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Resumo

Este trabalho apresenta a aplicagdo da metodologia de Opcdes Reais a
andlise de investimentos na Expansdo do Sistema de Distribuicio de Energia
Elétrica.

A proposta fundamental desta metodologia € incorporar a tradicional
avaliagdo de investimentos as incertezas presentes no ambiente de tomada de

decisao e as flexibilidades gerenciais associadas a um projeto de investimento.

O setor de distribuicdo no Brasil € fortemente regulado, de forma que a
estimativa do fluxo de caixa de novos investimentos € impactada pelo procedimento
de reajuste da tarifa de energia elétrica. O modelo desenvolvido neste trabalho
permite valorar as oportunidades de investimento incorporando as sensibilidades

associadas ao processo de revisao tarifaria.

E importante ressaltar que uma das maiores dificuldades da aplicacdo das
Opcodes Reais € a modelagem dos fatores de riscos decorrentes das incertezas. As
fontes de incerteza modeladas neste trabalho sdo as associadas a evolucdo do
mercado consumidor, a tarifa média de venda de energia, a taxa de retorno admitida
pelo regulador e ao montante do investimento que € incorporado a base de
remuneracdo. A simulacdo de Monte Carlo permite integrar os efeitos dessas

incertezas na estimacao da volatilidade do projeto.

A aplicabilidade da abordagem de Opcdes Reais é ilustrada no contexto de

uma concessionaria de distribuicdo de energia elétrica da Regido Sudeste do Brasil.



Abstract

This paper presents the application of the real options theory to the analysis of
investments in the Expansion of Distribution System of Electric Power.

The fundamental proposal of this methodology is to incorporate to the
traditional investment appraisal the uncertainties sources of the decision making

environment and managerial flexibilities associated with an investment project.

The Brazilian Electrical Energy Distribution Sector is heavily regulated.
Therefore, the estimated cash flow of new investments is strongly impacted by the
electricity tariff revision process. The model developed in this work allows us to
assess the investment opportunities by incorporating the effects associated with the

tariff revision process.

It is observed that one of the main difficulties found in applying the real options
theory is risk factors modeling, which arise from different uncertainties sources. The
sources of uncertainty modeled in this work are those associated with the evolution
of the consumer market, the average electricity tariff, the rate of return allowed by the
regulator and the investment amount that is allowed to be included in the utility
remuneration. The Monte Carlo simulation allows us to integrate the effects of these

uncertainties in the estimation of project volatility.

The applicability of the real options approach is illustrated in the context of a

utility power distribution in the Southeastern Region of Brazil.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1. Consideracgoes Iniciais

A Teoria das Opcbes Reais (TOR), baseada nas técnicas aplicadas no
mercado financeiro para analise de investimentos, € uma metodologia que
complementa a tradicional analise de investimentos, incorporando na projecéo do
fluxo de caixa futuro da empresa as incertezas e as flexibilidades gerenciais, de
forma a proporcionar uma maior dimensédo a analise de investimentos e auxiliar na

tomada de decisao.

No setor de distribuicdo de energia elétrica, todo investimento na expansao do
sistema elétrico € precedido de uma analise técnica e econémica para avaliar se o
mesmo € tecnicamente viavel e financeiramente prudente, quando ainda se esta na
fase de planejamento. A qualidade de ser financeiramente prudente é especialmente
importante, pois determina que o0 0rgdo regulador permita a incorporacdo do
investimento ao conjunto de ativos que formam a base de remuneracéo do capital da
empresa, para formacdo da tarifa de energia da concessionaria do servico de
distribuicdo (ANEEL, 2006).

As acbes de investimento buscam o atendimento ao mercado de energia
elétrica atual e futuro. Os investimentos para atendimento ao mercado atual
decorrem da necessidade de melhoria da qualidade do servico e do produto
entregue pela concessionaria, que sao mensurados pelos indicadores de
continuidade de fornecimento de energia, bem como pelos critérios de qualidade
definidos pelo 6rgéo regulador. Em contrapartida, a necessidade de realizacdo de
novos investimentos para atendimento ao mercado futuro é diagnosticada pela
identificacdo de possiveis esgotamentos da capacidade do sistema, no horizonte em

andlise.



O paradigma tradicional na tomada de deciséo, no que se refere a grandes
investimentos, sdo os métodos de avaliacdo baseados no fluxo de caixa descontado
do projeto de investimento, dentre os quais se destacam o método do Valor
Presente Liquido (VPL) e o da Taxa Interna de Retorno (TIR) (LAPPONI, 2007;
CASAROTTO & KOPITTKE, 2010). Entretanto, estes sdo métodos estaticos que nao
consideram a flexibilidade gerencial disponivel durante a vida do projeto e, em geral,
subestimam toda oportunidade de investimento (COPELAND & ANTIKAROV, 2001).

Ja a metodologia de opc¢des reais adota como premissa que o investidor tem
a opcao de investir, mas ndo uma obrigacdo de fazé-lo, sendo que, de acordo com
as incertezas do mercado, ele pode optar por expandir, adiar ou, até mesmo,
abandonar um investimento. Dessa forma, a flexibilidade gerencial é levada em

consideracao, durante o processo de avaliacao.

Este trabalho propde a utilizacgdo da TOR para avaliacdo de projetos de
investimento no setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. A aplicacdo desta
metodologia, nas andlises de investimentos na expansao do sistema de distribuicao
de energia elétrica, permitira aos tomadores de decisdo valorar as flexibilidades
gerenciais presentes nos projetos de investimento, uma vez que esta ferramenta
incorpora as incertezas e oportunidades inerentes aos projetos na avaliacdo dos

investimentos.

1.2. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é o estudo e aplicacdo da TOR no contexto do
Sistema Elétrico Brasileiro. Especificamente, propde-se a utilizacdo da TOR na
avaliacdo econbmica de investimentos no contexto regulado do segmento de

distribuicdo de energia elétrica.

Em particular, para atingir os objetivos gerais mencionados acima, estuda-se
uma opcdao de diferimento de investimentos na expansao do sistema elétrico de uma

concessionaria de energia elétrica da Regido Sudeste do Brasil. Para isto,

2



identificam-se as fontes de incerteza relevantes, que impactam o fluxo de caixa de
uma distribuidora de energia; estuda-se a regulamentacdo do setor, avaliando como
ela interfere no fluxo de caixa e como interage com a TOR e aborda-se a
identificacdo e modelagem das flexibilidades disponiveis na tomada de decisdo ao
longo da vida do investimento.

Dentre as diversas fontes de incerteza existentes, objetiva-se considerar as
associadas a evolugcdo do mercado consumidor, a tarifa média de venda de energia
a taxa de retorno admitida pelo regulador e ao montante de investimento a ser

remunerado na Revisdo Tarifaria, pelo 6rgéo regulador.

Destaca-se que, devido ao importante impacto que as fontes de incerteza
associadas a regulacdo do setor introduzem na avaliacdo dos projetos de
investimento, a modelagem desenvolvida neste trabalho deve considerar a

incorporacao dos efeitos da revisao tarifaria nos fluxos de caixa da concessionaria.

1.3. Motivacéo

Segundo LAPPPONI (2007), o objetivo gerencial € maximizar a riqueza da
empresa. Para isto, os administradores tomam decisdes que maximizam a criacao
de valor para a empresa, através da deteccdo das oportunidades de investimento
em ativos reais que fornecam maiores beneficios do que os custos envolvidos.
Investimento é o ato de incorrer em gastos imediatos na expectativa de obter futuros
beneficios. No cenario econémico atual, as empresas buscam rapida adaptacdo as
mudancas, procurando investir em projetos que venham a criar opcées, tornando-as,

desta forma, mais flexiveis.

Deve-se observar que a tradicional analise econémica de investimentos utiliza
os resultados econdmicos previstos a partir de um fluxo de caixa que nédo € capaz de
captar o valor da flexibilidade administrativa presente em muitos projetos. Neste
contexto, a busca de métodos mais sofisticados de avaliagdo de investimentos

capazes de lidar com as incertezas e as possiveis flexibilidades gerenciais, que

3



envolvem o mercado de energia elétrica e também os processos de expansao dos
sistemas elétricos de distribuicdo, torna-se uma opcao atraente para as empresas,
possibilitando a estas, a incorporacdo de possiveis mudancas na direcdo do

investimento.

Outro fator importante que se deve destacar é a necessidade da incorporacéo
do risco no processo de avaliagdo de um investimento. Risco é decorrente da
presenca de fontes de incerteza no ambiente de tomada de decisdo, que produzem
variabilidade nos retornos futuros esperados para um projeto de investimento.
Conhecer os tipos de riscos inerentes ao projeto e mensura-los, ainda na fase de
viabilidade do projeto, subsidia a empresa na tomada de deciséo, evitando situacdes
adversas no futuro, além de permitir identificar o grau de incerteza de um

investimento. Desta forma, propicia-se a realizagdo de investimentos prudentes.

Ressalta-se a importancia de avaliar os impactos da Revisdo Tarifaria
Periodica (RTP) no fluxo de caixa da distribuidora, por se tratar de um setor
fortemente regulado. Sob este enfoque, o fluxo de caixa de um investimento deve
ser analisado em dois momentos distintos: nos anos entre a realizagcdo do
investimento e o ano da revisado tarifaria, periodo no qual o ativo ainda néo foi
incorporado a base de remuneracdo da empresa. Nesse periodo, a receita
proveniente deste ativo se refere somente a receita adicional obtida pelo
investimento. Em um segundo momento, no ano subseqiiente ao ano da revisao
tarifaria, o ativo € inserido na base de remuneracédo e tém-se as receitas permitidas
pelo regulador, além das receitas adicionais geradas pelo ativo em operacao
(ANEEL, 2006-b).

Para o desenvolvimento deste trabalho, opta-se por utilizar como ferramenta a
Teoria das OpcOes Reais, por ser indicada para este tipo de avaliacdo, uma vez que
considera as flexibilidades gerenciais que tendem a alterar o comportamento do
projeto, & medida que as incertezas séo reveladas. Além disso, esta ferramenta
auxilia a tomada de deciséo sobre o timing correto, o que as ferramentas tradicionais
nao permitem. Esta caracteristica, no contexto de um setor regulado é de grande
importancia, visto que a distribuidora de energia esta sujeita a penaliza¢cdes caso um
investimento n&o tenha sido realizado no momento adequado, fato que nao
caracteriza a prudéncia de um investimento (FABRINI & UTURBEY, 2011).



Segundo SANTOS & PAMPLONA (2005), as principais contribuicbes da TOR
sdo, primeiramente, auxiliar a administragdo a estruturar a oportunidade de
investimento pela definicdo das diferentes alternativas de investimento com suas
incertezas subjacentes e opc¢des inseridas; segundo, trabalhar a flexibilidade de um
projeto mais facilmente do que o tradicional Fluxo de Caixa Descontado.

1.4. Estrutura do Trabalho

O texto esté estruturado em sete capitulos.

O Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico do trabalho, descrevendo
brevemente a metodologia tradicional de analise de investimentos, conceitos
relacionados as métricas utilizadas para analise de risco do valor presente de um
projeto e a teoria das opc¢des financeiras, base da formulacdo da TOR, foco do

estudo deste trabalho.

O Capitulo 3 trata do ambiente de tomada de decisdo, descrevendo a
estruturacdo do Setor Elétrico Brasileiro, a abordagem usualmente utilizada na
expansdo do sistema de distribuicdo de energia elétrica, a formacdo da tarifa de

energia elétrica, além de apresentar os mecanismos de correcao desta tarifa.

A base tedrica das opcoes reais € apresentada no Capitulo 4. Neste capitulo
€ apresentada também a analogia entre as opc¢des reais e opcdes financeiras, bem

como metodologias de célculo desta ultima.

No Capitulo 5 é desenvolvida a metodologia de avaliacdo de opc¢les reais
proposta neste trabalho. Neste item é apresentada a andlise tradicional de
investimento e o modelo do fluxo de caixa adotado, primeiro passo para aplicacéo
da metodologia. Em seguida, é apresentado todo o processo utilizado na construcao

das arvores binomiais até a obtencédo do valor da opcao real.

Os resultados obtidos sdo mostrados e comentados no Capitulo 6, sendo 0s

mesmos provenientes de uma andlise de investimento, em um caso real, de



expansdo do sistema de distribuicdo de energia elétrica de uma concessionaria da
regido Sudeste do Brasil.

Finalmente, no Capitulo 7 sdo destacadas as conclusdes obtidas no
desenvolvimento do trabalho.



CAPITULO 2

REVISAO BIBLIOGRAFICA

A fim de auxiliar o leitor na compreensao dos conceitos e termos que seréo
utilizados ao longo desta dissertacdo, é apresentada, neste capitulo, uma breve
descricdo da metodologia tradicional de andlise de investimento. Apresentam-se
também conceitos relacionados as métricas utilizadas para analise de risco do Valor
Presente Liquido (VPL) de um projeto de investimento, além da teoria de opcoes
financeiras, que subsidia o referencial teérico da aplicacéo das opc¢des reais, foco do
estudo deste trabalho.

A andlise econdmica de investimentos é baseada na elaboracdo de um fluxo
de caixa que reflita todas as entradas e saidas de recursos do caixa da empresa, ou
seja, a realizacdo de uma estimativa das receitas/beneficios e custos advindos de

um novo projeto.

Aplicada ao mercado de energia elétrica, a andlise econbmica de
investimentos utiliza os resultados financeiros previstos de um fluxo de caixa de
investimentos e retornos relacionados ao atendimento de seu mercado consumidor,
seja por disponibilizacdo de capacidades adicionais, seja por melhoria na tensao de
atendimento (MIRANDA, 2005).

A andlise econdmica via Opcdes Reais € uma nova metodologia de andlise de
investimentos que incorpora a flexibilidade gerencial, a incerteza e a aprendizagem,
de modo a que as opcbes de adiamento, abandono, expansdo, dentre outras,
possam ser consideradas na pratica da empresa. Esta metodologia néo rejeita o
modelo do fluxo de caixa descontado, apenas o complementa, ao somar ao VPL

resultante o valor das oportunidades embutidas (MIRANDA, 2005).



2.1. Metodologia Tradicional de Analise de Investimento

‘O objetivo da decisdo de investimento ou do orcamento de capital €
maximizar o valor da empresa. A decisdo de alocacado do capital em projetos de
investimento é fundamental para o sucesso, pois 0s recursos da empresa sdo
comprometidos por longo tempo na direcdo de seu futuro desejado e isso envolve
um grande esforco de tempo e de gerenciamento. Cada projeto aprovado € um
desembolso realizado pela empresa com a expectativa de obter beneficios futuros
guantificados pela geracdo de um fluxo de retornos adequados, em geral, por um
prazo maior do que um ano. A simples geracao de lucro é uma condi¢do necessaria,

mas nao é suficiente, pois o lucro aceitavel do projeto € 0 que agrega valor a
empresa.” (LAPPONI, 2007, p.123).

A andlise de investimentos exige a elaboracédo da estimativa de um fluxo de
caixa que considere (MIRANDA, 2005):

v' As despesas advindas de um novo investimento;

v' As receitas incrementais geradas ap6s a entrada efetiva de um ativo em

operacéao.

Ainda de acordo com MIRANDA (2005), as etapas para a formacédo de um

fluxo de caixa séo:
v Identificacdo e quantificacao dos beneficios trazidos pelo projeto;

v' Determinacdo dos periodos em que, de fato, determinados beneficios

resultam em receitas adicionais a empresa,

v Identificacdo dos movimentos tarifarios existentes e seus impactos. No
contexto atual do setor elétrico brasileiro, o movimento tarifario mais
importante para a atividade de distribuicdo de energia elétrica € a Reviséo

Tarifaria Periddica.

A andlise econbmica de um projeto de investimento sucede os estudos de
planejamento que apontam as alternativas técnicas do projeto. Apos a determinacéo
das alternativas que atendem tecnicamente os requisitos do projeto, a decisdo da
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alternativa a ser escolhida deve considerar os aspectos econdémicos de cada opgao.
A engenharia econémica fornece, através das métricas tradicionais de analise de
investimento, critérios de decisdo para a escolha entre as opg¢fes de investimento.

Séo elas:
v" Valor Presente Liquido (VPL);
v' Taxa Interna de Retorno (TIR);
v" Tempo de Retorno do Capital ou Payback.

Estas métricas sdo normalmente utilizadas de forma complementar e, néo
necessariamente, produzem os mesmos resultados de forma individual (LAPPONI,
2007).

Resumidamente, um projeto deve ser aceito quando o VPL € maior que zero
e a TIR € maior que a Taxa de Minima Atratividade (TMA), que € a taxa a partir da
gual o investidor considera que esta obtendo ganhos financeiros (CASAROTTO &
KOPITTKE, 2010).

Valor Presente Liquido (VPL): transferéncia para o instante presente de todas as

variacOes de caixa esperadas a taxa minima de atratividade. O VPL informa se o
projeto de investimento aumentara o valor da empresa e seu resultado representa o
lucro obtido pelo empreendedor. Quanto maior seu valor positivo, mais atrativa € a
proposta de investimento (LAPPONI, 2007).

Segundo LAPPONI (2007, p. 132), “o VPL do projeto com prazo de analise

[{el) “* I”

n”, custo inicial “I” na data zero, os retornos gerados FCy, FC,, FCj3, ..., FC, e a taxa

7

requerida “k” € obtido com a expressao” (2.1):

VPL

N

i FCi FC: FCs FCn
\LO 1 2 3 n

/

Figura 2.1: Fluxo de Caixa e VPL do Projeto de Investimento
(LAPPONI, 2007)



_ FCy FC, FCy
VPL=-I+ 1+k + (1+k)2 + (1+k)3 (1+k)"

FCn FC
+ -+ =—1+X, (1+,:)t (2.1)

Essa equacgdo mostra que o VPL do projeto € o resultado da soma algébrica
do investimento inicial “I”, e a soma dos presentes dos retornos, PRetornos, ambas

parcelas na mesma data inicial (LAPPONI, 2007):

VPL = —I + PRetornos (2.2)

Ainda de acordo com LAPPONI (2007, p. 133), “parte da parcela PRetornos
inclui a recuperacdo do capital investido ou custo inicial e sua remuneragdo com a
taxa requerida k. O VPL do projeto sera positivo se a soma dos presentes dos
retornos do projeto for maior do que o custo inicial I, caso contrario, o VPL sera
negativo. Para decidir se o projeto deve ser aceito, seu VPL é comparado com o

valor de referéncia zero, de forma que:

e Se VPL >0, o custo inicial sera recuperado e remunerado com a taxa
requerida k e o projeto criara valor para a empresa medido na data inicial pelo
VPL. Logo, se o VPL for maior que zero o projeto deve ser aceito.

e Entretanto, se o VPL <0, o custo inicial ndo sera recuperado nem
remunerado de forma completa com a taxa requerida k. Por conseguinte, o
projeto deve ser rejeitado porque sua aceitacdo destruird valor da empresa
medido na data inicial pelo VPL negativo.

e O VPL = 0néao foi incluido na condicdo de aceitacdo do projeto, pois esse
resultado indica que o custo inicial serd recuperado e remunerado na taxa

requerida k, porém, ndo criard nem destruira valor da empresa.”

Taxa Interna de Retorno (TIR): é a taxa para a qual o valor presente liquido do

projeto € igual a zero, portanto, a TIR € obtida impondo na equacao (2.1), a condicao
VPL = 0 (LAPPONI, 2007; CASAROTTO & KOPITTKE, 2010).

De acordo com os critérios definidos em LAPPONI (2007, p. 176), “sendo a
TIR a taxa de juro que zera o VPL do projeto, para qualquer taxa requerida k menor
10



que a TIR o VPL serd positivo, e para qualquer taxa requerida k maior que a TIR o
VPL sera negativo. Dessa maneira, para decidir se o projeto deve ser aceito, a TIR
do projeto é comparada com a referéncia da taxa requerida k, de forma que:

e Se TIR > k, o custo inicial serd recuperado e remunerado com a taxa
requerida k e o projeto criara valor nao determinado. Logo, se a TIR for maior
gue k o projeto deve ser aceito.

e Se TIR < k, o custo inicial ndo sera recuperado nem remunerado de forma
completa com a taxa requerida k. Por conseguinte, o projeto deve ser
rejeitado porque sua aceitacdo destruira um valor ndo determinado da
empresa.

e Se TIR = k, ndo foi incluida na condicdo de aceitacdo do projeto, pois esse
resultado indica que o custo inicial sera recuperado e remunerado com a TIR,

porém nao criara nem destruira valor da empresa.”

Segundo CASAROTTO & KOPITTKE (2010, p. 42), “uma das formas de se
avaliar se um investimento € atrativo € confrontar a TIR com a TMA, sendo que, para

TIR > TMA o investimento é atrativo.”

Tempo de Retorno do Capital (Payback): consiste na determinacdo do numero de

periodos necessarios para recuperar o capital investido, ou seja, o tempo necessario
para que as receitas futuras igualem ao valor do investimento inicial, sendo que
guanto menor este tempo, melhor é a alternativa de investimento (CASAROTTO &
KOPITTKE, 2010).
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2.2. Avaliacao de Riscos Utilizando as Métricas NPVaR e C-NPVaR

A modelagem financeira tradicional para a analise de investimentos, baseada
nos conceitos de VPL, TIR e Payback, é deterministica, ou seja, o fluxo de caixa
descontado é construido com base em parametros fixos. Portanto, os critérios
utilizados para a avaliacdo nao incorporam a influéncia de alguns parametros que
sdo, por natureza, de carater estocastico. Na pratica, estes parametros estdo
associados a incertezas, de forma que projetos de investimento com um mesmo
VPL, avaliados pela andlise convencional, podem apresentar riscos diferentes. A
consideracao dos riscos associados aos projetos de investimento é essencial,
podendo direcionar a tomada de decisdo para projetos com menor ou maior risco e
rentabilidades correspondentes, de acordo com o perfil dos investidores. Ainda,

pode proporcionar um melhor gerenciamento do fluxo de caixa nas empresas.

Como foi visto na secao anterior, 0 método do VPL estabelece que projetos
com VPL positivos devem ser aceitos. No entanto, um projeto pode apresentar um
VPL esperado, porém, a variabilidade do mesmo pode ser grande. Isto significa que
pode existir uma probabilidade alta de se obter um valor de VPL menor que o valor

esperado.

De acordo com UTURBEY e AGUILAR (2010), “o risco de investimentos em
ativos reais pode ser definido a partir da variabilidade do VPL do projeto. O método
de simulacdo de Monte Carlo pode ser utilizado para determinar a distribuicdo de
probabilidades do VPL, pois permite incorporar a variabilidade das fontes de

incerteza diretamente nos fluxos de caixa do projeto.”

Buscando incorporar a andlise de riscos na avaliagdo do investimento,
determina-se uma nova regra de aceitacao para o projeto, que estd associada as
medidas de risco adotadas: NPVaR e C-NPVaR.

O Valor Presente Liquido em Risco (NPVaR) é uma estimativa do menor VPL
potencial, a um dado nivel de confianca. Pode ser determinado a partir da
distribuicdo de probabilidades do VPL. De acordo com o nivel de confianca (1-a)
adotado pelo investidor, o NPVaR é igual ao VPL com a% de probabilidade de obter
VPLs menores que o NPVaR (YE & TIONG, 2000).
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O Valor Presente Liquido em Risco Condicional (C-NPVaR) € o VPL esperado
condicionado em valores de VPL menores que o NPVaR, isto €, a média dos VPLs
menores que o NPVaR.

