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RESUMO

O objetivo deste artigo é aplicar a teoria das opgdes reais na avaliagdo de contratos de performance em qualidade
da energia elétrica para o caso dos afundamentos de tensdo. Inicialmente serdo apresentadas duas modelagens
estocasticas para a previsdo do nimero médio de afundamentos de tensdo anual. Aplicando a moderna teoria
financeira e a simulagdo de Monte Carlo obter-se-a o beneficio da empresa, o prémio que ela devera pagar a
ESCO, considerando o numero de afundamentos de tens&o 6timo estabelecido no contrato, e o Lucro/Prejuizo da
ESCO. Um exemplo pratico sera apresentado para mostrar a aplicabilidade da teoria supracitada.

PALAVRAS-CHAVE

Contrato de Performance, Afundamentos de Tensdo, Opgbes Reais, Movimento Geométrico Browniano,
Simulagdo de Monte Carlo.

1.0 - INTRODUGAO

Dentre toda a problematica da Qualidade da Energia Elétrica (QEE), os afundamentos de tens&o se constituem
em um dos maiores vildes as empresas devido aos altos prejuizos financeiros decorrentes das interrupgoes
parciais ou totais dos processos de produgdo. Dentro deste contexto, esta questdo tem se tornado estratégica
tanto para os consumidores quanto para as concessiondrias de energia elétrica em razdo aos altos custos
envolvidos decorrentes das paradas de produgéo.

Assim, empresas prestadoras de servigo de qualidade e eficiéncia energética (ESCOs -Energy Service
Companies) podem celebrar contratos de performance com seus clientes garantindo certa QEE (1). Estas
empresas assumem o risco financeiro e podem utilizar a técnica de Project Finance de modo a agregar
engenharia especializada e financiamento adequado. Estes contratos de performance tornam o projeto auto-
sustentavel, fazendo com que as economias geradas sejam fontes de pagamento do financiamento obtido para a
implementacgéo do projeto.

Este tipo de contrato pode ser celebrado entre uma industria com problemas de QEE e uma ESCO. A ESCO pode
oferecer, em leasing, através de contratos de performance, um condicionador de poténcia, garantindo que o
numero de afundamentos de tens&o caira abaixo de um determinado valor fixo especificado no contrato.

A Figura 1, extraida de (1), mostra uma operagao de leasing financeiro realizada entre uma ESCO e uma empresa
com problemas de afundamentos de tensdo. A empresa com problemas de QEE escolhe o condicionador de
poténcia junto ao fornecedor, ajusta o prego, o prazo de entrega e demais caracteristicas. Ao assinar o contrato de
leasing, ele incumbe a empresa de leasing (ESCO) de executar a compra do condicionador de poténcia. A
empresa de leasing adquire o condicionador a vista através de recursos proprios ou através da captacao de
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recursos via financiamentos e empréstimos. Em contrapartida, a empresa faz o pagamento de prestacdes
periédicas incluindo a amortizagdo do valor do condicionador, encargos e impostos e a remuneracdo da empresa
de leasing. No ato da assinatura do contrato, a empresa pagara dois valores de prémio: o valor residual do
condicionador de poténcia relativo ao prémio da opg¢do de compra (op¢do de compra européia) que permitira a
empresa adquirir ou ndo o condicionador de poténcia no final do contrato de leasing e um prémio relativo ao
contrato de performance.

O condicionador de poténcia é o ativo fisico substrato que envolve a opgéo real. O valor da flexibilidade outorgado
pela instalagéo do ativo € distribuido entre as partes contratantes segundo clausulas especificas. A precificagao da
opgao real serve de pardmetro para que ambas as partes assegurem uma remuneracao aceitavel para elas.
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FIGURA 1 — Operacgéo de leasing entre uma ESCO e uma empresa com problemas de afundamentos de tensao

Trata-se de uma sequéncia de opgdes ao longo da duragéo do contrato de performance cujo exercicio implica na
escolha do numero de afundamentos de tenséo 6timo a ser estabelecido no contrato. A precificagdo desta opgéo
n&o admite uma aplicagédo convencional da férmula de Black e Sholes (2). E entao preferivel simular a trajetéria do
numero de afundamentos de tens&o ao longo da duragédo do contrato através de variaveis aleatérias.

