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RESUMO 
 
 
O segmento de transmissão no Brasil vem sendo marcado pela concorrência de novos 
ativos nos leilões da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), principalmente com a 
recente investida de empresas estrangeiras nesse mercado. Em contraste a esse 
aumento da concorrência, que a rigor faz os deságios dos leilões aumentarem, temos 
todo um histórico de variáveis que elevam os riscos do segmento aos empreendedores. O 
desafio nesse cenário competitivo e de risco é definir um valor do lance no leilão que seja 
competitivo e, ao mesmo tempo, leve em consideração esse cenário de incertezas. Isto 
posto, esse trabalho se propõe a ser uma ferramenta auxiliar para tomada de decisão. 

 
Palavras-chave: Leilões de transmissão; Tomada de decisão em situações de risco; 

Método Monte Carlo. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

O atual cenário nos leilões de transmissão, principalmente pela recente entrada de 

investidores estrangeiros nesse segmento, exige que as empresas sejam cada vez mais 

competitivas, tendendo a aumentar os deságios dos leilões. Todavia, essa competição 

contrasta com os riscos e incertezas que os empreendimentos de transmissão apresentam, 

dessa forma é necessário que o empreendedor seja capaz de tomar a decisão adequada em 

relação à participação ou não em um certame; bem como deve ser capaz de estipular um valor 

de lance que remunere tanto os investimentos quanto os riscos inerentes a esse tipo de 

atividade. 

No sentido de auxiliar na tomada de decisão esse trabalho foi desenvolvido modelando 

o sistema com base em características reais dos contratos de concessão, bem como as 

variáveis de entrada foram definidas e modeladas com apoio de profissionais experientes do 

segmento de transmissão. 

Para a modelagem, foram adotadas algumas simplificações como, por exemplo, a 

consideração de que a Variação da data de entrega do empreendimento e a Variação do 

CAPEX são totalmente independentes, não exercendo assim, nenhuma influência uma sobre a 

outra; além disso, foram desconsideradas as revisões tarifárias que ocorrem periodicamente 

nos ativos de transmissão.    

Este trabalho propõe-se a utilizar o Método de Monte Carlo para a análise da 

probabilidade de sucesso de um empreendimento de transmissão, sendo dessa forma uma 

ferramenta auxiliar para o processo decisório no que se refere aos empreendimentos de 

transmissão. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 TRANSMISSÃO DE ENERGIA NO BRASIL 

A expansão do setor elétrico destaca-se por possuir uma forte correlação com o 

crescimento de um país, sendo inclusive um indicador desse crescimento, uma vez que o 

crescimento econômico demanda energia adicional. Dentre os segmentos do setor elétrico, a 

transmissão é de suma importância para que o sistema opere de forma adequada, pois 

viabiliza a operação otimizada e a segurança do suprimento, além da evidente ligação entre 

geração e consumo.  

 

2.1.1 CARACTERÍSTICAS DO SETOR ELÉTRICO BRASILEIRO 
 

O Brasil é um país com dimensões continentais e com uma população superior aos 208 

milhões de habitantes, conforme o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE, 

2018), estando assim entre as nações mais populosas do mundo. Segundo dados do Anuário 

Estatístico de Energia Elétrica de 2018, produzido pela Empresa de Pesquisa Energética 

(EPE), o país conta com mais de 82,46 milhões de unidades consumidoras, destas, pouco mais 

de 85% é residencial (EPE, 2018a).  

As dimensões geográficas do Brasil e as características de cada um dos subsistemas 

que compõe o Sistema Interligado Nacional (SIN) determinaram as principais características 

que os sistemas de geração, transmissão e distribuição adquiriram com o passar dos anos, 

sendo importante ressaltar que as conexões desses subsistemas, por meio da malha de 

transmissão, propiciam a transferência de energia entre eles, de modo a aproveitar a 

complementariedade hídrica entre os diferentes subsistemas e bacias hidrográficas. Essa 

integração aumenta a confiabilidade do SIN, bem como permite maior eficiência na busca da 

economicidade tarifária.  

 Além dessa gigantesca malha de transmissão que abrange a maior parte do território 

brasileiro, existem diversos sistemas menores que não estão conectados ao SIN, sendo por 

isso conhecidos como Sistemas Isolados, os quais somam 233 atualmente, a maior parte na 

região Norte do Brasil, como a capital Boa Vista a única que ainda é atendida por um sistema 
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isolado, segundo dados do Operador Nacional do Sistema (ONS, 2018a). Como o consumo de 

energia elétrica nessas localidades é baixo, menos de 1% da carga total do país, a demanda 

segue sendo suprida, principalmente, por térmicas a óleo diesel (ONS, 2019a). 

 Apesar das mudanças significativas que a geração de energia elétrica tem sofrido nos 

últimos anos com a entrada de fontes como eólica e solar, segundo dados do Balanço 

Energético Nacional 20181, as fontes hídricas ainda correspondem a 65,2% da oferta interna 

(EPE, 2018b).  

