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Resumo-No novo ambiente do setor elétrico bra-
sileiro, o grande desafio das empresas é concili-
ar a busca pela maximizacdo do lucro com a
realidade de uma atividade regulada, onde o
orgao regulador monitora tanto a qualidade do
servico quanto a receita auferida pela empresa.
Com o advento da Lei 10848/04 e do Decreto
5163/04, a atividade de comercializacao fica
completamente banida dos objetivos das distri-
buidoras, passando a focar exclusivamente no
servico regulado de transporte a varejo da e-
nergia elétrica. Sob esta nova otica, a Analise
de Investimento deve incorporar a a¢io do re-
gulador que avalia: se o investimento é “pru-
dente”; a parcela que vai pertencer a base de
remuneracio; e, o corte devido a economia de
escala traduzido pelo fator X. Esta nova reali-
dade agrega incertezas adicionais as tradicio-
nais como, por exemplo, a incerteza no cresci-
mento da carga, a incerteza do mercado finan-
ceiro para captaciao de recursos, etc. Este tra-
balho apresenta a técnica de op¢odes reais que
modela as incertezas na construcao do fluxo de
caixa dos investimentos em distribuicio e in-
corpora as possiveis flexibilidades associadas a
tomada de decisdo ao longo do projeto de in-
vestimento.
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I. INTRODUCAO

No novo ambiente do setor elétrico brasileiro, o
grande desafio das empresas € conciliar a busca
pela maximizacdo do lucro com a realidade de
uma atividade regulada, onde o 6rgdo regulador
monitora tanto a qualidade do servico quanto a
receita auferida pela empresa[1].

Uma das culturas implantadas pela gestdo pri-
vada, e que vem se tornando uma constante nas
empresas, ¢ a realizacdo de analise de investimen-
tos do tipo custo/beneficio, através da qual € pos-
sivel avaliar a viabilidade de novos projetos. Esse
tipo de analise, apesar de muito difundida no setor
privado, ndo vinha sendo utilizada com freqiiéncia
quando o controle das distribuidoras ainda estava
sob a administra¢do publica. O objetivo, na anali-
se de alternativas de investimento, se restringia
apenas a minimizac¢ao de custos visto que havia o
repasse automatico as tarifas através da filosofia
da regulacdo pelo custo do servigo.

A analise de investimentos, tanto em um seg-
mento regulado quanto em um nao regulado, exi-
ge, a priori, a elaboracdao da estimativa de um flu-
xo de caixa que considere as despesas advindas de
um novo investimento, como também as receitas
incrementais geradas apés a sua entrada efetiva
em operacdao. Depois de estabelecido o fluxo de
caixa passa-se a aplicacdo de métricas para a ana-
lise de investimentos j& existentes e amplamente
difundidas, como o VPL, TIR, “Payback’, etc.

A primeira etapa para a formagao do fluxo de
caixa consiste na identificacdo e quantificacdo dos
beneficios trazidos pelo projeto. Grande parte das
técnicas utilizadas para identificar e quantificar os



beneficios ja sdo conhecidas e aplicadas no setor,
embora esse trabalho traga algumas inovagdes
nesse aspecto. Numa segunda etapa, procede-se a
determinagdo das fronteiras temporais de cada be-
neficio. A analise de investimentos tradicional
muitas vezes considera as receitas adicionais de
certos beneficios em todo o horizonte de analise, o
que nao ¢ fato quando se trata de um ambiente
regulado. Sendo assim, ¢ possivel através da in-
sercao dos efeitos da atuacdo regulatdria na anali-
se, determinar os periodos em que de fato deter-
minados beneficios resultam em receitas adicio-
nais a empresa.

Nas atividades reguladas, a formagdo da receita
adicional advinda de um investimento estd rela-
cionada diretamente as tarifas aplicadas, que sdo
repactuadas através de mecanismos chamados
movimentos tarifarios. Com isso, torna-se neces-
sario para formac¢do do fluxo de caixa identificar
0s movimentos tarifarios existentes € seus impac-
tos. No contexto atual do setor elétrico brasileiro,
o movimento tarifidrio mais importante para a ati-
vidade de distribuicdo de energia elétrica ¢ a Re-
visdo Tarifaria Periddica. Nesse momento o regu-
lador procede ao calculo da receita suficiente ao
equilibrio econdmico-financeiro das distribuido-
ras, além de homologar as tarifas justas que, apli-
cadas ao mercado, resultara na receita calculada.

No momento da revisdo tarifaria, grande parte
dos ganhos adicionais provenientes de um inves-
timento na rede de distribuicdo ¢ absorvido, mas
em contrapartida os novos ativos passam a com-
por a base de remuneragdo. A partir de entdo, os
beneficios auferidos em virtude da realizacdo do
investimento passam a ser a remunera¢do do in-
vestidor autorizada pela ANEEL, a quota de rein-
tegragdo também definida pela ANEEL e os bene-
ficios de ndo pagamento de multas.

As variagOes de receita provenientes de aumen-
to de carga, aumento ou redugdo de perdas, au-
mento ou redugdo de custos com operagdo e ma-
nutencdo sdo absorvidos no momento da revisao.
Ou seja, no caso de aumento de custos, esses cus-
tos serdo repassados as tarifas, enquanto no caso
de receitas adicionais, essas receitas resultam em
abatimento nas tarifas.

Sendo assim, torna-se possivel definir duas a-
bordagens distintas para a formacao do fluxo de

caixa de um investimento no sistema de distribui-
¢do. Uma para os anos entre a realiza¢cdo do inves-
timento e o ano da primeira revisdo tarifaria apos
a data do investimento, onde sdo consideradas al-
gumas receitas adicionais, mas como o ativo ainda
nao esta inserido na base de remuneracao, nao es-
ta sendo remunerado nem reintegrado. Ja a segun-
da abordagem, contempla os anos subseqiientes a
primeira revisdo periodica apos a realizacdo do
investimento, ¢ leva em consideracdo a insercao
do ativo na base de remuneracao e a absorcao de
algumas das receitas adicionais, que ocorre no
momento da revisao tarifaria.