Observa-se que o NPVaR e o C-NPVaR podem ter valores bastante
diferentes ou semelhantes, dependendo das caracteristicas da distribuicdo na regiao
dos VPL menores que o NPVaR. Ainda, o C-NPVaR sempre é menor que o NPVaR,
sendo assim uma medida de risco mais conservadora (CARON et al., 2007;
TZIRALIS et al., 2008; SCHULTZ & UTURBEY, 2011).

UTURBEY e AGUILAR (2010) afirmam que, “de acordo com a definicdo de
NPVaR, um projeto é aceito com um nivel de confianca (1-a) se o seu NPVaR a
esse nivel de confianca é maior que zero. Entretanto, o0 C-NPVaR desse projeto
poderia ser negativo, mostrando o grau de intensidade do valor extremo do VPL, e o
projeto poderia ser ndo atrativo para o investidor. Na comparacao de investimentos,
0s projetos com maiores NPVaR e C-NPVaR, ao mesmo nivel de confianca, séo
preferidos. Finalmente, € importante enfatizar que o nivel de confianca adotado para
avaliar as métricas de risco depende, exclusivamente, das caracteristicas de
aversao ao risco do investidor, de forma que ndo podem ser definidas condicbes

gerais de aceitacéo.”

2.3. Opcodes Financeiras

No mercado financeiro, a terminologia “opg¢ao” é muito utilizada para
expressar uma oportunidade de compra ou venda de um titulo (por exemplo, uma
acao), a um determinado preco e limitado a um periodo de tempo (MONTEVECHI,
2010).

O titular de um contrato de opc¢éo possui o direito, e ndo a obrigacdo, de
comprar ou vender esse titulo por um preco fixo e em uma data especifica. Esse
direito é adquirido apdés o pagamento de um valor, definido como prémio da opcao.
O valor desse prémio € bem inferior se comparado ao do préprio ativo subjacente,

do qual a opcao foi derivada.
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Basicamente, existem dois tipos de opcoes:

v" Opc¢des de Compra (Call Options): concede ao titular o direito de adquirir uma
acdo a um preco determinado e periodo de tempo especificado.

v' Opcodes de Venda (Put Options): concede ao titular o direito de vender uma
acdo a um preco determinado e periodo de tempo especificado.

Segundo PORTUGAL (2007), o valor de uma opc¢ao, ou melhor, o prémio

desembolsado para adquiri-la, € determinado com base em um conjunto de

variaveis, as quais podem ser resumidas como segue:

o Valor corrente do ativo subjacente (Sy): representa o valor de mercado de um
determinado ativo. As opcdes sdo ativos financeiros cujos valores estédo
associados a esse ativo, e, assim, sua precificacdo deriva do valor desse
ativo;

o Preco de exercicio ou Strike (K): preco do titulo sobre o qual o titular possui o
direito de negociar o ativo, ou seja, compra-lo ou vendé-lo;

o Prazo de exercicio da opcéo (prazo de expiracdo) ou Maturity (T): prazo de
maturidade da opcdo, ou seja, intervalo de tempo compreendido entre as
datas de sua aquisicao e de seu exercicio;

o Prémio pela opcao (C): € o prémio que se paga para ter o direito da opcao.

o Volatilidade do valor do ativo subjacente (o): oscilacbes no valor do ativo
subjacente ao longo do tempo associadas a cenarios de incertezas;

o Taxa livre de risco (r;): taxa de retorno que pode ser obtida sem que o
investidor assuma riscos; e

o Dividendos (8): valor distribuido aos titulares de agfes a titulo de reembolso

do investimento realizado.

A diferenca entre o valor corrente do ativo subjacente e o preco de exercicio é

denominada valor intrinseco da opcao.

Ainda de acordo com PORTUGAL (2007, p. 32) “o exercicio da opcao pode
ser entendido como a operacao pela qual o titular de uma opcéo de compra exerce
seu direito de comprar o ativo subjacente ao preco de exercicio, ou pela qual o titular
de uma opcéao de venda exerce o seu direito de vender esse ativo, também ao preco
de exercicio. Uma opcéo de compra sera exercida somente se 0 preco de exercicio

14



for inferior ao valor corrente do ativo subjacente, enquanto que, para uma opc¢éao de

venda, o raciocinio é o inverso.”

Para analisar se uma opc¢éao financeira deve ou ndo ser exercida, verifica-se a
posicdo do preco corrente do ativo (S) e o preco de exercicio (K). A opcdo sera
exercida de acordo com as condi¢Bes do ativo objeto na data de exercicio da opcéo,
ou seja, seu valor de mercado na data de expiragao:

o Atthe money, se S — C =K, indica que nao foi agregado valor ao investidor;
o Inthe money, se S — C > K, indica valor positivo para o investidor;

o Out of the money, se S — C <K, indica valor negativo para o investidor.

Atthe money

Call Outof the money <— > Inthe money

Put In the money ] > Outofthe money

Cotagéo do ativo-objeto

.

Preco de Exercicio

Figura 2.2: Op¢bes Financeiras — Posicao entre o preco corrente do ativo (S) e o preco de exercicio (K)
Fonte: LAPPONI (2003, p. 320)

Na avaliacdo de uma opcéo financeira, devem-se considerar as seguintes

caracteristicas gerais:

o A opcgao é exercida se é “in the money”. Caso contrario, deixa-se a opgao
expirar, ficando a perda limitada ao prémio pago pela opcao;

o Quanto maior a diferenga entre K e S do ativo objeto, menor C, porque existe
menor chance da opc¢ao ser exercida;

o Quanto mais proximo de T, se a opgao esta “out of money”, menor o preco;

o Quanto mais longe de T, maior C, porque havera mais chance de se alcancar
S e os custos de carregamento;

o Call e Put movem em diferentes diregoes;
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o Para uma Call Option, seu valor aumenta quando o pre¢o da acdo aumenta.

J& para a Put Option, seu valor aumenta quando o preco da acdo diminui.

As opcoes de compra e de venda séo classificadas em fungdo do momento
em que podem ser exercidas. Uma op¢do americana é aquela que permite a seus
titulares o exercicio antes do término do prazo de exercicio, ou seja, pode ser
exercida a qualquer momento até a data de vencimento, enquanto que a Opg¢ao
européia reserva a seus titulares o direito de exercicio apenas na data de expiracao
da opcao.

De acordo com LAPPONI (2003), na data e no preco de exercicio:

v O titular de uma opcao tem o direito, mas ndo a obrigacgao de:
o Comprar do lancador um ativo-objeto se for uma “call”;
o Vender ao lancador um ativo-objeto se for uma “put”.
v" O lancador de uma opc¢ao tem a obrigacao de:
o Vender ao titular um ativo-objeto se for uma “call”;

o Comeprar do titular um ativo-objeto se for uma “put”.

O lancador de uma opcao é o responsavel pela emissédo do contrato, pois ele
€ o proprietario do ativo-objeto. Ja o titular de uma opcéo de “call” / "put’ tem o

direito, mas néo a obrigacdo de comprar / vender o ativo-objeto.

2.4. Consideracdes Finais

Este capitulo apresentou, inicialmente, a metodologia tradicional de analise de
investimento, que é o primeiro passo para o desenvolvimento da avaliacdo de
investimentos utilizando a abordagem das opcdes reais. Por se tratar de uma analise
estética, na qual os parametros envolvidos no fluxo de caixa séo fixos, a avaliacédo
tradicional de um investimento ndo captura os riscos e as incertezas presentes no
projeto em analise. Uma forma de avaliar os riscos de um projeto € utilizando as

métricas de risco associadas a distribuicdo de probabilidade do VPL. Neste capitulo
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foram apresentadas as métricas NPVaR e C-NPVaR, como alternativa

complementar de avaliar a viabilidade de um projeto.

Foram apresentados também os principais conceitos relacionados a teoria
das opcdes financeiras, por se tratar do referencial teérico da abordagem das
opcoes reais.

No capitulo seguinte, serd apresentado o ambiente de tomada de decisao
para o qual sera aplicada a metodologia deste trabalho.

17



CAPITULO 3

O AMBIENTE DE TOMADA DE DECISAO

A aplicabilidade do trabalho esta direcionada ao setor de Energia Elétrica.
Desta forma, para elucidar o entendimento do leitor quanto a andlise de investimento
em expansao do sistema elétrico, torna-se importante fazer uma abordagem sobre a
estruturacdo do setor elétrico, a expansdo do sistema de distribuicdo, bem como
conhecer o mecanismo de faturamento de energia, através do entendimento de
conceitos relacionados a composicdo da tarifa de energia elétrica, seu reajuste

tarifario e o modelo de fluxo de caixa aplicado ao setor.

3.1. Estruturacéo do Setor Elétrico Brasileiro

O sistema elétrico do pais é composto pelo Sistema Interligado Nacional
(SIN), uma grande rede de transmissdo que permite o transito de energia elétrica por
regides do Brasil e pelos sistemas isolados, que representam 2,3% do total (ANEEL,
2008-a).

Os principais agentes do setor elétrico sdo as centrais geradoras,
responsaveis pela geracdo e transmissdo de energia elétrica até os centros
consumidores, as distribuidoras que levam a energia até o consumidor final e as
comercializadoras de energia elétrica, que possuem o direito de comprar e vender

energia aos consumidores livres, cuja demanda esta acima de 3MW.

A Figura 3.1 ilustra a configuracdo do Sistema Elétrico (ANEEL,

www.aneel.gov.br).
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Figura 3.1: Configuragao do Sistema Elétrico
Fonte: Cartilha “Por dentro da conta de luz” — ANEEL — http://www.aneel.gov.br

Na ultima década, o Setor Elétrico Brasileiro sofreu diversas alteracfes até
chegar ao modelo vigente. Em 1996 foi implantado o Projeto de Reestruturacédo do
Setor Elétrico Brasileiro, coordenado pelo Ministério de Minas e Energia (MME). Um
dos resultados apontados pelo projeto foi a necessidade de implementar a
desverticalizacdo das empresas de energia elétrica, ou seja, dividi-las em empresas
associadas aos segmentos de geracao e transmissao por um lado e distribuicdo por
outro, incentivar a competicdo nos segmentos de geracdo e comercializacdo, e
manter sob regulacéo os setores de distribuicdo e transmissao de energia elétrica,
considerados como monopolios naturais, sob regulacdo do Estado. Até entdo, a
indlstria apresentava uma estrutura vertical, na qual uma empresa de energia
elétrica atuava, ou podia atuar, em todos os segmentos da atividade: geracéao,
transmissao, distribuicdo e comercializacdo, ou seja, era responsavel desde a

geracdo da energia elétrica até a entrega do produto ao consumidor final.

Ainda neste projeto, foi identificada a necessidade de criacdo de um 6rgao
regulador, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), responsavel por regular
e fiscalizar a producéo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia
elétrica, de um operador para o sistema elétrico nacional, nomeado Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS), com atribuicbes de operar, supervisionar e
controlar a geracdo de energia elétrica no SIN, além de administrar a rede basica de
transmissao de energia elétrica no Brasil. Identificou-se também a necessidade de
um ambiente para a realizacdo das transacdes de compra e venda de energia

elétrica, o Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE).
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Concluido em agosto de 1998, o projeto definiu o arcabouco conceitual e
institucional do modelo a ser implantado no Setor Elétrico Brasileiro.

Apos a grave crise de abastecimento de energia elétrica sofrida pelo setor,
em 2001, resultando no racionamento de energia elétrica, questionou-se o0 rumo do
setor elétrico. Com o objetivo de readaptar o modelo até entdo vigente, foi instituido
em 2002 o Comité de Revitalizacdo do Modelo do Setor Elétrico, cujo trabalho
resultou em um conjunto de novas propostas de alteracbes no setor elétrico

brasileiro.

Durante os anos de 2003 e 2004, foi langado pelo Governo Federal as bases
de um novo modelo para o Setor Elétrico Brasileiro, sustentado pela Lei n°® 10.848,
de 15 de marco de 2004, que dispde sobre a comercializacdo da Energia Elétrica, e
pelo Decreto n°® 5.163, de 30 de julho de 2004, que regulamenta a comercializacao
de energia elétrica, o processo de outorga de concessdes de autorizacdes de
geracao de energia elétrica, além de dar outras providéncias.

Em termos institucionais, o0 novo modelo definiu a criacdo de uma instituicao
responsavel pelo planejamento do setor elétrico a longo prazo, a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), uma instituicio com a funcdo de avaliar
permanentemente a seguranca do suprimento de energia elétrica, o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) e uma instituicdo para dar continuidade as

atividades do MAE, relativas a comercializacdo de energia elétrica no sistema

interligado, a Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE).

Em relacdo a comercializacdo de energia, foram instituidos dois ambientes
para celebracdo de contratos de compra e venda de energia, o Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), do qual participam Agentes de Geracdo e de
Distribuicdo de energia elétrica, e o0 Ambiente de Contratacéo Livre (ACL), do qual
participam Agentes de Geracdo, Comercializacdo, Importadores e Exportadores de

energia, e Consumidores Livres.

A Figura 3.2 apresenta o diagrama institucional do setor (CCEE,

Www.ccee.or.br).
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CHPE

conselho Nacional de
Politica Energética

Comité de Monitoramenta Ministério de Minas e Empresa de Pesquisa
do Setor Hétrnio Emengia Emergética

-
’/ Agéncia Nadional de \
ﬂ e e m

Operader Nadional do Camaia de Comercializagde
Sistema Elétrico de Enengia Elétrica

Figura 3.2: Diagrama das Instituicbes do Setor Elétrico
Fonte: www.ccee.org.br

3.2. Expanséo do Sistema de Distribuicdo de Energia Elétrica

A necessidade de expansdao do sistema de distribuicAio de uma

concessionaria de energia elétrica se justifica por duas caracteristicas principais:

o A garantia de atendimento da demanda requerida pelo mercado consumidor
em sua area de concessao;
o O fornecimento de um produto com qualidade, segundo as exigéncias do

orgao regulador.

Os contratos de concessédo firmados entre as concessionarias de energia
elétrica e a ANEEL estabelecem regras quanto aos servicos prestados pela empresa
detentora da concessao, como tarifacdo da energia, regularidade e continuidade no
atendimento aos consumidores, qualidade e seguranca dos servi¢cos prestados em
sua area de concessdo. Define também penalidades quando as exigéncias
estabelecidas pela ANEEL, relacionadas a qualidade e continuidade do servico, ndo

forem atendidas.

Para garantir os critérios definidos no contrato de concessdo de energia, a

distribuidora deve manter seu sistema apto a fornecer a demanda de energia
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solicitada pelo seu mercado, bem como, respeitar os niveis de qualidade da energia
estabelecidos neste contrato.

Desta forma, o crescimento de seu mercado consumidor deve ser
acompanhado de maneira a observar se o sistema projetado em determinada regiao
atende os niveis de qualidade bem como de demanda solicitada.

A necessidade de expansao do sistema de distribuicdo é diagnosticada pelo
engenheiro de planejamento, responsavel por propor solucdes técnicas para
ampliacdo da capacidade do sistema.

O sistema de distribuicdo é composto por subestacdes, linhas e redes de
distribuicdo responsaveis por conduzir a energia elétrica dos centros consumidores
até o consumidor final. A capacidade deste sistema € dimensionada de acordo com

as necessidades da regiao atendida.

De modo geral, o aumento da capacidade do sistema de distribuicdo é
atingido pela ampliacdo de uma subestacéo existente ou constru¢cdo de uma nova
subestacao e pela recapacitacdo de linhas de distribuicdo existentes ou construcéo

de novas linhas e redes de distribuicéo.

Detectada a necessidade de expansdo do sistema, o setor de planejamento
avalia as possiveis alternativas técnicas, além de analisar a viabilidade econémico-
financeira de cada alternativa do empreendimento. A alternativa que apresentar a

maior atratividade para a empresa € escolhida para ser implementada.

Além da garantia do fornecimento dos niveis de energia demandados pelo
seu mercado consumidor, a concessionaria deve estar atenta também aos niveis de

gualidade da energia elétrica.

A gualidade da energia elétrica pode ser avaliada sob dois aspectos distintos:
a qualidade do produto, que caracteriza os fenbmenos e estabelece os valores de
referéncia relativos a conformidade de tensdo em regime permanente e as
perturbacdes na forma de onda de tenséo, e a qualidade do servico que se refere
basicamente a apuracdo dos indicadores de continuidade e dos tempos de

atendimento (ANEEL, 2008-c).
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Para cada indicador sdo definidas metodologias de calculo, bem como
estabelecidas metas a serem cumpridas pelas concessionarias. O desempenho de
cada distribuidora é avaliado pela ANEEL, através da apuracao destes indicadores,
sendo que, caso as exigéncias deste 6rgdo regulador ndo sejam cumpridas, a
concessionaria pode ser penalizada, por exemplo, com o pagamento de multas pelo

descumprimento de uma meta estabelecida.

No que se refere a qualidade do produto, pode-se citar como exemplos de
caracteristicas que medem a qualidade da energia, as distorcbes harménicas, a
flutuacdo de tensao, o desequilibrio de tenséo, dentre outros.

Em relacdo a qualidade do servico prestado e desempenho do sistema
elétrico, os indicadores que avaliam a continuidade do fornecimento de energia sao
duracdo equivalente de interrupcdo por unidade consumidora (DEC), frequéncia
equivalente de interrupcéo por unidade consumidora (FEC), duracdo de interrupgéo
individual por unidade consumidora (DIC), frequéncia de interrup¢éo individual por
unidade consumidora (FIC) e, por ultimo, duracdo maxima de interrup¢do continua
por unidade consumidora (DMIC) (ANEEL, 2008-c).

3.3. Composicao da Tarifa de Energia Elétrica

Um dos grandes desafios da ANEEL é definir uma tarifa de energia que seja
justa para o consumidor e que ao mesmo tempo assegure o equilibrio econémico-
financeiro da concessionaria (ANEEL, 2006-b; ANEEL, 2008-a).

Adicionalmente aos custos com a geracdo, transmissdo e distribuicdo de
energia elétrica, nas tarifas de energia sdo cobrados encargos e tributos definidos

por lei.

Os tributos sdo pagamentos compulsérios devidos ao poder publico, a partir
de determinacéo legal, e que asseguram recursos para que o Governo desenvolva

suas atividades.
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Os tributos aplicaveis ao setor elétrico sdo agrupados em trés grupos:
federais, estaduais e municipais, conforme Tabela 3.1 (ANEEL, 2008-a).

Tabela 3.1: Tributos Setoriais

Tributos Finalidade

Tributos Federais

Cobrados pela Unido para manter programas voltados ao
trabalhador e para atender a programas sociais do
Governo Federal. Aliquota de 1,65% do faturamento bruto.

Programas de Integracéo
Social (PIS)

Contribuicdo para o
Financiamento da
Seguridade Social

Cobrados pela Unido para manter programas voltados ao
trabalhador e para atender a programas sociais do
Governo Federal. Aliquota de 7,60% do faturamento bruto.

(COFINS)

Tributos Estaduais
Imposto sobre a Este imposto incide sobre as operagfes relativas a
Circulacao de Mercadorias|circulacdo de mercadorias e servicos e é de competéncia
e Senvigos (ICMS) dos governos estaduais e do Distrito Federal.

Tributos Municipais

E atribuida ao Poder Publico Municipal toda e qualquer
Contribuicdo para Custeio |responsabilidade pelos servicos de projeto, implantagao,
do Servico de lluminacdo |expansdo, operacdo e manuten¢do das instalacdes de
Publica (CIP) iluminacdo publica. Neste caso, a concessionaria apenas
arrecada a taxa de iluminag¢&o publica para o municipio.

Fonte: Cartilha “Por dentro da conta de luz’ — ANEEL - http://www.aneel.gov.br

Os encargos sao contribuicdes, definidas em leis aprovados pelo Congresso

Nacional, utilizadas para fins especificos (ANEEL, 2008-a).

A Tabela 3.2 apresenta os principais encargos que incidem na tarifa de

energia.
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Tabela 3.2: Encargos Setoriais

Encargo

Finalidade

Conta de Consumo de
Combustiveis (CCC)

Valores fixados pela ANEEL para custear a compra de
combustivel fossil para geracdo de energia a partir de
fonte termoelétrica, que é necessaria nas regides do Pais
fora do atendimento do sistema interligado nacional, como
a regido Norte, chamados sistemas isolados. Esse custo
é rateado por todos os consumidores do Brasil em fungéo
de seu mercado e podem variar de acordo com a
necessidade do despacho das térmicas.

Reserva Global de
Reversado (RGR)

E uma parcela cujo valor é estabelecido pela ANEEL com
a finalidade de prover recursos para reversdo,
encampacéao, expansdo e melhoria do servigo publico de
energia elétrica, para financiamento de fontes alternativas
de energia, para estudos de inventario e viabilidade de
aproveitamento de potenciais hidraulicos e para
desenvolvimento e implantacdo de programas e projetos
destinados ao uso eficiente da energia elétrica e combate
ao desperdicio. Seu valor anual equivale a 2,5% dos
investimentos efetuados pela concessiondria, limitado a
3% de sua receita anual.

Taxa de Fiscalizacéo de
Servigos de Energia
Elétrica (TFSEE)

E estabelecida pela ANEEL e tem a finalidade de cobrir o

custeio de suas atividades. Este encargo € fixado
anualmente e pago mensalmente pelas concessionarias.

Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE)

Propiciar o desenvolvimento energético a partir das fontes
alternativas, promover a universalizagdo do servico de
energia e subsidiar as tarifas da subclasse residencial
(baixa renda).

Encargos de Servicos do
Sistema (ESS)

Subsidiar a manutencdo da confiabilidade e estabilidade
do Sistema Elétrico Interligado Nacional.

Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas de
Energia Elétrica

Tem por objetivo aumentar a participacdo de fontes
alternativas renovaveis na produgdo de energia elétrica do
Pais, tais como: energia edlica, biomassa e PCH.

(PROINFA)
Promover pesquisas cientfficas e  tecnoldgicas
relacionadas a eletricidade e ao uso sustentavel dos
Pesquisa e recursos naturais. As concessionarias sdo obrigadas a

Desenvolvimento (P&D) e
Eficiéncia Energética

aplicar anualmente 0,75% de sua receita operacional
liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico e,
no minimo, 0,25% em programa de eficiéncia energética
no uso final.

Taxa de Custeio do
Operador Nacional do
Sistema (ONS)

O ONS tem por missao coordenar e controlar a operacéo
do sistema elétrico interligado, bem como administrar e
coordenar a prestacdo dos servicos de geracdo e
transmissdo de energia elétrica. Submete anualmente a
aprovacdo da ANEEL seu orcamento e os valores das
contribuicdes mensais de seus associados.

Compensacao Financeira
pelo Uso de Recursos
Hidricos (CFURH)

Compensar financeiramente o uso da é&gua e terras
produtivas para fins de geracéo de energia elétrica

Royalties de Itaipu

Pagar a energia gerada de acordo com o Tratado Brasil /

Paraguai

Fonte: Cartilha “Por dentro da conta de luz” — ANEEL — http://www.aneel.gov.br
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A tarifa de energia elétrica deve ter o valor necessério para garantir o
fornecimento de energia, assegurar aos prestadores de servicos 0s ganhos
suficientes para cobrir 0s custos operacionais eficientes, remunerar adequadamente
0s investimentos necessarios para a expansao da capacidade e garantir a boa
gualidade de atendimento.

