execucdo da obra, como previsto, porém este empreendimento ndo
solucionara eternamente os problemas.

Os custos dos beneficios serdo alterados apés a revisdo tarifaria, pois o preco da

energia sera reajustado de modo que compartilhe com os consumidores os ganhos

obtidos com os investimentos feitos em toda a area de concesséo.

Para este exemplo pratico, podemos supor que ap6s o0 processo de revisao tarifaria

periddica, a partir do sétimo ano, a valoracdo dos beneficios sera reajustada e a

média da tarifa de energia reduza para R$350. Entdo, para efeito didatico, projetou-

Se a carga para 0 oitavo ano, mensurou-se em seguida os beneficios e, por fim,

estimou-se os reajustes na valoracdo destes. Uma descricdo sucinta dos beneficios

técnicos avaliados é apresentada a seguir.

» Beneficio de Reducdo de Energia nao Distribuida (EN D). A partir das
simulagdes no INTERPLAN® foi obtido o montante de 450,89 MWh, valorado a
0,55R$/kWh (como hipétese de carater meramente didatico, considerou-se, no
processo de revisao tarifaria, a reducéo da tarifa de energia elétrica e o acréscimo
nas multas por transgressées). Por conseguinte, o custo evitado deste beneficio

sera quantificado conforme Equacao 4.11.

B, = 7017 055= R$386Mil (41,
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» Beneficio de Reducdo de Perdas: Aferiu-se um montante de 13.122 MWh e
para valorizacdo econdmica admite-se que o valor da energia reduza para 0,1

R$/kWh,. Entéo, este beneficio sera quantificado de acordo com a Equacéo 4.12.

Bpewas = 13.122x 01 = R$L312Mil (115,

Perdas

» Beneficio de Adequacdo de Tensdo: A partir das simulacdes obteve-se um
montante de 865,9 MWh, assumindo-se, por premissa, que 0 custo evitado pelas
multas de transgressfes por queda de tensédo tenha se reduzido a 0,009 R$/kWh.

Entdo para o ano 8 este beneficio sera valorado de acordo com a Equacgéao 4.13.

Brenszo = 8659%0,009= R$8mil 4 ;5

No periodo entre revisbes, sdo remunerados pela tarifa apenas o0s projetos
incorporados ao ativo imobilizado (unitizado) até cerca de 3 meses antes da data da
Gltima revisao tarifaria ocorrida e, por isso, para 0s novos projetos sdo contabilizados
apenas os beneficios técnicos. Na tarifa, 0 novo empreendimento sera remunerado
apenas apos a proxima revisao tarifaria periddica.

Para 0 caso em questdo, a revisdo ocorrerd apos 4 anos da energizacdo do
empreendimento. Por isso, deve-se considerar, a partir do ano 7, os beneficios
regulatérios referentes a remuneragdo do ativo imobilizado em servigo conforme o0 a
WACC estabelecida pela ANEEL (para o caso em questdo 9,2%), aplicando o indice
de aproveitamento (descrito neste trabalho) e depreciacdo regulatoria (para este
caso seu valor sera 3,6%). Como a revisdo ocorrera no final do sexto ano,

considera-se que nao serdo reconhecidos na tarifa 3 anos destes beneficios.
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Apenas para ilustrar, assume-se como premissa que a ANEEL glosara 10% do valor
investido, devido a diferenca entre o valor realmente desembolsado e o valor do
Banco de Precos Referenciados da ANEEL.

A remuneracdo do capital sera resultado do valor reconhecido multiplicado pelo
WACC regulatorio, considerando o indice de aproveitamento da subestacao (IAS)
100%. O periodo deste beneficio € o suficiente para que o valor reconhecido seja
integralmente remunerado.

Por sua vez, o valor a ser considerado na depreciacdo é de 3,6% sobre o valor
reconhecido, de acordo como Manual de Contabilidade da ANEEL (2007).

A depreciacdo considera um periodo que corresponde a vida util regulatéria das
instalacdes/equipamentos, contabilizados a partir da data da energizacdo do
empreendimento. Para efeito de fluxo de caixa e computo de beneficios, a
depreciacdo deve incidir por um periodo que compreende o interregno entre a data
da 1°Revisdo Tarifaria Periddica, ap0s a energizac 8o, e o horizonte de andlise. Os
valores indicados nao serdo reajustados pelo IGPM, posto se ter optado por
trabalhar com moeda constante. Com todas estas considera¢des foi elaborado o
fluxo de caixa da Tabela 4.1 e da Tabela 4.2.

Os beneficios técnicos e a remuneragdo de capital foram considerados até o ano 13,
ou seja 10 anos apds a concluséo da obra. Por outro lado, a remuneragéo de capital
e depreciacdo deverdo ser consideradas do sétimo ao décimo terceiro ano, néo
tendo sido reconhecidos 3 anos do investimento devido ao processo de revisao
tarifaria (0 reconhecimento tarifario se inicia apés a primeira Revisdo Tarifaria

ocorrida apés a entrada em operacao e unitizacado contabil da obra).
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Tabela 4.1: Cronograma de Desembolso do Investimento — Nova subestacéo

Fluxo de Caixa Ano
R$ Mil 0 1 2 3 4 5 6 7:Valor Residual
Investimento + JOA - (30000 {15.000) {3.000) - - - - -

Tabela 4.2: Fluxo de Caixa dos Beneficios — Nova subestacgao

Fluxo de Caixa Ano

R Wil 0 1 2 3 4 5 6 7:Valor Residual
Beneficios Totais - - - - 1.296 1443 1573 3701 16659
END - - - - 312 343 374 380 1424
Perdas - - - - 978 1.092 1.191 1.250 5.081
Adequacéo de Tenséo - - - - 53 7 g 7 31
Depreciacio - - - - - - - Y 23847
Remuneragao de Capital - - - - - - - 1478 7276

Na tabela 4.2, o valor residual dos beneficios refere-se aos beneficios dos anos 9 ao
13 foram trazidos para o ano 8, com taxa de desconto de 8,6% (WACC empresarial),
totalizando R$16.659 mil.

Assume-se que a subestacdo terd uma vida util de 27 anos, sendo relevante
ressaltar que este ativo permanecera operacional por um periodo que extrapola o
periodo de andlise. Para a montagem do fluxo de caixa, 0os custos e beneficios
devem ser considerados apenas no periodo de analise.

No entanto, como as instalagfes e equipamentos permanecem operacionais mesmo
ap0s o periodo de andlise, deve ser considerado um valor residual dos
investimentos no ano horizonte. Alternativamente, pode-se recorrer ao método dos
Custos Anuais Equivalentes e trabalhar com investimentos anualizados, truncando a
série de valores de anuidades no ano horizonte.

O valor anual do investimento pode ser obtido através do Fator de Recuperacéo de
Capital (FRC), conforme a Formula 4.14 e calculadas as parcelas anuais de acordo

com a Férmula 4.15.

ix(1+i)"
FRC=——"~
C (1+ I)n 1 (4.14)
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ParcelaAnal = Investimeto X FRC (4.15)

Onde:

e i taxa de desconto (WACC empresarial);

e n: periodo de depreciacdo do ativo.

Para distribuir o investimento ao longo dos 27 anos foram feitos 0s seguintes

calculos:

_ 0,086%(1+0,086)"

=960%
(L+0,086/ -1 (410

FRC

Investimeto = 3.000x (1,086)° +15.000% (1,086)° +3.000x (1,086) = R$24.791mil
(4.17)

ParcelaAnwal = 24.791x 0,0964= R$2.390mil (1.1

Desta forma, obtém-se o seguinte fluxo de caixa da Tabela 4.3.

Tabela 4.3: Cronograma Financeiro — Nova subestacdo

Fluxo de Caixa Ano

R§ Mil 0 1 2 3 4 5 6 7:Valor Residual
Investimento + JOA - - - - (2.390) (2.390) (2.390) (2.300) [11.782)
Beneficios Totais 1.296 1443 1.573 3701 16,659
END 312 343 374 390 1424
Perdas 978 1.092 1.191 1.250 5.081
Adequagiao de Tensao - - - - a3 7 3 7 31
Depreciagdo - - - - - - - 577 2847
Remuneragao de Capital - - - - - - - 1476 7276

(947): (817):

Para identificar a viabilidade da obra séo subtraidas as receitas das despesas e este
resultado, anualmente, é corrigido no tempo, trazendo para valor presente as

movimentacgdes financeiras ao longo do periodo de andlise (UNIVERSIDADE DE
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ITAJUBA, 2003). A Equacéo 4.19 corrige as movimentagdes financeiras no tempo,

trazendo todos os desembolsos e investimentos a valor presente no ano zero.

p = (C1099 (-947) , (-817) , (1311 , (4877)
(1Lose)*  (1086)° (1086)° (1086)" (1086)°

(4.19)

O VPL deste projeto, no ano 0, é R$ 1.345 mil, este projeto ndo traz um excelente
retorno, pois ha outras possibilidades de investimentos que sdo mais atrativas
economicamente. Analisando a Tabela 4.3, nota-se que o0s beneficios passaram a
ser superiores ao valor investido a partir do momento que foram considerados os
beneficios regulatorios.

Outro parametro para analisar a viabilidade de um investimento é através da
avaliacdo da taxa interna de retorno (TIR) e para o investimento em questdo sera
10,%, valor superior ao patamar de remuneragcdo minima exigido (8,6%).

Para melhorar a atratividade do projeto e demonstrar através de exemplos a

sensibilidade da analise do fluxo de caixa, foi elaborado o Exemplo Prético 2.

4.3.2.Exemplo Pratico 2

Avaliando o fluxo de caixa dos beneficios do Exemplo Pratico 1, nota-se que a
empresa passou a usufruir dos beneficios técnicos proporcionado pelo investimento
a partir do ano 4, posto que a subestacao foi energizada no final do ano 3. Por sua
vez, as receitas regulatorias passaram a beneficiar a empresa a partir do ano 7, em
funcado da revisao tarifaria ocorrida no final do ano 6.

A obra foi energizada com base nos estudos da area de Planejamento Técnico, nos

quais se constatou que era necessario ter esta obra energizada a partir do ano 4.
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Partindo do principio que as empresas visam a maximizacdo do retorno sobre seus
investimentos, respeitados os condicionantes de qualidade de servico, € possivel
antecipar ou postergar a energizacdo de uma obra de modo que os beneficios
técnicos estejam alinhados com as receitas regulatorias.

Neste caso, a decisdo que prevaleceu foi ndo postergar a energizacdo da obra em
questao, pois isso afrontaria as recomendac¢des dos estudos técnicos realizados. De
fato, a execucdo da obra € fundamental para a qualidade de servico e sua
postergacdo aumentaria a demanda reprimida da regido, provocando uma
deterioracdo da qualidade de servico do sistema elétrico ja existente, além do
prejuizo com a energia nao distribuida, perdas técnicas e queda de tenséo.

Por conseguinte, optou-se por analisar a sensibilidade do fluxo de caixa
considerando a antecipacdo da execucdo desta obra e, como na empresa em
questao a revisao tarifaria ocorre a cada 4 anos, a subestacdo deve ser energizada
no ano 2, de modo que na elaboracdo do fluxo de caixa o inicio dos beneficios
regulatorios coincidam com o inicio dos beneficios técnicos, logo apds a
energizacao da obra.

Na Tabela 4.4 estdo representados os investimentos feitos do ano 0 ao ano 2 e 0s
beneficios a partir do ano 3, para este caso foram considerados os mesmos critérios
do Exemplo Prético 1.

Note que, devido ao processo de revisao tarifaria, os beneficios regulatorios e
técnicos iniciaram no mesmo ano 3, por isso, na analise do fluxo de caixa, 0s
beneficios regulatérios serédo considerados por 10 anos.

Os investimentos foram corrigidos no tempo, conforme pode ser observado na
Tabela 4.4. Na Tabela 4.5 equiparou-se o periodo de andlise dos beneficios com o

valor investido através da metodologia do FRC.
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Tabela 4.4- Cronograma Financeiro antecipando o investimento.

Fluxo de Caixa Ano

R Mil -1 0 1 2 3 4 5: 6 7 Valor Residual
Investimento + JOA (27471 (13.736) (2.747) :

Beneficios Totais - - - 3310 3338 3485 3615 3689 16.707
END 313 312 343 374 390 1.729
Perdas 950 978 1.092 1.191 1250 6224
Adequacéo de Tenséo 6 4] 7 3 7 24
Depreciagao 574 574 574 574 574 2451
Remuneragio de Capital 1468 1463 1.463 1.463 1468 6.264

(2747) [13.736) (2747) 3310 :

Tabela 4.5- Cronograma Financeiro antecipando o investimento - FRC.

Fluxo de Caixa _ _ Ano

RS Wil -1 0 1 2 3 4 5: 6 7 Valor Residual
Investimento + JOA - i - i - (21881 (2188  (2188)] (2188) (21881 (9.341)
Beneficios Totais 3310 3.338 3485 3815 3689 16.707
END 313 312 343 374 390 1.729
Perdas 950 a78 10892 1191 1250 5224
Adequacdo de Tensédo 6 B 7 3 7 24
Depreciacéo 574 574 574 574 574 2451
Remuneragdo de Capital 1468 1468 1468 1468 1468 5.264

Nesta simulacao, o valor presente liquido do projeto, para o ano -1, seria R$7,440
mil. Como VPL resultou positivo e maior do que o VPL calculado no exemplo pratico
1, conclui-se que ha viabilidade da construcdo deste empreendimento, visto
apresentar um maior retorno sobre o capital investido. Pode-se inferir ainda que é
imprescindivel que a energizacdo das obras seja efetivada proximo da revisdo
tarifaria.

O investimento em questéo terd uma TIR de 17,17%, que é um valor superior a taxa
de atratividade adotada (WACC).

Neste capitulo, fica bastante ressaltada a importancia da definicdo e formulagéo
correta do problema a ser estudado. Destaca-se que o fluxo de caixa das

distribuidoras de energia elétrica é muito influenciado pelo Orgédo Regulador através

do processo da Revisao Tarifaria.
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4.4 INTERFERENCIAS DO ORGAO REGULADOR NO INVESTIMENTO

4.4.1. Preambulo

Para cada horizonte de plano de investimentos, ha que se avaliar onde investir e 0
impacto tarifario correspondente, permitindo propor os projetos de investimento
necessarios na rede de distribuicdo, em conformidade com os indices técnicos de
qualidade, sob o crivo da viabilidade econémica e financeira.

As Distribuidoras de Energia Elétrica sofrem interferéncia do Regulador na defini¢cdo
de suas receitas. O parametro regulatério mais relevante e que, portanto, depende
da definicdo por parte da ANEEL é a tarifa a ser aplicada. Na fixacdo desse
parametro, o fator mais importante, no que respeita a Parcela “B”, se refere ao
reconhecimento tarifario do que foi imobilizado no Ativo e aos custos operacionais
da empresa no processo de revisdo tarifaria. Cabe ressaltar que dificilmente o
investimento realizado € reconhecido em sua totalidade.