Uma característica importante do SIN é a distância geográfica entre os potenciais de 

geração e os centros consumidores, fato esse que pode ser representado pela expansão da 

geração em direção à região Norte que, segundo o BEN 2018, tem o maior potencial hídrico; 

além de ser aquela que apresenta o menor percentual de aproveitamento do potencial entre 

todas as regiões. Como consequência dessa expansão, fez-se necessária a construção de 

gigantescas linhas de transmissão de energia que interligam essa região aos centros 

consumidores da região Sudeste.  

Outro exemplo de distância entre fonte e centros consumidores são os parques eólicos 

e solares que vêm sendo construídos, especialmente no Nordeste brasileiro, que exigem a 

implantação de linhas de transmissão de energia com capacidade para escoar parte da 

produção para estados como São Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais. 

 

2.1.2 INSTALAÇÕES DA TRANSMISSÃO  
 

Segundo o ONS (2019c), as instalações de transmissão são  

[…] aquelas pertencentes às empresas que receberam outorga da União para prestar 
o serviço público de transmissão de energia elétrica. São classificadas pela 
regulamentação como instalações integrantes da Rede Básica, Demais Instalações de 
Transmissão (DIT) e instalações de Interligação Internacional.  

 

A resolução Normativa nº 67, de 8 de julho de 2004 (ANEEL, 2004) estabelece as 

definições de Rede Básica e das Demais Instalações de Transmissão (DIT). Segundo essa 

resolução, as instalações de Rede Básica são: 

                                                           
1 Doravante: BEN 2018. 
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• linhas de transmissão, barramentos, transformadores de potência e equipamentos de 

subestação em tensão igual ou superior a 230 kV; 

• transformadores de potência com tensão primária igual ou superior a 230 kV e tensões 

secundária e terciária inferiores a 230 kV, bem como as respectivas conexões e demais 

equipamentos ligados ao terciário, a partir de 1º de julho de 2004.  

Ainda segundo essa resolução, são classificadas como Demais Instalações de 

Transmissão (DIT) aquelas que não fazem parte da rede básica e que atendam aos seguintes 

critérios: 

• linhas de transmissão, barramentos, transformadores de potência e equipamentos de 

subestação, em qualquer tensão, quando de uso de centrais geradoras, em caráter exclusivo ou 

compartilhado, ou de consumidores livres, em caráter exclusivo;  

• interligações internacionais e equipamentos associados, em qualquer tensão, quando de uso 

exclusivo para importação e/ou exportação de energia elétrica; 

• linhas de transmissão, barramentos, transformadores de potência e equipamentos de 

subestação, em tensão inferior a 230 kV, localizados ou não em subestações integrantes da 

Rede Básica.  

Depois de definidos os conceitos de transmissão e das instalações da transmissão 

podemos avançar nesse estudo. 

 

2.1.3 PLANEJAMENTO DA EXPANSÃO DA TRANSMISSÃO 

 

Cabe ao Ministério de Minas e Energia (MME) consolidar os programas de outorgas 

elaborados com base em estudos técnicos elaborados pelo Operador Nacional do Sistema 

(ONS) e pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE). 

A responsabilidade de realizar os estudos para o desenvolvimento dos planos de 

expansão da transmissão de energia elétrica é da EPE, esses estudos culminam na elaboração 

dos documentos Programa de Expansão da Transmissão (PET) e Plano de Expansão de Longo 

Prazo (PELP). O PET é um programa determinativo que engloba um horizonte de seis anos e 

dele constam as instalações de transmissão a serem licitadas ou autorizadas; são essas 

instalações que a EPE recomenda que entrem em operação nos próximos seis anos.  
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Assim, a finalidade fundamental do PET é dar subsídios ao MME para a priorização 

das instalações de transmissão que farão parte dos futuros leilões de transmissão. Já o PELP é 

um documento de caráter indicativo que apresenta as instalações recomendadas para entrar 

em operação a partir do sétimo ano. 

O objetivo desses estudos conduzidos pela EPE é prover a expansão necessária ao 

atendimento da demanda solicitada pelo sistema, bem como a conexão das novas usinas nas 

interligações regionais e internacionais.  

Deve-se levar em conta que o planejamento da transmissão é realizado levando-se em 

conta o critério de confiabilidade N-1, ou seja, é considerada a perda de um dos elementos de 

transmissão, sendo também testadas em algumas situações contingências duplas N-2.  

Além dos estudos e do planejamento realizados pela EPE, também existe um 

Planejamento de Ampliações e Reforços (PAR), elaborado anualmente pelo ONS, que tem 

um horizonte de cinco anos e visa apresentar as ampliações e os reforços nas instalações de 

transmissão do SIN, necessários para preservar ou atingir o adequado desempenho da rede, 

garantir o funcionamento pleno do mercado de energia elétrica e possibilitar o livre acesso aos 

agentes (ONS, 2019b).  