3.4. Mecanismos de Correcéao Tarifaria

O reajuste e as revisdes sdo mecanismos pelos quais as tarifas de energia
elétrica podem ser alteradas. Estdo previstos nos contratos de concesséao, assinado
entre a concessionaria de energia elétrica e a Unido (Poder Concedente), e
permitem a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro das concessionarias.
Neste contrato estéo fixadas as regras para prestacdo do servigco de distribuicdo de
energia elétrica e previstos trés mecanismos de correcdo da tarifa: Revisédo Tarifaria
Periddica, Reajuste Tarifario Anual e Revisao Tarifaria Extraordinaria. Eles possuem

procedimentos, critérios e periodicidade bem diversos.

Revisao Tarifaria Periodica: Permite um reposicionamento da tarifa apés completa

analise dos custos eficientes e remuneracdo dos investimentos prudentes.
Dependendo do contrato de concessao, ocorre a cada quatro ou cinco anos, quando
€ verificado o equilibrio econémico-financeiro da concessionaria. Este processo
contempla os custos nao-gerenciaveis (como a compra de energia e encargos), 0S
custos operacionais (através da empresa de referéncia, cujo conceito é apresentado

mais a frente) e a remuneracao/reintegracéo do capital investido.

Reajuste Tarifario Anual: Ocorre a cada ano, no més de abril, exceto quando no

ano em questao houver revisao tarifaria periddica. Esse processo tem o objetivo de
repassar integralmente os custos ndo-gerenciaveis e corrigir monetariamente 0s
custos gerenciaveis, que foram estabelecidos na revisdo tarifaria. Sua funcdo é
repartir com o consumidor os ganhos de produtividade da concessionaria,
decorrentes do crescimento do numero de unidades consumidoras e do aumento do

consumo do mercado existente, o que contribui para a modicidade tarifaria.
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Revisdo Tarifaria Extraordinaria: Nao existe periodicidade prevista, pois sua

caracteristica é exatamente a de ser um instrumento para repor grave desequilibrio

econdmico-financeiro a qualquer momento.
Segundo ANEEL (2008-a), estes mecanismos séo aplicados para:

o Permitir que a tarifa de energia seja justa aos consumidores;

o Definir uma tarifa suficiente para cobrir custos do servico com nivel de
gualidade estabelecido pela ANEEL,;

o Remunerar os investimentos reconhecidos como prudentes;

o Estimular o aumento da eficiéncia e da qualidade dos servigcos prestados pela
concessionaria;

o Garantir atendimento abrangente ao mercado sem distingdo geografica ou de

renda.

3.4.1. Revisao Tarifaria Periddica

A revisao tarifaria peridédica compreende o reposicionamento das tarifas de
fornecimento de energia elétrica e a determinacdo do Fator X, que é o instrumento

regulatério de estimulo a eficiéncia e a modicidade tarifaria (ANEEL, 2006-b).

O objetivo principal da regulacédo econdmica € reproduzir, no desempenho da
empresa monopolista regulada, os efeitos da pressédo da concorréncia observada
em mercados competitivos (ANEEL, 2008-b). De forma consistente com esse
objetivo, o atual modelo de concessao do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica consagrou um regime tarifario denominado regime de precos maximos
(price-cap), pelo qual os servicos sao regulados pelo preco, segundo regras
econdmicas cuja finalidade precipua € a eficiéncia na prestacdo do servico e a
modicidade tarifaria, com vantagens para os usuarios do servico. Dessa forma, a
revisao tarifaria periédica constitui o instrumento regulatério do novo regime
econdmico e financeiro mediante o qual se assegura que os ganhos de eficiéncia

empresarial se traduzam em modicidade tarifaria.
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Ainda em ANEEL (2008-b), “no momento da revisdo tarifaria séo
estabelecidas novas tarifas com base em custos eficientes, de forma que os
consumidores sejam beneficiados pelas reducdes de custos e pela maior eficiéncia
gue a concessionaria teve a oportunidade de obter no periodo anterior.”

As empresas de distribuicdo de energia elétrica fornecem energia elétrica aos
seus consumidores, com base em obrigacdes e direitos estabelecidos em um
Contrato de Concesséao, celebrado com a Unido, para a exploracdo do servico
publico de distribuicdo de energia elétrica na sua area de concessao. Segundo o
Contrato de Concessao, a receita requerida da concessionaria de distribuicéo,
chamada “receita do servigo de distribuicdo”, possui duas parcelas, que se referem a

dois grandes conjuntos de repasse de custos:

Receita Requerida = PA + PB

o Parcela A: custos ndo-gerenciaveis que sdo apenas repassados para a tarifa
de energia e independem da gestdo da empresa distribuidora. Sao custos
cujo montante e variacdo escapam a vontade ou influéncia da concessionaria,
como a energia elétrica adquirida para atendimentos aos clientes, 0s custos
de transmissao e 0s encargos setoriais;

o Parcela B: custos gerenciaveis, ou seja, administrados pela prépria
distribuidora. Fazem parte dessa parcela as despesas com pessoal, materiais
e servicos de terceiros, de operacao e manutencédo, a cota de depreciacao e

a remuneracao dos investimentos.

De acordo com ANEEL (2007), os custos ndo gerenciaveis sdo aqueles
relativos aos servicos de geracdo e transmissdo de energia contratados pela
distribuidora e ao pagamento de obrigacBes setoriais. Esta parcela corresponde,

aproximadamente, a 75% da receita das concessionarias.

Os custos gerenciaveis, por sua vez, decorrem dos servicos prestados
diretamente pelas concessionarias, como distribuicdo de energia, manutencdo da
rede, cobranca das contas, centrais de atendimento e remuneracdo dos
investimentos. Corresponde a cerca de 25% da receita da distribuidora. Para o

célculo dessa parcela, aplica-se o conceito de Empresa de Referéncia, que é uma
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empresa modelo com custos operacionais eficientes e definem-se os investimentos
prudentes, limitados aos calculados pela ANEEL (ANEEL, 2007).

A Figura 3.3 apresenta a composi¢ao da receita de uma distribuidora.

Receita do Servigo de Distribuigéo

PARCELAA PARCELA B

Cota de Depreciagédo
Remuneracéo
do Investimento

Figura 3.3: Tarifa de Energia = Parcela A + Parcela B
Fonte: Cartilha “Por dentro da conta de luz’ — ANEEL — http://www.aneel.gov.br

Compra de energia

Transmisséo

Encargos Setoriais

O processo de revisdo tarifaria’ é realizado em duas etapas. Na primeira
etapa, denominada reposicionamento tarifario, sdo estabelecidas tarifas compativeis
com a cobertura dos custos operacionais eficientes — para um dado nivel de
gualidade do servico — e com uma remuneracdo justa e adequada sobre
investimentos realizados com prudéncia, que sao investimentos estritamente
necessarios a prestacao dos servi¢cos. A segunda etapa consiste no estabelecimento
de metas de produtividade para o periodo tarifario subsequente, através do Fator X
(ANEEL, 2008-b).

Reposicionamento Tarifario

O reposicionamento tarifario estabelece o nivel de custos operacionais
eficientes e uma justa remuneracédo do capital, a serem cobertos pelas tarifas. Pelo
reposicionamento, parte ou todo o ganho de eficiéncia auferido, no periodo revisoério

anterior, € transferido para o consumidor por meio da reducao das tarifas.

A determinacao dos custos operacionais eficientes constitui, efetivamente, um
dos grandes desafios da reviséo tarifaria. Eles devem estar em consonancia com o

conceito de Empresa de Referéncia.

! O atual modelo de revisao tarifaria esta em fase de mudangas, conforme propostas da audiéncia publica 040/2010. Portanto,
para o proximo ciclo, esta prevista uma nova metodologia para a revisdo tariféria, na qual se espera como medida mais
significativa, uma maior eficiéncia das concessionéarias.
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A Empresa de Referéncia € uma distribuidora virtual na qual se simula a
prestacao do servico de distribuicdo de energia elétrica has mesmas condi¢Bes que
opera uma distribuidora real. Para um dado nivel de qualidade exigido pelo
regulador, a empresa de referéncia é orientada para a utilizacdo eficiente dos
recursos, estabelecendo assim um padrdo de desempenho (benchmark) a ser
perseguido pela empresa real. Esta estratégia segue as linhas gerais da regulacdo
por comparacgdo, pois emula a competicdo entre uma distribuidora real e a

respectiva empresa de referéncia (ANEEL, 2007).

A cada ciclo de revisao tarifaria é definido um nivel de custos operacionais
eficientes, com o propésito de estimular as empresas a uma maior eficiéncia em sua
gestdo. Assim, coerente com o regime de regulacdo por incentivos, € assegurado
como boénus, as distribuidoras, a diferenca entre os custos definidos na revisao
tarifaria e os que efetivamente pudessem ser alcancados durante o periodo tarifario
subseqiiente (ANEEL, 2006-a; ARAUJO & OLIVEIRA, 2005).

No que diz respeito a remuneracéo sobre o capital investido a ser incluida nas
tarifas, ha que se considerar a necessidade de preservar a atratividade de
investimentos para o setor, o que significa que a remuneracdo deve corresponder
exclusivamente ao custo de oportunidade do capital do investidor. O célculo da
remuneracao requer que se defina o valor do investimento a ser remunerado (ou
base de remuneracdo) e a taxa de retorno adequada a ser aplicada sobre esse
valor. Em relacdo ao valor do investimento, considera apenas o valor dos ativos das
concessionarias que estejam efetivamente prestando servicos ao consumidor, nos
termos da Resolucdo ANEEL n° 234, de 31 de outubro de 2006. Considerando,
ainda, que as empresas podem financiar suas atividades com capital proprio e
capital de terceiros e que o custo de cada alternativa de financiamento € diferente,
h& que se definir a participacdo desses capitais no financiamento das atividades da
concessionaria (ANEEL, 2008-b).

O Fator X

Uma vez que as tarifas tenham sido reposicionadas, sdo entdo estimados os

ganhos de produtividade para o periodo tarifario subsequente, Fator X.
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O Fator X € um indice fixado pela ANEEL na época da revisao tariféaria, que
incide apenas sobre os custos gerenciaveis (Parcela B). Constitui um mecanismo
gue permite compartilhar com o consumidor os ganhos de produtividade estimados
da concessionaria (ANEEL, 2008-b).

Na distribuicdo de energia elétrica, os ganhos de produtividade decorrem,
principalmente, do crescimento do mercado atendido pela concessionaria, tanto pelo
maior consumo das unidades consumidoras existentes como pela ligagdo de novas
unidades. Em func&o da presenca de economias de escala, a expansao do mercado
€ atendida com custos incrementais decrescentes, resultando em um ganho de
produtividade para a distribuidora que néo decorre de uma gestao mais eficiente da
empresa e que, portanto, deve ser repassado para 0s consumidores, com a
finalidade de promover a modicidade tarifaria (ANEEL, 2008-b).

O repasse dos ganhos de produtividade para os consumidores se da por meio
da aplicacdo do Fator X nos calculos da revisdo tarifaria periédica. O Fator X
funciona, na maioria das vezes, como um redutor dos indices de reajustes das
tarifas cobradas aos consumidores. O Fator X € composto das parcelas X; e X. € €

estabelecido de acordo com a férmula a seguir (ANEEL, 2008-b):

Fator X = X, x (IGPM — X,;) + X, (3.1)
onde:

Xe = componente que reflete a expectativa de ganho de produtividade decorrente do
aumento do consumo de energia elétrica na area de concessao, tanto pelo aumento
de consumo dos consumidores existentes como pelo crescimento do namero de
unidades atendidas, no periodo entre revisdes tarifarias. Além disso, o fator Xe
contempla também o impacto que os investimentos associados ao aumento de

demanda provocam sobre a base de remuneracao;

Xa = componente que reflete a aplicacdo 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 e€;
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IGPM = namero obtido pela divisdo dos indices do indice Geral de Precos ao
Mercado (IGP-M), da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), do més anterior a data do

reajuste em processamento e do més anterior a data de referéncia anterior.

Calculo da parcela Xe

De acordo com ANEEL (2006b), o calculo do componente X, é realizado pelo
método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que tem por objetivo valorar as
receitas e despesas futuras da concessionéaria, dado um determinado crescimento
de mercado e uma previsdo de investimentos. De acordo com esse método, o
componente X, € aquele que iguala a taxa interna de retorno do fluxo de caixa
regulatério da concessionaria no periodo tarifario ao custo de capital (WACC).

Para se utilizar a metodologia de FCD é necessario estimar, para o periodo
tarifario, as seguintes variaveis: receita, custos operacionais, investimentos e base

de remuneracéo.

A receita tarifaria € determinada a partir do mercado de energia elétrica
projetado e pela tarifa definida na revisdo tarifaria peridédica. Para definicdo do
mercado de energia, sdo utilizadas as projecdes informadas pelas concessionarias e
consolidadas pelo 6rgao regulador, a fim de verificar se guardam coeréncia com 0s

valores historicos do mercado da concessionaria e a expectativa futura.

Os custos operacionais, ou seja, 0S custos de operacdo, manutencao,
administracdo e gestdo comercial sdo projetados para o periodo tarifario com base
nos custos da Empresa de Referéncia, referenciados a data do reposicionamento
tarifario. Para cada um desses grupos de custo, estima-se o custo futuro relativo as

parcelas de mao-de-obra, material e servicos.

As concessionarias serao incentivadas a informar suas melhores projecoes de
investimentos, que devem incluir (i) os investimentos em expansao do sistema para
atender o crescimento do mercado, devido a incorporacdo de novos consumidores e
ao aumento de carga dos consumidores existentes, (ii) os investimentos referentes a
renovacao dos ativos de distribuicdo que chegaram ao final de sua vida util, e, ainda,

(i) os investimentos necessarios a incorporacdo de redes particulares e respectiva
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reforma dessas redes, além do combate as perdas técnicas e nao técnicas de

energia.

A composicdo da base de remuneracdo regulatéria considera o valor dos
ativos fisicos da concessionaria, ou seja, o valor do Ativo Imobilizado em Servico
(AIS), atualizados na data da revisdo tarifaria periodica, liquida de depreciacéo,
descontados todos os ativos que estdo incluidos nos custos operacionais da
Empresa de Referéncia (ANEEL, 2006-b).

A determinacdo da base de remuneracgéo € tdo importante em um sistema de
regulacdo por incentivos quanto em um sistema de regulacéo tradicional pela taxa
de retorno. Além de sua importancia para a preservacao do equilibrio econémico
financeiro dos contratos de concessado, também visa proteger, em ultima instancia,
0s consumidores da imposicdo de custos injustos. Neste contexto, torna-se
necessaria a correta definicdo da base de remuneracdo para que 0s objetivos da

revisao tarifaria possam ser alcangados a contento (ANEEL, 2008-b).

Ainda em ANEEL (2008-b), tendo em vista essas questdes, € preciso definir
se o0 investimento a ser remunerado estd ou nao relacionado com os ativos
existentes e necessarios para a prestacdo do servico regulado, pois a opc¢ao
resultara num valor diferente para a base de remuneracéo e, conseqientemente, em
valores diferentes para as tarifas que serdo cobradas dos consumidores. Outra
ordem de consideracdo diz respeito a definicAo do que se considera investimento
prudente — que se trata da preocupacdo fundamental do 6rgdo regulador no

cumprimento de seus principais objetivos, quais sejam:

0] Zelar pelo equilibrio nas relacbes entre consumidores e
concessionarias;

(i) Garantir tarifas justas;

(i)  Garantir continuidade da prestacdo dos servicos;

(iv)  Zelar pela qualidade do servico;

(V) Atrair investimentos.

De acordo com ANEEL (2008-b), os ativos vinculados a concesséo do servico
publico de distribuicdo de energia elétrica e geracdo associada sao classificados em

elegiveis e ndo elegiveis, e todos devem ser avaliados, observando o seguinte:
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(i) os ativos vinculados a concessdo do servico publico de distribuicdo de
energia elétrica sdo elegiveis para inclusdo na base de remuneracdo quando
efetivamente utilizados no servico publico de distribuicdo de energia elétrica;

(i) os ativos vinculados a concessdo do servico publico de distribuicdo de
energia elétrica sdo ndo elegiveis quando nado utilizados na atividade
concedida ou utilizados em atividades ndo vinculadas ao servico publico de

distribuicdo de energia elétrica.

Para aplicacdo dos critérios de elegibilidade para inclusdo na base de
remuneracao, faz-se necessaria uma analise qualificada da utilizacdo do ativo,
diferenciando conveniéncia de necessidade, no que se refere a utilizacdo do ativo na
atividade concedida de distribuicdo de energia elétrica e geragdo associada. Para
guantificar o grau de utilizacdo de um ativo, aplica-se um indice de aproveitamento,
definido por um percentual que demonstre o aproveitamento do ativo no servico

publico de distribuicdo de energia elétrica para inclusédo na base de remuneracéao.

Calculo da parcela Xa

Para fins de determinacdo do componente X,, deve-se levar em conta que a

Parcela B € composta por:

(i) Custos Operacionais da concessionaria;

(i) Remuneracéao sobre o capital e a depreciacao.

O regulador adota o0 modelo de Empresa de Referéncia para a determinacao
dos custos operacionais da concessionaria, definindo as parcelas que representam a
totalidade destes custos, que sdo 0s correspondentes a materiais e servicos,

equipamentos e mao-de-obra (ANEEL, 2006-b).

O IGP-M é o indice adequado para refletir a variacdo dos custos operacionais
com materiais e servicos, ao passo que o IPCA é o indice que busca refletir a

evolucdo dos custos operacionais com mao-de-obra.

Em relacdo a remuneracdo de capital e a depreciacdo, € aplicado o IGP-M

sobre a totalidade dos custos.
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Uma vez determinadas as parcelas Xe € X,, procede-se ao célculo do Fator X,
conforme equacéo (3.3) apresentada anteriormente.

Depreciacao

O célculo da depreciacdo esta estritamente relacionado com o método de
formacdo da base de remuneracdo, sendo, portanto, elemento significativo no
processo de revisao tarifaria periédica. A taxa de depreciacdo € o instrumento
utilizado para definir o periodo em que os ativos estardo gerando receitas e
beneficios para a empresa regulada. Tendo em vista que as taxas de depreciacao
atualmente em vigor, definidas na Resolugdo ANEEL n.° 002/1997, refletem
efetivamente a vida util real dos bens, tais taxas devem ser utilizadas para fins de
revisao tarifaria periddica, a partir das datas de entrada em operacdo dos ativos.
Além disso, esse critério permite um tratamento uniforme para todas as
concessionarias, elimina a subjetividade do avaliador na determinagao da vida util
remanescente do ativo e facilita a realizacdo de fiscalizacdo e auditoria pelo
regulador. De outro lado, € importante que o regulador avalie continuamente se as
taxas de depreciacdo em vigor satisfazem o objetivo de formac&o de preco justo ao

consumidor.

3.5. Consideracdes Finais

No capitulo 3, foi apresentado o ambiente de tomada de decisdo para o qual
sera desenvolvida a metodologia de opcdes reais na analise de investimento na

expansao do sistema de distribuicdo de energia.

Conforme discutido no decorrer do capitulo, o segmento de distribuicdo é
fortemente regulado, sendo de grande relevancia a consideracdo dos impactos da
revisao tarifaria no fluxo de caixa da concessionaria. Neste contexto, a abordagem

das opcdes reais subsidia a empresa na tomada de decisdo no timing correto, uma

35



vez que o retorno esta associado também ao periodo da realizagdo do investimento

em relacdo ao momento da revisao tariféria.

No capitulo 4 serdo apresentados 0s principais conceitos relacionados a
teoria das opcdes reais, foco de estudo deste trabalho.
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CAPITULO 4

TEORIA DAS OPCOES REAIS

4.1. Consideracdes Iniciais

Opcbes Reais vem sendo considerado nas ultimas décadas como um novo

paradigma para analise econdmica de investimentos.

A Teoria das Opcdes Reais € uma metodologia de avaliacdo de investimento
gue complementa a tradicional analise econémica através da incorporagéo do valor

das flexibilidades gerenciais e incertezas do mercado.

Refere-se a uma metodologia aplicada por analogia ao referencial tedrico
relacionado a precificacdo de opgdes de ativos financeiros, para fins de avaliacao de

projetos de investimento ou qualquer outro ativo real.

Segundo COPELAND & ANTIKAROV (2001, p. 6), “uma Opcdo Real € o
direito, mas ndo a obrigacdo, de empreender uma acado (por exemplo, diferir,
expandir, contrair ou abandonar) a um custo predeterminado que se denomina preco

de exercicio, por um periodo preestabelecido, a vida da op¢éo.”

Para MUN (2002), a metodologia de Opcdes Reais é uma abordagem
sistematica e de solucédo integrada, que utiliza a teoria financeira, analise econémica
de investimentos, ciéncia de administracao e de decisdes, estatistica e modelagem
econométrica, na aplicacdo da teoria de opc¢des para avaliacdo/valoracdo de ativos
fisicos reais, em oposicdo de ativos financeiros. Toda a andlise de Opcbes Reais
esta inserida em um ambiente de negdcios incerto e dinamico, no qual as decisdes
sao flexiveis, no contexto de tomada de decisGes estratégicas de investimentos de
capital, na valorizacdo das oportunidades de investimento e nas projecdes de

capital.
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VI.

Ainda de acordo com MUN (2002), as Op¢0es Reais séo cruciais em:

Identificar os diferentes caminhos de decisédo de investimento, dada a alta
incerteza das condi¢cfes do negdcio;

Valorar cada alternativa de decisfes estratégicas e 0 que isto representa em
termos de viabilidade econdmico-financeira;

Priorizar estes caminhos ou projetos com base em uma série de métricas
gualitativas e quantitativas;

Otimizar o valor da decisdo estratégica de investimento, através da avaliacdo
de diferentes caminhos de decisbes em determinadas condi¢cdes, ou
utilizando diferentes sequéncias de caminhos para conduzir a estratégia ideal;
Programar a efetiva execugdo de seus investimentos e encontrar o valor de
referéncia 6timo e os direcionadores de custos ou receitas;

Gerenciar novas opgdes existentes ou em desenvolvimento e caminhos de

decisdes estratégicas para futuras oportunidades.

A principal diferenca entre o fluxo de caixa descontado e a TOR € que o fluxo

de caixa descontado tradicional assume uma decisdo Unica e estatica, todas as

decisdes sao feitas no inicio do investimento, sem a possibilidade de mudar e se

desenvolver ao longo do tempo. Opcdes reais, ao contrario, assumem uma serie

dindmica de decisdes, na qual o investidor tem a flexibilidade para adaptar-se

mudanca no ambiente de tomada de decisdo, variando a direcdo do investimento

Q.)*

Q.)*

medida que as incertezas sao resolvidas.

Assim como as opc¢des financeiras, o valor das opcdes reais depende de

cinco variaveis basicas, conforme descrito em COPELAND & ANTIKARQV (2001):

Valor do ativo subjacente sujeito a risco (S): trata-se de um projeto, um
investimento ou uma aquisicao;

Preco de exercicio (X): € o montante monetario investido para exercer a
opgao, se estiver “comprando” o ativo, ou 0o montante recebido, se estiver
“vendendo” o ativo;

Prazo de vencimento da opc¢éo (T): tempo compreendido entre a aquisicdo da
opcado e seu exercicio. Com o aumento do prazo de expiracdo, o valor da

opcéo também aumenta;
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IV.  Desvio padrdo do valor do ativo subjacente sujeito a risco (0): corresponde a
volatilidade do valor do ativo. O valor de uma opg¢do aumenta com o risco do
ativo subjacente, porque os retornos de uma opcao dependem do valor do
ativo subjacente que esta acima do preco de exercicio, e a probabilidade disto
aumenta com a volatilidade do ativo subjacente;

V. Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opcéo (r;): taxa de retorno que
pode ser obtida sem que o investidor assuma riscos. A medida que a taxa de

juros livre de risco aumenta, o valor da opcao também se eleva.