Em suma, a adequacdo do fluxo de caixa de um
novo projeto ao atual regime de regulagdo econd-
mica aplicado pela ANEEL, exige uma tradugao
de todo o arcabouco regulatorio definindo as me-
todologias de calculo de receitas e tarifas, como
também seus componentes. Dessa forma torna-se
possivel avaliar investimentos de forma eficaz,
consolidando a maximizagao do lucro a realidade
regulatoria, e trazendo assim maior seguranca aos
investidores.

II. LET110848 E DECRETO 5163

A atividade de Distribuicdo estd muito suscepti-
vel as regras impostas pelo Governo e pelo Orgio
Regulador inclusive agora com o advento da Lei
10848/2004 e do Decreto 5163/2004. A atividade
de distribuig@o passa a ser orientada para o servigo
de rede e de venda de energia somente a consumi-
dores regulados (cativos). Esta venda sera coorde-
nada pelo CCEE e as distribuidoras serdo obriga-
das a estabelecer contratos multilaterais com todos
os geradores vencedores dos leildes realizados
pela ANEEL para compra de energia tanto no cur-
to como no longo prazo. Os distribuidores nao
poderdo comercializar energia para consumidores
livres. Para esses, terdo apenas a fungao de prove-
dores de rede e por esse servigo receberdo valores
definidos nas Tarifas de Uso do Sistema de Dis-
tribuicao (TUSD).

A partir do inicio da implantacao das diretrizes
impostas pelo Decreto 5163/2004, mesmo na vi-
géncia dos atuais contratos de concessdao que con-
templam o “self-dealing”, as atividades de gera-
¢do e distribui¢do deverdo ser segregadas, deven-
do as empresas de distribuicdo constituir empresas
proprias para abrigar essas unidades, estabelecen-



do contratos bilaterais que cubram o periodo hoje
abrangido pelo contrato de “self-dealing” vigente.
Findos esses contratos, ndo sera mais admitido
aqueles que detenham geragdo para atendimento
proprio, permitindo-se apenas os contratos de
compra e venda entre partes relacionadas, quando
decorrentes de processo de contratagdo via CCEE,
ou seja, através de leildes promovidos pela
ANEEL.
A atual metodologia de calculo tarifario dos dis-
tribuidores utilizada pela ANEEL continua a vigo-
rar onde o nivel é estabelecido através das revi-
soes e reajustes tarifarios e a estrutura ¢ baseada
nos custos marginais de fornecimento. A ANEEL
continua a disponibilizar e publicar as tarifas e
dados utilizados na sua defini¢do considerando as
tarifas com e sem eventuais subsidios cruzados.
Consumidores regulados com demanda maior
que 1 MW deverdo assinar com os distribuidores
contratos de consumo de energia pelo prazo mi-
nimo de 1 ano, com recontratagdo anual. Esse
contrato devera prever multa por ultrapassagem
em termos de consumo e demanda. As faturas de
energia para os consumidores cativos deverdo,
necessariamente, discriminar as parcelas relativas
a compra de energia, uso de transmissdo e distri-
bui¢do, encargos e impostos. Neste caso, mesmo
para os consumidores cativos, fica explicito que a
comercializagdo esta excluida da atividade de dis-
tribui¢do. H4 um repasse direto do efeito da co-
mercializa¢do nas tarifas através da Parcela A en-
quanto que o transporte ¢ visto como custos ge-
renciaveis, ou seja, Parcela B.
A tarifa de suprimento do pool ou tarifa do ACR
sera o valor unitario que o conjunto de distribui-
dores pagara pela compra de energia adquirida no
pool através da CCEE (tarifa de referéncia - 7TR).
As tarifas que serdo aplicadas a cada concessiona-
ria individualmente poderdo refletir politicas pu-
blicas, explicitamente definidas, alterando o custo
da parcela de geracdo entre os diversos distribui-
dores.
Pode-se dizer, entdo, que existira:
e uma tarifa de referéncia que representa a
média de todas as compras de energia efetu-
adas no ambito do pool; e,

e uma tarifa de aplicagdo, que representa o
custo unitario que cada distribuidor ird pa-
gar pela energia comprada no ambito do po-

ol. A relatividade entre as tarifas de aplica-
¢do serd definida pelo MME.

Seré garantido o repasse integral ao consumidor
final da tarifa de aplicagdo associada ao suprimen-
to. Além disto, considerando que as datas de rea-
juste tarifario sdo diferentes para cada concessio-
nario, prevé-se a institui¢do de mecanismo que
assegure efeito economico equivalente a todos os
distribuidores, independentemente da data de rea-
juste tarifario. Continuard a existir, portanto, a
conta grafica CVA dos distribuidores.

A tarifa de aplicagdo serd ajustada anualmente
levando-se em conta:

e O reajuste previsto para a receita anual rela-

tiva aos contratos da CCEE;

e A incorporacao de novos geradores e mer-
cados;

e Os excedentes ou déficits financeiros even-
tualmente gerados no processo de contabili-
zacdo e liquidagdo das diferencgas contratu-
ais do ano anterior;

e Variacdo dos custos operativos previstos no
planejamento da operagdo no ano anterior;

e Variacdo no custo estimado para as perdas
de transmissdo imputado aos geradores do
pool (contratados de energia nominal); e,

e Outros excedentes financeiros eventualmen-
te gerados pela operacdo otimizada do sis-
tema.

Cumpre observar que com estes comandos, a
Lei e o Decreto sao bastante claros e, por conse-
guinte a forma tradicional de constru¢do do fluxo
de caixa deve ser revista pelas empresas de distri-
bui¢do. A componente de energia, normalmente
considerada na receita adicional devido a um novo
investimento, deve ser retirada, pois a distribuido-
ra ndo aufere nenhum beneficio adicional. A se-
guir serdo explicitados os cuidados necessarios
para a construcao do fluxo de caixa associado a
um investimento em distribuicao.

III. FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL

A andlise de qualquer investimento requer como
passo inicial a constru¢do do fluxo de caixa espe-
rado associado ao projeto. Normalmente, os flu-
xos de caixa livres sdo determinados a partir da
receita bruta abatendo os custos, impostos, etc., da
empresa como um todo. Para destacar o efeito do



investimento, deve-se avaliar os fluxos de caixa
global da empresa inserindo e ndo inserindo o in-
vestimento. A diferenca entre estes dois fluxos ira
representar o fluxo de caixa associado ao investi-
mento, denominado de fluxo de caixa incremental
(FCI). E sobre este fluxo que se deve avaliar a
pertinéncia ou ndo de um determinado investi-
mento.