Outra influéncia do Orgdo Regulador ocorre na legislacdo e regulamentacéo, que
sdo constantemente aperfeicoadas, no contexto de um processo de evolucéo
continua na busca de maior eficiéncia técnica e econémica. O processo de evolucao
do aparato legal do setor visa, em dUltima analise, proporcionar maior eficiéncia
técnica e econdmica ao segmento de distribuicao.

Desta forma, as empresas distribuidoras tém que se adequar a cada alteracéo e, por
consequéncia, as mudancas no regramento setorial acabam interferindo diretamente
no Plano de Investimento, colocando em causa as decisdes adotadas. Ou seja, nos
projetos de investimento considerados sempre ha um grau de incerteza com relacao
aos beneficios avaliados. E muitas vezes, devido a estas incertezas, um projeto

torna-se inviavel.
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As alteracdes das exigéncias do Orgdo Regulador podem ser exemplificadas através

da evolucgéo do IAS (indice de Aproveitamento das Subestacées).

4.4.2. indice de Aproveitamento das Subestacbes -1 AS

O IAS é um instrumento de eficiéncia tarifaria na valoracdo da Base de
Remuneracdo Regulatéria, visando contemplar o conceito de “prudéncia” nos
investimentos. Esse parametro impacta no Plano de Investimento da empresa, pois
ajusta a remuneracao dos ativos a servigo da concessao, na 6ética do regulador.

Para a elaboracéo do Plano de Obras, sdo analisados cenarios e projecfes de carga
e, sendo assim, sdo propostas alternativas que atendam o conjunto dos critérios
técnicos, econbmicos, resolu¢cbes normativas e legislacdes. Neste contexto, para
propor obras de remodelacdo ou construcdo de uma subestacdo, por exemplo, é
imprescindivel considerar o IAS, pois com base neste indice a ANEEL ira remunerar
0 investimento.

De acordo com a Resolugdo Normativa ANEEL 338/2008, o indice de
aproveitamento utilizado em terrenos, edificacfes e subestacdo € aplicado sobre o
Valor Novo de Reposicédo, definindo-se o indice de Aproveitamento Integral, e,
também, sobre o Valor de Mercado em Uso, definindo-se o indice de

Aproveitamento Depreciado.

“Entende-se como Valor Novo de Reposicdo, o valor de um bem novo, idéntico ou similar ao
avaliado, obtido a partir dos precos médios praticados pela concessionaria.

O Valor de Mercado em Uso é definido como sendo o Valor Novo de Reposicao deduzido da
parcela de depreciacdo, que deve respeitar sempre os percentuais de depreciacdo acumulada
registrados na contabilidade para o bem considerado, a partir da data de sua entrada em

operacao.
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Por fim, o Valor do Ativo Imobilizado em Servico — AIS que compde a base de remuneracéo, é
definido pela aplicacdo do indice de Aproveitamento Depreciado sobre o Valor de Mercado em

Uso” (Resolucdo Normativa ANEEL 338/2008).

Para a aplicacdo do indice de aproveitamento, faz-se necesséria uma andlise
qualificada da utilizagdo do ativo, diferenciando conveniéncia de instalagdo, no que
se refere a utilizagdo do ativo na atividade concedida da distribuicdo de energia
elétrica, de real necessidade de instalacdo. Com base no IAS, pode-se exemplificar
como a evolugdo das resolucdes interferem na andlise econémica de um projeto,
através da comparagcdo entre a Resolucdo Normativa ANEEL 493/2002 (jA em
desuso) e a Nota Técnica ANEEL 183/2006 (atual).

A Resolucdo Normativa ANEEL 493/2002 descreve que o indice de aproveitamento
(IAS) estabelecido para o conjunto de ativos que compdem uma subestacao
resultarda da aplicacdo de um indice que considera o fator de utilizacdo da
subestacao ao final de um horizonte de 10 (dez) anos, ponderando uma estimativa

para o crescimento percentual da carga atendida pela mesma. Esse indice esta

limitado a 100% e é calculado de acordo com a Equacéo 4.20.

DM x (1+ TCA)* x100
IAS(%) = ( PTIA) (4.20)

Onde:
« DM: demanda maxima atendida pela subestagdo em MVA,;
e TCA: estimativa percentual de crescimento anual de carga maxima atendida pela subestacao;

« PTI: poténcia total instalada em MVA.

Como exemplo de aplicagcdo, considere-se uma subestacdo com capacidade
instalada de 120 MVA e que atenda a uma carga maxima de 40 MVA, com

expectativa de crescimento de carga de 4,87% ao ano.
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A efetivacdo dos calculos permite determinar que o correspondente indice de

aproveitamento sera de 53,63%, conforme a Equacéo 4.21.

0x (1+0,0487)*° x100

IAS(%) = 2 -

=5363% (4.21)

Na Nota Técnica 183 de 2006, o Regulador aperfeicoou esta metodologia, passando
a considerar a demanda maxima multiplicada pela expectativa de crescimento
percentual da carga atendida pela subestacéo para o periodo projetado de 10 anos
(ECC). Nesse caso, a demanda projetada € comparada com a poténcia total de (n-1)
transformadores instalados, sendo que o transformador excluido para esta analise,
mesmo que energizado, sera considerado como reserva.

Entende-se que se a subestacdo possui trés transformadores trifasicos instalados,
cuja poténcia unitaria seja de 40 MVA, e sua demanda maxima vezes o ECC seja
menor ou igual a 80 MVA= 40 MVA*(3-1), o terceiro transformador sera considerado
como reserva. Esse equipamento ndo sera considerado no calculo do indice de
aproveitamento da subestacdo onde se encontra.

Nota-se que houve alteracdo na metodologia de calculo deste indice, fato que
influencia nas proposicoes de obras. Para melhor compreenséo desta alteracéo foi

elaborado um estudo de caso.

4.4.3. Estudo de Caso

Pode-se fixar, sem perda de generalidade, que foi planejada a construcao de uma

subestacao com dois transformadores de 25/33 MVA.
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Ou seja, esta subestacdo terd& uma capacidade firme (CF) de 42,9 MVA,

representado seu célculo na Equacdo 4.22, e uma poténcia instalada (PTI) de 66

MVA, conforme Equagéao 4.23.

CF =33x (1+ 0,3) =429MVA@4.22)

PTI =33+ 33=66MVA (4.23)
Na avaliacdo econ6mica foram considerados os mesmos parametros do exemplo 2:

Tabela 4.6- Exemplo Prético 2.

Fluxo de Caixa ) ) Ano

RS il A 0 1 2 3 4] 5! 6 7:Valor Residual
Investimento + JOA - - - (2188)1  (2188)  (2188) (2188)] [2.188): (9.341)
Beneficios Totais - - - 3310 3238 3485 3B15 3689 16.707
END 313 312 343 374 390 1729
Perdas 950 978 1.092 1.191 1.250 5.224
Adequacdo de Tensédo G 5} 7 3 7 29
Depreciacédo 574 574 574 574 574 2451
Remuneragdo de Capital 1468 1468 1468 14638 1468 5 264

Considerando a Resolu¢do Normativa 493 de 2002, se hum horizonte de 10 anos a
demanda maxima desta subestacdo fosse 30 MVA, seu IAS seria 45,45% (vide
calculo na Equacéo 4.24). Por outro lado, se a demanda fosse 50 MVA o IAS seria

75,76% (Equacéo 4.25).

IAS(%) = 2—2 =4545%  (4.24)

IAS(%) = 2—2 =75,/16% (4.25)
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Avaliando o célculo do IAS com base na Nota Técnica 183 de 2006, para uma
demanda maxima de 30 MVA o IAS resultaria em 90,9%, ja para a demanda de 50

MVA este indice seria mantido.
30
IAS(%) = 3 =909% (4.26)

Para cada variacdo do IAS citada, calcula-se o valor presente liquido sobre o capital

investido, conforme a Tabela 4.7:

Tabela 4.7- Variagcfes do IAS e suas interferéncias

IAS VPL R$mil)  TIR %
45 45% 2.285 11,53
75 76% 5752 15 49
90,90% 7 544 17,28
100,00% 8.507 18,3

De acordo com esta andlise, conclui-se que as alteragdes das exigéncias do Orgdo
Regulador interferem tanto nas premissas adotadas para analisar e propor um
projeto, quanto no retorno do investimento.

A andlise dos investimentos imputando incertezas € a forma mais adequada de
avaliar o valor a ser investido, pois a partir dai se pode verificar o impacto referente a
incerteza com relagdo ao reconhecimento da ANEEL, aferindo o intervalo possivel

de variagcdo da receita obtida através deste projeto.



72

5. ANALISE DE INVESTIMENTOS CONSIDERANDO INCERTEZAS

5.1. CONSIDERACOES GERAIS

O mundo atual se caracteriza por uma conjuntura dinamica, com rapidas variagoes,
impondo agilidade as empresas na avaliacao criteriosa das alternativas de expansao
da rede. Com frequiéncia, ha que se aferir variantes para adequacao dos projetos de
inversdo as mudancas impostas pelas nuances conjunturais. Nesse tipo de analise
necessario considerar o projeto original como uma alternativa de referéncia,
avaliando-se concomitantemente outras possibilidades dentre muitas que sejam
tecnicamente viaveis.

Dentro de uma analise de investimento, por exemplo, deve-se contemplar as
possibilidades de investir imediatamente, caso as condicfes sejam favoraveis, ou de
adiar a data de inicio da aplicacao de capital para um momento futuro mais propicio.
Essa possibilidade de espera deve ser precificada.

Outras opcoes relativas a um projeto de investimento estdo descritas a seguir:

» Expandir suas atividades no futuro (“growth option”);

Abandonar o investimento a qualquer momento (“exit option”) em funcéo da
possivel entrada de novos competidores ou de alteracdes relativas a expectativas;
* Investir para aprender e entrar em determinado setor (“learn option”);

« Adiar determinado desembolso de capital (“defer option” ou “option to wait”);

» Trocar ou flexibilizar o processo de produc¢ao (“option to switch”);

» Combinar diversas flexibilidades diferenciadas (“multiple interacting options”)

(LIMA, 2003).
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O capitulo anterior demonstrou a importancia da elaboracdo da analise de
investimento e exemplificou a particularidade das empresas de distribuicdo de
energia na elaboracédo do fluxo de caixa.

O valor presente liquido (VPL), ou o fluxo de caixa descontado, trata apenas de
fluxos de caixa previstos, descontados a uma taxa constante, pois se considera que
0 risco continuard 0 mesmo ao longo da vida do projeto. Experientes tomadores de
decisédo sao bastante céticos a respeito do uso do valor presente liquido tradicional
(COPELAND; ANTIKARQV, 2000).

Em uma analise tipica do VPL ndo ha consideracdo de valor residual ou
depreciacéo’, sendo que o valor investido ndo é considerado em etapas, assim
como nao € considerada a possibilidade do projeto ser abandonado, adiado,
expandido ou vendido (COPELAND; ANTIKAROV, 2000).

Frente as circunstancias que caracterizam a realidade das empresas, é pouco
provavel que a execucdo de um projeto ocorra exatamente como o planejado, pois
0S projetos estdo suscetiveis a variagcdes tais como: introducdo de novas tecnologias,
variagdes cambiais, variagdo na taxa de crescimento do mercado da regido,
evolugcbes das legislagcbes e normas. Nesse contexto, muitas vezes um projeto
“deixa de ser” viavel e € muito dificil parar temporariamente uma obra ou mesmo
abandonar de vez sua execugao.

As empresas tém que avaliar criteriosamente seus projetos e se possivel adequa-los
as mudancas impostas pelo meio. Nesta andlise, € necessario considerar cada
projeto como uma alternativa proposta, ou seja, como uma possibilidade de muitas a
serem contempladas no Plano de Investimentos. Por isso, convém promover a

avaliacdo de Projetos num ambiente de incerteza, fato que requer que o0s

" No caso das analises de VPL do capitulo anterior, tanto o valor residual quanto a depreciacéo foram
explicitamente considerados.
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administradores se tornem muito mais cuidadosos na forma como avaliam e
quantificam o risco. E importante que os administradores compreendam melhor as

opc¢Oes que suas companhias possuem ou quais sdo capazes de criar.

5.2.METODO DAS OPCOES REAIS

A metodologia de investimentos tradicional € a do Fluxo de Caixa Descontado, que
pode induzir decisdes de investimento equivocadas, na medida em que ndo ha como
imputar flexibilidade e incluir a consideracdo de incertezas nas avaliacbes
convencionais (SANTOS, et al, 2005).

A técnica mais adequada, que aborda as incertezas e a flexibilidade do projeto, € a
Teoria das Opc¢Oes Reais - TOR. Esta metodologia nada mais representa do que a
implementacéo de incertezas e da flexibilidade de decisdes na analise do VPL e foi
desenvolvida para fins de avaliagcdo de projetos de investimento que tenham ativos
negociados no mercado financeiro (PASIN et al, 2003).

Uma opcéao real € o direito, mas ndo a obrigacdo, de empreender uma ac¢do a um
custo predeterminado, que se denomina pre¢o do exercicio, valido por um periodo
pré-estabelecido. O valor das opcdes reais depende de cinco variaveis basicas:

« Valor do ativo subjacente sujeito a risco: se o valor do ativo subjacente aumenta, 0 mesmo
acontece com o valor de compra de uma opcéo.

e Preco do exercicio: € o montante monetario investido para exercer a op¢do, se o interessado
estiver “comprando” o ativo; ou o montante recebido, se estiver vendendo. A medida que o preco
de exercicio de uma op¢do aumenta, o valor da op¢do de compra diminui e o valor de opcao da
venda aumenta.

e Prazo de vencimento da opg¢do: com o aumento do prazo de expiracdo, o valor da opcao

também aumenta.
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« Desvio padrdo do valor do ativo subjacente sujeito a risco: o valor de uma opcdo aumenta
com o risco do ativo subjacente, porque os retornos de uma op¢édo dependem do valor do ativo
subjacente que esta acima do preco de exercicio, e a probabilidade disto aumenta com a
volatilidade do ativo subjacente.

e Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da op  ¢do: a medida que a taxa de juros livre de

risco aumenta, o valor da op¢do também de eleva (COPELAND; ANTIKAROV, 2000).

A importancia de ter flexibilidade nas tomadas de decisdo relativas a investimento
mostra-se evidente com as mudancas e a intensidade destas ocorréncias no
ambiente corporativo e seu entorno. Um projeto que esta sendo elaborado, neste
momento, corre o risco de ndo ser exequivel por conta de uma lei que entrara em
vigor amanhd, por exemplo. As analises de projetos de investimento tiveram que
forcosamente se reciclar para levar em consideracdo as complexidades
transacionais da Era da Informacgéo: o aleatorio, o acaso e as transformacdes. Este
foi o contexto que promoveu o surgimento da Analise das Opc¢bdes Reais (Real
Option Analysis - ROA) integrada a andlise de investimentos convencional
(VANDERLEI et al, 2008).