A Figura 4.1 apresenta, para uma opc¢ao de compra, a relacado entre o valor

da opcéo real e das variaveis das quais depende.

Se a variavel aumenta: t

S = Valor do Ativo Subjacente sujeito a risco

X = Preco de Exercicio

T = Prazo de Vencimento da Opcao

o = Volatilidade do valor do ativo

=) | ) o | | |

It = Taxa de juros livre de risco

Figura 4.1: Relacdo entre o valor da op¢éo real de compra e das variaveis das quais depende
Fonte: (MIRANDA, 2005, p.82)

De acordo com DIXIT & PINDYCK (1995), a aplicacdo da metodologia de

Opcoes Reais esta relacionada a existéncia de trés principais fatores:

e A existéncia de incertezas em relacao aos fluxos de caixa futuros;
e Alrreversibilidade total ou parcial dos investimentos;

¢ A flexibilidade gerencial na tomada de deciséo.

Segundo BRANCH (2003), a tradicional avaliacdo de projetos conhece 0 risco

de um projeto, mas ignora o fato de que acdes gerenciais poderiam mitigar estes
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riscos e, deste modo, preservar ou, até mesmo, aumentar o valor do projeto. Ao
contrario, a andlise via op¢les reais combina a incerteza e o risco com a flexibilidade
do processo de avaliacdo, considerando a volatilidade como um fator potencial
positivo, atribuindo valor ao projeto.

Em um ambiente de incerteza, quando a opc¢éao for exercida, o investimento é
realizado e o projeto iniciado, mas, simultaneamente, o detentor da opgdo estara
desistindo da oportunidade de esperar para ver como evoluirdo as incertezas do
projeto e utilizar esta informacéo para reavaliar a conveniéncia e o melhor momento
para o exercicio da opcao. Se a incerteza sobre as condi¢cdes futuras do projeto
aumentar, o valor associado a oportunidade de esperar também aumenta, enquanto
a oportunidade de investimento imediato se torna menos atrativa. Como o valor de
espera cresce com a incerteza, a otimizagcdo do momento de exercicio e do valor de
uma opg¢ao de investimento é crucial em um ambiente de gerenciamento baseado no
valor. Portanto, o valor da opcdo de investimento deveria ser considerado na
avaliagdo do valor econdmico total do capital investido, resultando em um maior
retorno para o investimento incorrido. Neste caso, o valor presente liquido do projeto
e expandido para (ALBUQUERQUE et al., 2009) :

VPLexpandido = VPLconvencional + VOR

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

do mesmo, o valor das oportunidades gerenciais embutidas.

De acordo com o tipo de flexibilidade que oferecem, as Opcbes Reais podem

ser classificadas em:

o Opcéo de Abandono: opcdo de abandonar um projeto né&o lucrativo;

o Opcéo de Expansdo/Contracdo: opcdo de expandir/contrair a dimensdo de
um projeto, dependendo das condicBes do mercado;

o Opcéo de Diferimento: opcao de adiar o inicio de um projeto, visando esperar
por mais informac@es para reduzir as incertezas do mercado.

o Opcbes Compostas: € uma opgao sobre opgéo. Aplicada para investimentos

realizados em etapas.

40



4.2. Analogia entre Opcoes Financeiras e Opcdes Reais

Opcbes Reais aplica a teoria de opcdes financeiras para analise de ativos
fisicos e reais. Embora existam certas semelhancas entre opc¢bes reais e

financeiras, existem também algumas diferencas chaves.

De acordo com MINARDI (2000), as principais diferencas entre opgodes reais e

financeiras sao:

I.  Opcdes financeiras tipicas tém vida curta (menos de um ano para expiracao).
Opcoes reais tém vida longa, sendo perpétuas em alguns casos;

[I.  Embora opc¢des financeiras possam ser exercidas antecipadamente (antes do
vencimento), a analise desse exercicio é secundaria, pois, dada a vida curta
da opcéo, o custo de ndo exercé-la no momento 6timo néo é significativo. Em
opcdes reais, no entanto, a decisdo de exercer antecipadamente uma opcéao
ou de se adotar um projeto € critica;

[ll.  Os ativos-objetos de opc¢des financeiras sdo comercializados em varios
mercados e, cCOmMO Seus precos nunca serdo nhegativos, a escolha dos
processos aleatdrios para a precificacdo do ativo objeto € mais limitada. Em
opcodes reais, 0 ativo-objeto (projeto) geralmente ndo é comercializado e nada
garante que seu valor ndo se torne negativo, o que pode implicar em se
trabalhar com uma maior gama de processos aleatorios para o valor do ativo-
objeto. Além disso, se ndo for possivel encontrar um ativo negociado no
mercado perfeitamente correlacionado com o projeto analisado, a avaliacédo
da teoria de opc¢des perde sua acuracia, uma vez que a volatilidade do projeto
€ estimada subjetivamente, sem uma base fundamentada;

IV. Opcdes financeiras tém um preco de exercicio determinado e Unico. O preco
de exercicio de opcdes reais, geralmente o valor do investimento no projeto,
pode variar ao longo do tempo, podendo até variar de maneira aleatoria;

V. Opcodes financeiras geralmente envolvem uma uUnica opcdo. Opcdes reais
geralmente sdo compostas. Por exemplo, o setor de P&D cria uma opcéao
para se adotar uma tecnologia com beneficios desconhecidos. Se a

tecnologia desenvolvida for bem sucedida, existe uma opg¢éo para expandir a
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VI.

linha de produto se houver sucesso no mercado final. Se o produto, no
entanto, se tornar obsoleto, existe a op¢ao de abandonar sua producdo. Uma
analise adequada de P&D deve incluir o valor de opc¢des subsequientes de
expansado e abandono. Infelizmente, o valor de opgdes mdltiplas € diferente
da soma dos valores individuais das opc¢des, porque opc¢des reais interagem
entre si. Por exemplo, uma vez abandonado o projeto, ndo havera mais a
opcao de contrair a escala de producéo;

Opcodes financeiras sao exclusivas do investidor. Nenhuma outra pessoa pode
exercer a opcao possuida por ele. O mesmo nao ocorre com opc¢des reais,
em que o grau de exclusividade depende da estrutura de mercado. Se o
mercado for monopolista, a empresa tem a exclusividade total de investimento
em seu setor. Se 0 mercado for perfeitamente competitivo, o direito de
investimento € um bem publico de toda a industria, e o valor da opc¢ao real se
deteriora com o passar do tempo. Por exemplo, o setor de P&D de uma
determinada empresa desenvolveu um produto inovador. O valor de se lancgar
esse produto hoje pode ser maior que o valor de se lancar esse produto
amanha, pois outras empresas concorrentes poderdo desenvolver produtos
similares. Neste caso, o0 valor da opcao de postergar o langamento deteriora-

se com o tempo.

A Tabela 4.1 apresenta a analogia entre os parametros utilizados para avaliar

opcOes financeiras e opc¢des reais.

Tabela 4.1: Analogia entre Opgdes Financeiras e Opg¢fes Reais

OPCOES FINANCEIRAS OPCOES REAIS

Preco do ativo subjacente ou preco da

~ S VP Valor Presente do Fluxo de Caixa
Acéo
Preco de Exercicio K I Investimento Inicial
Tempo de Expiragéo T T Vida (til do projeto

Volatilidade

Incerteza sobre o fluxo de caixa

Taxa livre de risco

It

It

Taxa de desconto livre de risco
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Basicamente, as opcOes reais podem ser precificadas de forma anéloga as

opcOes financeiras.

Na literatura, sdo encontrados dois principais modelos para precificacdo das

opcOes financeiras, o modelo Black & Scholes e o modelo Binomial.

4.2.1. O Modelo Black & Scholes

BLACK & SCHOLES apresentaram em seu artigo The Pricing of Options and

Corporate Liabilities (1973) um modelo matematico para precificacdo de opcodes

financeiras. As equacdes (4.1) e (4.2) apresentam o modelo para calculo de uma

opcdo de compra (Call Option) e uma opcdo de venda (Put

respectivamente:
Ceau = SoN(dy) — Ke_rfTN(dZ)
Cput = Ke ™ ""N(~d,) — SoN(—d,)
onde:
d = In(So/K)+(rp+02/2)T
1= 0.\/7
d, = In(So/K)+(rg—0?/2)T —d, - oNT

oT

So = Valor corrente do ativo subjacente

K = Prec¢o de exercicio da opcéo

T = Prazo de exercicio da opcéo

d; e d, = distribuicdo log normal

N(d,) = funcao de distribuicdo normal acumulada
rs= taxa de retorno livre de risco

o = volatilidade do valor do ativo subjacente

Option),

(4.1)

(4.2)

(4.3)

(4.4)
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Grande parte das opcdes financeiras pode ser avaliada pelo modelo Black &
Scholes, no entanto, este modelo apresenta algumas limitagbes para analise de
opcoes reais, que sdo muito mais complexas. Conforme COPELAND & ANTIKAROV
(2001), pode-se citar como limitages:

l. A opcao soO pode ser exercida no vencimento;
Il.  Existe somente uma fonte de incerteza;
lll. A opcgdo estd embasada em um Unico ativo subjacente sujeito a risco,
portanto, as op¢des compostas sao excluidas;
IV. O preco de mercado corrente e 0 processo estocastico seguido pelo ativo
subjacente sdo observaveis;
V. O ativo subjacente nédo paga dividendos;
VI. A variancia do retorno sobre o ativo subjacente € constante ao longo do
tempo;
VII. O preco de exercicio é conhecido e constante.

4.2.2. O Modelo Binomial

Um dos modelos mais usuais para se avaliar op¢des envolve a construcdo de
uma arvore binomial, que pode ser definida como a representacdo grafica do
comportamento de um determinado ativo ao longo do prazo de exercicio da opcéo.
Esse modelo foi proposto inicialmente em 1979 por Cox, Ross e Rubinstein, como
uma alternativa ao modelo Black & Scholes, e parte da premissa de que o preco do
ativo segue um Movimento Geométrico Browniano (MGB), e que, a cada intervalo de
tempo, existem dois movimentos possiveis: um de subida e outro de descida,

definidos de acordo com suas probabilidades individuais (COX et. al., 1979).

Supbe-se que “Sy” seja o preco do ativo hoje. Durante um intervalo de tempo
‘1", que é o tempo de expiragao da opg¢ao, na data de vencimento o prego desse
ativo pode assumir dois valores, de acordo com o movimento observado, ou seja, o
valor do ativo pode aumentar ou diminuir, por um fator “u” ou “d”, se ocorrer um

movimento de subida ou descida, respectivamente.
44



Foi definido, portanto, que “p” € a probabilidade de ocorrer os movimentos de
subida e “1-p” a probabilidade de ocorrer movimentos de descida e que o retorno
desse ativo equivale a taxa livre de risco.

Nesse sentido, a premissa adotada para o modelo é a da avaliagdo neutra ao
risco, pela qual os fluxos de caixa futuros séo trazidos a valor presente pela taxa

livre de risco, desde que o ajuste ao risco seja ponderado pelas probabilidades “p” e
“1- p”.

Os parametros dos movimentos de subida e de descida, “u” e “d’,
respectivamente, sao definidos considerando-se a volatilidade “c” do valor do ativo
subjacente e para um determinado intervalo de tempo “At”. Dessa forma, tem-se
que:

u =%t (4.5)

d=e o4 (4.6)
O valor esperado do ativo (V), no tempo t, € uma fungao da probabilidade “p”
de alcangar o melhor cenario e “1 — p” de atingir o pior cenario, designado uSy e dS,,

respectivamente, e calculado por (4.7).

uSo
p
So
1-p
dSo
to t
Figura 4.2: Modelo Binomial
V=p.uS, + (1 —p).dS, 4.7)

45



O valor do ativo na data de hoje é:

__ puSy+(1-p).dS,
So = -
(1+7rwace)

O preco da opgéao no instante to € dado pela equacao abaixo:

C = puSy+(1-p).ds, _
(1+75)"

k

onde
r; = taxa livre de risco
rc = custo do capital

k = preco de exercicio da opcéao, referenciado ao tempo to

O modelo Binomial € um modelo discreto no tempo.

(4.8)

(4.9)

Isto facilita o

monitoramento a cada passo do que o detentor da opcéo ira fazer e o que pode

acontecer no ambiente (BRACH, 2003).

4.3. Consideracdes Finais

Conforme apresentado anteriormente, a abordagem de opc¢des reais permite

agregar a analise de investimentos 0s riscos e as incertezas associados a um

projeto, auxiliando na tomada de decisdo. Conhecer os riscos e mensura-los ainda

na fase de planejamento da ao tomador de decisdo possibilidades de alterar a

direcdo de um investimento, sendo que esta caracteristica agrega valor ao projeto.

Foi discutida também a analogia entre opcbes reais e opc¢bes financeiras,

além de métodos de precificacdo de opcdes financeiras.

No capitulo seguinte, sera apresentado o desenvolvimento da metodologia de

opcoes reais de forma genérica, demonstrando 0 passo a passo para obtencdo do

valor de uma opcao real.
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CAPITULO 5

METODOLOGIA DE AVALIACAO DE OPCOES REAIS

Neste capitulo sera detalhada cada etapa da avaliacdo de um investimento
através da aplicacdo da Metodologia de Opcgles reais. As etapas apresentadas a
seguir, apresentam a metodologia aplicada para um caso genérico, porém, o modelo
de fluxo de caixa apresentado, se aplica ao segmento de distribuicdo do setor
elétrico.

De acordo com COPELAND & ANTIKAROV (2001), o processo de avaliagao
de opcdes reais consiste, basicamente, em percorrer 0s quatro passos apresentados

na Figura 5.1 e descritos a seguir:

I. Analise padrdo do valor presente do projeto com o emprego das técnicas
tradicionais, através da projecao do fluxo de caixa da empresa ao longo da
vida do projeto;

[I. Construcdo de uma arvore de eventos, alicercada em um conjunto de
incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do projeto;

[ll.  Determinacdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nos das arvores
de eventos, para transforma-la em arvore de decisdes. Avaliacdo dos retornos
da arvore de decisbes obtidos, aplicando-se os portfélios replicados ou as
probabilidades neutras em relacdo ao risco;

IV. Obtencéo do VPL com flexibilidade e célculo do Valor da Opcéao Real.
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Etapa 1l Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

. Definicdo das | Anélise Critica | Melhor
Calculo pelo P .
I variaveis de - e Decisdes - Momento p/
FCD . o X
incerteza | | Gerenciais | | Investimento |
Simulagdo de | | Incorporara | ] VPLc/
Monte Carlo Flexibilidade Flexibilidade
Calculo da | | Probabilidade Ll Valor da Opcio
Volatilidade Neutra ao Risco pS
Arvore de | |  Arvorede
Eventos Decisdo

Figura 5.1: Etapas do Processo de Avaliagdo de Investimento aplicando Opgoes Reais
Fonte: (BRANDAO, 2010, p. 51)

5.1. Anaélise Tradicional do Valor Presente Liquido do Projeto

Para proceder a analise do VPL € necessério avaliar todos os custos e 0s
beneficios incorridos com o projeto em estudo. Inicialmente, sdo estudadas todas as
alternativas que atendem tecnicamente o projeto a ser implementado. Para aquelas
alternativas que atendem aos critérios de planejamento € realizada a analise
econdmico-financeira, através dos célculos das métricas de analise tradicional de
investimentos (VPL, TIR, Payback), baseadas no fluxo de caixa descontado. A

alternativa que apresentar os melhores resultados € escolhida para ser executada.

Nesta etapa, € considerado um modelo de fluxo de caixa estatico para
avaliacado de investimento. A denominacdo “fluxo de caixa estatico” vem da
desconsideracdo das variabilidades dos componentes do fluxo e,

consequentemente, do risco do projeto.

No caso do setor elétrico, pode-se considerar como custos e beneficios

advindos de um projeto de investimento no sistema 0s seguintes itens:
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o
+ Receita de Energia — Mercado Adicional

i + Ganhos de Perdas Ohmicas
ENTRADAS (Beneficios) |

+ Remuneragao do Ativo Novo
+ Depreciacao do Ativo Novo
S
—
- Despesa de Energia — Mercado Adicional

_ - Investimentos do Ativo Novo
- Custos de O&M
- Impostos, Taxas e Despesas
m—

Figura 5.2: Custos x Beneficios advindos de investimentos no segmento de distribuicdo do setor elétrico
brasileiro

A secdo 5.1.1 apresenta o detalhamento das variaveis que compdem o FCD
para projetos de investimento na expansao do sistema de distribuicdo de energia e,
através da aplicacdo das meétricas de analise de investimento, apresentadas na
secao 2.1, procede-se a avaliagdo econdmica do empreendimento. O VPL resultante

se refere ao VPL sem flexibilidade.

5.1.1. Modelo de Fluxo de Caixa

Conforme apresentado anteriormente, a expansao do sistema é caracterizada
pela realizacdo de um projeto de investimento que objetiva o aumento da

capacidade do sistema ou a melhoria dos niveis de qualidade da energia.

Um projeto de investimento é caracterizado pela implementacdo de um plano
de obras referente aos objetivos especificos da empresa e que exigem a aplicacéo

de recursos no processo produtivo.

O passo inicial para estimativa da viabilidade econémica de um investimento

no setor elétrico é a construcao do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

O FCD se refere ao fluxo de caixa de uma empresa e € elaborado a partir do
balanco de todos os beneficios advindos de um investimento, bem como os custos

para implantacdo e manutencdo deste investimento. Para cada tipo de projeto sao
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definidas as entradas e saidas do fluxo de caixa, que sao descontadas a taxa de
desconto considerada pela empresa, para célculo do Valor Presente Liquido do
Projeto. A taxa de desconto depende principalmente do risco envolvido no projeto.

Neste modelo, as receitas esperadas incluem:

(1 A receita adicional da venda de energia: receita liquida total auferida na
venda de energia, calculada através do mercado adicional agregado
pelo projeto proposto multiplicado pela Tarifa Média de Venda de
Energia da area de influéncia do projeto.

Receita de Venda de Energia (R$) =
Mercado Adicional (MWh) x Tarifa Média de Venda de Energia (R$/MWh)

(i) Ganhos em perdas decorrentes de reforgos das instalagdes existentes:
€ 0 ganho proporcionado pela reducao dos niveis de perdas elétricas,
devido a implantacdo do novo projeto. O valor do ganho de perdas,
para cada obra que compde o projeto em analise, deve ser definido
comparando-se 0s valores de perdas com e sem a obra, no ano de
entrada em operacao, permanecendo constante para todo o periodo de

analise.

MVA

Mercado
Limite com a obra

Limite atual

Ganho de Perdas

Anos

Figura 5.3: Ganho em perdas decorrente de reforcos em instalagfes existentes

(i)  Receita associada a remuneracdo do investimento: se refere a

remuneragcdo dos investimentos prudentes realizados pela
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concessionaria para prestar o servi¢o publico de distribuicdo de acordo
com as condigbes estabelecidas no contrato de concessdo, em
particular os niveis de qualidade exigidos, avaliados a precos de
mercado e adaptados através dos indices de aproveitamento (ANEEL,
2006-b).

Corresponde a receita permitida pelo regulador, que € dada através da
aplicagdo de uma taxa de retorno sobre o valor da base de
remuneracao da concessionaria definida pela ANEEL.

No momento da realizacdo da revisao tarifaria periddica é avaliado o
conjunto de AIS, com vistas a composicao da base de remuneracao da
concessionaria. O detalhamento do conceito de base de remuneracao
esta apresentado na sec¢éo 3.4.1.

O percentual da taxa de depreciacéo utilizado no FCD é de 4,66%,
conforme estabelecida em ANEEL (2008-b), e incide sobre o valor do
AlS.

Os custos ou despesas modelados no fluxo de caixa sao:

(i)

(ii)

(iii)

Investimento: Recursos necessarios a implementacdo do projeto
proposto. Estes recursos sdo alocados na aquisicdo de materiais,
equipamentos, terrenos, etc., elaboracdo de projetos, construcdo e
gerenciamento.

Custo da energia: custos associados a energia adicional vendida ao
mercado, comprada de um sistema supridor a montante. Neste custo,
ndo estdo consideradas as perdas elétricas, que serdo calculadas

separadamente, conforme item a seguir.

Custo da Energia (R$) =
Mercado Adicional (MWh) x Tarifa de Compra de Energia (R$/MWh)

Custo das perdas adicionais: ao mercado adicional de energia

proporcionado pelo projeto estdo associadas as perdas adicionais para
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(iv)

(v)

(vi)

atendimento a esse mercado. Devem ser consideradas as perdas
dentro da porcéo do sistema elétrico compreendido dentro da area do
projeto a ser avaliado. Portanto, ndo devem ser consideradas as
perdas a montante do projeto.

Custo de Perdas Adicionais (R$) =
Perdas Adicionais (MWh) x Tarifa de Compra de Energia (R$/MWh)

Custos de operacdo e manutencdo: recursos necessarios para o
adequado funcionamento das instala¢cdes implantadas ou ampliadas na
perspectiva de execucdo do projeto sob analise. Incluem-se operacao
e manutencdo preventiva de instalacdes. Estes custos iniciam-se no
ano em que as instalagdes entram efetivamente em operacdo e sao

estimados em torno de 5% do total do investimento realizado.

Operacédo e Manutencéo (R$) = 5 Investimentos (R$) x 5%

Todos os tributos e encargos do setor elétrico, conforme exposto
anteriormente nas Tabelas 3.1 e 3.2, respectivamente.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social: estes tributos incidem sobre o
lucro tributavel, ou seja, o resultado da receita operacional liquida e a
despesa operacional total do projeto sob andlise.

Para Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro liquido, é

considerada a aliquota de 34% (25% e 9%, respectivamente).

5.2. A Arvore de Eventos

A arvore de eventos é uma representacao discreta da evolugdo dos valores

do ativo subjacente. Tradicionalmente, nos modelos financeiros (Black & Scholes), o
valor do ativo é modelado por um processo continuo. COX, ROSS e RUBINSTEIN
(1979) propuseram o modelo binomial, que € um modelo estocéastico discreto, para

precificacao de opg¢des em ativos reais.
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O primeiro passo para construcdo da arvore de eventos € a determinagéo da
volatilidade do valor do projeto, que constitui a etapa mais complexa da avaliagéo de
investimentos via opc¢des reais. Trata-se de um processo criterioso de selecdo das
fontes de incerteza que impactam o fluxo de caixa da empresa, ou seja, que podem
alterar as projec¢Oes futuras dos retornos da empresa. A partir desta selecéo, faz-se
um estudo detalhado dos valores que estas Vvariaveis podem assumir,
representando-se a variabilidade através de uma distribuicdo de probabilidades.

Posteriormente, através do método de simulacdo de Monte Carlo, é obtida a
distribuicdo de probabilidades do retorno do projeto.

Para determinar a volatilidade do retorno do projeto é necessario modelar as
fontes de incerteza, de forma a conhecer a variabilidade das mesmas. Desta forma,
€ apresentada uma breve abordagem sobre a modelagem matematica utilizada
neste trabalho, onde séo discutidos métodos estatisticos utilizados para obtencao de

modelos que sintetizam projecdes futuras das variaveis de incerteza do projeto.