2.0 - OBTENGAO DA VARIAVEL ALEATORIA NUMERO MEDIO DE AFUNDAMENTOS DE TENSAO ANUAL

O numero de afundamentos de tensdo é uma variavel que apresenta um comportamento aleatério ao longo do
tempo. Uma das ferramentas matematicas utilizadas para fazer previsbes de varidaveis que apresentam
comportamento aleatério € o processo estocastico denominado Random Walk, (Passeio Aleatério). Existem
inUmeras referéncias bibliograficas que apresentam os mais diferentes modelos de processos estocasticos (1, 2,
3, 4). Estes processos estocasticos tém sido usados nas mais diversas areas do conhecimento para os mais
diferentes tipos de previsdes, tais como: demanda e consumo de energia elétrica, previsdo de vazdes de rios,
temperatura, taxas de cambio, taxas de desconto, etc.

A referéncia (1) modela a variavel aleatéria (v.a.) nimero médio de afundamentos de tensdo anual através do
modelo binario de Cox, Ross e Rubinstein (3) combinado com o método de simulagdo de Monte Carlo (4). A série

futura do numero de afundamentos de tenséo ( Naf ) nos anos seguintes sera um processo estocastico que é
dado pela seguinte expressao analitica:

Naf,,, = ™" * Naf, [1]

Onde R é uma v.a. com probabilidade (0,5) de valer (1) e (0,5) de valer (-1) e 0, € a volatilidade do passeio,
dado pela volatilidade da série histérica do nimero médio de afundamentos de tensdo anual. Desta forma, para
Oy = 0,22, por exemplo, a arvore binaria formada se materializa em um passeio aleatorio (random walk), pois:

e%% ~125 sorteia (1)
e %2 ~0,80 sorteia (-1)



Esses valores correspondem aos valores dos saltos “up” e “down” da arvore binaria. A titulo de ilustragdo, a Figura
2, extraida de (1) apresenta a arvore binomial obtida para o nimero médio de afundamentos de tens&o anual,

partindo-se de 2001 (com 100 afundamentos) até 2007, com intervalo de discretizagéo anuale 0 = 0,22.

8

]
o

8

In
L ]

P

Numero de Ocorrencias
8

150 - 156
00 o 100
g4
50 4
£
o
200 2002 20 2004 2005 2008 2007

Ano
FIGURA 2 - Possiveis valores de afundamento de tensdo usando o modelo da arvore binomial

Outro processo estocastico que pode ser utilizado para simular a trajetéria do nimero de afundamentos de tenséo
€ o processo estocastico denominado Movimento Geométrico Browniano (MGB) (2, 4). A modelagem é feita
através do Método de Simulagao de Monte Carlo (4) que consiste na realizagdo de sorteios aleatérios ao longo do
tempo.

O processo estocastico MGB sem drift (tendéncia), pode ser utilizado para descrever o comportamento aleatério
da v.a. niumero médio de afundamentos de tensdo anual, conforme a equagao abaixo (5):

Naf,,, = Naf, + o * Naf, * p* VAt 2]
Onde:

- Nale e Naft representam o numero meédio de afundamentos de tens&o por ano nos instantes de tempo

t+1 e t, respectivamente;
- At éointervalo de tempo anual;
- O, € avolatilidade por unidade de tempo;

- @ éuma v.a. com distribuicdo normal padronizada (N(0,1)), ou seja, média de valor “zero” e desvio padréo
com valor “um”.

3.0 - OBTENGAO DO PREMIO A SER PAGO PELA EMPRESA A ESCO

O prémio a ser pago pela empresa a ESCO tem, para cada ano, a mesma estrutura de uma opg¢ao de compra
européia (2, 3). Trata-se de uma seqliéncia de opgdes ao longo da duragédo do contrato de performance, cujo
exercicio implica a escolha do nimero de afundamentos de tensdo estabelecido no contrato. O valor presente do

prémio (VP ) pode ser obtido por (1):

1 .
VP, = ) ———*MAX(Naf, — Naf,,0)* p*Pre [3]
T2 ey A (A N0 Pt el

Onde:

fwacc €0 Custo Médio Ponderado de Capital, taxa de desconto a ser utilizada no calculo do valor presente;

Naft € o numero de afundamentos de tensdo de acordo com a freqiiéncia de ocorréncia;



— P éaprobabilidade associada a Naft ;
~  Naf, é o numero de afundamentos de tens&o contratual;

- Pr ej € o prejuizo médio por afundamento de tenséo.

O Custo Médio Ponderado de Capital ( I,z - Weighted Average Cost of Capital) & dado por (1, 4):

C
rwacc = rs * . + rB * Ct * (1_Tc) [4]
C,+C C,+C,

Onde:

- Cp e Ct s&o o capital préprio e de terceiros da empresa, respectivamente;
- I é a expectativa de ganho dos acionistas;
- Iy € o custo de capital de terceiros. Pode ser obtido através da soma da TJLP (Taxa de Juros de Longo

Prazo) desconsiderada a inflagdo no periodo e o risco de inadimpléncia;
- TC € a aliquota de tributagdo marginal sobre os lucros da empresa (1).