Com relacdo a llustracdo 5.1, pode-se afirmar que o valor das opcdes reais em
relacdo ao VPL é grande quando o VPL estd proximo de zero, a &rea cinza. Se o
VPL for alto, entdo a maioria das opc¢bes que oferecem flexibilidade ter4 pouca
probabilidade de ser exercida e tera baixo valor relativo. Ja, se o VPL for muito
negativo, nenhuma flexibilidade sera capaz de salvar o projeto. E na tomada das
decisfes dificeis, aquelas em que o VPL esta préximo de zero, que o valor adicional

da flexibilidade faz grande diferengca (COPELAND; ANTIKAROV, 2000).
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llustracdo 5.1- Relacéo entre flexibilidade e incerteza Fonte: VANDERLEI, et al, 2008.

As Opcdes Reais véem 0 projeto como uma possibilidade futura e entdo o avalia
com as técnicas usadas pelas opc¢Oes financeiras. Esta teoria possibilita a geréncia
adaptar ou postergar seus projetos em respostas a futuras variagbes do mercado,
reduzindo as perdas ou mesmo evitando a escolha de um projeto inviavel (SANTOS,
et al, 2005).
A diferenca basica entre a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e a Teoria
das Opcdes Reais - TOR por meio de analise do Valor Presente Liquido (VPL) pode
ser resumida em:

i. para um projeto ser considerado viavel na primeira metodologia citada, o VPL

tem que ser positivo;
ii. ja para a segunda metodologia, 0 projeto devera ser aceito apenas se for

lucrativo.

Enquanto o método do VPL rejeita os projetos com VPL negativo (VPL < 0), com a

Teoria de OpcgOes Reais é possivel recomendar o investimento em projetos
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considerados estratégicos, como projetos que possuem opcOes de expanséo
significativas (PASIN et al, 2003).

A melhor forma de se abordar uma avaliagdo de um projeto de investimento € ver a
oportunidade como uma sucessdao de opcdes de crescimento. Ao se fazer uma
avaliacdo, o calculo do retorno a ser obtido no investimento (VPL estatico e TIR)
pode ser complementado com o calculo do valor da opc¢éo real que sera criada pelo
investimento sucessivo na empresa e/ou da opc¢ao de adiamento ou retracéo (PASIN
et al, 2003). Para explicar como é feita a analise considerando as opc¢des reais,

considere-se a Equagéo 5.1.

VP I-expandido = VPLestético + Opgéo (5-1)

Existem trés importantes caracteristicas que devem ser consideradas em um
investimento: irreversibilidade, incerteza e timing (possibilidade de adiar o
investimento). Esses trés itens séo os pilares da teoria do investimento sob incerteza
(PASIN et al, 2003).

Basicamente esta Teoria agrega a consideracdo de incertezas ao VPL. Estas séao
imputadas na analise através de ferramentas oriundas das teorias de probabilidade
e de analise de confiabilidade. Nesse contexto, um dos métodos mais utilizados € a
arvore de decisdo, na qual as incertezas sao avaliadas nos seus nés, aferindo-se a
faixa de variacdo entre valor esperado de prosseguir e a opcao de saida do projeto,
conforme llustracéo 5.2.

A arvore de decisbes € uma opcado composta com decisbes de investimento
condicionadas aos resultados da exploracdo adicional. A propor¢éo que a arvore se
ramifica no tempo, 0s nés representam todos os possiveis valores de VPL que o

“ativo subjacente” pode assumir no futuro; sendo assim, o valor da opcéo é apenas o
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valor esperado - a soma de todos os resultados, multiplicados por suas respectivas

probabilidades — descontado para o dia de hoje (COPELAND; ANTIKAROV, 2000).

Mantem
Mantém
PrOJeto

Ag rega

Abandona
Abandona
| S

Fase 1 Fase 2 ! Fase 3 Tempo

T\@

D

Inicio

llustrac&o 5.2 - Arvore de Decisbes. Fonte: VANDERLEI, et al, 2008.

Na TOR, a taxa de desconto mais adequada para utilizar na analise € a determinada
pela valoracdo neutra em relacéo ao risco, sendo que a taxa de desconto correta €
um aspecto fundamental para a tomada correta de decisdes. O WACC ¢ a taxa de
desconto mais indicada, pois se pressupde que é o minimo valor aceito para
remunerar os acionistas (COPELAND; ANTIKARQOV, 2000).

Esta Teoria, quando aplicada a projetos de investimento, integra estratégia e
financas, pelo fato de considerar analiticamente, as flexibilidades gerenciais e as
opcOes de crescimento que correspondem ao ndcleo do pensamento estratégico
empresarial. Ha diversas variantes metodolégicas a serem utilizadas, dependendo
de caracteristicas do projeto e sua conjuntura. Para a utilizacdo da metodologia mais
adequada, pode-se adotar o procedimento de alocar o projeto no seu respectivo
quadrante, conforme a llustracdo 5.3, tendo em vista a interag&do entre incerteza e

flexibilidade (VANDERLEI et al, 2008).
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Valoer de flexibilidade Valer de flexibilidade

Alta moderado alto
Incerteza - Andlise de sensibilidade - Avaliagdo das opgles
(Probabilidade - 2imulagio de Monte Carlo | reais
de i Valoer de flexibilidade Valer de flexibilidade
LE':E Imento Baixa haixo moderado
; ? novas - %PL tradicional - Analise por arvore de
informagdes) decisdo

Baixa Alta

Flexibilidade (Capacidade de reagir)

llustragcdo 5.3- Campo de aplicacéo das técnicas de analise de investimento. Fonte: VANDERLEI et

al, 2008.

Para operacionalizar a regra de decisdo dos investimentos, € necessario definir os
fluxos de caixa livres de risco de um projeto, o capital investido e um custo de
oportunidade do capital compativel com cada um deles, sendo que o primeiro passo
para a utilizacdo da TOR € estimar o valor presente do projeto sem flexibilidade
(COPELAND; ANTIKARQV, 2000).

O meétodo do VPL é visto como uma estimativa direta do aumento na riqueza dos
acionistas (pressupondo que nao ha flexibilidade na tomada de decisdes). Se o VPL
de um projeto for zero, isso implica na geracdo de fluxos de caixa livres de risco
suficientes para saldar a divida para com os empreendedores, os investidores no
capital proprio, dividendos e ganhos de capital esperados mais seu valor inicial
(COPELAND; ANTIKARQV, 2000).

Como enfatizado anteriormente, ha basicamente trés técnicas mais utilizadas para a
tomada de decisdes (valor presente liquido, arvores de decisdo e opcles reais).
Estas técnicas serdo comparadas atraves de exemplos basicos do livro de Copeland

e Antikarov (2000).
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Imagine um empreendedor que tenha que decidir hoje se investe num projeto de
1.600R$x10° ou se espera até o final do ano para fazé-lo. Uma vez feito o
investimento, assume-se sua irreversibilidade (isto €, seu valor residual € zero). Para
gerar fluxos monetarios perpétuos, a depreciacdo € compensada a cada ano por
despesas de reposicdo de igual magnitude. O nivel do preco do produto é
200R$x10°, mas ha 50% de chance de que o preco aumente para 300R$x10° e 50%
de chance que o preco caia para 100 R$x10°. A primeira unidade é vendida no inicio
do primeiro ano de operacédo. O custo do capital € 10%.

A andlise do VPL padrao esta representada na Equacéo 5.2.

VPL= —1.600+i 20? =60R$x10°  (5.2)

= (11

Note que a andlise padrdo do VPL ndo considerou a flexibilidade do preco do
produto. A Equacédo 5.3 considera os fluxos de caixa esperados, estdo embasados
numa chance meio a meio de que os precos se alterem para 300R$x10° ou para
100R$x10°. Calcula-se a alternativa de investir ao final do ano considerando a

flexibilidade, supondo que o risco seja 0 mesmo e que possa descontar os fluxos de

caixa a 10%, obtém-se o VPL da Equacéao 5.3:

=77TRIXI0  (5.3)

1600+i 300

= (1)

1600_'_2

t=l

VPL= OSMAX[ } 05MAX{

Comparando as Equacgbes 5.2 e 5.3 conclui-se que o projeto torna-se mais atraente

se for adiado ao invés do investimento imediato.
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A analise através da arvore de decisdo € um método para tentar captar o valor da
flexibilidade. Suponha que um projeto tem o valor de R$100, com a probabilidade de
60% de aumentar 20% e a probabilidade de 40% de cair 16,67% em cada periodo,

com um custo médio de capital de 5,33%. Portanto elabora-se a arvore de decisao:

144
oz
40% <"

69,44

llustracao 5.4- Exemplo de arvore de eventos. Fonte: COPELAND; ANTIKAROV, 2000.

Através da arvore de decisdo obtém-se o valor presente, conforme Equacéo 5.4.

(06)? x144+2x 06x 04%x100+(04)° x 6944
(1,0533°

VP = =100(5.4)

A metodologia da arvore de decisfes considera a flexibilidade e pode ser utilizada
no caso da opcéo de abandono se o resultado de um experimento for insatisfatorio.
Considere, entdo, que na llustracdo 5.5 a opcdo de venda possa ser exercida a

qgualquer momento por R$90,00. Obtém-se a seguinte arvore:

Ilax[144,90]

W Prosseguir
IMax[120;90]

Prossegwr \\7\\
- Max[100:90]

Frosseqguir

Yo=100 <=

o
Prossegui\ }/D/
40% .
Max[53 33;90]
Prosseguir ‘m\msg 44-90]

Abandonar

llustracdo 5.5- Exemplo de arvore de eventos com opc¢édo de venda.
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Feitos os calculos dos valores presentes para cada situacdo que representam as
etapas de evolucdo do Projeto representadas na arvore de decisédo, em apenas um
caso a opcdo de abandonar o projeto é favoravel. O valor presente esperado esta
representado pela linha tracejada e os calculos de cada valor presente estdo

representados nas Equacdes 5.5 e 5.6.

VE =8333x04+120x 06 =10533 (5.5)

VP, =90x(04)° +2x 04x 06x100+144x (06)* =11424  (5.6)

Através desta avaliacdo ha possibilidade de escolher o melhor momento para
abandonar o projeto, sem maiores prejuizos.

Outra metodologia, para a avaliagdo de um projeto, é a analise das opcbes reais
através da técnica de Monte Carlo. Sua formulacdo consiste em combinar qualquer
namero de incertezas numa planilha e obter estimativas do valor presente de um
projeto, condicionadas a um conjunto de variaveis aleatorias, a partir das respectivas
distribuicdes de probabilidade (COPELAND; ANTIKAROQOV, 2000).

Cada amostra de um conjunto de parametros gera uma estimativa de valor presente
para o projeto. Apés milhares de iteracdes ha uma estimativa do desvio padrdao dos
retornos ao acionista que é utilizado para representar os movimentos ascendentes e
descendentes (COPELAND; ANTIKARQV, 2000).

Para fazer uma analise utilizando a TOR, primeiramente projetam-se os fluxos de
caixa livres de risco ao longo da vida do projeto, depois se constréi a arvore de
eventos, alicercada em um conjunto de incertezas combinadas que influenciam a

volatilidade do projeto.
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A arvore nao incorpora decisfes, mas modela a incerteza que influencia o valor do

ativo subjacente sujeito a risco ao longo do tempo. Na maioria dos casos as

multiplas incertezas que influenciam o valor de um projeto podem ser combinadas

atraves da simulacdo de Monte Carlo (COPELAND; ANTIKAROV, 2000).

O terceiro passo no processo para estimar o valor de um projeto sdo as decisdes

tomadas nos nos das arvores de eventos, para transforma-las numa arvore de

decisdo. O ultimo passo é a avaliacdo das decisbes (COPELAND; ANTIKAROV,

2000).

A proposta deste trabalho é avaliar os projetos de uma empresa de distribuicdo de

energia elétrica e em sua maioria esta sujeita as seguintes variacoes:

» Taxa de crescimento da area de concessado: este item é atrelado a situacdo
econbmica do pais, disponibilidade de crescimento da regido e incentivos do
municipio;

* Adequacao das legislacoes e resolucdes por parte da ANEEL.

Nota-se que 0s projetos estdo expostos a um elevado grau de incerteza, e, como
agravante, de pouca flexibilidade, ja que os projetos envolvem elevado capital e seu
prazo para implantacdo séo significativos, devido a sua complexidade. De acordo
com estas definicbes e com a llustracdo 5.3 optou-se pela metodologia de Monte
Carlo, com a utilizagdo do EXCEL®.

As opcodes reais sdo um novo modo de pensar e analisar, em que (i) incerteza, (ii)
instabilidade, (ii) efemeridade e (iv) diferenca, podem ser consideradas como
parametros validos de um ferramental que se presta a analises complexas e

alinhadas as metamorfoses do mundo contemporaneo (VANDERLEI et al, 2008).
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5.3. SIMULACAO DE MONTE CARLO

O meétodo de Monte Carlo surgiu oficialmente em 1949, proposto pelos matematicos
John Von Neumann e Stanislaw Ulam. O método foi homenagem ao tio de Ulam que
era freqientador do cassino de Monte Carlo, ao contrario do que poder-se-ia pensar
em funcdo da associacao direta a natureza repetitiva e aleatdria da roleta no cassino
(FERNANDES, 2005).

Este método permite simular qualquer processo cujo andamento seja dependente de
variaveis explicativas de natureza aleatoéria e independente. O modelo de simulagéo
permite gerar aleatoriamente sucessivas amostras que sdo geradas a partir de um
modelo estatistico, que vem a representar, de fato, uma distribuicdo de
probabilidade para um determinado risco no Projeto (FERNANDES, 2005).

A cada iteracdo € gerado um valor para as variaveis explicativas, sendo que a
distribuicdo da probabilidade de cada variavel aleatéria corresponde a um risco
analisado, permitindo obter, a partir disso, um cenério de retorno para o Projeto
sendo estudado. Por outro lado, se as sucessivas amostras de fluxo de caixa e
correspondentes VPL’s foram tratadas estatisticamente, pode-se obter a distribuicdo

de probabilidade do retorno para o capital investido no projeto (FERNANDES, 2005).