 

2.1.4 REGIMES DE OUTORGA DE TRANSMISSÃO  
 
2.1.4.1 Leilões 
 

Antes de um ativo fazer parte de um leilão de transmissão, ele é objeto de estudos e 

acaba figurando no Programa de Expansão da Transmissão (PET), de responsabilidade da 

EPE.  Este documento determina as linhas e subestações necessárias para que o sistema de 

transmissão de energia possa manter suas funções (ALVES, 2017).  Depois da consolidação 

do programa de expansão pelo MME, cabe a ANNEL dar prosseguimento ao certame. 

Segundo Tolmasquim (2015), a entidade responsável por organizar os leilões para a 

expansão da transmissão é a ANEEL, sendo também responsabilidade dessa agência 

organizar em lotes as instalações a serem licitadas e definir os prazos e remunerações para 

cada lote. Segundo a ANEEL (2015), a remuneração que as transmissoras recebem pela 

prestação do serviço público de transmissão aos usuários é conhecida como Receita Anual 
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Permitida (RAP). O proponente vencedor é aquele que ofertar a menor RAP para um 

determinado lote (TOLMASQUIM, 2015). 

Os editais dos leilões são elaborados de forma a permitir que empresas públicas e 

privadas, nacionais e estrangeiras possam concorrer isoladamente ou em consórcio, a 

participação depende da comprovação da experiência na área de transmissão e da 

apresentação das devidas garantias (ALVES, 2017).  

O leilão de transmissão ocorre na BM&FBovespa, na cidade de São Paulo, em sessão 

pública. Os proponentes entregam suas propostas em  envelope lacrado, onde é declarada 

como vencedora de cada lote, a proponente que se propor a construir, operar e manter o ativo 

pela menor Receita Anual Permitida, para o período da concessão, desde que a diferença entre 

a menor proposta e as demais seja superior a 5%.  Caso contrário, o leilão do lote prossegue 

com lances decrescentes em viva-voz até que não haja mais propostas (ALVES, 2017).  

 

2.1.4.2 Autorizações 

 

Segundo o ONS (2019c), para que possa ocorrer a autorização de uma nova instalação 

de transmissão, o empreendimento deve obrigatoriamente fazer parte do Planejamento de 

Ampliações e Reforços/Programa de Expansão da Transmissão (PAR/PET) consolidado. 

 O PAR é responsabilidade do ONS, porém a emissão das resoluções autorizativas, 

documentos que formalizam o comando para que as empresas de transmissão viabilizem a 

implantação das respectivas instalações, é da ANEEL, bem como os valores autorizados para 

as obras, estes calculados com base nos valores estimados pelas empresas para a realização 

das obras e nos custos de referência considerados pela agência (ONS, 2019c). 

A base legal para as autorizações é encontrada no Decreto nº 2.655/1998, que define 

em seu parágrafo 1º, do artigo 6º que: “Os reforços das instalações existentes serão de 

Responsabilidade da concessionária, mediante autorização da ANEEL”. 

 

2.1.5 SITUAÇÃO DAS OBRAS DE TRANSMISSÃO NO BRASIL 
 



                                                                 13 
 

 

 

As obras de transmissão são compostas por obras de subestações, tais como 

implementações, ampliações, reforços e melhorias, e por obras de linhas de transmissão – 

recapacitações e construções. A organização em lotes das obras consolidadas pelo MME é 

prerrogativa da ANEEL, sendo que linhas de transmissão e subestações podem ser leiloadas 

no mesmo lote, ou em separado. 

No do site da própria ANEEL, especialmente nos Painéis de Expansão da Transmissão 

(ANEEL, 2019), é possível encontrar dados referentes ao acompanhamento dos 

empreendimentos de transmissão,  podendo-se visualizar a  situação dos empreendimentos em 

andamento no país, a situação dos concluídos e até mesmo verificar a situação dos 

empreendimentos de cada um dos grupos transmissores isoladamente.  

Consultando os Painéis de Expansão da Transmissão (2019) no que se refere às obras 

atualmente em andamento chegamos aos números apresentados na Tabela 1. Porém, é 

importante ressaltar que fazem parte desse banco de dados tanto obras leiloadas quanto obras 

autorizadas. 

Tabela 1 – Obras atualmente em andamento 

Status do 
empreendimento 

Quantidade de 
empreendimentos 

Atraso médio 
(dias) 

Atrasado 143 1283 

Adiantado 90 -357 

Normal 138 0 

Não informado* 45 0 

Total 416 364 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da ANEEL, 2019. 

A partir desses números verificamos que, das 416 obras de transmissão em andamento 

no país, 34,38% encontram-se atrasadas, além dessas obras que já estão em atraso, existem 

outras 45 que não tiveram seus cronogramas atualizados pelas transmissoras responsáveis. 

 Ao verificar o registro de todas as obras concluídas nesse banco de dados, o percentual 

de atrasos é ainda maior, 670 das 956 obras foram entregues com atraso, chegando assim a 

70,11% de obras atrasadas. 