Alguns cuidados devem ser observados na cons-
trugdo do FCI quando se trata de uma empresa de
distribuicdo regulada. Um dos pontos principais
que norteiam a analise do fluxo é o momento da
revisdo tarifaria. Pode-se, entdo, definir dois mo-
mentos para a construcdo do fluxo: um momento
pré-revisdo e outro momento pos-revisao. Um ou-
tro aspecto importante se refere a definicdo das
variaveis relevantes e o seu grau de imprevisibili-
dade, ou seja, ¢ necessario quantificar a volatili-
dade destas variaveis para melhorar o grau de in-
formacdo imprescindivel a escolha de um deter-
minado projeto.

Dessa forma, esse item visa determinar e des-
crever quais variaveis sdo relevantes na avaliagdo
do fluxo de caixa incremental. Além disto, sdo
apontados os niveis de incerteza associados a elas,
0s quais merecem tratamento mais elaborado. Para
esse tratamento ¢ necessario dispor dos dados his-
toricos dessas variaveis para, através de técnicas
estatisticas ou outras mais adequadas, inferir sobre
o comportamento futuro das mesmas. Essas técni-
cas ndo serdao abordadas neste trabalho.

A. Mercado

O crescimento de mercado, entendido aqui co-
mo a demanda ou carga de energia elétrica, ¢ de
grande importancia, tanto no periodo antes da re-
visdo quanto apds a revisao. No periodo pré-
revisdo, o crescimento de carga a ser considerado
estd restrito aquele afetado pelo investimento, ou
seja, deve-se considerar o efeito local do investi-
mento. No periodo pos-revisdo, a carga local ¢
englobada no mercado total da distribuidora per-
dendo-se a idéia do incremento local de carga.

e Mercado Local

A determina¢ao do crescimento do mercado as-
sociado a um investimento requer inicialmente
uma abordagem individual e normalmente associ-
ada a uma regido. Em fun¢do do investimento, o

incremento de carga pode ser devido a uma carga
nova ou a um aumento de uma carga existente.
Quando o investimento possibilita um aumento de
carga ¢ ¢ realizado em um nivel de tensdo mais
elevado, pode-se obter diretamente dos clientes
(que deverao ser em nimero reduzido nesse caso)
a pretensdo da ampliacdo da planta e a forma com
que esse crescimento se dara ao longo dos anos
(curva de crescimento de carga).

Ja em niveis de tensdo mais baixos, devido ao
grande nimero de consumidores, deve-se levantar
o historico de crescimento de mercado, unicamen-
te para a area afetada pela realizagdo do investi-
mento.

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

Normalmente, a previsdo de carga com deta-
lhamento envolvendo a localizacdo espacial ¢
mais dificil de obter, principalmente para periodos
mais longos, ou seja, acima de 5 anos. Entretanto,
nestes periodos, a empresa ja fica exposta as revi-
sOes tarifarias tornando desnecessaria a informa-
¢ao do beneficio local do investimento conforme ¢é
visto a seguir.

Esta abordagem de avaliagdo do beneficio local
¢ a tradicionalmente utilizada pelo planejamento
de rede de distribui¢do. No entanto, ¢ importante
observar que este enfoque ¢ valido apenas no pe-
riodo pré-revisdo enquanto o 6rgao regulador nao
incorpora este incremento de carga para definir a
tarifa da distribuidora.

e Mercado Global

No periodo pos-revisdo tarifaria ndo existe mais
a necessidade do conhecimento do mercado local
adicionado em fun¢do do investimento para apu-
rag¢ao do beneficio associado. Isto se deve ao fato
de que, na legislacdo, se prevé a compensagdo
desse investimento através de uma remuneragdo
estabelecida no momento da revisdo tarifaria. Os
componentes do investimento sdo incorporados na
base de remuneracdo através de um conjunto de
critérios descritos na Resolucao 493/02. A base de
remuneragdo ¢ um item importante na defini¢do
do nivel tarifario da concessao de distribuicao e ¢
refletido em todos os postos tarifarios em funcao



da estrutura adotada. Esta estrutura que representa
o rateio da receita permitida entre os usudrios da
rede de distribuicdo define a Tarifa de Uso do Sis-
tema de Distribui¢do. Desta forma, a distribui¢ao
dos montantes relativos a Quota de Reintegracao e
a Remuneracdo do Investidor estd sujeita ndo so
ao nivel de tensdo onde o investimento foi reali-
zado, mas também nos niveis a jusante.

Para que se possa determinar a evolucao da re-
ceita obtida por um investimento no periodo pos-
revisdo, torna-se necessario o conhecimento tanto
do crescimento global do mercado da distribuido-
ra, como também da evolugdo da estrutura tarifa-
ria por nivel de tensdo. Pode-se concluir que antes
da revisdo o investimento atende as cargas real-
mente afetadas pela obra e deve ser remunerado
em funcdo do beneficio deste atendimento. Apos a
revisao, existe uma “socializa¢do” dos custos des-
se investimento fazendo com que todos os usua-
rios da rede daquela distribuidora passem a pagar
parte desses custos.

B. Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do

A receita da distribuicdo ¢ estimada em fungdo
do mercado e da tarifa de uso do sistema de distri-
buicao (TUSD). A TUSD ¢ definida pelo regula-
dor nos processos de revisdo tarifaria ordindria e
extraordinaria e no reajuste tarifario. O processo
de revisdo tarifaria representa um marco para a
empresa e, como ja foi mencionado anteriormente,
afeta o fluxo de caixa ndo s6 em termos quantita-
tivos mas principalmente na forma como as varia-
veis sdo utilizadas. Este processo representa uma
fonte de incerteza quanto ao indice de reposicio-
namento tarifario (/R7) que serd obtido pela em-
presa.

No que se refere ao reajuste tarifario, a incerteza
¢ somente devido ao indice acordado. No caso
brasileiro, este indice tem sido o IGP-M, mas esta
prevista a troca por um indice setorial. Um pro-
blema ocorrido recentemente foi a incorporagao
do IGPD-I no célculo do fator X, o que demonstra
a tendéncia do governo atual em alterar o IGP-M.