5.4.EXEMPLO PRATICO 3

Para melhor exemplificar a consideracdo da incerteza nas analises financeiras e
para avaliar os impactos que esta analise pode causar frente a uma analise de VPL
tradicional sera utilizado o exemplo de investimento ja citado neste trabalho. A seguir,

apresenta-se o fluxo de caixa dos valores a serem investidos no empreendimento.
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Tabela 5.1- Cronograma Financeiro - Exemplo Pratico 2

Fluxo de Caixa Ano

R§ Mil -1 0 1 2 3 4 5 6 7:Valor Residual
Investimento + JOA - - -1 (2188 (2.138) (2.188) (2.188) {2188 19.341)
Beneficios Totais - - 2310 3338 2485 3615 2639 16707
END 313 312 343 374 2490 1.729
Perdas 950 973 1.092 1.191 1.250 6224
Adequagao de Tensao 5] G 7 8 7 39
Depreciagdo 574 574 574 574 574 2451
Remunerag¢ao de Capital 1468 1468 1468 1468 1468 6.264

Conforme dito anteriormente, as receitas regulatérias dependem da
discricionariedade do Regulador e, portanto, podem sofrer modificagbes importantes,
em relacdo as expectativas do empreendedor. Nesse contexto, 0s projetos estdo
expostos a um elevado grau de incerteza no que se refere ao retorno do capital a ser
obtido. Em face do exposto, um método bastante indicado para avaliar o retorno
deste projeto sé&o as opg¢oes reais.

Como pode ser observado nos exemplos anteriores, a taxa de crescimento interfere
na analise do VPL, pois o crescimento da carga varia anualmente e este
crescimento interfere diretamente com o resultado dos beneficios. Para elaborar
uma analise criteriosa sera utilizada a proje¢do do crescimento da carga da regiao,
conforme a llustracéo 5.6 e a Tabela 5.2.

Nota-se, graficamente e numericamente, o0 crescimento da carga variando
anualmente entre o cenario Otimista e Pessimista, sendo a diferenca entre cenarios
€ maior na medida em que a projecdo se distancia do ano de andlise. Assim, para o
oitavo ano, a probabilidade de acertar a demanda é inferior aguela que caracteriza o

guarto ano do horizonte de andlise.
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Tabela 5.2- Variacdo percentual de Demanda nos cenarios de Mercado considerados.

Projecéo de Crescimento
Cenario Otimista
Cenario Base
Cenario Pessimista

100,31%| 108,15%]| 112,58%| 119.22%| 127,13%| 13355%| 140,19%| 146,97%| 153,93%| 161,08%| 168,41%
100,00%| 104.77%] 109,72%| 114,72%| 12151%| 12681%| 132,22%]| 137.77%| 143,45%| 149,26%| 196,27%
56,79%| 103,26%| 107.01%| 110.75%| 116,27%] 120,17%| 124,12%]| 128,12%)| 132,17%| 136,27%| 140,44%

180,00%
170,00% 4
160,00%
150,00% 4
140,00% 4
130,00% 4
120,00%
110,00% 4
100,00%

o dos Cenarios de
Carga (%)

ariaca

W

— - -Projegdo de Crescimento (Otimista) Projecdo de Crescimento (Base)

= = = =Projegao de Crescimenta (Pessimista)

llustracdo 5.6 — Variacdo de Demanda nos cenarios de Mercado considerados (%)

Para iniciar a andlise quantitativa € necessario identificar os beneficios técnicos para
cada projecao de crescimento. Para tanto, a metodologia utilizada considera a
projecao de crescimento para cada ano e cenario correspondente, de acordo com a
Tabela 5.2. Para efetivar o calculo de beneficios, os dados foram inseridos no
INTERPLAN® em dois momentos, quais sejam, (i) considerando a configuragao
atual do sistema elétrico e (ii) considerando a configuracdo futura do projeto
(denomina-se configuragéo futura do projeto a configuracdo que considera a obra

proposta).

Na sequiéncia, ap6és mensurar os dados de Energia Nao Distribuida, Perdas e
Adequacéo de Tenséo para os dois casos, 0s resultados obtidos com a configuragéao

atual e futura s@o subtraidos, sendo que o resultado desta subtragdo representa o
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ganho que o projeto proposto trard ao sistema. Este ganho, representado pelos

beneficios técnicos esta estampado na Tabela 5.3.

Tabela 5.3- Beneficios Técnicos [MWh] para cadaano e cenario de carga.

0 1 2 3 4 3 6 7 8 9 10
13.914,32[13.260,13| 16.856 17| 15.630,89) 21.169 33| 23.5323 30| 25.477 27| 26.041 12| 36.427 91| 36.336 65| 36.245 85
13.605 56| 14.637 16 16.100,32| 17.344 59| 19.395 92| 21.148 62| 22.901,33| 24.753 16| 26.604 95| 26.800,33| 30.995 B9
13.545 58 [ 14.415,16] 15.376 45| 16.356,05] 17.214 75| 15.043 51| 18.751,21| 21.458 91| 22.728 28] 23.997 64| 27.156 32

Avaliando puramente os beneficios técnicos obtidos na simulacdo, nota-se que a
justificativa para executar e energizar uma obra torna-se muito mais evidente no
cenario otimista. De fato, posto que a projecdo de crescimento da carga € mais
intensa nesse cenario do que nos outros, isto se reflete nos beneficios técnicos
proporcionados pela constru¢do da nova subestacgéao, intrinsecamente elevados.

Ja para o0 cenario pessimista, esta mesma obra ndo seria considerada tdo eficaz,
pois 0s beneficios técnicos proporcionados seréo significativamente reduzidos.
Analogamente ao que foi apresentado no Exemplo Prético 2, o VPL e a TIR do
projeto foram considerados para o ano -1 para o Exemplo Préatico 3, em que também
se ir4 considerar a analise financeira, permitindo evidenciar o quanto a projecédo de
crescimento interfere nos resultados financeiros. Na Tabela 5.4 estéo representados
os VPL’'s e TIR"s por cenario médio de projecdo de crescimento, considerando a

totalidade do reconhecimento tarifario e a WACC empresarial de 8,6%.

Tabela 5.4- VPL e TIR para cada cenario de carga.

VPL (R% mil) TIR (%)
Cenario Otimista R% 13.333 65 20,89%
Cenario Base FF 11.759 .25 19 83%
Cenartio Pessimista | RS 10.358 55 18 ,79%

Considerando o reconhecimento tarifario integral, note-se que, de acordo com a

variagdo da projecéo de crescimento da carga, o VPL pode variar de R$10 milhdes a



88

R$13 milhdes. Mostrou-se um resultado muito diferente do obtido no exemplo pratico

2 (R$9 milhdes, conforme Tabela 4.7).

Apenas para efeito do presente Estudo de Caso, pode-se levar em consideragao
que ha 50% de probabilidade de ocorrer o cenario base, 30% para 0 cenario otimista
e 20% para o cenario pessimista (valores que deveriam ser obtidos a partir de
meticuloso estudo de Projecdo de Demanda considerando incertezas); multiplica-se
estas probabilidades pelos respectivos VPL’s estampados na Tabela 5.4, obtendo-
se o0 VPL esperado ponderando todos os cenarios, no valor de R$11.951.

Nota-se que a projecdo de crescimento é uma variavel na analise do projeto e esta
influencia diretamente nos beneficios técnicos. Conforme ja dito anteriormente, para
considerar, na analise do fluxo de caixa, a incerteza com relacdo a projecao de
crescimento do mercado, sera utilizada a metodologia de Monte Carlo. Como o
projeto é caracterizado pela baixa flexibilidade e alto grau de incerteza, dentre as
diversas vertentes da metodologia de “Andlise de Opcdes Reais”, escolheu-se a
metodologia de Monte Carlo, pois € a melhor que se enquadra para a solugéo deste
problema segundo a llustracéo 5.3.

Considera-se, para cada ano e cenério, uma distribuicdo normal de probabilidades
de projecao de crescimento (“ruido branco” da proje¢édo), com valor médio igual ao
valor projetado anteriormente para os cenarios da Tabela 5.2, com adequado desvio
padrdo. Para a analise efetuada, utilizou-se nos trés primeiros anos um desvio
padrdo de 2% e o desvio de 3% para 0s proXximos anos.

Nessa perspectiva, para cada ano e cenario, foram sorteadas 2.500 projecdes de
crescimento. Os valores obtidos, gerados randomicamente, foram segregados em
10 faixas, calculando-se a frequéncia em cada faixa e sua probabilidade de

ocorréncia.
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A llustracdo 5.7 representa a metodologia utilizada, contemplando a projecdo de
crescimento da carga, para a curva de tendéncia caracterizando o cenario em pauta
e, para o oitavo ano, em carater meramente ilustrativo, superpde-se uma distribuicéo
normal de probabilidades de ocorréncia da projecdo, com desvio padrao de 3%. Na
referida curva de “ruido” da projecao, utiliza-se a metodologia de Monte Carlo para
sortear 2.500 projecbes de crescimento. Estes valores aleatorios sdo segregados

em 10 faixas, calculando-se a frequéncia em cada faixa e sua probabilidade de

ocorréncia.

160,00%
150,00% -
140,00% -

ga (%}

S, 13000% A
< 12000%

al

110,00%

Varifacao dos Cenarios de

100,00%

Ano

llustragcdo 5.7 — Variacdo de Demanda nos cenarios de Mercado considerados (%)

Para melhor compreenséao, estao representadas na Tabela 5.5 as 10 faixas obtidas
na simulacéo, para o oitavo ano do horizonte, no cenario Base.

Nota-se, na Tabela 5.5, que ha maior probabilidade de ocorréncia, para 0 cenario
Base no ano 8, a faixa 5. Foram feitos 2.500 sorteios da projecdo de crescimento e,
para cada valor obtido, calculou-se o respectivo beneficio de energia nao distribuida,
perdas e adequacgao da tensao, pela metodologia da interpolacdo descrita a seguir e

fundamentada na Equacéo 5.7.
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Tabela 5.5 - Projecdo de Crescimento da Carga para o cenario Base — ano 8.

Quantidade Quantida

por faixa de por
De : acumulado faixa
1 133% 135% d d
2 135% 137 % 45 a7
d 137 % 139% 215 170
4 139% 141% Hd4d 418
5 141% 144% 13049 B7h
3] 144% 146% 1853 A4
7 146% 148% 2326 374
d 148% 150% 2B7 141
4 150% 153% 2485 28
11 163% 155% 2500 5

Antes de apresentar o equacionamento adotado, convém frisar que optou-se por
interpolacdo linear para extrapolar o beneficio trazido pelo Projeto, para uma dada
projecdo de demanda para um determinado ano e cenario. Sabe-se, das analises e
simulacdes realizadas, que o valor dos beneficios varia de forma nitidamente n&o
linear com a variacdo da taxa de crescimento do mercado, que repercute na
demanda projetada. Dessa forma, a rigor, 0os beneficios teriam que ser obtidos por
processamento do INTERPLAN® para cada demanda sorteada (2500
processamentos por ano do horizonte e para cada cenario).

Considerando que o software nao estd automatizado para processar
sequencialmente as avaliagbes de desempenho da rede para diversos valores de
demanda, assumiu-se algum prejuizo de precisdo, em prol da viabilidade pratica de
obtencdo de resultados. Nesse sentido, a metodologia de interpolacdo linear por
dois segmentos de reta, oriunda de um ajuste distinto em cada ano do horizonte,
que considera os trés pontos de beneficio total efetivamente calculado (um para
cada cenario, em cada ano), aproximou-se os valores que deveriam ser obtidos

através de processamento exaustivo.
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Afim de melhor explicitar a metodologia de interpolacédo adotada, foi elaborada a

llustracdo 5.8 que representa, para um determinado ano, a curva da projecao de

crescimento versus o beneficio.

30.000
25.000 - //
< 20,000
=
.2 15.000 4
=
B
g 10.000 ~
5.000
D T T 1
j i k
Projecao de Crescimento {%)
llustracdo 5.8 — Grafico da projecéo de crescimento versus beneficio
. . | Ben —-Be o
Beneficig = Benj{q—_rE x(i-j) 57
Onde:

< Beneficio ;: beneficio a ser calculado para a nova projecdo de crescimento (i);
* i,]j, ki projecdo de crescimento
« Benj: beneficio da projecéo de crescimento j;

» Beny: beneficio da projecéo de crescimento k;

Para ilustrar a aplicacdo desta metodologia, foram representados novamente, na
llustracdo 5.9, os trés cenarios de projecao de carga (Otimista, Pessimista e Base).

Para o oitavo ano do horizonte, no cenario Base, foi obtida, por exemplo, a projecao

de crescimento de 138,49%.
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Para facilitar a compreensao, plotou-se na llustragéo 5.10 a projecéo de crescimento
dos trés cenarios para 0 ano 8 versus seu respectivo beneficio da energia néo
distribuida, por exemplo e calculou-se este beneficio conforme as Equacdes 5.8 até

5.10.

180,00%
170,00%:
160,00%
= 160,00% A
140,00%
130,00%
120,00%
110,00%
100,00 %

Variacdo dos Cenarios de
Carga (%

— = =Projecdo de Crescimento (Ctimista) Projegio de Crescimento (Base)

- = = -Projecdo de Crescimento (Fessimista)

llustracdo 5.9 — Projecdo dos Cenarios de Carga - variagdo para 0 ano 8.

8520
800 ~
780 ~
760 ~
740 1
720 1

Beneficio END {MWh)

700
680 -

BE0 T T .
13217 % 135 ,49% 143 45% 1683 93%

Projecao de Crescimento

llustracdo 5.10 — Grafico da projecao de crescimento versus beneficio END — para o Ano 8
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Ben.l.,43 - Berb,lsz
0143-0132

Beneficiq,sgs = BeM s, { }x (0138-0132) (5.8)

Beneficiq, qs = 717{ o177 }X(O,138— 0132 (5.9)

0143-0132

BeneficiQ, 5 = 736MWh (5.10)

Conforme a metodologia descrita, o beneficio da END utilizado para o oitavo ano,
com a perspectiva de crescimento do mercado de 138,45%, serd 736 MWh. Esta
metodologia foi utilizada para calcular os demais beneficios anuais por cenario, em
cada sorteio sobre a curva de distribuicdo de probabilidades de desvio de projecao.
As llustracfes 5.11 até a 5.13 representam graficamente os percentis dos beneficios
totais, para os cenarios Base, Otimista e Pessimista. Analisando estas ilustragdes,
conclui-se que, para o cenario Base, a média do beneficio total sera 21.083MWh,
enquanto para o cendrio Otimista a média do beneficio sera 23.333MWh e, para o
cenario Pessimista, 18.244MWh.
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llustracdo 5.11 — Grafico do percentil dos beneficios totais — cenéario Base.
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llustracdo 5.12 — Grafico do percentil dos beneficios totais — cenario Otimista.
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llustracdo 5.13 — Grafico do percentil dos beneficios totais — cenario Pessimista.
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Através de toda metodologia descrita acima, consegue-se provar a volatilidade dos
beneficios frente as variacdes das projecdes de crescimento.