 Além da quantidade de obras atrasadas, deve-se observar a média de atraso em dias 

que para as obras em andamento encontra-se em 364, enquanto para as obras já concluídas 
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têm-se uma média de atraso de 505 dias. Esses atrasos causam prejuízos tanto às 

transmissoras quanto ao Sistema Interligado Nacional (SIN). 

2.2 RISCO, INCERTEZA E TOMADA DE DECISÃO 

Este tópico tem a intenção de ligar o estudo a respeito dos empreendimentos de 

transmissão aos conceitos de decisões financeiras. Para isso, inicialmente é necessário definir 

riscos e tomada de decisão, numa segunda etapa é necessário apresentar ferramentas para o 

gerenciamento de riscos, tais como fatores críticos de sucesso e o método Monte Carlo, 

utilizado para a análise do impacto dos riscos sobre a performance do investimento. 

 

2.2.1 RISCO, INCERTEZA E PROBABILIDADES 
 

O risco é inerente a qualquer atividade na vida pessoal, profissional ou nas 

organizações, e pode envolver perdas, bem como oportunidades, costumando-se entender 

risco como possibilidade de um evento não se realizar, sendo que o conceito atualmente aceito 

envolve a quantificação e qualificação da incerteza (IBGC, 2007).  

Rodrigues (2008) entende o risco como a possibilidade de evento sobre o qual o gestor 

das decisões tem base probabilística para inferir, de forma prospectiva, um determinado 

comportamento, sendo capaz de tomar decisões valendo-se em um conjunto de percepções 

históricas, a fim de mitigar perdas ou trazer vantagens competitivas. 

Ainda segundo o autor, a incerteza pode ser entendida como a possibilidade de evento 

sobre o qual o gestor das decisões não dispõe de informações para inferir de forma 

prospectiva o curso das chances, o que favorece a tomada de decisões segundo informações 

de base subjetiva ou percepções pessoais (RODRIGUES, 2008). 

Dos conceitos apresentados podemos entender que o risco está relacionado a um 

futuro evento ao qual é admissível vincular uma probabilidade de ocorrência, enquanto o 

conceito de incerteza está relacionado a um futuro evento ao qual não conseguimos vincular 

uma probabilidade de ocorrência. Dessa forma é fundamental que se obtenha o maior número 

possível de informações de forma a minimizar os riscos assumidos numa operação. 
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Segundo o IBCG (2007), empreender significa ir ao encontro de um retorno 

econômico-financeiro compatível ao risco associado à atividade. Na concepção de Solomon e 

Pringle (1981) risco pode ser entendido como o grau de incerteza a respeito de um 

determinado evento. Já o grau de incerteza, segundo Securato (1999),  é um conceito relativo 

cujo ao qual podemos estabelecer uma correspondente probabilidade de ocorrência do evento, 

sendo que as condições de incerteza podem ser atenuadas através da utilização das 

probabilidades dos eventos em questão, sendo a forma mais corriqueira a obtenção da 

distribuição das probabilidades, sua média e desvio. 

Ou seja, riscos e incertezas são inerentes a qualquer atividade de negócios, logo, é 

necessário que se tome consciência deles de forma a poder administrá-los, visando a atingir os 

objetivos e metas preestabelecidos.  

 

2.2.2 GERENCIAMENTO DE RISCO E FATORES DE SUCESSO 

 

Se toda a atividade empresarial incorre em riscos, cabe aos gestores das empresas 

trabalharem com o objetivo de gerenciá-los de modo a assumir riscos calculados, diminuindo 

as incertezas relacionadas as suas atividades e consequentemente reduzindo a volatilidade dos 

resultados, considerando que a eficácia da gestão dos riscos afeta os objetivos estratégicos e, 

podendo, inclusive, afetar a longevidade da empresa. 

Segundo o IBCG (2017), o gerenciamento de riscos corporativos está intrinsecamente 

ligado ao planejamento estratégico de negócios e deve ser composto por processos 

estruturados e contínuos, cuja função primeiramente é identificar e depois responder aos 

riscos que possam afetar os objetivos corporativos. Assim, através desses processos, torna-se 

possível mapear oportunidades de ganhos e reduzir a probabilidade e o impacto de perdas. 

Ainda segundo o IBCG (2017), o processo de gerenciamento de riscos pode ser 

dividido nas seguintes etapas: 

• Identificação e classificação dos riscos: pode ser em função da natureza, origem e 

conforme características próprias da empresa, sendo a matriz de riscos uma das 

ferramentas utilizadas para identificar e classificar os riscos; 
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• Avaliação: busca atribuir o correto grau de exposição da companhia ao risco, levando-

se em conta o impacto do evento e a probabilidade de ocorrência;  

• Mensuração: quantificação das estimativas de perdas; 

• Tratamento dado aos riscos: nessa etapa a empresa decide evitar ou aceitar o risco. A 

opção por aceitá-los leva a algumas alternativas, tais como reter, reduzir, compartilhar 

ou explorar o risco; 

• Monitoramento: refere-se ao acompanhamento constante, pelas partes interessadas, da 

eficácia e adequação do processo de gerenciamento de risco; 

• Comunicação dos riscos: Contribui para que todo o ambiente da empresa reflita os 

valores e a cultura de riscos desejada pela organização.  