C. Tarifa Média de Compra de Energia

Apesar da atividade de comercializagdo ndo fa-
zer parte da atividade de distribuicado de acordo
com os ditames da Lei 10848/04 e do forte propo-
sito em separar completamente, inclusive explici-
tado na conta de energia elétrica, a tarifa de uso

com a tarifa de compra da energia, existe uma
contaminac¢do da estrutura da tarifa de uso na par-
cela de energia. Isto se deve a distor¢ao atual das
tarifas entre os diversos niveis, ou seja, existe um
subsidio cruzado no valor da energia de uma
mesma distribuidora, o que faz com que consumi-
dores de classes de tensdo mais elevadas paguem
uma tarifa de energia inferior ao custo da energia,
e os de classes de tensdo inferiores paguem uma
tarifa de energia superior ao custo da energia. Isto
significa dizer que, para o consumidor em mais
alta tensdo, o preco da energia ¢ contaminado pelo
preco mais baixo do transporte ou do “fio”. No
caso do consumidor de BT, este deve pagar natu-
ralmente mais pelo transporte da energia, mas nao
pela energia comprada.

Portanto, ao determinar o fluxo de caixa associ-
ado a atividade “fio” ¢ necessario observar o re-
flexo da parcela de energia na tarifa que muitas
vezes pode gerar surpresa indesejavel.

D. Taxa de Retorno (WACC)

Um dos dados importantes na avaliagdao de in-
vestimento ¢ a taxa de retorno que influencia o
calculo das principais métricas utilizadas para va-
loracdo dos projetos. Entre essas métricas pode-
mos citar o Valor Presente Liquido (VPL), o tem-
po de retorno do capital (“pay-back’), a taxa in-
terna de retorno (71R), etc. Para o célculo destas
métricas deve ser usado o valor da taxa que a em-
presa de distribui¢do consegue captar no mercado
financeiro incluindo o recurso de terceiros € o re-
curso dos acionistas. Neste caso, o melhor para-
metro ¢ o WACC (“Weighted Average Cost of
Capital”) da empresa, pois ele exprime o custo
real do capital a ser empregado no projeto de in-
vestimento.

O problema que aparece, no entanto, ¢ quando o
orgao regulador estabelece uma taxa de remunera-
c¢do basica para incidir sobre a base de remunera-
¢d0 no momento da revisao tarifaria. Esta taxa se-
gundo a NT SRE-ANEEL 025/00 ¢ calculada a-
través de uma média das taxas de empréstimos
conseguidos pelo setor e de uma remuneragdo
média estimada para os acionistas as quais se
compdem através de uma média internacional pa-
ra o setor elétrico. Por exemplo, a ANEEL adotou
nas ultimas revisdes uma composi¢do de 50% para
o capital de terceiros e 50 % para o capital pro-



prio.

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

A taxa de retorno da ANEEL apresenta uma va-
riabilidade pequena e normalmente ¢ estabelecida
em cada ciclo das revisdes tarifarias. Ha uma ten-
déncia de manter o maior tempo possivel inaltera-
da para evitar questionamentos das distribuidoras
que concluem o processo de revisdo em momentos
diferentes. Desta forma, o WACC da ANEEL pos-
sui pouca volatilidade e estd mais relacionado nao
a um risco de mercado, mas a um risco regulato-
rio. Portanto, a incerteza relacionada a esta taxa
pode ser desprezada. Entretanto, a incerteza asso-
ciada ao WACC real da distribuidora deve ser con-
siderada em funcdo das questdes macro-
economicas € do mercado financeiro. Dentro do
mercado financeiro podemos distinguir dois mer-
cados que afetam diretamente as empresas distri-
buidoras: o mercado de crédito e o mercado de
capitais. O primeiro estd associado ao empréstimo
normalmente de curto e médio prazo que a empre-
sa utiliza para fazer frente aos seus custos corren-
tes e investimentos, enquanto que o segundo se
relaciona a capacidade da empresas de captar re-
cursos através dos seus acionistas ou futuros acio-
nistas. Este tipo de captacdo normalmente estad
associado a recursos de longo-prazo e com parce-
ria no empreendimento.

E. Indices de Aproveitamento

Segundo a Resolugdo ANEEL 493/02, que trata
dos critérios de inclusdo dos ativos na base de re-
muneragao, os terrenos, edificagdes e subestagoes
sofrem a aplicagao de um percentual que retrata o
aproveitamento do ativo na atividade sob conces-
sio, denominado de Indice de Aproveitamento
(IA,;). Com isso, torna-se primordial para o cal-

culo dos montantes de remuneragao e reintegragao
dos investimentos que serdo considerados na base
de remuneragao, realizados entre a ultima revisao
€ a nova revisao tarifaria, a determinacao desse

indice.

Este indice €, portanto, importante para a defi-
nicdo dos fluxos de caixa incrementais de um in-
vestimento apoOs a revisdo tarifaria. A sua lei de
formacdo deve ser estudada para fazer uma avali-
acdo do seu comportamento no futuro. Como este
indice depende também do mercado futuro da
concessionaria existe uma correlagdo com esta
variavel.

F. Ganhos de Qualidade

Uma outra fonte de custos imputados as distri-
buidoras ¢ a penalidade relativa aos niveis de con-
fiabilidade da rede de distribuicdo definida pela
Resolucao ANEEL 024/01. A medida de confiabi-
lidade ¢ feita através dos indices DEC, FEC, DIC
e FIC. Além destes existe o Tempo Médio de A-
tendimento (7MA) que estd associado a presteza
de atendimento da concessionaria frente a uma
reclamagdo do consumidor. Os quatro indices de
continuidade (DEC, FEC, DIC e FIC) estao rela-
cionados diretamente a rede de distribuicao desde
a forma como ela foi planejada como a forma co-
mo ela é operada. Além dos indices de continui-
dade podemos acrescentar os indices de confor-
midade definidos pela Resolu¢do ANEEL 505/01.
Estes indices estabelecem a forma do perfil de
tensdo desejado como a quantidade de harmonico
permitida, o desnivel permanente e transitorio
permitido, etc.