ApoOs a obtencéo dos 2.500 beneficios por ano e por cenario, calcula-se o VPL e TIR
para cada situacdo, considerando, primeiramente, o reconhecimento tarifario como
sendo 100%. Este estudo resulta nas llustracdes 5.14 até 5.19, em que foram
plotados graficamente os percentis dos VPL's e TIR’s por cenarios.

Note-se que, considerando apenas a variacdo dos beneficios técnicos,
desconsiderando da variacdo dos beneficios regulatérios, o VPL e a TIR variaram
consideravelmente atingindo a média de R$11.772 mil e 19,83% para o0 cenario
Base, R$13.764 mil e 21,06% para o cenario Otimista e R$10.772 mil e 18,97% para

0 cenario Pessimista.

Para comparar com a simulacdo anterior foram consideradas as mesmas
probabilidades de ocorréncia para cada cenario (50% de probabilidade de ocorrer o
cenario base, 30% para o0 cenario otimista e 20% para 0 cenario pessimista);
multiplica-se estas probabilidades pelos respectivos VPL's, obtendo-se o VPL

esperado ponderando todos o0s cenarios, no valor de R$12.170.
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llustracdo 5.14 — Grafico do percentil dos VPL's — cenério Base
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llustracdo 5.16 — Grafico do percentil dos VPL's — cenério Otimista
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llustracdo 5.17 — Grafico do percentil das TIR s — cenario Otimista
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llustracdo 5.18 — Grafico do percentil dos VPL’s — cenario Pessimista
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llustracdo 5.19 — Grafico do percentil das TIR's — cendrio Pessimista

Cabe enfatizar, que o efeito da nao linearidade dos beneficios com a variagdo da
demanda foi muito pouco capturado nesse caso exemplo, posto que, por deficiéncia

de ferramental automatizado, optou-se por aplicar uma interpolacéo linear. Um teste
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interessante, ndo realizado nesse trabalho, seria ajustar uma curva eminentemente
nao linear (por exemplo uma parabola ou exponencial), pelo método dos minimos
quadrados, considerando pelo menos 6 pontos por ano e por cenario, obtidos com o
suporte do INTERPLAN®. A sequéncia dos principais passos da metodologia

proposta € apresentada a seguir.

i. Ajusta curvas néo lineares (parabola ou exponencial), por método de regressao linear, para
célculo dos beneficios técnicos, sendo uma curva para cada cenario de projecdo e ano do
horizonte de estudo.

ii.Define um cenario de projecdo de demanda (Base / Otimista / Pessimista).

iii. Evolui ano a ano do horizonte e, para cada ano, sorteia a demanda efetiva a ser
considerada sobre a curva de distribuicdo de probabilidade que caracteriza o “ruido
branco” da projecéo.

iv.Calcula o beneficio, adotando a curva adequada dentre aquelas ajustadas no passo “i" para

a interpolacao / extrapolacao (cenario / ano / ruido branco).
v. Preenchem os dados de beneficio para cada uma das curvas 2500 curvas de demanda
definidas por sorteio, sobre a Planilha de Fluxo de Caixa para calculo de VPL e TIR.
vi. Calcula VPL e TIR para cada amostra de cendrio de evolugédo do mercado.
vii. Volta ao passo “ii” até que os trés cenarios tenham sido varridos.

viii. Tratamento dos resultados.

7

Outra incerteza a ser incorporada na analise € com relagdo ao reconhecimento
tarifario. Sera utilizada a metodologia de Monte Carlo para simular o reconhecimento
tarifario, que caracteriza uma das variaveis mais importantes do estudo.

De carater ilustrativo, a andlise em questdo considerou as variaveis projecdo de
crescimento e reconhecimento tarifario como se ndo estivessem relacionadas.
Logicamente a ANEEL, na revisdo tarifaria, tenderia a glosar a maior parte do

investimento (devido a aplicacdo do indice de aproveitamento) caso ao tendéncia de
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crescimento da carga esteja indicando uma ociosidade importante nos investimentos
realizados.

A variacao do percentual do reconhecimento pode ser bastante elevada, na hipotese
de que quando da incorporacédo do valor do investimento a Base de Remuneracéo
Regulatéria — BRR da empresa (momento de uma Revisdo Tarifaria), o mercado
tenha se reduzido substancialmente em relacdo a previsdo que deu suporte a
viabilizacdo do Projeto. Nessa situacdo, no momento da avaliacdo do Regulador, o
indice de Aproveitamento (medindo a ociosidade dos equipamentos -
particularmente transformadores) pode estar indicando que o investimento ndo pode
ser considerado integralmente prudente.

Outra possibilidade, bastante palpavel na pratica das empresas, € de que o
investimento, quando da compra dos equipamentos, tenha se pautado por precos
elevados face aos valores mais eficientes do mercado.

Na medida em que o Regulador usa técnicas de “benchmarking” para definir
intervalos de precos aceitaveis para cada tipo de equipamento, se a empresa
praticou precos elevados em relacdo as suas congéneres, sera penalizada no
momento do reconhecimento tarifario do capital investido.

Para verificar a sensibilidade do projeto em andlise, com relagdo ao reconhecimento
tarifario da ANEEL, varia-se o0 percentual de reconhecimento dos investimentos
praticados na faixa de 84% a 100%. Para as variagbes do reconhecimento tarifario,
considera-se uma distribuicdo normal de probabilidades de reconhecimento na tarifa,
com valor médio de 92% e um desvio padrao de 2%.

Nesse contexto, utilizando a simulagdo de Monte Carlo, sédo sorteadas cerca de
2.500 porcentagens referentes ao reconhecimento tarifario pela ANEEL. Como esta

descrito nos capitulos anteriores, o reconhecimento tarifario ira interferir diretamente
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nos beneficios regulatorios associados ao reconhecimento do investimento realizado,
de modo que, para cada valor sorteado, calculou-se um beneficio regulatério.

Os valores de reconhecimento tarifario obtidos aleatoriamente foram segregados em
10 faixas, calculando-se a frequéncia em cada faixa e sua probabilidade de
ocorréncia, conforme reportado na Tabela 5.6. A llustragdo 5.20 representa a
probabilidade de ocorréncia de cada faixa, enquanto que a llustragdo 5.21 apresenta
a probabilidade acumulada.

Para elaborar a analise do VPL e TIR levaram-se em consideracdo todos o0s
beneficios técnicos calculados anteriormente e os beneficios regulatérios atuais,
considerando a incerteza do reconhecimento tarifario. Apos o céalculo de todos estes
beneficios elaborou-e um cronograma financeiro para cada um dos 2.500 possiveis
reconhecimentos tarifarios, por cenarios. O resultado desta analise esta

demonstrado graficamente nas llustracdes 5.20 até 5.25.

Tabela 5.6 - Reconhecimento Tarifario — Anélise de Monte Carlo

Reconhecimento Tarifario

Quantidade
por faixa
Faixas De Até acumulado Quantidade por faixa
1 g4 % 896% 4 4
2 BE% 88% 43 44
3 g98% 899% 205 162
4 g39% 91% b2 417
7] 891% 82% 1365 743
B 92% 94% 2001 B36
7 84% 85% 2378 278
B 95% 97 % 2480 101
H 97 % 98% 2497 17
10 88% 100% 2500 3
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llustragéo 5.22 — Grafico final do percentil dos VPL's — cenario Base
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llustracdo 5.23 — Grafico final do percentil das TIR's — cenario Base
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llustracdo 5.24 — Grafico final do percentil dos VPL's — cenario Otimista
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llustracao 5.25 — Grafico final do percentil das TIR’s — cenario Otimista
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llustragdo 5.26 — Grafico final do percentil dos VPL's — cenario Pessimista
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llustragdo 5.27 — Grafico final do percentil das TIR's — cenario Pessimista

A partir das ilustracdes apresentadas, conclui-se que a média do VPL e da TIR, no

cenario base, € R$10.847 mil e 19,15%, enquanto para o cenario otimista tém-se os
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valores de R$12.416 mil e 20,24%, para o VPL e a TIR respectivamente, sendo que
0 pessimista conduz aos valores de R$9.416 mil e 18,04% para esses mesmos
parametros.

Os indices econdmicos reduziram consideravelmente, comprovando a necessidade
da aplicacdo da metodologia descrita nas analises de viabilidade dos investimentos
de expanséo programados pela Distribuidora.

Apenas para simplificar as analises, os valores de reconhecimento tarifario obtidos
aleatoriamente sdo segregados em 10 faixas, obtendo-se o VPL limite de cada faixa
e a maxima TIR por faixa. Estdo representadas nas Tabelas 5.7 & 5.9 os resultados

das analises por cenarios.

Tabela 5.7 - Resultado da Analise de Monte Carlo — Cenario Base.

Quantidade TIR Maxima
Faixas De : por faixa VPL (R% mil) VPL Base{R$ mil) por faixa
de até mediana (%)

1 284% BE% 0%| 990378 10.11183 10.008 186
2 B5% B3% 2%| 1011183 [ 10.32008 10.216 187
3 28% 89% B%| 1032008 [ 10.528,23 10.424 185
4 89% 91% 17%] 1052823 | 10736,38 10 632 190
2] 91% 22% J0%| 1073638 [ 10.944 53 10.840 19,2
] 92% 84% 25%| 10944 53 [ 11.152 58 11.049 193
7 94% 95% 15%[ 1115268 | 11.360,83 11.257 195
g 95% o7 % 4%| 1138083 [ 11.568 98 11.4E5 19,7
9 97 % 898% 1% 11568598 | 11.777 .13 11.673 195
10 98% 100% 0% 1M.77713 | 11.985 .23 11.881 200

Tabela 5.8 - Resultado da Analise de Monte Carlo — Cenario Otimista.

Quantidade TIR Maxima

por faixa VPL [R% mil) VPL Otimista (R¥ mil)  por faixa
de até mediana (%)

1 196
2 g6% 83% 2% 11.565 11.779 11672 19.8
3 g58% g9% B% 11.779 11.994 11.886 19.9
4 9% 91% 17 % 11.954 12,208 12.101 201
8 M % 92% 30% 12,208 12,422 12315 20,2
B 92% 94% 25% 12,422 12,637 12,630 20,3
7 94 % 95% 15% 12.637 12.851 12,744 206
0 95% 97 % 4% 12.851 13.066 12,955 206
9 97 % 95% 1% 13.066 13.280 13173 2048
10 98% 100% 0% 13.280 13,494 13,387 210
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Tabela 5.9 - Resultado da Analise de Monte Carlo — Cenario Pessimista.

Quantidade TIR Maxima
De : por faixa VPL (R% mil) VPL Pessimista(R$ mil) por faixa
de até mediana (%)

1 g4 % 86% 0% 8.310 8.5258 g.419 17.3
2 86% 88% 2% 8.528 87456 8.637 17 .4
3 88% 89% B% 8746 8.964 8.855 177
4 89% 91% 17 % 8 964 9183 9.074 17 9
5 91% 92% 30% 9.183 9.401 9.292 18,1
3] 92% 94% 25% 9.401 9619 9.510 18,2
7 94% 95% 15% 9619 9.833 9.729 184
] 95% 97 % 4% 9.833 10.056 9.947 18,5
g 97 % 93% 1% 10.056 10,274 10165 18,7
10 98% 100% 0% 10,274 10.493 10.383 189

Por fim, para contemplar um procedimento metodolégico mais genérico e conforme
anteriormente adotado para a verificacdo da influéncia da incerteza da projecdo de
demanda, foram assumidas algumas premissas para caracterizar 0s cenarios
analisados, sendo uma dessas premissas a de que as probabilidades de ocorréncia
das tendéncias de crescimento sdo distintas. Nesse ambito de desenvolvimento do
exemplo, adotou-se que nas variantes de cenério econémico do horizonte de estudo
ha 50% de probabilidade de ocorréncia do cenério base, 30% para o cenario otimista
e 20% pessimista. Em um caso real, certamente esses valores decorreriam de
meticuloso estudo de Projecdo de Mercado, com avaliagdo das probabilidades de
ocorréncia de cada cenario de tendéncia de crescimento.

Considerando as premissas adotadas, multiplica-se os VPL's das medianas por
suas respectivas probabilidades e soma-se de modo a obter o VPL médio e elabora-

se a Tabela 5.10.
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Dos valores estampados na citada Tabela 5.10, cumpre observar que a variagao do
valor presente liquido € bastante expressiva, sendo importante ressaltar que

estatisticamente € pouco provavel que ocorra um reconhecimento proximo de 100%.

Tabela 5.10 - Resultado da Anélise do VPL considerando a Probabilidade.

Quantidade
Faixas De : por faixa VPL (R$ mil) VPL (R% mil)
de até

1 a4% aE% 0% 990378 1011193 10.125
2 aE% a8% 2% 1011183 10,320 08 10.337
3 g8% g39% E%| 1032008 | 10.528 23 10.549
4 a9% 1% 17%| 1052823 | 1073638 10.761
5 91% 92% 0% 1073638 | 10.944 53 10.973
5] 92% 94 % 20%) 1094453 | 11.152 65 11.185
7 94 % 95% 15%| 11.152 68 | 11.360 83 11.3597
g 05% 07 % 4% 11.36083 | 11.558 93 11.605
g 07 % 08% 1%| 1156898 | 11.777 13 11.821
10 08% 100% 0% 1177713 ] 11.985 23 12.033

O valor esperado do VPL serda o somatério dos VPL's obtidos na Tabela 5.10
multiplicados pelas suas probabilidades de ocorréncia, resultando num VPL de
R$ 11.050 mil.

ApoOs toda esta analise, caso a empresa decida fazer esta obra num ambiente de
crise, aqui traduzido por uma tendéncia de evolucdo da demanda aderente ao
cenario pessimista, serd pouco provavel que o empreendimento tenha um retorno
significativo, pois a empresa sera penalizada na Revisédo Tarifaria Periddica devido
ao baixo indice de aproveitamento das novas instalacoes.

Por conseguinte, conclui-se que a melhor opcdo seria paralisar a execucdo desta
obra e esperar a recuperacao do mercado para prosseguir com este investimento.
Este capitulo demonstra a importancia da avaliagcdo financeira dos projetos
apresentados, pois diante de alguns cenarios realistas 0 projeto apresenta

importante reducao de sua rentabilidade, podendo mesmo resultar inviavel.
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Uma gestdo baseada no valor de retorno esperado para cada investimento permite
que as empresas desenvolvam ou avaliem melhor suas estratégias financeiras,
sendo que estes conhecimentos sdo fundamentais para desenvolverem suas

vantagens competitivas (UNIVERSIDADE DE ITAJUBA, 2003).
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6. ELABORACAO DO PLANO DE INVESTIMENTO

6.1.CONSIDERACOES GERAIS

Até agora os projetos foram tratados de forma individual, porém, na pratica das
empresas, normalmente sdo planejados diversos tipos de obras que atingem um
horizonte de 10 anos, caracterizando o Plano de Investimentos, com objetivo de
adequar e/ou manter a qualidade de servico em toda a area de concessao.