Em seguida, é feita uma explanacdo sobre o processo de discretizacéo

presente nas arvores binomiais e a simulacdo de Monte Carlo.

5.2.1. Movimento Browniano Geomeétrico

O Movimento Browniano Geométrico (MBG) (também chamado de Movimento
Geomeétrico Browniano e Movimento Browniano Exponencial) é um processo
estocastico continuo no qual o logaritmo de uma quantidade variando aleatoriamente
segue um movimento Browniano, ou um processo de Wiener. E aplicavel a
modelagem matematica de certos fenbmenos nos mercados financeiros, sendo
utilizado particularmente no campo da precificacdo de opc¢bes, uma vez que uma
guantidade que segue um MBG pode assumir qualquer valor positivo, e somente

mudancas percentuais nas variaveis aleatorias sao importantes.

Processo estocastico € definido pela probabilidade da evolugdo de uma

variavel aleatéria “x” em um periodo de tempo “t”. Segundo DIXIT & PINDYCK
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(1994), um processo estocéstico € uma varidvel que se desenvolve no tempo de

uma maneira que €, pelo menos, parcialmente aleatoria e imprevisivel.

Segundo BRACH (2003), um processo estocastico descreve uma sequéncia
de eventos determinados por leis probabilisticas. Isto permite prever a probabilidade

de ocorréncia de eventos aparentemente aleatorios.

Os quatros tipos béasicos de processos estocasticos mais utilizados na

avaliagéo financeira séo:

v" Movimento Browniano Geométrico;

v Processo de Reversdo a Média;

v Processo de Barreira de Longo Prazo;

v Processo de Difusdo com Saltos.

De acordo com MUN (2002), em caso deterministico, onde a incerteza néo €
considerada no modelo de avaliacéao financeira, os fluxos de caixa futuros podem ser
previstos usando andlise de regressdao em dados historicos, utilizando analise de
séries temporais, ou usando o gerenciamento de suposi¢cdes. No entanto, quando se
deseja incorporar a incerteza no modelo, o processo estocastico Movimento
Browniano é utilizado na previsao financeira e em modelos de precificacdo de

opc¢des. O Movimento Browniano Exponencial € dado por:

% — eu(&)+a£m (5_]_)

Em (5.1), S representa o valor do ativo subjacente. A variacdo percentual da
variavel S combina duas parcelas: uma deterministica e uma estocdastica, que

podem ser segregadas conforme equacéao (5.2).

% — h(8t) qoeVst (5.2)

A componente deterministica, dada pela parcela e*®9, representa a taxa de

crescimento do processo browniano.
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oeVst

A componente estocastica, e , € composta por um parametro de

volatilidade, o, um fator de tempo, &t, que é definido pela duracdo do intervalo de

tempo, no processo de discretizacdo, e uma variavel aleatoria, €, definida por uma

distribuicdo normal, de média igual a zero e desvio padrdo igual a um.

A abordagem da arvore binomial € um modelo de simulacdo discreta, que
dispensa a realizacdo de simulacBes repetidamente. Desta forma, a variavel
aleatéria pode ser desconsiderada, restando para o termo estocastico simplesmente

V8t (MUN, 2002).

5.2.2. Modelagem da Variavel de Incerteza

A modelagem da variavel de incerteza descrita neste trabalho baseia-se no
processo de Movimento Browniano Geométrico, por se tratar de um processo mais
comum e utilizado, predominantemente, devido a sua simplicidade e amplas

aplicacoes.

Um modelo pode ser obtido por meio de dados disponiveis e € utilizado para
produzir uma previsdo do comportamento destes dados no futuro. A maioria dos
métodos de previsdo baseia-se na idéia de que observacdes passadas contém
informacdes sobre o padrédo de comportamento, dos dados observados, no futuro. A
previsdo € um meio de fornecer informacfes para uma consequiente tomada de

decisao, visando a determinados objetivos.

O desenvolvimento apresentado a seguir, de acordo com COPELAND &
ANTIKAROQV (2001, p. 261 a 263), descreve uma forma de efetuar a modelagem da
variavel de incerteza para obter estimativas sobre o futuro desta variavel.
Inicialmente, é considerada uma Unica fonte de incerteza. Define-se, como hipotese,
gue a incerteza segue um movimento browniano geomeétrico, no qual seu valor no
periodo seguinte, Vi € igual a seu valor neste periodo, Vi, multiplicado por um fator

de aumento continuo, r, no intervalo At. A taxa de aumento, r, € uma variavel
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aleatéria com distribuicdo normal e crescimento esperado constante (r) e desvio
padrao constante, o:

Veear = Vee™t (5.3)

Ao final de um periodo At, o intervalo de confianca dado por (5.4) possui 95%
de probabilidade de conter a variavel r.

r € [r— 20,7+ 20] (5.4)

Para o horizonte de tempo do estudo, T = nAt, o crescimento total esperado

tem distribuicio normal com média 7T e desvio padrdo igual a o/T. Portanto, ao final
de T, o intervalo de confianca de 95% para r esta dado por (5.5).

r € [FT — 20VT,7T + 20VT] (5.5)

Os valores superior e inferior do intervalo de 95% de confianca de r sdo:
Superior [r] = 7T + 20T (5.6)
Inferior [r] = ¥T — 20T (5.7)

Considerando que a taxa de crescimento determina o nivel da variavel
aleatoria no periodo T, Vg, temos 0s seguintes limites superiores e inferiores para

seus valores:
Superior [Vq] = Vye™T+20VT (5.8)
Inferior [Vy] = Ve 720V (5.9)

O modelo de Fluxo de Caixa Futuro (FCF) é elaborado em base a uma
trajetéria esperada especifica para a incerteza, na qual as taxas de crescimento
esperadas para cada periodo séo indicadas como 7;. Para o horizonte de tempo
T = nAt, o crescimento esperado total sera o somatorio das taxas de crescimento

anual, 7; comi = [1,n].
Rr=3XI_,7; (5.10)

Substituindo em (5.8) e (5.9), os valores superior e inferior do ativo ao final do

horizonte, com 95% de confianga, sao:
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Superior [V;] = VyeXTi+20VT (5.11)

Inferior [Vy] = VyeZri=20vT (5.12)

Assumindo que a incerteza segue uma trajetéria de crescimento constante,
pode-se substituir o somatério dos crescimentos, ). r;, pelo produto do crescimento

médio e do numero total de periodos, 7T.

Finalmente, deve-se determinar o desvio padrdo da variavel aleatéria taxa de
crescimento r. Neste ponto, utiliza-se informacdo ndo estatistica, proveniente do
conhecimento do ambiente de tomada de decisdo especifico dos gerentes de
projeto. Por exemplo, ao especificar um intervalo de confianga de 95% ao final do
horizonte T para a variavel de incerteza, a expresséao (5.13) indica o desvio padréo

da taxa de crescimento procurado.

Vsuperior Vinferior
T n n T
ln( o )‘Zi=17’i Zizlri—ln< o )

o = o=
2VT ! 2T

(5.13)

A incorporacao desta variavel a abordagem integrada da incerteza proposta
por COPELAND & ANTIKAROQV ¢ feita de forma direta, obtendo uma amostra da
variavel r;, taxa de crescimento, da sua distribuicdo normal com desvio padrdao dado

por (5.13), e calculando a variavel incerta com (5.14).

Vt = Vt_Atert (5.14)
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5.2.3. Discretizacdo das Arvores Binomiais

O processo de simulacdo discreta gera uma arvore binomial, denominada
Arvore de Eventos, que apresenta a evolugdo na incerteza do valor do ativo
subjacente. Esta aproximacao foi inicialmente proposta em COX et al. (1979). Cada
né da &rvore binomial apresenta dois caminhos possiveis: um de subida e outro de
descida em relacdo ao seu estagio atual. Durante o processo de ramificacdo da
arvore distinguem-se dois intervalos de tempo relevantes, que sdo o tempo de
duracao do investimento, durante o qual as decisdes gerenciais estdo disponiveis,
gue representa o maior intervalo, e o tamanho do passo do modelo, que representa
os pontos de decisdo (WADAED & AGUILAR, 2009; MUN, 2002).

A Figura 5.4 ilustra uma arvore de eventos, na qual cada no corresponde a
um possivel valor do ativo e a arvore define a evolugcdo do valor deste ativo. Os
fatores de subida (up) e descida (down) séo calculados conforme equacdes (5.15) e
(5.16), respectivamente (MUN, 2002; BRACH, 2003).

u = oVt (5.15)
d=e Vot (5.16)

Nas equacbes (5.15) e (5.16), u e d sédo os fatores de subida e descida,
simétricos em magnitude, o que permite assegurar a criacdo de uma arvore binomial
simétrica. Estes fatores dependem da volatilidade do ativo subjacente, o, e do
intervalo de tempo, 6t, que corresponde ao tamanho do passo entre os nés da

arvore binomial.
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Processo Forward >
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Sout Sou’d
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Figura 5.4: Arvore Binomial

Pela andlise da Figura 5.4, pode-se concluir que, quanto maior for a
volatilidade, maiores serdo os fatores de subida e descida e, consequentemente,

mais larga sera a arvore binomial.

Para estimar a opcdo, uma segunda arvore é gerada, a arvore binomial de

avaliacdo da opcéao.

O objetivo da arvore binomial de avaliacdo da opcéo € determinar o valor da
opc¢ao no primeiro né da arvore. Esta arvore é construida por meio de um processo
backward, ou seja, de tras para frente, o que significa que os valores dos nos
terminais da arvore séao calculados inicialmente e depois calculados os valores
intermediarios, até alcancar o primeiro n6é da arvore. Este processo backward é
necessario desde que a avaliacdo da opcdo envolva uma decisdo, objetivando
maximizar o retorno do ativo subjacente. Em geral, esta decisdo implica em exercer
a opcdo em um determinado momento (n6 da arvore), ou manté-la aberta, para que
seja exercida posteriormente. O valor envolvido no exercicio da op¢éo e o valor de

manté-la aberta sdo comparados, escolhendo-se o0 maior entre eles.

A avaliacdo dos nds terminais é simples. Ja para um no intermediario, deve-
se considerar o valor esperado de manter a op¢ao aberta. Isto é feito descontando a
uma taxa livre de risco e ponderando através da utilizacdo da probabilidade neutra

ao risco, dada pela equacao (5.17):
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eT‘f(St)_d

— (5.17)

p=

A probabilidade p, indicada em (5.17), corresponde a probabilidade de
variacdo do valor do ativo em um ambiente de decisdo hipotético, no qual os
riscos ja foram contabilizados, portanto, a taxa de desconto é simplesmente r;, a taxa
livre de risco. Este mundo hipotético, neutro ao risco, é equivalente ao ambiente real
de tomada de decisdo, no qual ha certa probabilidade de variacdo do ativo e

desconta-se a uma taxa de desconto que leva em conta o risco.

O tratamento do risco dentro do fluxo de caixa pode ser realizado por dois
métodos. O primeiro método é simplesmente ajustar os pagamentos de um fluxo de
caixa de seus riscos. Isto implica a utilizacdo do método de fluxo de caixa
descontado, aplicando uma adequada taxa de desconto ajustada ao risco do
mercado, que normalmente é maior do que a taxa livre de risco. O segundo método
€ ajustar as probabilidades que levam aos pagamentos do fluxo de caixa. A
abordagem probabilistica neutra em relagdo ao risco desconta fluxos de caixa com
certeza-equivalente a uma taxa livre de risco e ndo a uma taxa ajustada ao risco do
mercado, uma vez que, o risco ja foi considerado pelo ajuste da probabilidade, o que
implica na utilizacdo da probabilidade neutra ao risco. As duas abordagens
produzem os mesmos resultados quando aplicadas adequadamente (MUN, 2002;
COPELAND & ANTIKAROV, 2001).

5.2.4. Simulacéo de Monte Carlo

Simulacdo € um procedimento que pretende imitar um sistema real. A
simulacdo de Monte Carlo gera aleatoriamente valores para variaveis incertas para
simular um modelo na vida real. O comportamento aleatério em jogos de azar é
semelhante a como a Simulacdo de Monte Carlo seleciona os valores das variaveis
aleatdrias para simular um modelo. Para cada variavel é definida uma funcdo de

densidade de probabilidade adequada. O tipo de distribuicdo escolhido depende das
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condicdes do ambiente da varidvel. Durante a simulacdo, o valor a ser usado para

cada variadvel € amostrado da sua distribuicdo (MUN, 2002).

A simulacdo de Monte Carlo permite incorporar todas as fontes de incerteza
na avaliagdo do projeto, verificando assim, o impacto simultdneo de todas as
varidveis no retorno do projeto. Esta técnica, proposta em COPELAND &
ANTIKAROV (2001), é chamada de Abordagem Consolidada da Incerteza.

As estimativas das incertezas individuais podem ser obtidas a partir de dados
histéricos ou, de forma alternativa, com uma modelagem baseada em informacéao
informal da geréncia do projeto, como descrito na se¢ao 5.2.2. A Figura 5.5 ilustra a
utilizacéo da simulagéo de Monte Carlo para combinar muitas fontes de incerteza.

Simulagao de

Monte Carlo
Entradas Saida

Ano1  Ano2.. AnoT Probabilidade
do VP

Incerteza 1 =——>

Incerteza 2  —— Modelo de o
Valor Presente

Incerteza 3 — =———

VP

Figura 5.5: Abordagem Consolidada da Incerteza

A saida da simulacdo de Monte Carlo é a distribuicdo de probabilidades do
valor do ativo subjacente. A partir desta distribuicdo determina-se a volatilidade do
ativo, que sera utilizada na elaboracdo da arvore de eventos. Considera-se como
ativo o retorno do projeto, e define-se a volatilidade “0” deste como o desvio padréo
da sua distribuicdo de probabilidades. O retorno do projeto, ou seja, o logaritmo das
variacfes percentuais do valor presente do projeto ao longo dos anos € calculado

pela equacéo (5.18).
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Z =In (M) (5.18)

VP,

T FCF,
VP = t=1 (1+wacc)t (5.19)
vp, = YT ek (5.20)

T At=2 (14waco)tt

Em (5.18), (5.19) e (5.20), VP, € o Valor Presente do projeto no ano 0, VP, é
o Valor Presente do projeto no ano 1 e FCF; é o Fluxo de Caixa Futuro do projeto no

ano 1.

Durante a simulagdo de Monte Carlo, o valor do retorno “Z” é obtido
mantendo-se constante “VPy” e variando-se “VP;” e “FCF;,”, que sao determinadas
em funcéo das distribuicbes de probabilidade adotadas para as fontes de incerteza

modeladas.

5.2.5. O Processo de Construcdo da Arvore de Eventos

Apés obter o valor presente esperado do projeto e uma estimativa da
volatilidade dos retornos, é possivel construir a arvore de eventos. Para isso, devem-
se calcular os movimentos ascendentes e descendentes da arvore, bem como o
intervalo entre os ndés, utlizando as expressbes (5.21), (5.22) e (5.23),

respectivamente.

u = e9ht (5.21)

d = e 98¢ (5.22)
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At = (5.23)

S

Em (5.23), T € o tempo de expiracdo da opcdo, em anos, e n é o nimero de
estagios da arvore.

“‘Uma arvore de eventos n&o incorpora decisdes. Em vez disso, ela objetiva
modelar a incerteza que influencia o valor do ativo subjacente sujeito a risco ao
longo do tempo.” (COPELAND & ANTIKAROQV, 2001, p.221)

Observa-se que a arvore de eventos € uma discretizacdo do processo
estocastico que representa a evolucdo do valor presente do ativo subjacente ao
longo do horizonte de tempo do estudo, fornecendo o valor presente que o ativo

subjacente pode assumir no futuro.

5.3. A Arvore de Decisdes

Apoés a construcdo da arvore de eventos, 0 passo seguinte € a avaliacdo do
valor do projeto considerando as flexibilidades. Observa-se que as decisfes a serem
tomadas pela geréncia do projeto, ao longo da vida deste, envolvem algum tipo de
maximizacdo, de forma que a construcdo da arvore de decisbes constitui um

processo de otimizacdo (maximizacao).

Segundo COPELAND & ANTIKAROV (2001, p.223), “a arvore de decisbes
mostra o0s retornos das decisfes Otimas, condicionadas as situacbes que se
apresentam. Portanto, seus retornos sao os que resultariam da opcao, ou opgoes,

gue estamos tentando valorar.”

A arvore de decisdo representa um processo de tomada de decisGes
sequenciais em que a otimalidade de uma decisdo atual depende de um conjunto de
acontecimentos futuros. A construcdo da arvore é baseada na Programacéao
Dinamica Estocéstica (PDE), sendo o periodo de analise dividido em intervalos, 0s
estagios da arvore e, usando uma técnica de calculo recursivo, encontra-se para
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cada possivel situacdo, a melhor decisdo de acordo com os objetivos prefixados.
Independentemente da trajetoria descrita para se chegar a um determinado n6 da
arvore, as decisdes remanescentes devem constituir uma trajetéria 6tima para sair
daquele n6. Desta forma, o problema deve ser resolvido em sentido contrario, ou
seja, sendo a recursédo realizada no sentido inverso do tempo, processo este

denominado backward.

A Programacdo Dindmica € uma técnica util na resolucdo de uma grande
variedade de problemas, os quais podem ser caracterizados através de estados e de
estagios ou etapas. (WOOD & WOLLENBERG, 1996).

Para construcdo da arvore de decisao é feita uma analise backward, ou seja,
uma analise de tras para frente, a partir da ultima coluna da arvore de eventos. A
decisdo é feita com o objetivo de maximizar o retorno do investimento, tendo em
vista os valores observados em cada ramificacdo da arvore de eventos. Desta
forma, quando a decisdo a ser tomada é a de investir ou ndo, na ultima coluna da

arvore de decisao, deve-se aplicar a regra (5.24).

V = Max[S — X; 0] (5.24)

Em (5.24), S € o valor do projeto obtido na ultima coluna da arvore de eventos
e X é o investimento necessario. Para formar as demais colunas da arvore de
decisdo, a andlise é feita pela aplicacdo da abordagem de Portfélios Replicados ou
da abordagem da Probabilidade Neutra ao Risco (COPELAND & ANTIKAROV,
2001). Neste trabalho, optou-se pela aplicacdo da probabilidade neutra ao risco que
consiste em calcular os valores da arvore de deciséo através da equacéo (5.25).

eTf(At)_d
P = 7 (5.25)

De acordo com PORTUGAL (2007) e BRACH (2003), as probabilidades
neutras ao risco ndo sdo as probabilidades objetivas, mas uma mera convencao

matematica que objetiva ajustar os fluxos de caixa de forma a serem trazidos a valor
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presente a uma taxa livre de risco. Esta abordagem é vantajosa e mais simples em
relacdo a do portfélio replicado, pois as probabilidades neutras ao risco permanecem
constantes durante toda a vida da opg¢ao, considerando-se que s&o obtidas em
funcdo da taxa livre de risco e dos parametros dos movimentos de subida e de

descida, “u” e “d”, respectivamente.

HIRSCHEY (2003) afirma que, em teoria, estdo presentes trés atitudes em
relagcdo ao risco. A primeira delas seria a de aversédo ao risco, caracterizada por
investidores que evitam correr riscos ou que tomam decisdes no sentido de tentar
minimiza-los em quase sua totalidade. A segunda atitude é a de empatia pelo risco,
gue caracteriza investidores que tomam suas decisbes em ambientes de alto risco,
ou seja, um comportamento antagdnico ao anterior. A terceira e Ultima atitude seria
a indiferenca ou neutralidade ao risco, por meio da qual os tomadores de deciséao
direcionam foco nos retornos esperados dos ativos e nédo levam em consideracéo a
volatilidade desses retornos. Os individuos neutros ao risco nao exigem retorno
financeiro em funcao do risco, pois assumem que o retorno de qualquer ativo é igual

a taxa livre de risco.

Por meio de (5.25), os valores do retorno do projeto obtidos na arvore de

deciséo séo trazidos para a data zero, utilizando uma taxa livre de risco (r;).

Por exemplo, ao avaliar uma opcéo de adiar um investimento, a cada ramo da
arvore de decisédo € calculado o valor do retorno do projeto, conforme (5.26) e o
valor que maximiza o retorno, aplicando-se a expresséao (5.27) é o valor assumido

na arvore.

(Vsup X p)+(Vinf X (1_19))
eTfAt

V =

(5.26)

(Vsup X p)+(Vinf X (1_19))
eTfAt

V =Max ;S —X (5.27)

Em (5.26) e (5.27), Vsyp € 0 valor retirado da arvore de valores do retorno do
projeto, correspondente ao ramo superior subsequente da arvore de valores e Viy
correspondente ao ramo inferior subsequiente desta mesma arvore.
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5.4. O Valor da Opcao Real

O valor obtido no primeiro né da &rvore binomial de avaliagdo da opcéo é o
VPL do projeto com flexibilidade. Se este valor € maior que o VPL do projeto sem
flexibilidade, obtido pela andlise tradicional de investimento, o exercicio da opcéo
real criada pela flexibilidade gerencial disponivel aumentaré o valor do projeto.

Uma vez calculado este valor, o célculo do valor da opc¢ao real (VOR) é dado
pela equacéo (5.28), que nada mais é que a diferenca entre o VPL com flexibilidade
(VPL expandido) e o VPL convencional obtido da andlise tradicional de investimento.

VPLexpandido = VPLconvencional + VOR (5-28)

5.5. Consideracdes Finais

O primeiro passo da avaliagdo de um investimento utilizando a teoria das
opcdes reais é a analise tradicional, que necessita da construcdo de um fluxo de
caixa que reflita todos os custos e beneficios incorridos com o0 projeto em analise.
Portanto, a construcdo de um fluxo de caixa o mais proximo da realidade da

empresa serd um fator determinante para toda a analise.

Um segundo fator impactante na avaliacdo, ndo menos importante, é a
estimacdo da volatilidade do retorno do projeto. A determinacdo deste parametro
talvez seja a etapa mais complexa da analise via opcbes reais e, a que vai

assegurar que os riscos estejam sendo bem apurados na avaliagdo do projeto.

No capitulo a seguir, apresenta-se o desenvolvimento da metodologia em um

caso real.
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CAPITULO 6

RESULTADOS

No intuito de ilustrar a aplicabilidade e desempenho da metodologia exposta
neste trabalho, as etapas descritas no capitulo 5 sdo desenvolvidas para um estudo
de caso. Estuda-se a expanséo de uma regido do sistema de distribui¢cdo de energia
elétrica de uma concessionaria da Regido Sudeste do Brasil. Utiliza-se o software
Crystal Ball.

Pretende-se demonstrar o melhor momento para investir na expansao do
sistema, através do monitoramento do crescimento da demanda verificado na regiao
em estudo. Portanto, € apresentada a metodologia de calculo de uma opcéo de
diferimento, ou seja, a op¢ao de postergar a realizacdo do investimento até que as
incertezas, principalmente, em relacdo a evolucdo do mercado, sejam mais bem

estimadas.

Devido a caracteristica industrial da regido em analise e a grande
variabilidade da demanda observada nesta regido, advinda do comportamento da
economia brasileira, verifica-se em anos anteriores uma elevacdo da demanda local

em pequenos intervalos de tempo.