Os investimentos na rede de distribui¢do afetam
tanto os indices de continuidade como os indices
de conformidade podendo representar uma dimi-
nui¢do de custo para a empresa se ela vem pagan-
do multa devido a ultrapassagem dos padrdes es-
tabelecidos pela ANEEL a empresa ou uma “sim-
ples” melhoria da qualidade ao consumidor quan-
do a empresa ja vem atendendo aos padrdes. Por-
tanto, quando os padrdes das empresas estdo abai-
xo dos exigidos existe um ganho financeiro asso-
ciado ao investimento em termos de diminui¢ao
do custo operacional, mas 0 mesmo ndo ocorre
quando os indices ja estdo satisfazendo os crité-
rios da ANEEL. Neste ultimo caso, devera existir
um trabalho junto ao 6rgao regulador no sentido
de sensibiliza-lo a necessidade de melhoria da
qualidade de transporte da energia para que incor-
pore este investimento na base de remuneragao,



ou seja, que a ANEEL qualifique o investimento
como “prudente”. Ainda, neste caso, os ganhos s
serdo percebidos apds a revisdo tarifaria.

Os indices de continuidade e de conformidade
ja& sdo intrinsecamente de natureza aleatoria, ou
seja, eles representam uma média no nimero de
ocorréncia de falhas (FEC), uma média na dura-
¢do de falhas (DEC), uma média de nivel de ter-
ceiro harmonico, etc. A quantificagdo destas mé-
dias de forma preditiva requer a execucdo de um
programa computacional de simula¢do de falhas
no sistema de distribuicdo ao nivel NH3[2]. Uma
outra forma, porém menos precisa, ¢ levantar o
historico de quantidade de obras e seus respecti-
vos niveis de confiabilidade expressos, por exem-
plo, pelos indices de DEC e FEC. A partir de um
processo de regressao onde o volume de investi-
mento representa a variavel explicativa e o indice
a variavel explicada pode-se prever o efeito do
investimento na varia¢do do indice. Este procedi-
mento ¢ adotado pelos programas de planejamento
agregado em usos pelas empresas de distribui¢dao
brasileiras[3].

Em fun¢do da forma como a qualidade ¢ tratada
na regulacao brasileira, observa-se que em muitos
casos nao ¢ vantajoso investir na rede de distribui-
¢do com o propodsito de melhorar os indices de
qualidade visto que ndo héa ganho direto na tarifa e
nem na diminuicdo de multas quando o indice ja
satisfaz as metas estabelecidas pela ANEEL.

G. Ganhos na Diminui¢do de Perdas

Outra variavel importante na definicdo dos in-
vestimentos ¢ o nivel de perdas na rede de distri-
bui¢do. Neste trabalho, serdo consideradas apenas
as perdas técnicas, ou seja, aquelas dissipadas na
propria rede, onde o investimento pode ocasionar
uma diminui¢dao no nivel. Normalmente, os inves-
timentos em novos alimentadores, subestacdes ou
em compensacdo reativa, tendem a melhorar o
carregamento do sistema e conseqiientemente o
perfil de tensdao diminuindo as perdas na rede de
distribuicao.

Definido o montante de perdas que se consegue
minimizar através da implantacdo de uma obra,
necessita-se obter os ganhos financeiros. Para tal,
¢ necessario valorar estas perdas através do prego
da energia que deixou de ser contratada ou da e-
nergia comprada no mercado de curto prazo. Este

preco ¢ uma fonte de incerteza, pois ¢ necessario
prever o seu valor no futuro.

Outro ponto importante se refere a posicdo do
regulador quanto ao montante de perda permitido
de ser repassado ao consumidor. Este limite de
repasse varia de distribuidora a distribuidora e ¢
normalmente definido nos contratos de concessao
e atualizados nos processos de revisdo tarifaria.
Diferente do caso dos indices de DEC e FEC, os
investimentos que proporcionam uma diminui¢do
no nivel de perdas, geram sempre um beneficio se
a concessionaria esta acima ou abaixo do nivel
permitido pela ANEEL.

IV. OPCOES REAIS

As métricas do VPL, TIR, “Payback” e outras
similares adotadas para andlise de investimento
ndo podem capturar a flexibilidade administrativa
de adaptar e rever decisdes mais tarde em resposta
as mudangas inesperadas e ao desenvolvimento do
mercado. Essas métricas sdo de carater estatico,
que deixa de levar em conta muitas opgdes que se
apresentam a geréncia no tocante a um projeto de
investimento. Entre tais opcdes, estdo a de expan-
dir ou prolongar o projeto, se os resultados forem
melhores que o esperado, ou reduzi-lo ou abando-
na-lo, se os resultados forem piores do que o espe-
rado. Quando exercidas de forma otimizada, todas
essas opgdes proporcionam flexibilidade que au-
menta o valor do projeto[4].

Portanto, a inclusdo das incertezas nas variaveis
que compdem o fluxo de caixa aliado a incorpora-
cdo das flexibilidades na tomada de decisdo ao
longo da vida util do projeto, incorpora uma gama
de informagdes que podem representar o diferen-
cial na comparacdo de alternativas de investimen-
to. No atual momento do setor elétrico, caracteri-
zado pela mudanga, incerteza e interagcdes compe-
titivas, freqlientemente a realizagdo dos fluxos de
caixa previstos ird provavelmente diferir do que ¢
esperado inicialmente pela administragdo. A me-
dida que novas informagdes chegam e a incerteza
sobre as condi¢des do mercado ¢ o futuro do fluxo
de caixa ¢ gradualmente melhor compreendido, a
administracdo pode ter uma flexibilidade valiosa
para alterar sua estratégia operacional para capita-
lizar oportunidades futuras favoraveis ou diminuir
perdas.