Vale também ressaltar que o sistema € dinamico, ou seja, constantemente numa
area de concessdo as demandas se alteram e o sistema é reconfigurado para se
adequar. Como o sistema se caracteriza por uma configuracéo elétrica com rede em
malha (operando fechadas ou, como € mais comum, abertas) e, as regides sao
interligadas eletricamente, uma obra executada em um ponto na rede, dependendo
de seu porte, interfere diretamente ou indiretamente na area de influéncia de outra
subestacao.

Para solucionar problemas no sistema elétrico, diversos conjuntos de obras séo
propostos e, por competéncia, cabe ao Planejamento definir quais obras irdo compor
o Plano de Investimento da Companhia, de forma a atender satisfatoriamente as
necessidades elétricas e sociais, trazendo o melhor retorno para os acionistas, em
face das circunstancias.

As obras ndo podem ser avaliadas técnica e economicamente de forma isolada, pois
algumas obras interferem nos beneficios de outras ou mesmo podem permitir
postergar um maior investimento. Por exemplo, a constru¢do de um novo circuito,
numa subestacdo existente, em conjunto com 0 remanejamento de carga entre

circuitos, pode postergar por alguns anos a construgéo de uma nova subestacgéao.
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Em algumas situacdes, devido as restricbes orcamentarias, pode ndo haver
possibilidade de executar todas as obras desejaveis, a fim de solucionar todos os
problemas na area de concessdo. Por isso, sdo elaboradas alternativas de
investimento e apenas um dos conjuntos de obras que caracterizam as alternativas

sera executado.

6.2.CARACTERIZACAO DOS INVESTIMENTOS

Na elaboracdo do Plano de Investimento, anualmente, diversas necessidades

orcamentarias sao apresentadas e apenas algumas serdo selecionadas.

Para escolher as obras a serem executadas, a fim de se conduzir uma analise

financeira realista, agrupam-se as obras e elabora-se a analise econbmica e

financeira dos conjuntos de obras. De maneira didatica, a seguir, serdo propostas

cinco obras e estas serdo agrupadas para ilustrar a forma mais adequada de
analisar e decidir por um conjunto de obras.

Segue a descrigéo das cinco possibilidades de obras para execucao:

e Construcdo de uma nova subestacdo 10: obra proposta para atender ao
crescimento vegetativo da regido e readequar a reparticdo de carga entre as
subestacdes existentes para fornecer energia, no futuro, dentro dos padrbes
técnicos de qualidade. A llustracdo 6.1 demonstra o diagrama unifilar deste novo
empreendimento. Esta nova subestacdo sera composta por dois disjuntores de
entrada, dois transformadores de 88/13,8kV com poténcia de 25/33MVA, 7

circuitos e um circuito socorro.
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llustracdo 6.1 — Diagrama unifilar da subestacédo 10.

* Remodelacdo da subestacdo 1: Ha necessidade de remodelar esta subestacao,
devido a solicitacdo da prefeitura da cidade X, com o objetivo de melhorar a
qualidade técnica do fornecimento de energia, embora esta regido nao transgrida
0s padrdes técnicos de qualidade da ANEEL. A llustragdo 6.2 representa o
diagrama unifilar desta subestacdo e os itens destacados pela cor vermelha
demonstram o0 que sera alterada nesta subestacdo existente. Note que seréo
substituidos os dois transformadores, sendo também instaladas duas chaves

seccionadoras e um disjuntor de interligacao na saida dos transformadores.
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llustracdo 6.2 — Diagrama unifilar da subestacéo 1.

* Construcdo de um circuito na subestacdo 2 e reconfi guracdo do sistema:
Esta obra é necesséaria para atender ao crescimento vegetativo da regido e
postergar por 4 anos a construcao da subestacdo 11. A llustracdo 6.3 demonstra

o diagrama unifilar da subestacdo 2 e 0 novo circuito esta destacado em vermelho.
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llustracdo 6.3 — Diagrama unifilar da subestacéo 2.

circuitos socorro.

Construgdo de uma nova subestagao 11:
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Obra proposta para atender ao
crescimento vegetativo da regido, readequar a reparticio de carga entre as
subestacdes existentes para fornecer energia, no futuro, dentro dos padrbes
técnicos de qualidade. A llustracdo 6.4 demonstra o diagrama unifilar da nova
subestacao 11. Esta subestacdo sera composta por dois transformadores de 138-

88/13,8kV com poténcia de 40/60MVA, 14 circuitos de meédia tensdo e dois
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llustracdo 6.4 — Diagrama unifilar da subestacdo 11.

Remodelacdo da subestacdo 3 : um cliente atendido em 13,8kV com demanda
de 2 MW solicitou um acréscimo de demanda de 2MW. De acordo com as
Resolucdes 250 de 2007, o cliente tera uma participacédo financeira nesta obra,
cujas implicacbes serdo explicadas logo a seguir, a luz das Resolucdes
Normativas ANEEL 456 de 2000 e 250 de 2007. A llustragdo 6.5 demonstra em
vermelho as alteracbes que serdo feitas nesta subestacdo. Sera substituido o
transformador da subestacdo de 12/15MVA por 15/20MVA e sera remodelado o

barramento de interligacédo na baixa tenséo.
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llustracdo 6.5 — Diagrama unifilar da subestacao 3.

Devido a limitacdo de montante a ser investido no periodo coberto pelo Plano de
Investimento, ndo ha possibilidade de executar todos os empreendimentos no
horizonte do Plano de Investimento.

Por conseguinte, foram elaborados trés Planos de Investimento representados na
Tabela 6.1, com suas respectivas obras, e 0s montantes totais a serem investidos
em cada alternativa. Considerando a citada restricAo orcamentaria, cada Plano
contém trés obras e sera selecionado apenas o conjunto mais adequado para ser
executado.

A Tabela 6.1 ja consta o Valor Presente do investimento a ser feito por conjunto.
Nota-se que € imprescindivel a construcdo da nova subestacdo 10, por isso essa
obra foi mantida em todos os conjuntos.

O conjunto A contempla:
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* Remodelacdo da subestacéo 1;
» Construcao de um novo circuito numa subestagao existente;
 Nao havera a remodelacdo da subestacdo 3, pois supde-se que o cliente Y

mudara seu nivel de tenséo, de 13,8kV para 138 kV.

Tabela 6.1 — Conjunto de obras propostas.

Conjunto

Investimento

Desembolso(R$ mil)

Participagéo

de obras Obras a serem iniciadas no ano 0 total (R$% mil) de terceiros
VP -ano 0 Ano 0 Ano 1 Ano 2
17.629 2747 13.736 2747
Construgdo de uma nova subestagdo 10
A 3132 1.300 2.000
Rermodelagio da subestacio 1
Construgdo de um circuito na subestagdo 2
500 200
e reconfiguracdo do sistema
21.261 4.547 15.736 2.747
17.629 2747 13.736 2747
Construgdo de uma nova subestagio 10
B 5.158 5.000 10.000
Rermodelagio da subestacio 3 9.000
22211 3.500 11.000 10.300
Construgéo de uma nova subestagio 11
44.998 11.247 34.736 13.047
17.629 2747 13.736 2747
Construcdo de uma nova subestacdo 10
c 5.158 5.000 10.000
Remodelagdo da subestacio 3 9.000
3132 1.300 2.000
Remodelagdo da subestagéo 1
25.918 9.047 25.736 2.747

Embora o conjunto B ndo atenda a solicitagdo da prefeitura X, foram selecionadas

outras obras:
* Remodelacédo da subestacéo 3;

* Construcao da subestagao 11.
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O conjunto C assume a postergacao por 2 anos a construcédo da subestacédo 11, ou
seja, a empresa assumira, nesse periodo, o risco de reprimir acréscimos de
demanda no futuro, restringindo-se a execucao dos seguintes empreendimentos:
atender a solicitacao da Prefeitura X e remodelar a subestacao 1; atender ao

acrescimo de demanda do cliente, remodelando a subestacéo 3.

6.3.RESOLUCOES NORMATIVAS ANEEL 456/2000 E 250/2007

A finalidade deste item é descrever como os clientes conectados a rede de 13,8kV

devem ser tratados perante as Resolu¢cdes Normativas relacionando sua demanda

com a tensé&o de fornecimento.

O novo consumidor que deseja se conectar na rede primaria (13,8 KV) ou o

consumidor que ja esteja conectado nesta rede e deseja aumentar sua demanda

contratada, devera submeter a apreciacado da concessionaria o aumento da poténcia,

pois cabe a esta avaliar a necessidade de adequacédo do sistema elétrico.

A concessionaria deve conectar na rede primaria de distribuicdo, com tenséo inferior

a 69kV, clientes com demanda contratada superior a 75kW e igual ou inferior a

2.500 kW. Caso um cliente queira se conectar na rede primaria com demanda acima

de 2,5MW, a concessionaria permitira nos seguintes casos:

» O atendimento for possivel, em principio, em tenséo primaria de distribuicdo, mas
situar-se em prédio de multiplas unidades consumidoras predominantemente
passiveis de inclusdo no critério de fornecimento em tensdo secundaria de

distribuicdo e ndo oferecer condi¢des para ser atendida nesta tensao;
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» Estiver localizada em area servida por sistema subterrdneo de distribuicdo, ou
prevista para ser atendida pelo referido sistema de acordo com o plano ja
configurado no Programa de Obras da concessionaria;

» Tiver equipamento que, pelas suas caracteristicas de funcionamento ou poténcia,
possa prejudicar a qualidade do fornecimento a outros consumidores;

 Havendo conveniéncia técnica e econdbmica para o0 sistema elétrico da
concessionaria, nao acarretar prejuizo ao interessado (Resolucdo Normativa

ANEEL 456/2000).

O interessado podera executar as obras de extensdo de rede necessarias ao
fornecimento de energia elétrica, mediante a contratacdo de terceiro legalmente
habilitado, devendo, para tanto, aprovar o respectivo projeto junto a concessionaria
antes do inicio das obras, pagar os eventuais custos consoante legislacdo e
regulamentos aplicaveis, observar as normas e padrdes técnicos da concessionaria
com respeito aos requisitos de seguranca, protecdo e operagao, bem como
submeter-se aos critérios de fiscalizacdo e recebimento das instalacoes.

A concessionaria devera participar financeiramente da obra, disponibilizar suas
normas e padrées, analisar 0os projetos, orientar quanto ao cumprimento das
exigéncias obrigatorias, realizar a indispensavel vistoria com vistas ao recebimento
definitivo da obra, sua necessaria incorporacédo aos bens e instalacbes em servico e
a ligacdo da unidade consumidora (Resolucéo Normativa ANEEL 456/ 2000).

A Resolucdo Normativa ANEEL 250 de 2007, por seu turno, estabelece os
procedimentos para fixagdo do encargo de responsabilidade da concessionaria ou
permissionaria de distribuicdo de energia elétrica, bem como para o célculo da
participacdo financeira do consumidor, referente ao custo necessario para o

atendimento a solicitagdes de:
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e Aumento de carga;
* Conexéao de unidade consumidora em tenséo igual ou superior a 2,3 kV,

* Conexao de unidade consumidora com carga instalada superior a 50 kW.

O orcamento das obras e servicos referentes ao atendimento devera refletir todo o
custo que se fizer necessario, em quaisquer niveis de tensdo, observada a
proporcdo entre a demanda a ser atendida ou acrescida, no caso de aumento de
carga, e a demanda a ser oferecida pelas obras de extenséo, reforco ou melhoria na
rede, de acordo com as normas e padrdes técnicos da distribuidora.

A participacao financeira do consumidor sera caracterizada pela diferenca positiva
entre o custo total da obra e o Encargo de Responsabilidade da Distribuidora (ERD)

que sera determinado conforme Equacéo 6.1 e 6.2.

ERD = ReceitaTarifiriaAnualx (1- a)x FFlQC (6.1)

ReceitaTarifariaAnual=12x MUSDxTUSDFioB (6.2)

Onde:

» a: fragdo de operacdo e manutengdo, O&M, em relacéo a Parcela B (referente a distribuicdo para
fins de Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo), tendo como pardmetro o custo de O&M da
Empresa de Referéncia, definido na ultima revisao tarifaria;

 FRC: o fator de recuperacdo do capital que traz a valor presente a receita uniforme prevista,

sendo obtido pela Equacéo 6.3.
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i: a taxa de retorno adequada de investimentos definida pelo custo Médio Ponderado do Capital
(WACC) definido na ultima revisédo tarifaria, acrescido da carga tributaria de 34%, sendo obtido

pela Equacéo 6.4.

. __WAcc

- m (6.4)

n: o periodo de vida util remanescente em anos, associado a taxa de depreciacdo percentual

anual "d” definida na Ultima reviséo tarifaria, sendo obtido pela Equagéo 6.5.

100
== (65)

¢ MUSD: montante de uso do sistema de distribuicdo a ser instalado ou acrescido no caso de
aumento de carga;

« TUSD Fio B: a parcela da tarifa de demanda fora de ponta, correspondente ao nivel de tenséo da
carga a ser instalada ou acrescida no caso de aumento de carga, que remunera o custo de

operacao e manutencado, a remuneracao do investimento e a depreciacdo dos ativos.

Através do resumo destas resolucdes, conclui-se que para o cliente Y continuar
sendo atendido na tenséo primaria, devera participar financeiramente nas obras de
adequacao que tiverem que ser desenvolvidas pela concessionaria. Outra alternativa
proposta é mudar a tensdo de fornecimento deste cliente, ou seja devera alterar sua
estrutura interna para se conectar na rede de 138 kV.

Para continuar atendendo o cliente na tensdo primaria a concessionaria devera
executar uma obra no valor total de R$12,96 milhdes e de acordo com a Resolugao
Normativa ANEEL 250 de 2007 o cliente devera participar com R$9 milhdes. Estédo
disponibilizados na Tabela 6.2 os parametros utilizados para o céalculo da ERD

(Encargo de Responsabilidade da Distribuidora)
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Tabela 6.2- Parametros para o célculo da ERD.

TUSD (REEW) 43
MUSD (MW 3
WACT (%) 9,20%
Parcela B (RE) 570.000.000
Taxa de depreciacio [di%)] 3 B0%
Dperagdo Manutencgo - O&M (RS | 270.000.000

Conforme ja citado neste trabalho, existe uma interdependéncia entre Projetos, de
tal forma que as obras interferem umas nos beneficios das outras. Por conseguinte,
elaborou-se uma analise técnica por conjunto de obras, simularam-se o0s trés
conjuntos de obras INTERPLAN® e obtiveram-se os beneficios técnicos por
conjunto de obras conforme a Tabela 6.3.

Nesta tabela os beneficios foram analisados num horizonte de 10 anos e trazidos a
valor presente, para 0 ano zero, a uma taxa de desconto equivalente ao WACC
Empresarial (8,6% a.a.).