O modelo de precificagdo dos ativos de capital (CAPM — Capital Asset Pricing Model) é utilizado para avaliar taxas
de desconto em ambientes de risco. O CAPM ¢ utilizado para representar a expectativa de ganho dos acionistas

(1), é dado por (1, 4):

rs:rF+ﬂ*(rm_rF) (3]
Onde:

- I é a taxa livre de risco. Titulos do Governo Federal, poupancga e Certificado de Deposito Interbancario
(CDI) podem assumir o papel de taxa livre de risco por serem considerados os de menor risco (,3 =0);

— B é o coeficiente de risco sistematico, ou seja, é o indicador de risco da empresa em relagdo ao mercado;

- I, € o retorno médio do mercado acionario, obtido do historico do retorno do mercado. Para se obter o
retorno de mercado, sera utilizado como exemplo o indice BOVESPA.

4.0 - ESTUDO DE CASO

Suponha que uma empresa com problemas de afundamentos de tensdo tenha firmado um contrato de
performance com uma ESCO, com duragdo de 9 anos. Suponha-se ainda que o nimero médio de afundamentos
de tensdo disruptivos que aconteceram nesta planta industrial em 2003 seja igual a 100 e que dispomos dos
dados historicos dos ultimos sete anos, conforme mostrado na Tabela 1.

TABELA 1 — Histérico do niumero de afundamentos de tens&o por ano

Ano N° de afundamentos/ano | Variagdo do histérico
1996 I

1997 82 0,04880

1998 130 0,36920

1999 70 -0,85710

2000 118 0,40680

2001 84 -0,40476

2002 89 0,05618

2003 100 0,11000

2004 100 0

Pode-se fazer a previsdo das séries temporais para os préximos 9 anos, partindo-se de 2004, indo até 2013,
conforme a equagéo [2]. Através do historico obtém-se o desvio padréo da variag&o do histérico (O = 0,42)

que representa a volatilidade futura do passeio aleatério.



Através da simulagdo de Monte Carlo pode-se gerar certa quantidade de cenarios. Para este estudo de caso
foram gerados 2000 cenarios, ou seja, 2000 séries temporais da v.a. nimero médio de afundamentos de tenséo
anual.

A Figura 3 mostra os possiveis caminhos obtidos através do sorteio para um periodo de 9 anos e 2000 cenarios.
Adotando um prejuizo médio por afundamento de tensdo igual a $5.000,00, pode-se obter o beneficio esperado
para a empresa, Lucro/Prejuizo da ESCO, bem como o valor do prémio a ser pago a ESCO.

A Figura 4 mostra o histograma do nimero médio de afundamentos de tensédo para o ultimo ano do contrato
(2013).
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FIGURA 3 — Familia de 2.000 trajetérias do processo estocastico nimero médio de afundamentos de tensao
anual. Média do numero de afundamentos de tensao (verde) e desvio padrdo do numero de afundamentos de
tensdo (vermelho)
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FIGURA 4 — Histograma do numero médio afundamentos de tenséo para o ano de 2013

Através do histograma pode-se obter a quantidade de ocorréncias acima do valor contratual e calcular o beneficio
da empresa. Por exemplo, com o valor contratual de 50 afundamentos anuais, a quantidade de ocorréncias acima
€ 1807 para o ano de 2013. Dai, a probabilidade de ocorrer valores acima do contratual & (1.807/2.000) = 0,9035.
A probabilidade de ocorrer valores abaixo do contratual € 1 — 0,9035 = 0,0965. Assim, pode-se calcular o beneficio
da empresa da seguinte forma:

*

—  Prejuizo total médio = Prejuizo por afundamento
$510.000,00;

—  Prejuizo médio para 50 afundamentos = Prejuizo total*Probabilidade de ocorrer valores abaixo de 50
$510.000,00*0,0965 = $49.215,00;

média de afundamentos previstos = $5.000,00*102



—  Beneficio = Prejuizo total médio sem o contrato — Prejuizo médio para os 50 afundamentos = $510.000,00 —
$49.215,00 = $460.785,00.

O valor presente do beneficio da empresa em 2013, a uma taxa de desconto de 16%, sera de
($460.785,00)/(1+0,16)10 = $104.452,00. O beneficio da empresa ¢ definido como a redugdo nos custos devido a
melhoria na QEE, garantida pelo contrato de performance.