Numa empresa, em geral, podem-se observar as



seguintes opgoes relativas a um projeto de inves-
timento[5]:

e cexpandir suas atividades no futuro (“growth
option”);

e abandonar o investimento a qualquer mo-
mento (“exit option”) em fungdo da possivel
entrada de novos competidores ou de altera-
coes relativas a expectativas;

e investir para aprender e entrar em determi-
nado setor (“learn option”);

e adiar determinado desembolso de capital
(“defer option” ou “option to wait”). Dentro
de uma andlise de investimento deve-se con-
templar as possibilidades de investir imedia-
tamente, caso as condi¢cdes sejam favora-
veis, ou de adiar a data de inicio da aplica-
¢do de capital para um momento futuro mais
propicio. Essa possibilidade de espera deve
ser precificada;

e trocar ou flexibilizar o processo de producao
(“option to switch”);

e combinar diversas flexibilidades diferencia-
das (“multiple interacting options”);

Projetos que apresentam valor presente negativo
podem ser eventualmente vidveis, caso nio te-
nham sido contempladas as flexibilidades embuti-
das no processo de avaliagdo.

Enquanto opcdes financeiras sdo baseadas em
ativos de referéncia negocidveis no mercado de
capitais (agdes, indices, moedas, etc.), as opgdes
reais sao baseadas nas oportunidades estratégicas
embutidas nos projetos de investimento. As nego-
ciagoes das flexibilidades sdo decorrentes da im-
plementagdo dos projetos e da negociagdo desses
projetos entre agentes.

A utilizagdo do modelo de opg¢des reais torna-se
interessante:

e quando o investimento admite revisdes du-

rante sua vida util;

e quando as oportunidades estratégicas sao
mais importantes do que o fluxo de caixa em
si;

e quando existem decisdes contingenciais;

e quando for interessante esperar por mais in-
formagoes;

e quando a flexibilidade gerencial ¢ evidente,
numa condi¢do altamente incerta.

Dentre as opgdes acima descritas, algumas se

aplicam para o caso da distribui¢cdo, como: a pos-
sibilidade de expandir a capacidade inicialmente
prevista para um projeto e a possibilidade de adiar
o inicio de um projeto. A possibilidade de aban-
dono do projeto que a principio seria interessante
tende a apresentar um valor residual baixo visto
que os equipamentos ja empenhados normalmente
sdo de uso exclusivo para a atividade de distribui-
¢do. O investimento para aprendizado ou associa-
do a troca do processo de produgdo, em geral, ndo
se aplica, pois o setor de distribui¢do ¢ tradicional
ndo incorporando vantagens imediatas em fungao
de inovagdes. No item seguinte ¢ apresentado um
exemplo real onde se incorpora na analise a flexi-
bilidade quanto ao adiamento da constru¢do de
uma nova Subestagao.

V. EXEMPLO: ADIAMENTO DE NOVA
SUBESTACAO

Para exemplificar o uso da teoria de opcdes re-
ais, aplicada ao setor de distribui¢do, utilizar-se-a
o caso da Subestacdo Paulista, na area de conces-
sao da Escelsa, cuja construgdo estava prevista
para 2004, face a entrada de novos clientes.

Sera avaliada a opg¢do de adiamento (diferimen-
to) de investimentos para constru¢do da SE Pau-
lista, englobando:

e Instalacdo de um transformador 69/13,8 kV

-6,67 MVA;

e Constru¢do de um novo bay de 15 kV;

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

O desenvolvimento da andlise de investimento
associado a essa SE sera feito em quatro etapas
que normalmente sdo seguidas quando se incorpo-
ram opgdes reais:

e Calcular o valor presente sem flexibilidade,
aplicando o método do fluxo de caixa des-
contado;

e Modelar a incerteza aplicando arvore de e-
ventos;

e Incorporar as flexibilidades criando as arvo-
res de decisoes;

e (alcular o valor da opgao real.

Apesar da abrangéncia deste trabalho indicar
que se deve combinar a metodologia de opgdes
reais com a nova formac¢ao do fluxo de caixa, nes-
te exemplo ¢ considerada apenas a incerteza no



crescimento da demanda para efeito de melhor
compreensdo. A andlise real requer a consideragao
de outras incertezas mencionadas no Item 3 que
variam em fun¢do do periodo de revisdo tarifaria.
Dado que o mercado ¢ indiferente a revisao tarifa-
ria, o seu efeito ndo foi avaliado neste exemplo.
Em funcdo destas simplificagdes, o resultado aqui
obtido ndo deve ser levado em consideragdo, pois
tem o objetivo meramente didatico.

Para efeito do exemplo deste trabalho, sera con-
siderado um investimento de R$ 3529,80 mil, ou
seja, cerca de R$ 3,5 milhdes para construir a Su-
bestacao.

A. Valor Presente sem Flexibilidade

Supondo um crescimento de carga de 3,7% e
dado que a capacidade do sistema atual para aten-
dimento da regido ¢ de 12,5 MVA, o investimento
sO se torna efetivo quando a carga da regido ultra-
passa essa capacidade. Serd considerado como
receita incremental o produto da diferenca entre a
carga ¢ a capacidade anterior a entrada da nova
subestacdo e a tarifa vigente. Note que este proce-
dimento ¢ pertinente somente antes da revisao ta-
rifaria, mas neste exemplo sera considerado valido
durante o periodo de avaliacdo do projeto que,
neste caso, ¢ de dez anos.

Com as receitas e descontando os custos de im-
postos e encargos associados, ¢ calculado o VPL
do projeto para uma taxa de 12 % ao ano. O valor
calculado ¢ de R$ 270 mil. Pelos métodos tradi-
cionais de analise de investimento, para um VPL
positivo o projeto € aceito.

B. Anadlise de Monte Carlo para Determinagdo
da Volatilidade do Projeto

A planilha original do estudo foi modificada e
processada no programa Crystal Ball® para
realizacdo da analise Monte Carlo necessaria para
determinar a volatilidade do projeto, conforme a
abordagem consolidada da incerteza.

Esta ¢ a etapa mais complexa do processo de
analise, pois requer a criagdo de séries associadas
as variaveis sob incerteza. No caso exemplo, foi
criada a série de projecdo de mercado de demanda
maxima utilizando a taxa crescimento de 3,7%,
conforme a seguinte equacao:

3.7%
D, =D, e

(1)

A Figura 1 mostra que a demanda em 2004 ¢

11,5 e sobe, em média 3,7% nos proximos anos
até¢ atingir 16 MVA em 2013. Para processar a
simulagdo Monte Carlo do projeto, ¢ necessario
calcular a sua volatilidade. Dependendo da volati-
lidade, a demanda no ultimo ano devera situar-se
no seguinte intervalo de confianga de 95%:

. 9x3,7%-209 9x3,7%+20/9
Dy = [Dzoo4e s Dygose ]

)
A estimativa gerencial do intervalo de confianca
de 95% ¢ obtida indiretamente, indagando:

Dado que a demanda média esperada para o ul-
timo ano ¢ 16 MVA, qual é o valor minimo de de-
manda que podera ser atingido em um intervalo
de confianca de 95%?