As obras, para atender a solicitacdo da prefeitura e do cliente, apresentam apenas
beneficios "sistémicos” valorizados na otica empresarial, pois as regides ndo estao
ultrapassando os limites técnicos estabelecidos pela ANEEL. Estas obras antecipam
0s investimentos que seriam feitos num futuro mais distante.

Para a obtencdo dos beneficios foi utilizada a mesma metodologia do Exemplo
Pratico 3. A Metodologia de Monte Carlo foi utilizada para a obtencdo da carga da
regido analisada. Assim, com cenarios de crescimento otimista, conservador e
pessimista, foram obtidas seqiéncias de evolucdo do mercado ano a ano, com a
respectiva probabilidade de ocorréncia, sendo estas consideradas nos estudos para

avaliar os beneficios técnicos.
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A Tabela 6.3 apresenta os beneficios técnicos trazidos ao ano 0 a uma taxa de
desconto de 8,6% , para a projecdo de crescimento mais provavel de acontecer,
caracterizada pelo cenario base. Apresenta, também, o custo total de cada conjunto

de obras.

Tabela 6.3- Valores desembolsados e beneficios técnicos por conjunto de obras.

Investimento

Conjunt total da q A o q a—q A
o de Obras a seram Inicladas no ano 0 empresa (RS Desembolso(R$ mil) I:Iartn:lpa_;ao Beneficios Técnicos (R$ mil)
. e terceiros
obras mil)
VP -ano 0 Ano 0 Ano 1 Ano 2 END Perdas (Queda de tenséo
17.629 2747 13.736 2747
Construgédo de urna nova subestagdo 10
A 3132 1.300 2.000 2.349 12.004 513]
Remodelagio da subestagdo 1
Construgédo de um circuito na subestagéo
500 500
2 e reconfiguracdo do sistema
21.261 4547 15736 2.747 |
17.629 2747 13.736 2747
Construgdo de uma nova subestagao 10
B 5.158 5.000 10.000 4.052 20616 112
Remodelagéo da subestagéo 3 9.000
22.21 3.500 11.000 10.300
Construgéo de uma nova subestagéo 11
4199 11247 3473 13.047 |
17.629 2747 13.736 2747
Construgdo de uma nova subestagdo 10
c 5.158 5.000 10.000 2.047 10.428 57
Rernodelagfo da subestacéio 3 9.000
3132 1.300 2.000
Remodelagio da subestagdo 1
25918 9047 2573 2147 |

Como os beneficios foram considerados para um periodo de 10 anos, o valor
investido também deve ser considerado apenas neste periodo. Através da
metodologia do FRC (fator de recuperacéo de capital) foram calculadas as parcelas
do valor a ser investido.

Nas Tabelas 6.4 a 6.6 estédo representados os fluxos de caixa dos conjuntos para a
faixa de maior reconhecimento tarifario, ressaltando-se que a coluna Valor Residual

contempla o investimento e os beneficios do ano 9 até o ano 12, trazidos a valor
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presente para o0 oitavo ano do horizonte, somados com as movimentacbes

financeiras desse mesmo ano.

Tabela 6.4- Fluxo de caixa conjunto A

Fluxo de Caixa Ano

R Wil 0 1 2 3 4 5 6 7iValor Residual
Investimento + JOA - - - (2.638) (2638) (2638) (2638) {2 B38) {11.260)
Beneficios Totais 4 687 5051 5357 5224 5730 20949
END 423 445 500 496 561 1452
Perdas 1.961 2101 2352 2224 2 663 3814
Adequaciao de Tensao 11 12 13 13 14 45
Depreciacio 701 701 701 701 701 2992
Remuneragéo de Capital 1791 1791 1791 1791 1.791 7646

Tabela 6.5 - Fluxo de caixa conjunto B

Fluxo de Caixa Ano

R§ Wil 0 1 2 3 4 5 6 7 iValor Residual
Investimento + JOA - {5.561) {5.561) {5.561) {5.561) {5561) (23.737)
Beneficios Totais - 9.200 9733 10.136 10612 10757 39447
END - - - 715 762 852 973 953 2393
Perdas - - - 3316 3679 4010 4364 4528 14 561
Adequacio de Tensao 18 21 23 25 24 Ii)
Depreciacao 1477 1477 1477 1477 1477 6.2304
Remuneragio de Capital 3774 3774 3774 3774 3774 16.110

5.196 15.710

Tabela 6.6 - Fluxo de caixa conjunto C

Fluxo de Caixa Ano

R§ Mil 0 1 2 3 4 5 6 7 iValor Residual
Investimento + JOA (3.213) (3.213) (3.213) (3.213) (3.213) (13.714)
Beneficios Totais - 5063 5.263 5469 5758 5850 21.684
END - - - 57 388 424 494 487 1.227
Perdas - - - 1658 1.827 1.995 2214 2313 7451
Adequacao de Tensao g 10 11 13 12 29
Depreciacao 854 854 854 854 854 3647
Remuneragao de Capital 2184 2184 2184 2184 2184 9,320

Conforme dito anteriormente, um dos itens suscetivel a variagbes compreende as
glosas que o Regulador pode fazer no valor investimento. A variacdo do percentual
do reconhecimento pode ser bastante elevada, na hipotese de que quando da

incorporacdo do valor do investimento a Base de Remuneragcdo Regulatéria — BRR
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da empresa (momento de uma Revisdo Tarifaria), 0 mercado tenha se reduzido
substancialmente em relacao a previsdo de suporte a viabilizacdo do Projeto.
Destarte, no momento da avaliagdo do Regulador, o indice de Aproveitamento
(medindo a ociosidade dos equipamentos - particularmente transformadores) nessa
conjuntura, pode indicar que o investimento nao pode ser considerado integralmente
prudente. Para as variacbes de glosa regulatoria, considera-se uma distribuicao
normal de probabilidades de reconhecimento tarifario, com valor médio de 92% e um
desvio padréo de 2%.

Nesse contexto, utilizando a simulacdo de Monte Carlo, sdo sorteadas cerca de
2.500 porcentagens referentes ao reconhecimento tarifario pela ANEEL. Estes
valores aleatorios sdo segregados em 10 faixas, calcula-se a freqiéncia em cada
faixa, sua probabilidade de ocorréncia o valor presente liquido trazido ao ano 0 e a

taxa interna de retorno por faixa, conforme Tabelas 6.7, 6.8 e 6.9.

Tabela 6.7 - Variagbes do VPL conjunto A.

Reconhecimento Tarifario VPL (R$ mil)
maxima
Quantidade por Quantidade por TIR (%) VPL (R$ mil)
Faixas De : faixa acumulado faixa de g Conjunto A mediana

1 6% 87% 1% 1% 11,699 11.796 17.7% 1747
2 87 % 3% 3% 2% 11.796 11.980 17 .8% 11.888
3 88% 90% 1% 8% 11.980 12165 17 9% 12.073
4 90% 91% X% 16% 12165 12.350 18,0% 12267
5 91% 92% 1% 23% 12.350 12634 18,1% 12.442
5 92% Q4% 7% 24% 12634 12719 18,3% 12627
7 94% 95% 90% 15% 12718 12.903 18.4% 12.811
8 95% 95% 97 % 7% 12.903 13.088 18,5% 12.995
9 95% 97% 9% 2% 13.088 13.273 18,6% 13.180
10 98% 100% 100% 1% 13.273 13612 205% 13.442

Tabela 6.8 - Variaces do VPL conjunto B.
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Reconhecimento Tarifario VPL (R$ mil)

maxima
Quantidade por Quantidade por TIR [%) VPL {R$ mil)

Faixas De Até faixa acumulado faixa de : Conjunto B mediana

1 15,9%

2 B6% 87% 0% 0% 15.947 19.356 16,0% 19.151
3 87 % 89% 1% 1% 19.356 19.766 16,1% 19.561
4 89% 90% 5% 4% 19.766 20176 16,2% 19.971
5 90% 91% 18% 13% 20176 20.586 16,4% 20.351
] 91% 93% 41% 23% 20.586 20.995 165% 20,791
7 93% 94% 65% 2% 20.995 21.405 16,6% 21.200
g 94% 95% 85% 20% 21.405 21.815 16,8% 21.610
9 95% 97% 97 % 10% 21.815 22.225 16,9% 22.020
10 97 % 100% 100% 3% 22.225 23.063 18,6% 22644

Tabela 6.9 - Varia¢gbes do VPL conjunto C.

Reconhecimento Tarifério VPL (R% mil)

maxima
Quantidade por Quantidade por TIR (%) VPL (R$ mil)

Faixas De : faixa acumulado faixa de : Conjunto C mediana
1 0.3% 0.3% 14,9%
2 86% 85% 20% 1.8% 9.251 9.503 15,0% 9.377
3 88% 89% 7 8% 5.7% 9.503 5.755 15,2% 9.629
4 89% 1% 27 3% 195% 9.755 10.007 15,3% 9.551
5 91% 92% 56.8% 295% 10.007 10.259 15,4% 10.133
5 92% 94% 81.8% 25,0% 10.259 10.511 156% 10.385
7 94% 95% 95 4% 136% 10.511 10.763 15,7 % 10.637
g 95% 97 % 95 9% 35% 10.763 11.015 15,9% 10.889
4 97% 95% 959 8% 0.9% 11.015 10.578 16,7 % 10.946
10 98% 100% 100 0% 02% 10.578 11.563 16,2% 11.220

Analisando apenas o VPL, o conjunto de obras escolhido seria o “B”, pois concentra
probabilidade de ocorréncia do VPL mais favoravel a concessionaria. Considerando
apenas a TIR na andlise, o projeto escolhido seria 0 A. Em Engenharia Econdémica,
uma situacdo em que os métodos do VPL e TIR ndo indicam a mesma solu¢cdo nao
é inusitada. De fato, pode ocorrer com certa freqiéncia uma situacdo em que, ao
comparar dois projetos (ou conjuntos de projetos considerados com Unica obra para
efeito de comparacéo), ocorrer que um dos Projetos exiba maior escala (maiores
investimentos) e, por isso mesmo, proporcione maior VPL em termos absolutos (em
R$), mas o Projeto menor for mais eficiente por unidade de capital investido, ou seja,

apresente maior TIR.
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O comportamento dos VPL’s dos dois Conjuntos em funcdo da taxa de desconto é
ilustrado na llustracdo 6.6 a seguir, indicando-se o “Ponto de Fischer”, que

caracteriza a taxa de desconto em que o VPL de ambas alternativas de investimento

€ 0 mesmo.

25.000

20.000

145.000

10.000 4

VPL (R} mil)

Ponto de
Fisher
5.000 A

92% 10,0% 11 5% 125% 13 0% 135% 13,7 % 14 0% 14 5%

Taxa de Atualizagao (%)

= Conjunta de Obras A =——Caonjunto de ObrasB

llustracdo 6.6 — Grafico do VPL em fungéo da Taxa de Desconto.

Nesse caso, para escolher o projeto mais viavel, entre o conjunto de obras A e B,
por se tratar de projetos mutuamente excludentes e em conjuntura de restricao
financeira, sera necessario definir o Projeto “B — A” (Projeto Incremental) e calcular a
diferenca entre os investimentos e beneficios, calculando em seguida o VPL e TIR.

A Tabela 6.10 representa os parametros considerados na analise incremental.
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Tabela 6.10 — Fluxo de Caixa das diferencas entre o projeto B e A

Fluxo de Caixa Ano

R} il 0 1 2 3 4 5 6 7 :Valor Residual
Investimento + JOA (R$ 16.19043)

Beneficios Totais - -0 4130 48820 47790 53881 5028 18498
END - - 292 335 352 477 393 946
Perdas - - 1.355 1579 1658 ¢ 2140 1.865 5747
Queda de Tensao - - g 9 9 12 10 30
Depreciacao - - 776 776 776 776 776 3312
Remunerag¢do de Capital - - 1.983 1.983 1.983 1.983 1.983 3464

Projeto B-A (16.190):

Considerando o fluxo de caixa montado de acordo com a Tabela 6.10, obtém-se um
valor de VPL positivo de, aproximadamente, R$ 9,5 milhdes, utilizando uma taxa de
desconto igual ao WACC empresarial, ou seja, 8,6% a.a. A TIR calculada nesta
analise resulta 17,35%. Como a TIR do Projeto Incremental é superior a taxa de
atualizacdo de capital, considera-se o Conjunto de Obras B mais atrativo do que o
Conjunto A.

Para finalizar esta andlise serd necessario contemplar os beneficios sociais nao
contabilizados monetariamente na analise empresarial, mas passiveis de avaliacao,
indica-se a metodologia de planejamento com multiplos objetivos. Esta metodologia

esta descrita no Capitulo a seguir.
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7. PLANEJAMENTO COM MULTIPLOS OBJETIVOS — CONCEITOS BASICOS E

EXEMPLO DE APLICACAO

7.1.CONSIDERACOES GERAIS

Os custos devidos as interrupces de fornecimento de energia elétrica podem ser
analisados sob dois aspectos. O primeiro é a interrupcdo sob o ponto de vista do
consumidor que incorre em prejuizos com a falta de energia elétrica na sua
residéncia ou negocio, ndo podendo realizar suas atividades e consequientemente
perdendo momentos de lazer, oportunidades de negoécios, producdo e até
equipamentos entre outros. O outro ponto de vista é o da concessionaria que ao nao
fornecer energia elétrica a seus clientes deixa de lucrar com a perda de faturamento
como também podera ter de pagar multas previstas na legislacdo, ressarcir perdas
causadas a clientes, ou ainda afetar sua imagem (marca) junto a comunidade ou
acionistas (ABRADEE, ENERQ. 2002).

“A avaliacdo das perdas sofridas pelos consumidores na realidade sdo estimativas, previsdes. E

feita através de pesquisas junto ao consumidor haja visto que € ele o melhor conhecedor dos
transtornos causados pela falta de energia. A quantificagdo econdmica do custo de interrupgéo é
possivel por meio de contabilizagdo direta das perdas incorridas pelo consumidor ou através de
métodos indiretos como a disposicao a pagar (DPG) por um servico de melhor qualidade

As perdas do consumidor sdo muito maiores do que as perdas diretas sofridas pela
concessionaria, mas 0s 6rgaos reguladores vém estabelecendo padrées minimos de qualidade
de atendimento que se ndo cumpridos podem acarretar penalizagbes da mesma ordem de

grandeza dos investimentos a serem realizados para sua obtencdo” (ABRADEE, ENERQ. 2002).
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7.2.RESUMO DA METODOLOGIA

A llustracdo 7.1, demonstra o processo de solugdo do problema. Cada alternativa
representada como um ponto no eixo horizontal. A distancia deste ponto até a
origem representa o custo de investimento e operacdo associado. A alternativa
Otima é naturalmente a que esta mais préoxima da origem (na llustragdo 7.1 a melhor

alternativa é a 4) (PELLEGRINI, 2002).

llustragéo 7.1- Selecéo da melhor Alternativa de Expans&o - Objetivo Unico
Suponha agora que cada alternativa de expansdo Xx € caracterizada por dois
atributos. Por exemplo, o custo de investimento/operacao representados por A1(x), e
o nivel de confiabilidade A2(x), que se traduz em custo de interrupgdo evitado para
os consumidores. A llustracdo 6.8 representa a visualizacdo do problema, onde cada
alternativa é representada como um ponto em duas dimensdes, com coordenadas

A1(x) e A2(x) (PELLEGRINI, 2002).