 
Se por um lado, todo empreendimento contém riscos, por outro existem também os 

fatores críticos de sucesso, esses que Milosevic e Patanakul (2005) definem, de maneira geral, 

como as características que se devidamente gerenciadas têm impacto direto no sucesso do 

projeto.  

A definição de quais, entre todos os riscos que envolvem um projeto, devem ser 

considerados como críticos pode acontecer de algumas maneiras. Um dos primeiros a 

trabalhar um método para a definição dos fatores críticos de sucesso foi Rockart (1979), na 

ocasião ele entrevistou executivos para definir um número limitado de fatores que podem 

levar a organização a ter desempenho competitivo. 

 

2.2.3 TOMADA DE DECISÃO 

 

Para Certo (2005) a tomada de decisão é o processo de se escolher a melhor 

alternativa, entre as disponíveis, ou seja, escolher aquele que trará melhores resultados à 

organização. Segundo Securato (1999), as etapas desse processo podem ser resumidas da 

seguinte forma: 

a) Objetivo: o objetivo da decisão a ser tomada deve estar claramente definido, em 

geral os objetivos finais são a maximização do lucro e a redução dos custos; 
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b) Variável objetivo: para cada objetivo determinado deve existir uma variável 

quantitativa que indique o nível de performance do objeto. A variável objetivo deve 

estar interligada um processo de medição e acompanhamento, tendo uma escala de 

valores que possa se permitir comparações; 

c) As alternativas: é necessário listar todas as alternativas que possibilitem seu 

atingimento, é necessário ainda obter todas as informações acerca de cada opção, bem 

como elaborar a previsão de valor da variável objetivo para cada alternativa. 

Decidir é basicamente optar por uma das alternativas disponíveis, sendo que cada uma 

das opções deve estar sintetizada por um valor da variável objetivo. Assim, no processo 

decisório, que ocorre em condições de certeza, o trabalho estaria encerrado na etapa de 

obtenção das alternativas, no qual seria escolhida aquela opção que otimizasse o valor da 

variável objetivo, porém, quando se trata de decisões tomadas em condições de incerteza a 

escolha entre as alternativas é apenas uma parte do processo decisório. 

d) Cenários: conjunto de informações objetivas e subjetivas que influenciam no valor 

assumido pela variável objetivo, sendo que as principais etapas da construção de um 

cenário são: 

▪ Fixar o horizonte de tempo da variável objetivo em estudo; 

▪ Definir as principais variáveis de influência, ou seja, aquelas que afetam o 

valor da variável objetivo; 

▪ Elaboração dos cenários, que consiste na fixação dos parâmetros quantitativos 

e qualitativos coerentes com as variáveis de influência, onde cada conjunto 

coerente de parâmetros define um cenário. 

e) Matriz de decisão: é a forma de apresentar todos os elementos que fazem parte do 

 processo de avaliação do risco e do processo decisório. Nessa matriz são indicados os 

 vários cenários, suas probabilidades, as alternativas e os valores da variável objetivo 

 para cada par cenário-alternativa. 

 

2.2.4 MÉTODO MONTE CARLO 
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O Método Monte Carlo, desenvolvido pelo matemático Stanislaw Ulam, trata-se de 

uma técnica de análise estatística que se utiliza da geração aleatória de números com a 

intenção de conferir valores às variáveis de saída dos sistemas que se pretende conhecer. O 

conjunto de números aleatórios pode ser gerado através de um processo aleatório, como por 

exemplo, através de funções específicas do Excel.  

 Segundo Nasser (2012), esse processo torna desnecessário escrever as equações 

diferenciais que descrevem o comportamento de sistemas complexos, bastando apenas que os 

sistemas físicos ou matemáticos, a serem estudados, sejam modelados em termos de funções 

de densidade de distribuição de probabilidade (FDP). Inicialmente é necessário conhecer 

essas distribuições, sendo possível gerar amostragens aleatórias através delas valendo-se da 

simulação de Monte Carlo. Este processo pode ser repetido tantas vezes quanto for necessário 

e o resultado é obtido por meio de técnicas estatísticas sobre o número de amostras. O 

diagrama a seguir ilustra genericamente o método. 

 

Diagrama 1 – Simulação de Monte Carlo 

 

 

 

 

 

Fonte: Nasser, 2012. 

 

 Ainda Segundo Nasser (2012), ao se deparar com um problema que envolva incertezas 

é possível utilizar uma simulação Monte Carlo desde que sejam seguidos os quatro passos 

padrões a seguir:  

• Modelar o sistema de tal forma que cada uma das suas incertezas (variáveis de 

entrada) devem ser representadas por uma função densidade de probabilidade;  

• Gerar um conjunto de valores aleatórios que estejam em aderência à função densidade 

de probabilidade de cada uma das variáveis de entrada do sistema; 
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• Calcular o resultado determinístico do sistema utilizando os valores gerados para as 

variáveis de entrada obtendo, assim, uma visão probabilística do problema; 

• Organizar e tratar os resultados de forma a obter uma estimativa da solução do 

problema.  