Observando os niveis de carga registrados em determinado periodo, a area
de planejamento, através da andlise do fluxo de poténcia, diagnostica a necessidade
de ampliar a capacidade de fornecimento de energia da regido, de forma a atender o
crescimento do mercado consumidor. Além disso, um estudo de planejamento
observa também a possibilidade de melhoria da qualidade da energia na regiéo,
através da reducédo de perdas e melhoria do perfil de tenséo, e, ainda, buscando o
aumento da flexibilidade operativa e da confiabilidade do atendimento as cargas de
média e baixa tensdo, evitando-se, desta forma, possiveis penalizacbes pelo

descumprimento dos indices de qualidade estabelecidos pela ANEEL.
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Neste contexto, avaliam-se tecnicamente as possiveis configuracbes do
sistema para atendimento a esta demanda. Apods levantadas as alternativas
tecnicamente viaveis, efetuam-se analises econdmicas de cada alternativa de

investimento, visando definir a mais atrativa.

A alternativa analisada neste trabalho refere-se a implantacdo de uma
subestacdo de 12 etapa, ou seja, a implantacdo de uma nova subestacdo no
sistema, e sua expansao futura em um horizonte de, aproximadamente, 10 anos,
que se refere, em média, ao horizonte de estudo do planejamento para uma
determinada instalacdo do sistema. Desta forma, presume-se que a subestacéo
projetada serd capaz de atender o mercado potencial no periodo minimo de 10 anos
e, posteriormente, sera necessario ampliar sua capacidade para suportar o aumento
da demanda solicitada pelo mercado atendido pela mesma. A capacidade inicial da
subestacdo assume-se ser igual a 256MVA, sendo que, com a sua ampliacdo, a

capacidade desta instalacéo atingira 50 MVA.

Ndo ha muita flexibilidade em relacdo a implantacdo da 12 etapa da
subestacdo, em virtude, da possibilidade de esgotamento do sistema existente na
regido. Este diagnéstico € dado pelo planejamento ao vislumbrar a necessidade da
realizacdo do investimento. A etapa subseqiente, ou seja, a ampliacdo da

subestacdo, somente se torna uma opc¢ao apos a concluséo da 12 etapa.

Acompanhando as variagcbes do mercado, associadas a confirmacdo ou nao
da demanda prevista na fase de planejamento e, ainda, a confiabilidade do sistema
da regido em estudo, no que se refere aos indicadores de continuidade de
atendimento (DEC e FEC), a concessionaria podera fazer a opcédo pelo melhor
momento para investir na ampliacdo da subestacdo, ou, até mesmo desconsiderar
essa opg¢ao, caso o mercado previsto ndo se concretize e 0 sistema apresente 0s

indices de confiabilidade dentro dos limites estabelecidos.
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6.1. Construcao do Fluxo de Caixa

7

O primeiro passo da andlise é adotar um modelo de fluxo de caixa do
empreendimento, conforme apresentado na sec¢ao 5.1.1, e determinar o VPL.
Considera-se que o projeto tem um periodo de vida de 30 anos, que constitui o
horizonte do estudo.

Os investimentos estimados para a implantacdo e expansao futura da
subestacao incluem, além das obras associadas a subestacao, obras de refor¢co da
rede existente, de forma a permitir o escoamento da energia adicional. Trata-se de
obras em alimentadores primarios e redes primarias e secundarias. O investimento
total estimado para o empreendimento, incluindo as duas etapas de subestacéo e os
reforcos de rede, é de R$ 32.932.330,00 (Trinta e dois milhdes, novecentos e trinta e

dois mil, trezentos e trinta reais).

O investimento estimado para as obras realizadas na subestacado é igual a R$
20.000.000,00 (Vinte milndes de reais), divididos em duas fases, sua implantacdo na
12 etapa, no valor de R$ 12.000.000,00 (Doze milhdes de reais) e sua respectiva
ampliagdo, estimada em R$ 8.000.000,00 (Oito milhdes de reais). No fluxo de caixa,
0 investimento associado tanto a implantacdo da primeira etapa da subestacao
guanto a ampliacéo, sao realizados em 18 meses, prazo estimado para a execucao
desse tipo de obra. A implantacdo da primeira etapa € realizada dentro dos 2
primeiros anos da analise (anos 1 e 2), de forma que 0 ano 2 constitui 0 ano de
expiracdo da opcdo de implantar esta primeira etapa. Ja a expansédo futura, foi
prevista para entrar em operacdo em, aproximadamente, 10 anos apds a
implantacdo da primeira etapa da subestacdo. A decisdo sobre o ano de
implantacdo desta segunda etapa deve ser tomada tendo em vista os fatores
limitantes do sistema, ou seja, o crescimento do mercado verificado no decorrer dos
anos e os indices de confiabilidade do sistema, DEC e FEC da regido, uma vez que,

a sua ultrapassagem pode ser motivo de penalizacdo pelo 6rgéo regulador.

As obras de reforco da rede existente envolvem um investimento de R$
1.189.740,00 (Um milhdo, cento e oitenta e nove mil, setecentos e quarenta reais)

para instalacdo de alimentadores primarios e R$ 11.742.590,00 (Onze milhdes,
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setecentos e quarenta e dois mil, quinhentos e noventa reais) para extensédo de

redes primarias e secundarias.

A Tabela 6.1 resume 0s investimentos totais previstos para implantacdo do

projeto.

Tabela 6.1: Total de Investimentos previstos para implantacéo do projeto

Investimentos

Valores em R$ *

Valores em U$$ **

Total do Investimento em Subtransmisséo

Total do Investimento em Alimentadores Primarios

Total do Investimento em Redes Primarias e Secundarias
Total do Investimento

20.000,00

1.189,74
11.742,59
32.932,33

10.977,55
653,02
6.445,24
18.075,81

* Valores em R$ x 1.000

** \/alores em Délar x 1.000 (Taxa: 1,8219 - Data da Cotagéo: 12/12/2011)
Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br)

A Tabela 6.2 apresenta, parcialmente, o fluxo de caixa do projeto. Os valores

apresentados correspondem ao valor presente liquido de cada beneficio e custo

considerados no fluxo de caixa, descontados a taxa de desconto de 12%. O fluxo de

caixa completo, para todo o periodo de analise, esta apresentado ao final desta

dissertacdo, no Anexo I.

Os resultados obtidos na analise tradicional indicam a viabilidade econbmica

do empreendimento, com um VPL igual a R$ 4.727.497,97 (Quatro milhdes,

setecentos e vinte e sete mil, quatrocentos e noventa e sete reais e noventa e sete

centavos). A respectiva TIR atingiu 18,06%, maior que a TMA utilizada na avaliacédo

do fluxo de caixa, enfatizando a aprovacdo do projeto. A relacdo beneficio/custo

obtida foi 1,04.
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Tabela 6.2: Fluxo de Caixa do Projeto*

Entradas (Beneficios) 137.397,54
Receita Adicional da Venda de Energia 119.374,38
Ganhos de Perdas 2.604,86
Receita pela Remuneragéo do Investimento 15.418,31

Saidas (Custos) 132.670,05

Investimentos 16.052,20
. Subtransmisséo 12.922,35
. Alimentadores Primarios 786,84
. Redes Primarias e Secundarias 2.343,00
Custo Adicional 91.731,91
. Energia 82.436,97
. Perdas 9.294,93
Custo de Operagéo e Manutencéo 3.545,13
. Transmisséo e Subtransmisséo 2.286,34
. Distribuicéo 1.258,79
Impostos, taxas e despesas 21.340,81
.RGR 2.850,80
. Taxa de Fiscalizagdo da ANEEL 596,87
. CCC (Sistema Isolado) 3.565,69
. P&D e Eficiéncia Energética 1.193,74
. PASEP/COFINS 5.664,31
. Imposto de Renda e Contrib. Social 7.469,39

Fluxo Liquido 4.727,50

VPL 4.727,50

TIR 18,06%

Relacéo Beneficio/Custo 1,04

* Valores em R$ x 1.000

6.2. Construcdo das Arvores de Eventos e de Deciséo

O passo seguinte na aplicacdo da TOR consiste na elaboracao da arvore de

eventos, que inicia com a estimacédo da volatilidade do retorno do projeto.

Como mencionado anteriormente, as fontes de incerteza modeladas séo
associadas a demanda, a tarifa média de venda de energia da microrregido, a taxa
de retorno definida pela ANEEL e o valor do investimento a ser remunerado pelo
orgao regulador. Cada variavel é caracterizada pela sua funcdo densidade de
probabilidades. A forma de se definir os parametros de incerteza impacta no
resultado final. Portanto, é importante que se faca uma analise prévia do
comportamento de cada variavel. Todas as variaveis de incerteza sdo combinadas

em uma Uunica incerteza, aplicando-se a Abordagem Consolidada da Incerteza.
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Modelagem da demanda - A partir da demanda prevista pela area de planejamento,

baseada nos dados verificados da regido de estudo, estima-se o crescimento medio
de 4,49% da demanda. Utiliza-se a equacao (6.1) para efetuar uma projecédo da

curva da demanda.

Dt - Dt_lex (61)

Em (6.1), D; € a demanda no tempo t e x € a taxa de crescimento da

demanda, que relaciona a demanda em dois tempos consecutivos.

O valor inicial da curva projetada coincide com o valor inicial da demanda
prevista pela area de planejamento. A partir deste valor e pela aplicacdo da equacédo
(6.1) calculam-se os demais valores da demanda prevista para todo o horizonte de

tempo em analise, ou seja, 30 anos.

Para processar a simulacéo de Monte Carlo é necessario determinar o desvio
padrdao da taxa de crescimento da demanda, o. Utiliza-se a expresséao (6.2), ja

apresentada na secao 5.2.2.

Dinferior
n T
i=1 i~ In{ ——F—

(6.2)

Em (6.2), Do é a demanda verificada no tempo zero e D™ é a minima
demanda esperada ao final do horizonte de estudo. Observa-se em (6.2) que, para
efetuar o calculo do desvio padrdo do crescimento da demanda, é necessario fazer
uma estimacéao do valor minimo esperado para a demanda no ultimo ano da analise.
Tendo como base a curva projetada pela equacao (6.1), é feita a suposicdo de uma
variacdo média de 10% em torno do valor projetado para o ultimo ano da analise.

Portanto, o valor da demanda minima projetada para o ano 30 €é igual a 46,39 MVA.

Portanto, aplicando (6.2), o valor calculado para o desvio padrdo do

crescimento da demanda € igual a 1,37%.

As curvas dos limites minimos e maximos, da demanda projetada para cada

ano, sao calculadas pelas equacgoes (6.3) e (6.4), respectivamente.
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Limd [Dt] == DOeZT,:—ZO'\/m (63)

Limy[D,] = DyeXrit2ovt-1 (6.4)

A Tabela 6.3 apresenta os resultados obtidos.

Tabela 6.3: Valores projetados para a demanda de energia na regido em estudo

Demanda Anol | Ano2 | Ano3 | Ano4 [ Ano5 [ Ano6 [ Ano7 | Ano8 | Ano9 | Ano 10 | Ano 11 | Ano 12 | Ano 13 [ Ano 14 [ Ano 15 | Ano 16

Demanda

Projetada (MVA) 14,00 | 14,64 | 1532 | 16,02 | 16,76 | 17,53 | 1833 | 19,18 | 20,06 | 20,98 | 21,94 | 22,95 | 24,01 | 25,11 | 26,27 | 27,47

Limite Inferior

VA 14,00 | 14,73 | 1528 | 1586 | 16,48 | 17,14 | 17,83 | 1856 | 19,32 | 20,12 | 2096 | 21,83 | 22,75 | 23,70 | 24,70 | 25,75

L'm"(?w?/‘/‘se”o' 1400 | 1592 | 16,80 | 17,70 | 18,64 | 19,61 | 20,62 | 21,68 | 22,78 | 23,93 | 2514 | 26,40 | 27,72 | 29,11 | 30555 | 32,07
Demanda Ano 17 | Ano 18 | Ano 19 | Ano 20 | Ano 21 | Ano 22 | Ano 23 [ Ano 24 [ Ano 25 [ Ano 26 | Ano 27 | Ano 28 | Ano 29 | Ano 30
Demanda

’ 28,74 | 30,06 | 31,44 | 32,88 | 34,39 | 3598 | 37,63 | 39,36 | 41,17 | 43,06 | 45,04 | 47,11 | 49,28 | 51,54
Projetada (MVA)

Limite Inferior

(MVA) 26,84 | 27,98 | 29,18 | 30,42 | 31,72 | 33,08 | 3451 | 3599 | 3754 | 39,16 | 40,85 | 42,62 | 44,46 | 46,39

Limite Superior

(MVA) 33,66 | 3532 | 37,06 | 38,89 | 40,80 | 42,80 | 44,89 | 47,09 | 49,39 | 51,80 | 54,33 | 56,98 | 59,75 | 62,65

A Figura 6.1 apresenta a faixa de incerteza da demanda, que corresponde
aos valores situados entre as curvas de limite inferior e superior. A curva central se

refere ao valor projetado para a demanda.
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Figura 6.1: Faixa de Incerteza dos valores projetados para a Demanda

Como indicado na secéo 5.2.2, a distribuicdo de probabilidade adotada para a

taxa de crescimento da demanda € a distribuicdo normal. Na simulacdo de Monte

Carlo, amostra-se a taxa de crescimento e projeta-se a demanda para todos 0s anos

do horizonte de estudo. O crescimento médio esperado € de 4,49%, segundo

indicam os estudos de planejamento de mercado realizados na concessionaria de

distribuicdo, que se baseiam em dados historicos da regido em estudo. O desvio

padrdao € definido pela equacdo 6.2, considerando um erro de previsdo do

crescimento médio que se assume usualmente nesses estudos pela empresa.

Assim, para a simulacdo no Crystal Ball, escolhe-se uma distribuicdo normal com
média 4,49% e desvio padrdo de 1,37%.

da demanda, obtida no Crystal Ball, conforme modelagem descrita acima.

A Figura 6.2 apresenta a distribuicdo de probabilidade da taxa de crescimento
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10.000 Triz Hermsl Distribution ™ Displayed
Taxa de Crescimento Médio da Demanda

Probability

U u u T v u U T
1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%

Mean |4,49% Std. Dev. 1.37%

Figura 6.2: Distribuicdo de probabilidade da taxa de crescimento da demanda

Modelagem da tarifa média de venda de energia — A tarifa da concessionaria é

definida para as diferentes classes de consumidores e para as diversas
microrregifes do sistema, sendo que, as estimativas deste parametro para uma
determinada regido sdo determinadas tendo como base dos valores historicos
verificados na microrregido em estudo e considerando-se a média de todos os
valores registrados naquela regido. Desta forma, na simulacdo Monte Carlo,
assume-se que a tarifa varia segundo uma distribuicdo triangular. O valor mais
provavel € estimado em funcdo de dados histéricos da concessionaria e os valores
maximo e minimo sdo obtidos considerando uma variacdo de 5% em relacdo ao
valor esperado, percentual este considerado razoavel em relacdo aos valores
historicos observados. Para o caso em estudo, o valor estimado para a tarifa de
venda de energia é de R$ 194,00, sendo os valores obtidos para 0 minimo e maximo
de R$ 184,30 e R$ 203,70, respectivamente. A Figura 6.3 apresenta a distribuicdo
obtida no Crystal Ball.
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10.000 Triz Triangular Distribution 10 Displayed

Tarifa Média de Fornecimento de Energia da Distribui¢do na Microregiao

Probability

T T i T I T i T I T T
184,00 186,00 188,00 180,00 192,00 194,00 196,00 198,00 200,00 202,00 204,00

Minimum | 184,30 Likeliest| 154,00 Maximum | 203,70

Figura 6.3: Distribuicéo de probabilidade da tarifa média de venda de energia da distribuicdo na microrregiao

Modelagem da taxa de retorno - Para simular a variabilidade da taxa de retorno

regulatéria da ANEEL, que representa o custo meédio ponderado do capital
regulatério admitida pelo regulador, WACC, adota-se uma distribuicdo triangular,
uma vez que, esta variavel apresenta em seu historico somente dois valores, ou
seja, os valores adotados no 1° e 2° ciclo de reviséo tarifaria periodica, além do valor
proposto para o 3° ciclo da revisao tarifaria, ndo sendo possivel estimar, através dos
dados historicos, o comportamento da variavel. Nessa distribuicdo, o valor maximo
adotado corresponde ao valor do WACC ANEEL do 2° ciclo da revisao tarifaria, igual
a 9,95% e o valor minimo adotado é o valor apresentado pela ANEEL como
proposta para o 3° ciclo de revisdo tarifaria, igual a 7,15%. A taxa de desconto
correspondente ao valor de pico da distribuicdo triangular adotada se refere ao valor

do WACC esperado pelas concessionarias, aproximadamente 8%.

A taxa de retorno considerada pela ANEEL € obtida pela metodologia do
Custo Médio Ponderado de Capital, do inglés, Weighted Average Cost of Capital,
WACC, cujo calculo inclui o efeito dos impostos sobre a renda. O método do WACC
procura refletir o custo médio das diferentes alternativas de financiamento (capital
préprio e de terceiros) disponiveis para o empreendimento. Esse enfoque busca
proporcionar aos investidores um retorno igual ao que seria obtido sobre outros
investimentos com caracteristicas de risco comparaveis (ANEEL, 2008-b). A Figura

6.4 apresenta a distribuicao obtida.
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10.000 Triz Triangular Distribution )0 Displayed
WACC ANEEL

Praobability

" T
8,00% 10,00%

Minimum | 7,15% Likeliest| 8,00% Maximum |9,95%

Figura 6.4: Distribuicdo de probabilidade da taxa de retorno regulatéria da ANEEL

Modelagem do Investimento a ser remunerado na Revisdo Tarifaria - Este item esta

relacionado a definicdo da base de remuneracdo no momento da revisao tarifaria.
Quando da realizacédo da revisao tarifaria periddica, avalia-se o conjunto de ativos
imobilizados em servigco, com vistas a composicdo da base de remuneracdo da
concessionaria. O valor da base de remuneracéo € determinado pelos investimentos

incrementais realizados entre a data da Ultima revisao tarifaria e a atual.

Como visto no Capitulo 3, o 6rgdo regular impde critérios de elegibilidade
para inclusdo de um ativo na base de remuneracdo da concessionaria. Estes
critérios estao relacionados ao grau de utilizacdo do ativo, pela aplicacdo de um
indice de aproveitamento. O indice de aproveitamento para o grupo de ativos que
compdem uma subestacdo é o indice de Aproveitamento para Subestacio (IAS),
gue resulta da aplicacdo de um indice que considera o fator de utlizacdo da
subestacao e a expectativa para os préximos 10 anos, do crescimento percentual da

carga atendida pela subestacdo. Esse indice esta limitado a 100%.

Caso a subestacdo ndo atinja o indice estabelecido no periodo, o
investimento realizado nesta instalacdo pode nao ser 100% reconhecido pelo érgéo
regulador, ou seja, o valor integral do investimento ndo sera contabilizado na base
de remuneracdo da concessionaria pelos calculos da ANEEL, no momento da

revisdo tarifaria. Outro fator que pode caracterizar a ndo integralizagdo de um
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investimento na base de remuneracao é quando o investimento é realizado com um
percentual de custos adicionais® acima dos valores de referéncia praticados pela
ANEEL.

Considerando os fatores relacionados acima, relacionados a incertezas
regulatorias, torna-se necesséario modelar esta incerteza de forma a considerar seu
impacto no retorno do projeto. Devido a dificuldade em estabelecer um critério para
modelagem desta incerteza, optou-se neste trabalho, considerar de forma
simplificada, um percentual de aceitacdo em relacdo ao investimento a ser

remunerado pelo 6rgéo regulador.

Ainda, é considerado um fator de correlacéo de 0,5 entre o investimento a ser
remunerado e a taxa de crescimento da demanda, ja que, uma das causas da
variacdo do investimento a ser remunerado é o fato de n&o se atingir o IAS calculado
para o investimento, o que corresponde ao fato de o crescimento previsto para a

subestacao nao se concretizar no horizonte de 10 anos.

Para simular o investimento a ser remunerado na revisdo tarifaria, adota-se
uma distribuicdo discreta, curva do tipo Custom, da ferramenta Crystal Ball, na qual
sdo definidos os valores de investimento a ser remunerado e seu respectivo
percentual de probabilidade de ocorréncia. Como premissa, considera-se que 0
investimento realizado na 12 etapa da subestacédo é 100% reconhecido, sendo que,
somente o investimento necessario para expansao desta subestacdo juntamente
com 0s respectivos investimentos associados aos alimentadores primarios e as
redes primarias e secundarias, pode ser glosado pela ANEEL. Portanto, esta
consideracao € aplicada sob o valor do investimento que sera avaliado na revisao
tarifaria realizada apds a entrada em operacédo dos ativos referentes a expansao da
subestacdo. O valor do investimento avaliado nesta reviséo tarifaria, calculado no
FCD, &€ de R$ 14.583.230,00. Os valores adotados na curva Custom séo

apresentados na Tabela 6.4, a seguir:

2 O valor final do ativo instalado e em operagdo no sistema é composto pela soma do Valor de Fabrica, que relaciona-se com a
aquisicdo de equipamentos principais e componentes menores, 0s quais sdo calculados como um percentual dos
equipamentos principais, e dos custos adicionais, que estao associados aos servicos de engenharia e projetos, fiscalizacao de
obras e administragdo por parte da concessionaria.
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Tabela 6.4: Valores adotadas na curva Custom para modelagem do Investimento a ser remunerado
na Revisado Tarifaria

Percent.ual em MEEEED 20 Valor do investimento Probabilidade de
total do investimento a ser o .
a ser remunerado Ocorréncia
remunerado

100% 14.583,23 40%

95% 13.854,07 20%

90% 13.124,91 15%

85% 12.395,75 15%

80% 11.666,58 10%

Valores em R$ x 1.000

A Figura 6.5 apresenta a distribuicdo de probabilidades discreta para
modelagem da incerteza associada ao investimento a ser remunerado na revisao

tarifaria, como obtida no Crystal Ball.

10.000 Triz Custom Distribution 10 Displayed
Investimento a ser remunerado na Revisao Tanfana
042 4.200
0,39 - 3.900
0,36 - 3.600
0,33 3.300
0,30 3.000
0,27 2.700
2 024- 2400 3
= @©
® =
= 0,21 2.100 =
=] =
é: 0,18 1.800 Q
0,15 1.500
0,12 1.200
0,09 00
0,06 800
0,03 - 300
0,00 T T o
11.600,00 12.000,00 12 400,00 12.500,00 13.200,00 13.600,00 14.000,00 14.400,00
Enter one ar more values with probabilities:
Value Probability

Figura 6.5: Distribuicdo de probabilidades discreta do investimento a ser remunerado
na revisao tarifaria

Apés a parametrizacao das variaveis que representam as fontes de incerteza,
realiza-se a simulacdo de Monte Carlo considerando 10.000 amostras. O software
fornece a distribuicAo de probabilidades do retorno do projeto, conforme

apresentada na Figura 6.6.
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10.000 Trials Frequency View 9.925 Displayed

Retorno

0,02

Probability

0.0 T " y " " " " " " y y y T
-12,00% -8,00% -4,00% 0,00% 4,00% 8,00% 12,00% 16,00% 20,00% 24,00% 28,00% 32,00% 36,00%

B [Hrfinto Certainty: | 100,00 % 4 |+irfinito

Figura 6.6: Distribuicdo de Probabilidades do Retorno do Projeto

O valor estimado para a volatilidade do projeto é igual a 8,77% e se refere ao
desvio padrdo do retorno do projeto. Este valor é determinado pelo software Crystal

Ball e apresentado na Figura 6.7.