A Figura 5 mostra o comportamento do valor do beneficio versus o niumero médio de afundamentos de tenséo
contratual da empresa para o ultimo ano da série. Esta andlise de sensibilidade permite verificar que, na medida
em que se aumenta o numero médio de afundamentos de tensdo contratual, diminui-se o beneficio da empresa,
conforme era de se esperar.
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FIGURA 5 — Beneficio da empresa em 2013 em fungdo do nimero de afundamentos contratual

A Figura 6 mostra o comportamento do valor presente do beneficio esperado da empresa em fungdo do numero
médio de afundamentos de tens&o contratual durante todo o periodo de duragéo do contrato de performance.
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FIGURA 6 — Comportamento do valor presente do beneficio da empresa em fungdo do numero médio de

afundamentos de tensao contratual

Assumindo que o custo de um condicionador de poténcia adquirido pela ESCO equivale a uma anuidade de
$20.000,00 e que o numero médio de afundamentos de tens&o contratual acima de 50 que o equipamento permite
€ igual a 3, o valor esperado do ressarcimento da ESCO a empresa, segundo o contrato, sera de: Ressarcimento
= Naf acima do contratual * Prejuizo por afundamento = 3 * $5.000,00 = $15.000,00. Logo, o total de despesas
anuais esperadas pela ESCO sera de: Despesas anuais = Ressarcimento + Anuidade do condicionador =
$15.000,00 + $20.000,00 = $35.000,00.

A receita esperada pela ESCO em 2013 corresponde ao prémio pago pela empresa no ano em questao, obtido
pela equagao (3). Este prémio corresponde a um valor de $260.330,00. Portanto, o Lucro/Prejuizo médio sera:
Lucro/Prejuizo médio = Prémio em 2013 — Ressarcimento = $260.330,00 — $35.000,00 = $225.330,00



A Figura 7 mostra o comportamento do valor esperado do prémio a ser pago a ESCO para o ano de 2013 em
fungdo do nimero médio de afundamentos de tensao contratual.
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FIGURA 7 — Prémio esperado pela ESCO no ultimo ano da série (2013) em fungdo do nimero médio de
afundamentos de tensao contratual

A Figura 8 mostra o comportamento do beneficio liquido esperado pela ESCO em fungdo do nimero médio de
afundamentos de tens&o contratual no ultimo ano de contrato.
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FIGURA 8 — Comportamento do beneficio liquido esperado pela ESCO em fungéo do nimero médio de
afundamentos de tens&o contratual

O beneficio liquido é determinado pela diferenga entre o valor do prejuizo que a empresa deixa de ter aderindo-se
ao contrato e o valor pago, como prémio, para a instalagdo do condicionador de poténcia. Estes valores séo
obtidos de acordo com os niveis esperados de afundamentos de tensao face ao limite permitido no contrato.

A Figura 9 mostra o comportamento do valor presente do beneficio liquido esperado pela empresa em fungdo do
numero médio de afundamentos de tensado contratual durante o periodo do contrato.
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FIGURA 9 — Valor presente do beneficio liquido esperado pela empresa

Pela analise da Figura 9, é possivel notar que ha uma quantidade de afundamentos de tensdo contratual que
maximiza o valor presente esperado do beneficio liquido da empresa durante os 9 anos de duragédo do contrato.

O nivel 6timo de afundamentos de tens&do contratual obtido pela simulagdo é de 77 afundamentos, que
corresponde a um beneficio liquido para a empresa igual a $1.586.000,00. E importante lembrar que este niimero
varia a cada simulagdo, pois sdo obtidas novas séries temporais. No entanto, constata-se que esse valor oscila
entre 75 e 80 afundamentos. Observa-se ainda que a empresa tem um prejuizo (beneficio liquido negativo) para
numeros de afundamentos de tensdo menores que 9.

5.0 - CONCLUSAO

A metodologia apresentada ao longo deste artigo aplica conceitos da Moderna Teoria Financeira para avaliar
contratos de performance em Qualidade da Energia Elétrica para o caso de empresas com problemas de
afundamentos de tenséo.

A partir da analogia existente entre as opgdes financeiras, é possivel adaptar seu célculo ao caso dos ativos reais.
O condicionador de poténcia € o ativo fisico que envolve a op¢ao real. O prémio da opgéo real (prémio pago pela
empresa a ESCO) é modelado como uma sequéncia de opgdes de compra européia, onde o exercicio implica no
numero de afundamentos de tens&o estabelecidos no contrato.

Um estudo de caso foi apresentado para ilustrar a metodologia apresentada. Estudos de sensibilidade foram feitos
a fim de obter o nivel 6timo de afundamentos de tenséo a ser estabelecido no contrato.

Trata-se de uma metodologia completamente nova e que pode ser aplicada na precificagcdo de contratos de
performance envolvendo outros disturbios da QEE.
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