Este método é apenas uma aproximação da solução, portanto, é sempre necessário 

analisar o erro de aproximação, que é 3ơ/(N½), onde ơ é o desvio padrão e N o tamanho da 

amostra. É perceptível que quanto maior o tamanho da amostra, menor o erro de aproximação. 

  

2.3 ANÁLISE DE PROJETOS E INVESTIMENTOS 

De forma geral, uma operação financeira pode ser representada em função do seu 

fluxo de caixa, ou seja, em função das entradas e saídas futuras esperadas. Em que o valor 

presente representa o valor do capital investido ou tomado como empréstimo na data inicial 

do fluxo de caixa, e o valor futuro representa o valor do capital em uma data futura, ou seja, 

posterior a data inicial do fluxo de caixa.  

A análise que pode ser feita a partir desses fluxos consiste, basicamente, na comparação 

dos valores do fluxo trazidos ao valor presente, calculados segundo o regime de capitalização 

composta, a partir de uma dada taxa de juros definida. De uma forma geral pode-se entender 

que a análise do fluxo de caixa de um empreendimento é metodologia para medir o retorno 

desse investimento.  

 

 

2.3.1 TAXA MÍNIMA DE ATRATIVIDADE 
 

A Taxa Mínima de Atratividade (TMA) pode ser entendida como a taxa a partir da 

qual o investidor considera que está obtendo ganhos financeiros. A definição da taxa mínima 

de atratividade deve levar em conta o risco de oportunidade, o risco do empreendimento a 

liquidez do negócio e a propensão ao risco dos investidores.  



                                                                 20 
 

 

 

A TMA é utilizada para descontar os fluxos de caixa quando se utiliza o método do 

Valor Presente Líquido (VPL) e serve como parâmetro de comparação para a Taxa Interna de 

Retorno (TIR). 

Segundo Assaf Neto (2012), a taxa interna de retorno é a taxa que anula o valor 

presente líquido do fluxo de caixa do investimento analisado, igualando as entradas às saídas, 

considerando que os valores do fluxo de caixa ocorrem em diferentes momentos do tempo é 

possível concluir que ao considerar o valor do dinheiro no tempo da TIR expressa a 

rentabilidade de um dado investimento, sendo que um investimento é atrativo quando a taxa 

interna de retorno (TIR) for maior ou igual à taxa mínima de atratividade.  

 

2.3.2 VALOR PRESENTE LÍQUIDO 
 

O valor presente líquido é obtido pela diferença entre o valor dos benefícios ou 

entradas, previstos pelo fluxo de caixa, trazidos a valor presente, e as saídas de capital, 

previstas pelo fluxo de caixa, trazidas a valor presente, sendo que o valor presente líquido é 

representado pela seguinte equação: 

��� � 	� ��	

1 � �	

�

	��
�	��� 

 

Em que: 

i = taxa de conversão do valor no tempo, utiliza-se a taxa mínima de atratividade; 

Fc0 = fluxo de caixa no momento inicial; 

Fcj = valor de entrada (ou saída) de caixa previsto para cada intervalo de tempo; 

O valor presente líquido é um dos métodos de avaliação de um investimento através 

de seu fluxo de caixa, onde: 

VPL = 0, a taxa de renda do investimento coincide, exatamente, com a taxa mínima de 

atratividade que foi utilizada; 
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VPL > 0, representa o quanto a renda do investimento excede a renda esperada, ou 

seja, a renda do investimento ultrapassa a taxa mínima de atratividade previamente definida;  

VPL < 0, representa o quanto falta para que a renda do investimento alcance a renda 

mínima desejada, significando que a taxa de renda que o investimento proporciona é inferior à 

taxa mínima de atratividade previamente definida. 

 

2.3.3 FLUXO DE CAIXA 
 

Segundo Assaf Neto (2012), um fluxo de caixa representa uma série de pagamentos e 

recebimentos que se estima obter no futuro relativos a um determinado empreendimento. A 

visualização e interpretação de um problema que envolva entradas e saídas financeiras que 

ocorrem em diferentes instantes de tempo pode ser facilitada através de sua representação 

gráfica, conforme exemplo:  

Figura 1 – Representação gráfica de fluxo de caixa 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

As setas voltadas para baixo indicam as saídas, enquanto setas voltadas para cima 

indicam as entradas. 
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3 APLICAÇÃO DO MÉTODO MONTE CARLO   

3.1 DEFINIÇÃO DAS VARIÁVEIS RELEVANTES 

Para a definição das variáveis relevantes que estão relacionadas aos empreendimentos 

de transmissão no Brasil foi utilizado a teoria dos Fatores Críticos de Sucesso já mencionada 

no referencial teórico, em entrevistas com profissionais de transmissoras envolvidos com os 

empreendimentos de transmissão pode-se concluir que, dentre os fatores de risco, tem lugar 

de destaque os atrasos das obras, a variação do CAPEX, e os custos com OPEX. 