10.000 Trials Statistics View
Statistic Forecast values

Trials 10.000
Mean 10.76%
Median 10,68%
Mode -

» Standard Deviation BIT%
Variance 077%
Skewness 0.2685
Kurtosis 145
Coeff. of Variability 08154
Minimum -17.37%
Maximum B9 25%
Mean Std. Error 0.09%

Figura 6.7: Resultados estatisticos da distribui¢cdo do retorno do projeto

A Figura 6.8 quantifica a influéncia de cada variavel probabilistica de entrada
na varidvel de resultado escolhida. Pode-se observar em percentagens como a

resposta é afetada em funcado de cada variavel.
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10.000 Trials Contribution to Variance View
Sensitivity: Retomo

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0%
*Crescimento Medio 14,0% |

WACT ANEEL

*Investimento a serremunera... 3.2%

* - Correlated assumption (sensitivity data may be misleading)

Figura 6.8: Sensibilidade do retorno do projeto em relacéo as variaveis de incerteza
consideradas na simulacdo

A Figura 6.9 apresenta os graficos de dispersdo que mostram as correlacoes,
dependéncias e outros relacionamentos entre as variaveis de suposicao (variaveis
de incerteza consideradas nas simulacfes) e a variavel de previsao (retorno do

projeto).
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10.000 Trials Scatter View (1xN)
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Figura 6.9: Graficos de disperséo entre as variaveis de incerteza e o Retorno

Analisando as Figura 6.8 e 6.9 verifica-se que as variaveis que mais
influenciam o retorno do projeto sdo a taxa de crescimento da demanda e o valor da
tarifa de venda de energia, vistos que, estas variaveis determinam maior
sensibilidade ao retorno, além de apresentarem maiores valores de correlagdo. As

demais variaveis simuladas também interferem no retorno, porém, em menor escala.

A partir do valor da volatilidade, constréi-se a arvore de eventos. O valor
inicial da arvore de eventos, ou o valor no ano 1, se refere ao valor presente do
projeto (VP) sem considerar o investimento necessario para sua implantacéo. Este
valor € igual a R$ 20.779.695,55 (Vinte milhdes, setecentos e setenta e nove mil,

seiscentos e noventa e cinco reais e cinquenta e cinco centavos).
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Os demais valores da arvore de eventos sédo obtidos multiplicando o VP pelos

valores obtidos pela aplicagéo das equacdes (5.21) e (5.22).

O préximo passo consiste em avaliar a arvore de eventos, aplicando a

metodologia de probabilidade neutra ao risco, para transforma-la em uma a arvore

de decisdo, conforme descrito na seg¢do 5.3. Utiliza-se a equacgao (5.25) para

calcular os valores de p e 1-p. Observa-se que nesta etapa é realizada a andlise do

melhor momento para se investir, considerando a idéia de maximizar o retorno da

empresa, através da aplicacao da equacao (5.27).

A Tabela 6.5, a seguir, apresenta uma sintese dos valores calculados para

cada parametro utilizado na construcao das arvores binomiais.

Tabela 6.5: Parametros utilizados para construcéo das arvores binomiais

PARAMETROS PARA CONSTRUCAO DAS ARVORES BINOMIAIS

Estagios da Arvore
Expiragédo (anos)

ot

Taxa livre de risco
VP*

Volatilidade (o)
Fator de subida (u)
Fator de descida (d)
Probabilidade (p)

1-p

* Valor em R$ x 1.000

O valor obtido ao final da analise da arvore de decisdo, para o ano 1,

corresponde ao valor presente liquido do projeto com flexibilidade, ou seja, R$

5.720.886,65 (Cinco milhdes, setecentos e vinte mil, oitocentos e oitenta e seis reais

e sessenta e cinco centavos).
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As Figuras 6.10, 6.11 e 6.12 apresentam os resultados obtidos para a arvore

de eventos, &rvore de valores do retorno do projeto e arvore de deciséo,

respectivamente.
Arvore de Eventos
Ano1l | Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 | Ano 11 | Ano12 | Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
20.780 | 22.684 | 24.764 27.033 29.511 32.216 35.169 38.393 41912 45.754 | 49.948 | 54.526 | 59.524 | 64.980 | 70.936
19.035 20.780 22.684 24.764 27.033 29.511 32.216 35.169 38.393 | 41.912 | 45.754 | 49.948 | 54.526 | 59.524
17.437 19.035 20.780 22.684 24.764 27.033 29.511 32.216 | 35.169 | 38.393 | 41.912 | 45.754 | 49.948
15.973 17.437 19.035 20.780 22.684 24.764 27.033 | 29.511 | 32.216 | 35.169 | 38.393 | 41.912
14.631 15.973 17.437 19.035 20.780 22.684 | 24.764 | 27.033 | 29.511 | 32.216 | 35.169
13.403 14.631 15.973 17.437 19.035 | 20.780 | 22.684 | 24.764 | 27.033 | 29.511
12.278 13.403 14.631 15973 | 17.437 | 19.035 | 20.780 | 22.684 | 24.764
11.247 12.278 13.403 | 14.631 | 15973 | 17.437 | 19.035 | 20.780
10.302 11.247 | 12.278 | 13.403 | 14.631 | 15973 | 17.437
9.437 10.302 | 11.247 | 12.278 | 13.403 | 14.631
8.645 9.437 10.302 | 11.247 | 12.278
7.919 8.645 9.437 10.302
7.254 7.919 8.645
6.645 7.254
*Valores em R$ x 1.000 6.087
Figura 6.10: Arvore de Eventos
Arvore de Valores do Retorno do Projeto
Anol | Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 | Ano 11 | Ano12 | Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
5.721 | 6.694 16.517 18.277 20.213 22.343 24.686 27.261 30.092 33.203 | 36.620 | 40.375 | 44.497 | 49.024 | 53.994
3.045 12.533 13.928 15.466 17.160 19.028 21.085 23.349 25.842 | 28.585 | 31.602 | 34.921 | 38.570 | 42.581
9.192 10.279 11.482 12.811 14.280 15.902 17.691 19.665 | 21.842 | 24.242 | 26.886 | 29.798 | 33.005
7.223 8.142 9.164 10.297 11.553 12.943 14.482 | 16.184 | 18.065 | 20.143 | 22.437 | 24.970
5.358 6.114 6.961 7.907 8.961 10.133 | 11.436 | 12.882 | 14.485 | 16.261 | 18.227
3.613 4.203 4.873 5.633 6.490 7.454 8.533 9.737 11.078 | 12.569
2.050 2.455 2.933 3.492 4.142 4.893 5.753 6.729 7.821
812 1.015 1.269 1.585 1.979 2.469 3.079 3.837
113 144 185 236 302 387 494
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
*Valores em R$ x 1.000 0
Figura 6.11: Arvore de Valores do Retorno do Projeto
Arvore de Decis&o
Ano 1l | Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 | Ano 11 | Ano12 | Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
Espera Investe | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Investe | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta |  Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta | Manter Aberta | Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta | Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Manter Aberta Espera Espera Espera Espera Espera Investe
Nao Investe | N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe
N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe
Né&o Investe | N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe
N&o Investe | N&o Investe | N&o Investe
Néo Investe | N&o Investe
Nao Investe

Figura 6.12: Arvore de Decis&o
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Para analise da Figura 6.12 devem-se considerar as seguintes caracteristicas:

(i)

(ii)

(iii)

O prazo de expiragdo da 12 etapa da subestacdo é o ano 2. A
ampliagdo pode ser realizada entre os anos 10 e 15. Esta premissa é
adotada considerando os valores projetados para a demanda, nos
limites extremos, ou seja, limite inferior e superior. De acordo com a
Tabela 6.3, considerando que o crescimento da demanda assumird o
crescimento previsto no limite inferior, a capacidade da subestacéo é
ultrapassada no ano 16. Tendo em vista o prazo de execuc¢ao da obra,
de 18 meses, o empreendimento iniciaria no ano 15. Ressalta-se aqui
gue os investimentos sao planejados para entrar em operagao em
junho ou julho de cada ano; assim, iniciando no ano 15, estaria em
operacdo a meados do ano 16. Analise semelhante € feita para o
crescimento tendendo a seu limite superior, no qual a capacidade da
subestacdo € ultrapassada no ano 11, sendo necessario, portanto,
iniciar a obra no ano 10;

Desta forma, os anos em que se tem a opgao para investir, sdo 0s
anos 1 e 2, na implantacdo da nova subestacado, e os anos 10 ao 15,
na ampliacdo da subestacdo existente. Nestes anos, a opcédo € de
investir no ano corrente ou esperar até 0 ano seguinte para se ter
maiores informacdes sobre as incertezas no negocio. Neste momento,
aplica-se a equacao (5.27), e a opcao que retornar o maior valor, € o
valor considerado no respectivo n6 da arvore de valores do retorno do
projeto. Nesta mesma arvore, nos nés onde o valor é igual a zero, a
opcao € de ndo investir, pois de acordo com 0s riscos associados ao
projeto, o retorno é negativo;

Nos demais nds da arvore, como S0 anos em que nao estao previstos
investimentos, as opc¢des sdo de abandonar o investimento futuro, se o
valor obtido na arvore for menor que zero ou manter a opcao aberta,
para valores positivos, maiores que zero, indicando que a opcao de se

investir no futuro ainda é viavel.
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6.3. Calculo do VOR

Finalmente, calcula-se o valor da opcéo real, que se refere ao ganho obtido
na analise econdmica do projeto com a introducdo da avaliacdo dos riscos e

incertezas do projeto em sua analise econémica.

O valor da opcéo real (VOR) é obtido de (5.28) e, de acordo com COPELAND
& ANTIKAROV (2001), expressa o valor da flexibilidade que os tomadores de

deciséo tém ao empreender um projeto.

VOR = 5.720.886,65 — 4.727.497,97 = 993.388,68

Observa-se que o valor da opcao de diferimento aumentou 21% o valor do
projeto, de R$ 4.727.497,97 para R$ 5.720.886,65, demonstrando o ganho em
esperar para observar os riscos do mercado até 0 momento em que as incertezas

sdo melhor estimadas.

A Tabela 6.6 apresenta a sintese dos resultados obtidos pela analise de

investimento via TOR.

Tabela 6.6: Resultados Obtidos pela anélise via Op¢des Reais

Volatilidade 8,77%
VPL sem Flexibilidade 4.727,50
VPL com Flexibilidade 5.720,89
VOR 993,39

* Valores em R$ x 1.000

Esse resultado apresenta uma interessante associacdo com a teoria
macroecondmica, pois quando ha um aumento da incerteza na economia, a acdo de
se investir é desacelerada, uma vez que, o mercado atua no sentido de se proteger

contra riscos.
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6.4. Analise de Risco do VPL

A Figura 6.13 apresenta a distribuicdo de probabilidades do VPL obtida de
uma simulagédo de Monte Carlo considerando todas as fontes de incerteza adotadas
no estudo.

A analise de risco do VPL é uma andlise complementar a analise via TOR,
gue indica a incerteza quanto aos possiveis valores do VPL do projeto, apontando a
probabilidade de obter VPL negativo.

Considerando um nivel de confianca de 95%, € realizada uma andlise de risco
utilizando as meétricas de risco NPVaR e C-NPVaR, aplicada a distribuicdo de
probabilidade do VPL na Figura 6.13. A parte vermelha do grafico corresponde aos

valores dos percentis 5% e 95%.

10.000 Trials Frequency View 9.989 Displayed
Distribuigdo de Probabilidade do VPL
003 300

280

280

0,02

Praobability
Aouanbaly

[T
% = 675495 0

5% = 1.336.60
20
000 ; 0

T U 0 U " T T T
1.000,00 2.000,00 3.000,00 4.000,00 5.000,00 6.000,00 7.000,00 8.000,00

P 133650 Certainty: 90,00 % q 675455

Figura 6.13: Distribuicdo de probabilidade do VPL
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A Tabela 6.7, a seguir, apresenta os valores calculados na analise.

Tabela 6.7: Andlise de Risco — NPVaR e C-NPVaR

ANALISE DE RISCO DO VPL

VPL sem flexibilidade 4.727,50
NPVaR 1.336,60
C-NPVaR 798,93

* Valores em R$ x 1.000

Através da andlise de risco da distribuicdo de probabilidade do VPL, pelas
métricas NPVaR e C-NPVaR, tem-se uma informacdo a mais sobre retorno do
projeto. Como estas métricas foram calculadas a partir de um nivel de confianca de
95%, tem-se que o valor do NPVaR se refere ao valor do VPL com probabilidade de
ocorréncia de 5% e o valor do C-NPVaR é igual a média dos valores de VPL com
probabilidades inferiores a 5% de ocorréncia. Observa-se que o C-NPVaR é sempre
menor que o NPVaR, ressaltando a caracteristica conservadora da métrica de risco

condicional.

6.5. Analise de Sensibilidade

Para avaliar os resultados obtidos acima, de forma a verificar o impacto de
cada variavel de incerteza no retorno do projeto, € realizada a analise de

sensibilidade apresentada a seguir.

De acordo com CASAROTTO & KOPITTKE (2010, p. 311), “na analise de
sensibilidade é estudado o efeito que a variagdo de um dado de entrada pode
ocasionar nos resultados. Quando uma peguena variacdo num parametro altera
drasticamente a rentabilidade de um projeto, diz-se que o projeto € muito sensivel a

este parametro.”
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A analise de sensibilidade € um recurso utilizado para diversas finalidades,
como por exemplo, auxiliar na tomada das melhores decisdes, auxiliar na definigéo
de quais dados estimados devem ser refinados antes da tomada de deciséo, além
de direcionar a atencdo do investidor nos elementos criticos durante a

implementag&o de um projeto.

Os parametros de incerteza considerados neste trabalho s&o: a taxa de
crescimento médio da demanda, a tarifa média de venda de energia da microrregiao,

0 WACC ANEEL e o investimento a ser remunerado na reviséo tarifaria.

E avaliado o impacto isolado de cada variavel no retorno do projeto, bem
como o efeito conjunto dessas variaveis. A proposta é verificar a qual parametro o

retorno € mais sensivel para que, sob condi¢cdes de incerteza, a geréncia tenha

maiores informagdes para auxiliar na tomada de deciséo.

As simulacdes sao realizadas para 15 cenarios, diferenciados pela quantidade
de fontes de incerteza modeladas. Em cada caso apresenta-se a distribuicdo obtida

para o retorno, bem como seu desvio padréo.
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Cenério 1: Variacdo da Taxa de Crescimento da Demanda

SAIDA

==
Retorno

ENTRADAS

SIMULACAO

DE

Taxa de Crescimento da Demanda
Distribuicdo Norma (u = 4,49; o = 1,37) o
‘ MONTE CARLO
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Figura 6.14: Cenéario 1 — Simulagdo de Monte Carlo
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Figura 6.15: Cenario 2 — Simulacéo de Monte Carlo
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v' Cenaério 3: Variacdo do WACC ANEEL
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Figura 6.16: Cenario 3 — Simulagdo de Monte Carlo

v' Cenario 4: Variacao do Investimento a ser remunerado na Revisdo Tarifaria
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Figura 6.17: Cenario 4 — Simulac¢éo de Monte Carlo

Nos demais cenarios, apresentados a seguir, é realizada a andlise do efeito
conjunto de cada uma das variaveis de incertezas, avaliadas isoladamente nos

cenarios 1 a 4.
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v' Cenério 5: Variacao da Taxa de Crescimento da Demanda e Tarifa Média de

Venda de Energia
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Figura 6.18: Cenéario 5 — Simulagdo de Monte Carlo
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Figura 6.19: Cenario 6 — Simulacéo de Monte Carlo
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v' Cenério 7: Variacao da Taxa de Crescimento da Demanda e do Investimento

a ser remunerado na Revisdo Tarifaria
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Figura 6.20: Cenéario 7 — Simulagdo de Monte Carlo

v' Cenario 8: Variacao da Tarifa Média de Venda de Energia e WACC ANEEL
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Figura 6.21: Cenario 8 — Simulacéo de Monte Carlo
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v' Cenério 9: Variacdo da Tarifa Média de Venda e do Investimento a ser

remunerado na Revisao Tarifaria
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Figura 6.22: Cenéario 9 — Simulagdo de Monte Carlo

T Y Y N T T
—Fit B W Focecs
P e Cotty. 100 4 [ime
0 =6,94%

v' Cenario 10: Variacdo do WACC ANEEL e do Investimento a ser remunerado
na Reviséo Tarifaria
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Figura 6.23: Cenario 10 — Simulag&o de Monte Carlo
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v' Cenério 11: Variacao da Taxa de Crescimento da Demanda, da Tarifa Média
de Venda de Energia e do WACC ANEEL
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Figura 6.24: Cenario 11— Simulagao de Monte Carlo
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v' Cenario 12: Variacdo da Taxa de Crescimento da Demanda, da Tarifa Média

de Venda de Energia e do Investimento a ser remunerado na Revisao

Tarifaria

ENTRADAS

Taxa de Crescimento da Demanda

Distribuicdo Norma (u = 4,49; o = 1,37)

Tarifa Média de Venda de Energia
Distribuigao Triangular

SIMULAGAO

(Min = 184,30; Mais Provavel = 194,00; Max= 203,70)

Investimento a ser remunerado na Reviséo Tarifaria
Distribuicdo Custom
(11.666,58 - 10%

DE

MONTE CARLO

12.395,75 - 15%
13.124,91 - 15%
13.854,07 - 20%
14.583,23 - 40%)

SAIDA

0000 T

Probabilty

Frequency View

Retorno

3535 Dinpioyet

0=833%

Figura 6.25: Cenario 12 — Simulag&o de Monte Carlo
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v' Cenério 13: Variagdo da Taxa de Crescimento da Demanda, do WACC

ANEEL e do Investimento a ser remunerado na Revisao Tarifaria
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Figura 6.26: Cenario 13 — Simulagdo de Monte Carlo

v’ Cenario_14: Variacdo da Tarifa Média de Venda de Energia, do WACC

ANEEL e do Investimento a ser remunerado na Revisao Tarifaria

ENTRADAS

Tarifa Média de Venda de Energia
Distribuigao Triangular
(Min = 184,30; Mais Provavel = 194,00; Max= 203,70)

WACC ANEEL
Distribuicao Triangular
(Min = 7,15%; Mais Provével = 8%; Max= 9,95%)

Investimento a ser remunerado na Revisao Tarifaria
Distribuicdo Custom
(11.666,58 - 10%
12.395,75 - 15%
13.124,91 - 15%
13.854,07 - 20%
14.583,23 - 40%)

SIMULAGAO
DE

MONTE CARLO

SAIDA

0300 Trika

Frequency View

9590 Dinployed

]
.8
o
o
— it 5 [
P o Cortety. | 1000
0 =7,46%

Figura 6.27: Cenario 14 — Simulag&o de Monte Carlo

96



v' Cenério 15: Variacao da Taxa de Crescimento da Demanda, da Tarifa Média

de Venda de Energia, do WACC ANEEL e do Investimento a ser remunerado

na Revisao Tarifaria
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Figura 6.28: Cenéario 15 — Simulagdo de Monte Carlo

Para cada cenario simulado acima, € obtido o percentual de variacdo do

retorno em relacdo aos parametros considerados em cada simulacéo. Os resultados

desta analise sao resumidos na Tabela 6.8.

Tabela 6.8: Resumo da Analise de Sensibilidade

Contribuicdo dos Parametros de Incerteza no Retorno do Projeto (%)
Cenarios Taxa de Tarifa Média de SE;’?::Lng:Z;O VOI?I(I:,Z ?de
Crescimento Venda de WACC ANEEL . .
da Demanda Energia na Rg\{ls_ao
Tarifaria

1 100,00% 4,37%
2 100,00% 6,84%
3 100,00% 1,74%
4 100,00% 0,10%
5 16,10% 83,90% 8,21%
6 64,00% 36,00% 4,58%
7 78,80% 21,20% 4,41%
8 95,40% 4,60% 7,38%
9 99,99% 0,01% 6,94%
10 99,80% 0,20% 1,74%
11 13,00% 82,50% 4,50% 8,72%
12 15,40% 80,30% 4,30% 8,33%
13 55,20% 30,60% 14,20% 4,63%
14 94,90% 5,00% 0,10% 7,46%
15 14,00% 79,20% 3,60% 3,20% 8,77%
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Analisando os resultados consolidados na Tabela 6.8, verifica-se que o0s
parametros para 0s quais o retorno se mostrou mais sensivel sdo a tarifa de venda
de energia e a taxa de crescimento da demanda. Observa-se nesta mesma tabela
gue nos cenarios nos quais estao presentes estas variaveis, a volatilidade do retorno
do projeto também se mostrou maior em relacdo aos cenarios nos quais estes

parametros nao séo considerados.

A analise de sensibilidade do retorno do projeto € executada pelo software
Crystal Ball, e indica a contribuicdo, em porcentagem, de cada fonte de incerteza na

variancia do retorno do projeto.

6.5.1. Métricas de Risco

Para cada um dos cenarios apresentados anteriormente sdo também obtidas
as distribuicdes de probabilidade do VPL. A partir destas realiza-se uma analise de
risco utilizando as métricas apresentadas na sec¢éo 2.2 deste trabalho, considerando

um intervalo de confianca de 95%.

A Figura 6.29 apresenta a distribuicdo de probabilidade do VPL para cada
cenario. A parte vermelha de cada distribuicdo corresponde aos percentis de 5% e
95%.
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Distribuicdo de Probabilidade do VPL - Variagcdo de Cenarios
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Figura 6.29: Distribuicdo de Probabilidade do VPL para cada cenario simulado
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A Tabela 6.9 apresenta os valores obtidos para as métricas de risco NPVaR e
C-NPVaR.

Tabela 6.9: Andlise de risco do VPL — NPVaR e C-NPVaR

Cenérios VPLmedio NPVaR C-NPVaR
1 5.032,54 4.224,16 4.125,83
2 4.731,29 2.291,66 1.901,90
3 3.762,44 3.233,56 3.162,70
4 4.707,74 4.668,17 4.668,17
5 5.028,67 2.401,38 1.917,59
6 4.065,73 3.030,99 2.829,53
7 5.015,31 4.218,32 4.115,35
8 3.796,13 1.278,44 827,74
9 4.707,82 2.246,82 1.858,92

10 3.750,77 3.221,04 3.154,10
11 4.092,53 1.359,47 829,94
12 4.984,95 2.350,12 1.874,79
13 4.057,64 3.029,53 2.836,11
14 3.759,02 1.241,25 796,54
15 4.027,99 1.336,60 798,93

Pela métrica do NPVaR é obtido o valor do VPL abaixo do qual se
concentram 5% dos menores valores de VPL registrados em cada cenario. Verifica-
se que os menores valores obtidos para o NPVaR foram registrados para 0s

cenarios com variacao da tarifa de venda de energia.

O mesmo pode ser verificado para a métrica do C-NPVaR, na qual mais uma
vez, registrou os menores valores nos casos onde se tem variacdo da tarifa de
venda de energia, confirmando novamente, a maior sensibilidade do retorno do

projeto em relacdo a este parametro de incerteza.