Supondo que a geréncia forneceu uma estimati-
va de 12 MVA, a volatilidade das demandas foi
calculada pela equagao:

n Dinferiar
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)

O intervalo de confianga em torno do nivel de
demanda esperado para cada ano considerado no
modelo ¢ construido por:

Lim, [D ]: D ezr,.—zmﬂ -11 56(:—1)x3,7%—2x4,84ﬁ
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4
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Desta forma, o nivel mais baixo de carga na re-
gido para o ano de 2013 (10 anos apos) ¢ de 12
MVA e para o nivel mais alto ¢ de 21,5 MVA. A
Figura 1 apresenta o grafico das projecdes de de-
manda.
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Figura 1. Demanda Méxima Prevista na Subesta-
¢ao

No programa Crystal Ball®, utilizando a plani-
lha de calculo do fluxo de caixa, a variavel de in-
certeza correspondente a taxa de crescimento da
demanda foi definida como Hipdtese, com uma
distribuicdo normal, média 3,7% e o desvio pa-
drao 4,84%.
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Figura 2. Variavel de Hipotese na simulagdo de
Monte Carlo
A volatilidade do projeto ¢ o desvio padrdo das
variagdes percentuais do valor presente do projeto
ao longo dos anos, ou seja, a taxa de retorno do
projeto, calculada por:

Z:ln(VPl +FC1]

VP,
(6)
onde:
ZO: (1+w4 C C)
(7)
le 1+ WACC)’ !
)

A célula contendo o valor de z também ¢ de-
finida como previsdao da simulagdo. Durante a si-
mulagdo Monte Carlo, a distribui¢do do valor de Z
¢ obtida mantendo-se constante o valor de VP, e
deixando VP, e FC, variarem com as incertezas
introduzidas como hipéteses. Logo:

z-m/ /A G
37518

Foi executada uma simulagao com mil iteragdes
(trials), cujo resultado ¢ mostrado na Figura 3.

)

=
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Desse modo, variando-se mil vezes o valor da taxa
de crescimento da demanda, a distribuicdo das
taxa de retorno resultantes ¢ aproximadamente
normal, com valor médio de 11,56%.
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Figura 3. Taxa de Retorno resultante da simulacao
de Monte Carlo
A volatilidade do projeto (desvio padrao da taxa
de retorno) ¢ 6,49%.

C. Arvore de Eventos

A volatilidade calculada ¢ aplicada na elabora-
¢do de uma arvore de eventos com base no valor.
Para isso, foi desenvolvido um aplicativo em Ex-
cel®, para avaliar opgdes simples.

— Pardmetros de Entrada
Estagios da Arvore 10
Expiragio (anos) 1,00
YYolatilidade G 49%
WP do ativo-ohisto §3.529 .80
Taxa Livre de Rizco 953%
Taxa de Dividendos 0,00%
Preqo de exercicio $3.629 80

Figura 4. Parametros de entrada para o calculo da
arvore de eventos

A opcdo a ser analisada ¢ uma opcao de adia-
mento dos investimentos por um ano. A arvore de
eventos construida tem dez estagios. Na avaliagdo
intrinseca da opcao, o valor presente do ativo-
objeto deve ser igual ao preco de exercicio. A taxa
de juros anual livre de risco considerada foi 10%.
A taxa de juros, convertida para o regime de capi-
talizacao continua equivale a
In(1+r)=In(1,10)=9,53% ao ano.

As arvores de eventos modelam o conjunto de
valores que o ativo-objeto sujeito a risco pode
assumir ao longo do tempo. A arvore de eventos
construida ¢ ilustrada a seguir nas Figuras 5 e 6.

As equagdes do modelo binomial empregado na
arvore de eventos sao:
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onde:

y=prazo de expira¢ao da op¢do em anos

N=quantidade de estagios da arvore

r=taxa de juros anual (capitalizagdo continua)

o=volatilidade anual do preco do ativo-objeto

b=taxa de dividendos

p = probabilidade do movimento ascendente

g = probabilidade do movimento descendente

u = taxa de crescimento do crescimento ascen-
dente

d = taxa de crescimento do movimento descen-
dente

— Calculos Intermedidrios

Tamanho do Intervalo de tempo (dt) 01000
Taxa de crescimenta stivo-ohjeta (L) 1 0207
Taxa de redugio ativo-ohista (d) 08797
Probakilidade de risco-neutro (g 72 82%

Figura 5. Arvore de Eventos: Célculos intermedia-
rios

Essa arvore pode ser construida com um proce-
dimento muito simples e pratico. Inicialmente, o
valor presente do ativo-objeto foi introduzido no
step 0. Os demais elementos da diagonal da arvore
sdo calculados multiplicando o elemento anterior
na diagonal por d. Cada elemento restante ¢ ob-
tido multiplicando o elemento da coluna anterior
na mesma linha por u.

Step0 Step1 Step2 Step9  Step
10

3529,80 3602,9 3677,7 4245,88 43339
9 0 2

3458,1 3529,8 4075,13 4159,6
0 0 3

3387,8 3911,25 39923
5 5

3753,96 3831,8
0

3602,99 3677,7

11

3458,10 3529,8

3319,03 3387.,8

3185,55 3251,6

3057,44 3120,8

2934,49 2995,3

2874,8

Figura 6. Arvore de eventos

D. Arvore de Decisoes

Nosso objetivo € calcular o valor da opgao de
adiamento de modo a avaliar o investimento com
maior precisao.