 

3.1.1 VARIAÇÃO DO CAPEX 
 

O Capital Expenditure (CAPEX), que em português significa investimento de capital, 

pode ser definido como o montante de capital a ser investido na aquisição ou realização de um 

empreendimento. 

No caso dos leilões de transmissão a ANEEL informa, através do Edital do Leilão, o 

valor de investimento esperado para cada um dos lotes, porém cabe a cada empreendedor 

elaborar o seu próprio orçamento com base nos seus próprios custos. Considerando que se 

trata de um leilão, onde o vencedor é aquele que se dispõe a realizar o empreendimento pela 

menor RAP, é primordial que o orçamento do proponente esteja aderente e compatível com o 

Edital, normas vigentes e procedimentos de rede, ao mesmo tempo em que deve ser o mais 

otimizado possível. 

Nesse orçamento são considerados o valor do investimento inicial (CAPEX), os custos 

de operação e manutenção entre outros, todavia é possível entender que a variação do CAPEX 

é o fator de risco que causa o maior impacto no fluxo de caixa do empreendimento e 

consequentemente no retorno desse empreendimento. 

Vários são os problemas que podem levar a variações do CAPEX, entre eles pode-se 

destacar as mudança de escopo e a variação de preços dos equipamentos, materiais e serviços 

contratados. 
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3.1.2 VARIAÇÃO DO OPEX 
 

O Operational Expenditure (OPEX) que em português significa o capital utilizado para 

manter os bens físicos de um empreendimento, portanto os custos de operação e manutenção 

que serão dispendidos para manter o ativo operacional durante todo o período da concessão. 

É uma prática comum entre as transmissoras prever o OPEX como uma função do 

CAPEX. No caso da transmissora consultada foi observado que se adota o valor de 3% do 

CAPEX como previsão para o OPEX anual. 

É importante ressaltar que os custos de OPEX são muito relevantes para o retorno de 

um empreendimento, uma vez que esses gastos se estendem por todo o contrato de concessão, 

no caso da transmissão são de 30 anos.  

 

3.1.3 ATRASOS DE OBRAS 
 

Conforme dados levantados no site da ANEEL, em março de 2017, 66% das obras em 

execução estavam atrasadas.  

As causas destes atrasos podem ser oriundas de problemas de gestão e questões 

fundiárias, meio ambiente além de outros riscos, porém o licenciamento ambiental é a origem 

da maior parte dos atrasos. 

3.2  DEFINIÇÃO DAS MEDIDAS DE EFICÁCIA 

Para que seja possível utilizar o Método Monte Carlo é necessário que seja definido, 

além das variáveis de entrada, quais são as variáveis de saída, ou seja, é necessário definir 

quais são as variáveis de interesse que permitirão observar o fenômeno a ser estudado. 

Em se tratando da análise da viabilidade econômica de um empreendimento, pode-se 

entender que as variáveis que devem ser observadas são as que medem o retorno do 

investimento, portanto, nesse trabalho, será focado na taxa interna de retorno e no valor 

presente líquido. 

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010) o método da Taxa Interna de Retorno 

requer o cálculo da taxa que zera o valor presente dos fluxos de caixa, desta forma os 
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investimentos que apresentem uma taxa interna de retorno maior que a taxa mínima de 

atratividade são considerados rentáveis e são passíveis de análise.  

Ainda segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010), o método do valor presente líquido 

consiste em calcular o valor presente dos termos futuros do fluxo de caixa para poder somá-

los ao investimento inicial, sendo que são viáveis os investimentos que tiverem o valor 

presente líquido maiores que zero e a taxa de desconto a ser utilizada é a taxa mínima de 

atratividade. 

3.3 ESTUDO DE CASO 

3.3.1 MODELAGEM DAS VARIÁVEIS DE ENTRADA 
 
 

3.3.1.1 MODELAGEM DA VARIAÇÃO DO CAPEX 
 

Com base em informações fornecidas pela transmissora de energia foi possível 

estabelecer que a sua variação do CAPEX, esta que segue uma distribuição triangular com os 

seguintes parâmetros. 

Tabela 2 – Parâmetros da distribuição triangular 

Parâmetros da distribuição triangular 

Mínimo  1,00 

Máximo 1,25 

Moda 1,15 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

A quantidade de amostras disponíveis nessa transmissora possibilitou estabelecer o 

tipo da função densidade de probabilidade, bem como os parâmetros, porém ainda foi 

necessário gerar um conjunto de valores aleatórios que estivessem em aderência à Função 

Densidade de Probabilidade dessa variável de entrada, além disso é importante ressaltar que a 

distribuição triangular é uma distribuição muito simples e útil quando se tem poucos dados.  

Com o auxílio do Excel foram gerados 10.000 números aleatórios que seguissem a 

distribuição previamente estabelecida pelos parâmetros definidos, depois de gerados esses 
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números, eles foram agrupados no histograma da Figura 2 abaixo para verificar se os valores 

realmente estavam seguindo a distribuição estabelecida. 