Em um cenario, no qual o C-NPVaR é muito diferente do NPVaR, tem-se um
VPL com maior variancia. E de se esperar que a volatilidade do retorno neste
cenario seja maior. Esta relacéo é ilustrada na Figura 6.30 que apresenta o grafico
do retorno e da diferenca entre as métricas de risco para cada cenario, conforme

valores apresentados na Tabela 6.10.
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Tabela 6.10: Relac&o entre as métricas de risco do VPL e a Volatilidade do Retorno do Projeto

condrios | | euee entre Volaiidade

C-NPVaR 0 (%)
1 98,34 4,37%
2 389,77 6.84%
3 70,86 1,74%
4 0,00 0,10%
5 483,79 8.21%
6 201,45 4,58%
7 102,97 4,41%
8 450,69 7.38%
9 387,89 6.94%
10 66,94 1,74%
11 529,53 8.72%
12 475,33 8.33%
13 193,42 4.63%
14 444,71 7.46%
15 537,67 8.77%
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Figura 6.30: Gréfico da relacé@o entre as métricas de risco do VPL e a volatilidade do retorno do projeto
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6.5.2. Analise de Cenarios

Pelas analises realizadas, verifica-se que as variaveis que resultam em maior
impacto no retorno do projeto sédo a taxa de crescimento da demanda e a tarifa
média de venda de energia, sendo o retorno mais sensivel ainda em relagdo a

incerteza da tarifa de venda de energia.

Para avaliar o grau de sensibilidade, além da tendéncia do retorno do projeto
em relagéo ao efeito isolado da variabilidade destes parametros de incerteza, séo
realizadas alteracdes dos valores das variaveis taxa de crescimento e tarifa de

venda de energia, em relacdo aos valores considerados inicialmente.

Desta forma, sé@o considerados trés cenarios: mais provavel (M), otimista (O)
e pessimista (P). O método MOP é uma técnica de analise de risco de um projeto
gue mede o efeito da variacdo das estimativas sobre o valor do VPL utilizando trés
valores do intervalo de variacdo de cada fonte de incerteza modelada no projeto. A
analise de cenarios MOP comeca definindo os trés possiveis valores de cada
cenario, o mais provavel, otimista e pessimista. Os VPLs dos trés cenarios
representam o intervalo de variacao do VPL do projeto (LAPPONI, 2007). Para cada
cenario efetua-se a analise de TOR e obtém-se a distribuicdo de probabilidade do
VPL.

Para a variacdo da taxa de crescimento da demanda € considerado um
intervalo de confianca de 95,5%. Ou seja, 95,5% dos possiveis valores da taxa de
crescimento da demanda estdo compreendidos no intervalo [u-20, u+20], sendo
M=4,49 e 0=1,37. Simulam-se 3 cenarios: pessimista, mais provavel e otimista,

conforme apresentado na Tabela 6.11.

Para a variacdo da tarifa de venda de energia € considerado, em cada caso,
os valores limites do intervalo de variacdo da tarifa de venda de energia, + 5%. Ou
seja, no cendrio pessimista foi considerado o valor minimo de R$ 184,30 e para o
otimista, o valor maximo de R$ 203,70. O cenario mais provavel foi simulado com o
valor original considerado no trabalho, R$ 194,00. Os resultados séo apresentados
na Tabela 6.12.
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Tabela 6.11: Resultado da andlise via TOR quando se consideram trés cenérios para a Taxa de Crescimento da

Demanda
Cenarios
Parametros PESSIMISTA MAIS PROVAVEL OTIMISTA

TAXADE CRESCIMENTO | 7y, a0 2%
VOLATILIDADE 4,82% 4,37% 12,13%
VPL SEM FLEXIBILIDADE* 6.053,48 4.727,50 5.694,28
VPL COM FLEXIBILIDADE* 7.173,59 5.720,89 7.039,83
VOR* 1.120,11 993,39 1.345,55

*Valores em RS x 1.000

Tabela 6.12: Resultado da analise via TOR quando se consideram trés cenarios para a Tarifa de Venda de

Energia
Cenarios
Pardmetros PESSIMISTA | MAIS PROVAVEL OTIMISTA

TARIF'EISERYCEII,\IADA DE 184,30 194,00 203,70
VOLATILIDADE 8,36% 6,84% 7,66%
VPL SEM FLEXIBILIDADE 1.128,23 4.727,50 8.326,76
VPL COM FLEXIBILIDADE 2.148,36 5.720,89 9.320,15
VOR 1.020,13 993,39 993,39

*\/alores em RS x 1.000

Verifica-se, pela analise dos resultados apresentados acima, que guanto
maior a volatilidade, maior o valor da opcdo. Este comportamento indica que a

incerteza, que é capturada na medida da volatilidade do retorno, aumenta o valor
das opcoes.

Na sequéncia, estuda-se, para cada cenario MOP, referentes a taxa de
crescimento da demanda e a tarifa de venda de energia, a distribuicdo de
probabilidades do VPL,

respectivamente.

conforme apresentado nas Figuras 6.31 e 6.32,
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Pela observacéo dos valores apresentados nas Tabelas 6.13 e 6.14, pode-se
confirmar que o C-NPVaR sempre é menor que o NPVaR. Portanto, para
investidores com maior aversao ao risco, a andlise de risco do investimento, pela

métrica do C-NPVaR, conduz a resultados mais conservadores e menos arriscados.

Espera-se que no cendrio otimista sejam obtidos valores maiores de VPL, de
forma que a distribuicdo esteja a direita da distribuicdo do VPL no cenério
pessimista. Este comportamento néo foi observado para o caso da variagao da taxa
de crescimento da demanda, como a Tabela 6.13 indica, pois as métricas de risco

no cenario otimista s&o menores que no cenario pessimista.

Observa-se, na Tabela 6.14, que no cenario pessimista, no qual o valor da
tarifa de energia € de 184,00 R$/MWh, obteve-se um VPL sem flexibilidade menor
gue as meétricas de risco NPVaR e C-NPVaR. Este comportamento pode ser
explicado considerando a forma da distribuicdo adotada para a tarifa de venda de
energia neste cenario pessimista, que € uma distribuicdo triangular na qual o

maximo coincide com o limite inferior.

Distribui¢éo de Probabilidade do VPL - Variagdo da Taxa de Crescimento da Demanda

Cenério Pessimista Cenério Mais Provavel Cenério Otimista

Drtrang 30 do Probatsbdade & VA et 0,06 Probatabade.an L O e Probatabsde 8 L

Figura 6.31: Distribui¢cdes de Probabilidade do VPL com a varia¢do da Taxa de Crescimento da Demanda
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Tabela 6.13: Analise de Risco pela variagao da Taxa de Crescimento da Demanda

Cendrios
Pardmetros PESSIMISTA | MAIS PROVAVEL OTIMISTA
TAXA BE ISERI\IjiﬁIIDMAENTO 1,75% 4,49% 7,23%
VPL SEM FLEXIBILIDADE * 6.053,48 4.727,50 5.694,28
NPVaR * 4.541,28 4.224,16 4.307,08
C-NPVaR * 4.205,78 4.125,83 4.196,62

* Valores em R$ x 1.000

Distribuicdo de Probabilidade do VPL - Variacdo da Tarifa de Venda de Energia

Cenério Pessimista

Cenério Mais Provavel

Cenério Otimista

Drtranc o o Probatsbdade & VA

Dstrbancso do Probatsbdade & VP

Ortrean; 30 do Probatsidae @ V¥

Figura 6.32: Distribui¢cbes de Probabilidade do VPL com a variagdo da Tarifa de Venda de Energia

Tabela 6.14: Andlise de Risco pela variacdo da Tarifa de Venda de Energia

Cendrios
Pardmetros PESSIMISTA | MAIS PROVAVEL OTIMISTA
TARIFAEE:};/GE:XDA DE 184,30 194,00 203,70
VPL SEM FLEXIBILIDADE * 1.128,23 4.727,50 8.326,76
NPVaR * 1.300,95 2.291,66 2.732,35
C-NPVaR * 1.212,33 1.901,90 2.188,18

* Valores em R$ x 1.000
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6.6. Consideracdes Finais

Neste capitulo, foram apresentados os resultados obtidos no desenvolvimento
da abordagem das opcdes reais em um caso real de investimento na expanséo do

sistema de distribuicdo de energia.

Uma das maiores dificuldades desta analise é a determinacdo da volatilidade
do retorno do projeto. Quanto melhor definidos os parametros de incerteza do
projeto, mais preciso seré o valor obtido para a volatilidade. Este é o ponto crucial da

andlise de investimento via opg¢des reais.

Considerando-se os diversos fatores existentes na estimacéo da volatilidade

do retorno do projeto, conclui-se que os resultados encontrados sao satisfatorios.

Como a metodologia empregada no trabalho permite incorporar as fontes de
incerteza da avaliacdo do fluxo de caixa, foi possivel obter a distribuicdo de
probabilidade do VPL, para cada caso analisado e, de forma adicional a avaliacédo
via opcdes reais, foi possivel realizar uma analise de sensibilidade utilizando as
métricas de risco do VPL, a fim de complementar a analise de viabilidade do

investimento.

106



CAPITULO 7

CONCLUSAO

Esta dissertacdo apresentou uma aplicacdo da teoria de opc¢des reais a
avaliacdo de investimentos em expansao do sistema de distribuicdo no setor elétrico
brasileiro. A principal contribuicdo do trabalho foi exemplificar a aplicabilidade da
teoria em um ambiente fortemente regulado de tomada de deciséo, utilizando dados

reais de uma concessionaria.

A proposta deste trabalho foi avaliar uma opcao de diferimento para um

investimento na expanséo do sistema de distribuicéo via TOR.

O primeiro passo do desenvolvimento foi a construcdo do FCD da
concessionaria e, utilizando as métricas tradicionais de avaliacdo de investimento,
determinar o VPL do projeto sem flexibilidade. O resultado obtido para esta métrica
foi de 4.727.497,97, que representa o 14% do valor total do investimento. A partir
deste resultado, a analise tradicional indica que o projeto é viavel e deve ser

implementado.

Em seguida, foram identificadas e modeladas as fontes de incerteza que
impactam o fluxo de caixa da concessionaria. Neste momento é importante ressaltar
gue as incertezas modeladas neste trabalho foram aquelas consideradas relevantes,
pelo autor. Através de simulacdo de Monte Carlo, foi determinada a volatilidade do
retorno do projeto, considerando o efeito conjunto de todas as variaveis de incerteza
modeladas. Observou-se que o retorno do projeto é fortemente influenciado pelas

variaveis consideradas na simulacéo, conforme esperado.

Estimada a volatilidade do retorno do projeto, foi calculado o valor da opcéo
real. A andlise indicou que o valor da opcao de diferimento aumentou 21% o valor do
projeto, de R$ 4.727.497,97 para R$ 5.720.886,65. Demonstra-se, assim, o ganho
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gue existe em esperar para observar os riscos do mercado até o momento em que

as incertezas sejam melhor estimadas.

Em adicdo a andlise de opcdes reais, foi realizada uma andlise de risco
baseada na distribuicdo de probabilidade do VPL, utilizando as métricas do NPVaR
e C-NPVaR. Estas métricas permitem avaliar o grau de incerteza do VPL, uma vez
gue consideram a natureza estocastica dos parametros envolvidos no FCD, fato que
ndo é estimado na andlise tradicional de investimento, avaliada tendo como base

parametros fixos.

A partir da distribuicdo de probabilidade do VPL do projeto, obtida através de
simulac@o de Monte Carlo, avaliou-se as métricas NPVaR e C-NPVaR, considerando
um intervalo de confianga de 95%. Os valores calculados para estas métricas foram
ambos positivos, iguais a R$ 1.336.600,00 e R$ 798.930,00, respectivamente. Este
resultado confirma que o C-NPVaR é uma métrica mais conservadora, sendo mais

interessante para investidores com maior aversao ao risco.

Pelas andlises expostas acima, conclui-se que, tanto a TOR quanto a analise
pelas métricas de risco do VPL, afirmam a viabilidade econbémica do projeto em

estudo.

Foram realizadas também analises de sensibilidade, com o intuito de avaliar o
impacto no retorno do projeto em diversos cenarios diferenciados pelas fontes de
incerteza modeladas. Foram estudados os efeitos isolados e conjuntos das fontes de
incerteza. Desta analise, constatou-se uma maior correlacdo do retorno do projeto

em relacdo a taxa de crescimento da demanda e a tarifa de venda de energia.

Mais uma vez, para cada um dos cenarios estudados na analise de
sensibilidade, foram obtidas as distribuicbes de probabilidade do VPL e
determinadas as métricas de risco. Verificou-se que 0s cenarios que apresentaram
maiores valores de volatilidade foram também os cenéarios nos quais existe maior

diferenca entre as métricas de risco NPVaR e C-NPVaR.

Para finalizar, para as varidveis consideradas criticas, ou seja, aquelas que
mais impactam o retorno do projeto, foi realizada uma analise MOP. Nesta analise,

foram consideradas variagbes nos valores esperados, utilizados nas andlises
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anteriores, da taxa de crescimento da demanda e da tarifa de venda de energia,
gerando 3 cendrios possiveis: Mais Provavel, Otimista e Pessimista.

Para a tarifa de venda de energia, verificou-se uma proporcionalidade nos
resultados obtidos para as métricas de risco do VPL. No cenério otimista, com maior
valor da tarifa, as métricas NPVaR e C-NPVaR sdo maiores que no cenario
pessimista. Entretanto, para a variavel taxa de crescimento da demanda, o
comportamento foi diferente. O cenario otimista forneceu métricas levemente
menores que o otimista. Este comportamento pode ser explicado pela forma de
calculo da demanda adicional, que é determinada pela regulagcédo do setor.

As opcoes reais assumem que o futuro é incerto e o gestor tem o direto de
mudar o curso do projeto quando as incertezas sao resolvidas e 0s riscos sao
conhecidos. Portanto, quando estes riscos sdo conhecidos, a analise deve ser

revista para incorporar ou revisar as decisoes.

Se em um projeto ndo houver risco nem incerteza, significa que os fluxos de
caixa sao conhecidos com absoluta certeza, logo, ndo ha valor estratégico das
opcOes reais. Nesse caso, o0 modelo de fluxo de caixa descontado € suficiente.
Portanto, o fluxo de caixa descontado pode ser visto como um caso especial do
modelo de opc¢des reais, quando a incerteza € insignificante e a volatilidade se

aproxima de zero.

Tanto a TOR quanto as andlises das meétricas de risco do VPL séao
ferramentas que auxiliam na tomada de decisdo, uma vez que incorporam 0S riSCOS
e as incertezas nas estimativas dos possiveis retornos do projeto. Assim, € possivel

concentrar atencées nagueles parametros cujo retorno € mais sensivel.

Como contribuicdo para posteriores trabalhos sugere-se o estudo mais
detalhado da modelagem dos parametros de incertezas regulatorias, principalmente,
no que se refere ao investimento a ser remunerado pelo 6rgédo regulador. Ainda,
propde-se modelar programas de Gerenciamento pelo Lado da Demanda (GLD),

gue permitiriam maior flexibilidade em relacéo ao timing do projeto de investimento.
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ANEXO |

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO
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AVALIAGAO ECONOMICA DE INVESTIMENTOS

Valores em R$ 1000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Descricao jun/2008 jun/2009 jun/2010 jun/2011 jun/2012 ‘ jun/2013 jun/2014 jun/2015 ‘ jun/2016 ‘ jun/2017 ‘ jun/2018 ‘ jun/2019 ‘ jun/2020 ‘ jun/2021

Mercado 23,00 #DIV/O! 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Demanda Total (MW) N - 12,88 " 13,47 "7 14,09 " 14,74 " 1542 " 16,13 " 16,87 " 17,64 " 18,45 " 19,30 " 20,19 " 21,12 22,09
Demanda Adicional (MW) 3 12,9 13,5 14,1 14,7 15,4 16,1 16,9 17,6 18,5 19,3 20,2 21,1 22,1
Mercado Adicional (GWh) 3 62,1 64,9 67,9 71,0 74,3 77,7 81,3 85,0 88,9 93,0 97,3 101,7 106,4

Perdas Adicionais (MW) 2,27 2,37 2,48 2,60 2,72 2,84 2,97 3,11 3,25 3,40 3,56 3,72 3,89

. Subtransmiss&o 3 r 09" 10" 10" 11" 11" 12" 12" 13" 14" 14" 15" 1,6 1,6

. Sistema Tronco Distribuic&o h r 07" 07" 07" 08" 08" 08" 09" 09" 10" 10" 11" 1,1 1,2

. Ramais r 06" 07" 07" 07" 08" 08" 08" 09" 09" 10" 10" 1,1 1,1

Ganhos de Perdas (MW) h - T 067" 067" 067" 067" 067" 067" 067" 067" 067" 067" 1,06 1,06
Ganhos de Confiabilidade (MWh) - - - - - - - T -7 -

Entradas (Beneficios) 137.398 12.039 13.473 14.062 14.678 16.999 17.672 18.377 19.114 19.885 20.386 21.229 22.290 23.306
Receita Adicional da Venda de Energia 119.374 12.039 12.592 13.171 13.776 14.410 15.072 15.765 16.490 17.248 18.040 18.870 19.737 20.644
Ganhos de Perdas 2.605 - 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278 436 436
Receita pela Remuneragéo do Investimento 15.418 - 603 613 623 2.311 2.322 2.334 2.346 2.359 2.067 2.081 2.117 2.225

Saidas (Custos) 132.670 14.198 21.891 12.709 13.287 14.462 15.094 15.756 16.448 17.171 17.824 18.616 19.968 22.406

Investimentos 16.052 3.000 9.936 211 220 230 241 252 264 276 288 302 770 2.330
. Transmisséo (RB + CD) 3 - - - - - - - - - - - - - -
. Subtransmisséo h 12.922 3.000,00 9.000,00 - - - - - - - - - - 2.000,00
. Alimentadores Primérios 3 787 - 734,98 - - - - - - - - - 454,76 -
. Redes Primarias e Secundarias 2.343 - 201 211 220 230 241 252 264 276 288 302 316 330
. Redes Subterraneas 3 - - - - - - - - - - - - - -
Custo Adicional 91.732 9.251 9.676 10.121 10.586 11.073 11.582 12.114 12.671 13.254 13.863 14.500 15.167 15.864
. Energia 82.437 8.314 8.696 9.096 9.514 9.951 10.408 10.887 11.387 11.911 12.458 13.031 13.630 14.256
. Perdas 9.295 937 980 1.026 1.073 1.122 1.174 1.228 1.284 1.343 1.405 1.469 1.537 1.607
Custo de Operacédo e Manutencéo 3.545 60 287 297 308 320 332 345 358 371 386 401 439 496
. Transmiss&o e Subtransmissé&o 2.286 [ 60 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240 280
. Distribuigao 1.259 - 47 57 68 80 92 105 118 131 146 161 199 216
Impostos, taxas e despesas 21.341 1.886 1.992 2.080 2.172 2.838 2.939 3.045 3.155 3.270 3.287 3.413 3.591 3.716
. RGR 2.851 301 315 329 344 360 377 394 412 431 451 472 493 516
. Taxa de Fiscalizagdo da ANEEL 597 60 63 66 69 72 75 79 82 86 90 94 99 103
. CCC (Sistema Interligado) - até 2005 - - - - - - - - - - - - - -
. CCC (Sistema Isolado) 3.566 400 419 438 458 479 501 524 548 573 600 627 656 686
. P&D e Eficiéncia Energética 1.194 120 126 132 138 144 151 158 165 172 180 189 197 206
. PASEP/COFINS 5.664 571 598 625 654 684 715 748 782 818 856 895 937 980
. Imposto de Renda e Contrib. Social 7.469 433 472 490 509 1.099 1.120 1.142 1.165 1.189 1.110 1.136 1.209 1.224

Fluxo Liquido 4.727,50 (2.159) (8.418) 1.353 1.391 2.537 2.578 2.621 2.666 2.713 2.561 2.613 2.322 900

VPL 4.727,50 Total do investimento em Transm + Subtransmisséo 20.000,00

TIR 18,06% Total do investimento em A primérios + R Subterraneas 1.189,74

Relagao Beneficio/Custo 1,04 Total do investimento em R Prim e secundarias 11.742,59

R$/kW Adicional 2.444 Total do investimento 32.932,33
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14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

jun/2022 jun/2023 jun/2024 jun/2025 jun/2026 jun/2027 jun/2028 jun/2029 jun/2030 jun/2031 jun/2032 jun/2033 jun/2034 jun/2035 jun/2036 jun/2037 jun/2038
4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%

23,10 24,16 25,27 26,44 27,65 28,92 30,25 31,64 33,10 34,62 36,21 37,87 39,62 41,44 43,34 45,33 47,42
0,1 12 2,3 3.4 47 5,9 7.3 8,6 10,1 11,6 132 14,9 16,6 18,4 20,3 22,3 24,4
0,5 5,6 11,0 16,6 22,4 28,5 34,9 41,6 48,6 56,0 63,6 71,7 80,1 88,8 98,0 107,6 117,6
0,02 0,21 0,40 0,61 0,82 1,04 1,28 1,52 1,78 2,05 2,33 2,62 2,93 3,25 3,58 3,93 4,30
0,0 0,1 02" 03" 03" 04" 05" 06" 07" 09" 10" 11" 12" 14" 15" 16" 18
0,0 0,1 01" 02" 02" 03" 04" 05" 05" 06" 07" 08" 09" 10" 11" 12" 13
0,0 0,1 01" 02" 02" 0,3 04" 0,4 05" 06" 07" 07" 08" 09" 10" 11" 12
1,06 1,06 1,06 " 1,06 7 1,06 " 1,06 " 1,06 7 1,06 " 1,06 " 1,06 " 1,06 " 1,06 7 1,06 " 1,06 " 1,06 7 1,06 " 1,06
3.053 4.889 5.945 7.049 8.204 9.412 10.067 11.388 12.771 14.217 15.730 16.698 18.352 20.083 21.799 22.072 25.327
95 1.088 2.126 3.212 4.348 5.536 6.778 8.078 9.438 10.860 12.347 13.903 15.530 17.232 19.013 20.875 22.822
436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436 436
2.521 3.365 3.382 3.401 3.420 3.440 2.852 2.874 2.897 2.921 2.946 2.359 2.386 2.415 2.350 761 2.069
7.466 2.671 3.640 4.653 5.712 6.821 7.773 8.985 10.253 11.580 12.967 13.981 15.472 17.032 18.663 20.369 22.042
6.345 361 378 395 413 432 452 473 495 517 541 566 592 619 648 677 708

6.000,00 - - - - - - - - - - - - - - - -
345 361 378 395 413 432 452 473 495 517 541 566 592 619 648 677 708
73 836 1.634 2.468 3.341 4.254 5.209 6.208 7.252 8.345 9.488 10.684 11.934 13.242 14.610 16.041 17.538
66 751 1.468 2.218 3.002 3.823 4.681 5.579 6.517 7.499 8.527 9.601 10.725 11.900 13.130 14.416 15.761
7 85 166 250 339 431 528 629 735 846 961 1.083 1.209 1.342 1.480 1.625 1.777
633 651 670 690 711 732 755 778 803 829 856 884 914 945 977 1.011 1.047
400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
233 251 270 290 311 332 355 378 403 429 456 484 514 545 577 611 647
414 823 958 1.099 1.247 1.402 1.357 1.526 1.703 1.889 2.082 1.847 2.032 2.226 2.428 2.640 2.749

2 27 53 80 109 138 169 202 236 271 309 - - - - - -
0 5 11 16 22 28 34 40 47 54 62 70 78 86 95 104 114

3 - - - - - - - - - - - - - - - -
1 11 21 32 43 55 68 81 94 109 123 139 155 172 190 209 228
5 52 101 152 206 263 322 383 448 515 586 660 737 818 902 991 1.083
403 728 772 819 867 918 764 820 878 939 1.003 979 1.062 1.149 1.241 1.336 1.324
(4.414) 2.218 2.305 2.396 2.492 2.592 2.294 2.403 2.518 2.637 2.762 2.717 2.881 3.052 3.136 1.703 3.285
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