A2 () 4 Alternativa
Custo mais harata

®

Alternativa com rede

A B0
Confiabilidade (END)

llustracdo 7.2- Alternativas de Expansao — Multiplos Objetivo.
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Note na llustragcdo 7.2 que a alternativa mais barata (maximo A2 (x)) é a de menor
confiabilidade (traduzida por elevado custo de interrup¢cédo) (minimo Al (x)), niumero
1. Por outro lado, a alternativa 2 € a mais cara, porém a de maior confiabilidade.
Constata-se que ndo ha uma alternativa que seja Otima perante os atributos
considerados, recomendando utilizar a metodologia de Pareto.

A primeira etapa no processo de selecdo da melhor alternativa é eliminar os
candidatos que sdo claramente inferiores. Uma alternativa x; € dominada por uma
alternativa x, se os valores de todos os seus atributos sdo superiores ou iguais aos
valores de Xxj, isto é:

Ai(x1) # Ai(x2) (7.)

Ax(X) #Ax(X2) (7.2)

E intuitivo que a alternativa x, € sempre preferivel a alternativa x;, pois apresenta
melhores resultados sob todos os aspectos (PELLEGRINI, 2002).

Se uma alternativa ndo € dominada por nenhuma outra alternativa, recebe a
denominacéo de Pareto-Otima. Em termos intuitivos, uma alternativa Pareto-Otima é
superior a cada uma das outras em pelo menos um Atributo, podendo ser inferior
com relacdo aos demais (PELLEGRINI, 2002).

Uma vez eliminadas as alternativas dominadas, o problema passa a ser o de
comparar as alternativas Pareto-Gtima restantes. O critério mais simples é combinar
os diferentes Atributos numa fungéo escalar z(x), na llustragdo 7.3 (PELLEGRINI,

2002).



132

L

A1)

llustracdo 7.3 - Selecéo da melhor alternativa.

A llustracdo 7.3 representa o conjunto de pontos de mesmo valor z, semelhante a
uma “curva de nivel “de topografia. A solu¢do 6tima é obtida movendo o segmento
linear até chegar a alternativa com o minimo valor de z. Observa-se que a inclinacéo
da “curva de nivel “corresponde a razao entre os pesos wl e w2. Portanto, estes
pesos indicam a importancia relativa de cada Atributo para o processo de tomada de
decisédo (PELLEGRINI, 2002).

Note-e que o critério de minimizar o custo composto deve ser combinado com o de
evitar que o valor de cada Atributo seja excessivamente alto, ou seja,a alternativa
escolhida deve ser equilibrada. Uma maneira de representar ambos os aspectos &

utilizar Fungdes Distancia, Equacéo 7.3.

2(3) = YWA ()" + WA, (X)" (1

Nessa equacdo, z(x) € a distancia do ponto “X” com relacdo a origem dos eixos
coordenados, 0 expoente “n” define a norma utilizada e, por sua vez, os “W;” sdo os

pesos atribuidos aos atributos A; (PELLEGRINI, 2002).
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AZ (X:l A

llustracao 7.4 - Funcdo distancia.

Para os casos em que ndo € possivel a quantificacdo de um dos eixos, ha diversas
metodologias para solucionar, sendo uma opc¢éao freqiente o uso da “Escala Indireta
de Medida”. Nesse caso, classifica-se diretamente o impacto de cada alternativa
com relacdo ao Atributo, por exemplo, utilizando cinco valores: 1 = pouco; 3 = médio;

5 = muito, e tendo 2 e 4 como valores intermediarios (PELLEGRINI, 2002).

7.3.ESTUDO DE CASO

Considerando o Plano de Investimento do capitulo anterior e uma taxa de
atualizacdo de capital da empresa de 8,6%, fez-se a analise de VPL considerando
0s beneficios sociais e empresariais, por conjunto de obras, resultando o gréafico
apresentado a segquir.

Ha diversas metodologias que podem ser aplicadas para identificar o projeto que
apresenta o maior retorno considerando a otica social e empresarial, sendo que para
este estudo fez-se uso da metodologia de Pareto, descrita brevemente no capitulo
anterior.

Nessa perspectiva, plotou-se num gréafico os conjuntos de projetos que caracterizam
os Planos de Obra alternativos e, no eixo vertical, representou-se o VPL de cada

conjunto sob a o6tica empresarial e no eixo horizontal representou-se o VPL sob a
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Otica social. Em termos qualitativos (ou seja, em termos de classificagcdo ou
denominacéo), os beneficios sdo os mesmos nos dois casos, sendo que a diferenca
numerica decorre da utilizacao de diferentes parametros de valorizagdo econémica.
Os beneficios sociais relacionados a energia nédo distribuida estdo valorados ao
custo do racionamento correspondente ao ultimo patamar da funcdo de “Custo do
Déficit” utilizada por CCEE e ONS na formacao dos precos de curto prazo, acrescido
de 20%, na intencéo de representar o Custo de Interrupcéo, obtendo-se um valor de
6.342 R$/MWHh.

Por outro lado, os beneficios de perdas e queda de tensdo estdo valorados pela
tarifa média de venda de energia (181,5 R$/MWh). Localizando os conjuntos de
obras no grafico, nota-se que quanto mais distante da origem maior beneficio este
projeto proporciona. Portanto, com relacdo aos beneficios sociais foram obtidos os
valores da Tabela 7.1, em que constam também os beneficios globais calculados na
Otica empresarial, contemplando, a titulo de exemplo, o valor esperado dos valores

presentes dos conjuntos analisados para o cenario Base, mediana da Faixa 10.

Tabela 7.1 — Beneficios na Gtica social e empresarial

Beneficios na Otica Social Beneficios na Otica Empr  esarial
+ Conjunto B: R$76.916 milhdes + Conjunto B: R$22.644 mil
e Conjunto A: R$44.728 milhdes e Conjunto A: R$13.442 mil
* Conjunto C: R$38.893 milhdes * Conjunto C: R$11.220mil

No caso em questdo nenhuma alternativa € dominada por outra, projetam-se 0s

conjuntos conforme a llustracéo 7.5.
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llustracao 7.5- Grafico de Pareto: selecdo da melhor alternativa.

Note que o critério de minimizar o custo composto deve ser combinado com o de
evitar que o valor de cada Atributo seja excessivamente alto, perseguindo uma
alternativa equilibrada. Uma maneira de representar ambos 0s aspectos é utilizar

Funcdes Distancia, conforme equacao a seguir.

z(w) = \/( p1X)2 + (pz y)2 (7.4)
Onde:
» X: beneficios sociais
» y: beneficios econémicos
e pl;p2: pesos dos atributos

* w: plano de obras

Utilizando a funcdo distancia, considerando peso 1 tanto para o beneficio social
quanto para o0 beneficio econdmico, obtém-se as equacdes para o calculo da
distancia do ponto de origem até o ponto B (Equacéo 7.5), da origem até o ponto “A”

(Equacéo 7.6) e até o ponto “C” (Equacao 7.7).



y(B) = /(76.916) +(22644)* =80.180

y(A) = /(447287 + (13.4427 = 46705

y(C)=+/(38893° +(11.220)° = 40479
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(7.5)

(7.6)

(7.7)

Avaliando os resultados obtidos, conclui-se que o conjunto “B” é a melhor opcao de

investimento, posto que apresenta um equilibrio tanto para o beneficio econémico

qguanto para o social, apresentando a maior distancia até a origem (0,0) do sistema

de coordenadas de Pareto.

Avaliando a llustracdo 6.6 nota-se que quando a taxa de atualizacdo se aproxima de

13,7%, o VPL do conjunto “A” passa a ser mais atrativo do que o VPL do conjunto

“B”. Assim, sera feita a analise de sensibilidade da metodologia multi-objetivo

através da consideracao da taxa de atualizacdo de 14,5%.

A Tabela 7.2 representa a mediana do cenario Base, faixa 10, do VPL considerando

a otica empresarial e social.

Tabela 7.2 — Beneficios na 6ética social e empresarial — alterando WACC

Beneficios na Otica Social

Beneficios na Otica Empr  esarial

* Conjunto B: R$52.418 milhdes
+ Conjunto A: R$30.426 milhdes
* Conjunto C: R$26.470 milhdes

« Conjunto B: R$688 mil
« Conjunto A: R$2.155mil
+ Conjunto C: R$-1.100mil

A Tabela 7.2 esta refletida na llustracdo 7.6.
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llustracdo 7.6- Grafico de Pareto: selecdo da melhor alternativa — alterando WACC.

Utilizando a mesma metodologia da demonstracao anterior, o ponto “C” esta distante
da origem 26.493, enquanto que o “A” e 0 “B” estdo distantes 30.502 e 52.423
respectivamente.

Considerando apenas a Gtica empresarial, para uma WACC de 14,5%, o conjunto de
obras “A” € mais atrativo; mas inserindo na analise a Gtica social o conjunto “B”
continua sendo a de maior atratividade.

A analise de multiplos objetivos pode auxiliar na escolha de um projeto, permitindo
selecionar o projeto que apresente o maior beneficio, considerando tanto a o6tica
social quanto a empresarial. Na pratica das empresas, a solucdo de maior
investimento somente sera adotada se o acréscimo de recursos nao apresentar
maior significado, perante o Orcamento da Companhia e, a0 mesmo tempo, o ganho

em beneficios na otica social for muito importante.
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8. CONCLUSOES

Este trabalho inicia sublinhando que as empresas de distribuicdo de energia elétrica,
por atuarem em regime de monopolio natural, possuem suas atividades fortemente
reguladas pelo poder publico, através de normas e fiscalizagdes.

O objetivo da regulamentacédo do poder publico € maximizar o bem-estar social,
promover a eficiéncia da gestdo das empresas concessionarias e melhorar os niveis
de qualidade dos servicos (BITU, R., BORN, P., 1993).

A regulamentacdo ndo deve somente fixar o preco no nivel do custo de servigo, mas
também deve encontrar meios de impor que a concessionaria atenda a qualidade
gue seja demandada a um nivel de confiabilidade adequado. Assim, 0 organismo
responsavel pela regulamentacdo se vé envolvido na complexa tarefa de fazer
previsbes de demanda, fixar o nivel adequado de confiabilidade e impor o
atendimento a esse nivel de confiabilidade (BITU, R., BORN, P., 1993).

Cabe as distribuidoras avaliar seus investimentos e direcionar recursos aos projetos
que permitam a maximizagao do retorno financeiro obtido, via reconhecimento na
tarifa de energia elétrica. Para isso, é necesséria a utlizacdo de suporte de
sofisticada Engenharia Econbémica e Financeira, pois € sempre necessaria uma
andlise abrangente, que contemple todas as variaveis relevantes e a prospeccao de
seu comportamento futuro. Esta € a melhor forma de orientar o retorno sobre o
capital investido.

Para contornar limitagbes da metodologia de investimentos tradicional (Fluxo de
Caixa Descontado), que pode induzir decisbes de investimento equivocadas,
introduziu-se uma técnica mais adequada, abordando as incertezas e a flexibilidade

do projeto, que é a Teoria das Op¢des Reais - TOR.
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Esta metodologia permite implementar a consideracdo de incertezas e da
flexibilidade de decisdes na analise do VPL e da TIR de um Projeto, parametros que
definem sua viabilidade econdémica.

A importancia de ter flexibilidade nas tomadas de decisdo relativas a investimento
mostra-se cada vez mais evidente, com a grande intensidade de alteracdes que vem
ocorrendo no ambiente corporativo e seu entorno, que se traduzem em exigéncias
cada vez maiores quanto a eficiéncia operacional e dos investimentos. Um projeto
sendo implementado, corre o risco de ndo produzir o retorno esperado por conta de
alteracdo significativa nas projecdes de mercado, por exemplo. Por isso mesmo, as
analises de projetos de investimento tiveram que forcosamente se reciclar para levar
em consideracdo as complexidades transacionais da Era da Informacéo: o aleatorio,
0 acaso e as transformacfes. Este foi 0 contexto que promoveu o0 surgimento da
Andlise das Opc¢des Reais (TOR).

No escopo dessa metodologia, para fazer a necessidade de apurada analise de
viabilidade econbmica de investimento em projetos de expansdo de uma
Distribuidora de Energia Elétrica, este trabalho sugere a utilizagdo da metodologia
de Monte Carlo, pois, desta forma, consegue-se inserir incertezas nas analises de
viabilidade de um projeto.

Dentre as diversas incertezas que um projeto pode apresentar foram consideradas
as incertezas na projecdo de crescimento do mercado e incerteza no
reconhecimento tarifario, de modo que estas variaveis ndo estao relacionadas entre
Si.

Fazendo uso desta metodologia, pode-se provar que um projeto tem sua atratividade

fortemente condicionada pelas incertezas visualizadas em variaveis importantes
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para o desempenho econdémico da alternativa. Algumas vezes, projetos que nao
seriam atrativos passam a ser interessantes através da consideracdo das incertezas.
Outro item a ser destacado neste trabalho € a necessidade de analisar a viabilidade
de Plano de Investimento como um todo e compara-lo com diversas alternativas de
Planos de Investimento, pois algumas obras podem interferir na analise financeira de
outras.

Para finalizar a analise de atratividade de um Plano de Investimento, demonstrou-se,
através da metodologia de analise mdulti objetivos, que ha como considerar os
beneficios sociais no processo de decisao.

A escolha de um conjunto de obras ponderando também a otica social ndo é usual
nas companhias, mas através de exemplos didaticos provou-se que esta analise
pode ser realizada sem esfor¢co excessivo, permitindo orientar a empresa a investir
num conjunto de projetos que maximize o beneficio social, subordinado ao interesse
empresarial. Em outras palavras, € 6bvio que a empresa sO optara pelo melhor
investimento social caso os VPL's das opg¢bes de investimento sejam muito
semelhantes sob a Gtica empresarial.

Considerando estas metodologias, foi demonstrado que um projeto, condicionado
pelo meio onde este se insere, esta sujeito a alteracdes que influenciam de forma
extremamente relevante o retorno do capital investido e, muitas vezes, uma analise

de viabilidade convencional pode induzir decisbes de investimento equivocadas.
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