A opcdo de adiamento pode ser encarada como
uma op¢do de compra americana em que O preco
de exercicio ¢ equivalente ao valor do investimen-
to a ser feito[5], ou seja, o valor presente do ativo-
objeto. Isso quer dizer que a decisdo de investir na
SE pode ser feita a qualquer momento dentro do
periodo de andlise. Como neste exemplo a Unica
incerteza modelada ¢ o crescimento de carga, as
vezes, ¢ interessante ndo exercer a op¢ao, ou me-
lhor, ndo investir naquele ano. Resta determinar,
entdo, o valor da op¢ao de compra em cada ano e
para cada cendrio de carga. Isto ¢ feito através da
montagem da arvore de decisdo.

Para o exemplo citado, a partir de uma analise
“backward” sobre a arvore de decisdes, € possivel
determinar o valor da opc¢do de adiamento do pro-
jeto no ano inicial do periodo. Neste caso, o valor
encontrado foi R$325,54 mil.

Step0 Step1 Step2 Step9  Step
10
325,54 365,67 408,00 749,57 804,12
229,53 265,16 578,82 629,83
142,19 414,93 462,55
257,64 302,00
106,67 147,90
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
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Figura 7. Arvore Binomial de Avaliagdo da Opgao

A avaliagdo inicia pela tltima coluna da arvore.
Assim, no ultimo periodo, calcula-se o valor da
op¢ao:

VOR = Max[S - X;0]

(14)

onde:

S = VP da arvore de eventos

X = preco de exercicio da opgao

Ou seja, quando o valor presente calculado na
arvore de eventos (S) for maior que o valor
investido (X), isto ¢, o preco de exercicio, a op¢ao
deve ser exercida e seu valor serd S-X. Caso
contrario, a op¢ao nao deve ser exercida, € o seu
valor ¢ zero.

A seguir, cada step anterior ¢ avaliado,
adotando o maior valor entre VOR = S — X ou a
ponderagdo entre os valores inferior e superior dos
ramos subseqiientes da arvore de avaliagdo. Os
fatores de ponderacgdo sdo p e (1-p):

(VORSUP xp ) + (VORinf x(l1-p ))

VOR = - (15)
e
E. Cdlculo da Opgdo Real
O wvalor da opcdo de adiamento dos

investimentos por um ano foi calculado na etapa
anterior e vale R$325,54 mil. Na analise
econOmica tradicional do projeto, pelo processo
de fluxo descontado, o valor presente liquido
obtido foi R$270 mil. Portanto, o valor presente
liquido do projeto considerando a opg¢do de
adiamento ¢ de:

VPL, =VPL, +VOR=270+325,54=595,54
(16)

onde:

VPL, = Valor presente liquido final

VPL, = Valor presente liquido tradicional

VOR = Valor das opgoes reais

O valor presente do fluxo de caixa de ingresso
do projeto ¢ igual ao investimento de R$3.529,80
mil mais o VPL de R$270 mil, totalizando
R$3.799,80.

Investir agora implica exercer a opgao, cujo va-
lor ¢ R$325,54 mil. Portanto, o custo de investir
hoje ¢ igual ao desembolso do capital de investi-
mento de R$3.529,80 mil, mais a perda do valor
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da opcao de R$325,54 mil, que totaliza
R$3.855,54 mil. Este valor é superior ao valor
presente dos fluxos de caixa de ingresso do proje-
to, que ¢é igual a R$3.799,80.

Como o custo total de investir hoje ¢ maior que
o valor presente dos fluxos de caixa supondo o
ingresso, ¢ melhor esperar e manter a op¢ao fun-
cionando, ou seja, ¢ melhor adiar o investimento.

VI. CONCLUSAO

A atividade de distribuicdo de energia elétrica
tem caracteristicas bastante particulares que im-
pedem a utilizacdo direta de conceitos
consagrados em analise de investimentos,
inclusive aqueles associados a nova formulagao
via opgdes reais. A ndo observancia dessas
caracteristicas tem levado muitas empresas a
tomar decisio de  forma  equivocada,
principalmente devido a reestruturacdo do setor
elétrico brasileiro e devido a recente Lei
10848/2004 que separa por completo a atividade
de comercializagao da atividade de distribuigao.

E ainda comum em muitas empresas, a descon-
sideragdo do efeito do regulador sobre o fluxo de
caixa futuro da empresa, o que leva, mesmo numa
abordagem tradicional sem incertezas, a um calcu-
lo equivocado do VPL de um determinado proje-
to. A construcao de um fluxo de caixa sem consi-
derar o momento da revisdo tarifaria e seus efeitos
sobre a avaliacdo, pelo regulador, do projeto em
particular, significa abandonar a realidade da ati-
vidade regulada de distribuicao.

A incorporacdo, em um segundo momento, das
incertezas e flexibilidades permitidas de um proje-
to proporciona uma maior dimensao a analise de
investimentos em distribuicdo conforme foi de-
monstrado no exemplo simplificado deste traba-
lho.

VII. AGRADECIMENTOS

Os autores gostariam de agradecer a contribui-
cdo da empresa ESCELSA, na figura do Eng. Jodo
Bosco Anicio, recebida durante a elaboragao deste
documento e pela disponibilizagdo do Exemplo do
Item .

VIII. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS



[1] J. W. Marangon Lima; J. C. Caminha Noro-
nha, T. Leite Ferreira, P. E. Steele dos Santos,
J. Miranda Filho, "Investimentos em Distribu-
icdo: Uso de Opgdes Reais no Novo Paradig-
ma Criado pela Lei 10848/04", Brasilia, Proc.
of XVI SENDI, 2004.

[2] R. Billington, and R. N. Allan, "Reliability
Evaluation of Power Systems", London: Pit-
man Advanced Publishing Program, 1984.

[3] N. Kagan, C. C. B. Oliveira, M. R. Ggouveia,
C. M. V. Tahan, H. Arango., "A Quality
Driven Software for Expansion Planning in an
Open Regulated Electricity Market", Nice,
France, Proc. of 14th CIRED, 1999

[4] T. Copeland, and V. Antikarov, "Opcdes Re-
ais", Rio de Janeiro: Ed. Campos, 2002.

[5] H. G. Brasil, "Avaliagdo Moderna de Investi-
mentos", Rio de Janeiro: Ed. Qualitymark,
2002, p. 172.

[6] J. C. Hull, "Options, Futures and Other De-
rivatives", London: Prentice Hall Interna-
tional, 1997.

13