Figura 2 – Histograma da função densidade de probabilidade de variação do CAPEX 

 

 

 

 

 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

3.3.1.2 MODELAGEM DA VARIAÇÃO DA DATA DE ENTREGA 
 

Através do site da ANEEL, mais especificamente na área dedicada ao 

acompanhamento dos empreendimentos de transmissão, foi possível levantar a situação, em 

relação a atrasos, dos empreendimentos já entregues e em operação. Importante considerar 

que o site apresenta dados de empreendimentos que datam desde 2006, estando disponíveis 

dados referentes a 956 obras já entregues e em operação, sendo que destas 670 foram 

entregues atrasadas. 

Na Figura 3 é possível verificar uma parte da tabela que foi compilada a partir dos 

dados do site da ANEEL. 
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Figura 3 – Parte da tabela que foi compilada a partir dos dados do site da ANEEL 

 
Fonte: elaborado pelo autor. 

Dessa tabela foi extraída a coluna atraso, que traz a diferença entre a data prevista de 

entrega do empreendimento e a data real de entrega comercial, a partir dos dados dessa coluna 

foi possível elaborar um histograma apresentado na Figura 4 abaixo. 

Figura 4 – Histograma dos atrasos das obras de transmissão concluídas  

 

Fonte: elaborado pelo autor. 
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Transformando esse histograma em um gráfico de linhas é possível verificar que existe 

uma similaridade dessa distribuição de probabilidades com a distribuição triangular.  

Gráfico 1 – Atrasos das obras de transmissão concluídas 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Nesse gráfico ainda é possível visualizar que a cauda positiva da curva se entende de 

maneira praticamente assintótica, sendo que o maior atraso registrado no site da ANEEL é de 

3453 dias. Porém convém lembrar que o prazo legal tem sido sistematicamente ampliado pelo 

poder concedente. A Figura 5 mostra a evolução desse prazo concedido pela ANEEL para 

construção. Fato este que de alguma forma atesta que a agência vem reconhecendo a 

necessidade de prazos maiores para a construção dos empreendimentos. 

Figura 5 – Atrasos das obras 
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Fonte: ANEEL, 2017. 

A recente tendência de expansão dos prazos legais, adequando-os à realidade da 

construção desse tipo de empreendimento, pode ser entendida como um fator que deve fazer 

com que os atrasos acabem se tornando menores com o passar do tempo. Provavelmente 

expurgando os atrasos da cauda positiva da curva do Gráfico 1, considerando esse fator e 

também buscando-se uma simplificação do modelo matemático pode-se assumir que a função 

densidade de probabilidade pode ser dada pelo Gráfico 2 abaixo, onde verificamos uma 

distribuição do tipo triangular. 

Gráfico 2 – Aproximação da densidade de probabilidades 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Nesse caso da aproximação feita no Gráfico 2 pode-se verificar que a grande 

concentração das datas de entrega ocorre entre 360 dias de avanço e 1080 dias de atraso, com 

moda em 0.  

A partir dessa consideração foi desenvolvida uma equação capaz de gerar números 

aleatórios que seguissem essa distribuição em função dos parâmetros definidos. Foram 

gerados 10.000 números aleatórios e a partir desses construído o histograma da Figura 6 com 

a intenção de verificar a exatidão da equação e da modelagem. 
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Figura 6 – Histograma da função densidade de probabilidade – variação da data de 

entrega 

 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

Os limites da distribuição triangular, referente à variação da data de entrega, para a 

modelagem do fluxo de caixa podem variar caso a caso, a depender da percepção de riscos e 

da experiência da transmissora, sendo que fatores como a sinergia da transmissora com os 

órgãos licenciadores do empreendimento, relevo, biomas envolvidos, existência de áreas de 

preservação ambiental e existência de comunidades tradicionais são fatores de risco que 

devem ser considerados nessa modelagem. Portanto, foi necessário para este estudo definir os 

limites da distribuição com base nas características do empreendimento usado no exemplo. 

 

3.3.1.3 MODELAGEM DA VARIAÇÃO DO OPEX 
 

Uma vez que que o OPEX será tratado como uma função do CAPEX, não será 

necessário realizar uma modelagem específica.  
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3.3.2 MODELAGEM DO SISTEMA 

 

Assim, por tratar-se do desenvolvimento de um modelo matemático para análise de 

retorno financeiro de investimentos em empreendimentos de transmissão, foi elaborado um 

fluxo de caixa para dar suporte a análise.  

Esse fluxo desenvolvido de forma a seguir as questões contratuais dos contratos de 

concessão, bem como características desse tipo de empreendimento. Para o preenchimento do 

fluxo de caixa foram utilizados dados retirados de um dos lotes dos leilões de transmissão 

recentes da ANEEL: 

• Prazo de concessão: 30 anos a partir da assinatura do contrato de concessão; 

• Prazo máximo para entrada em operação comercial: 30 meses a partir da 

assinatura do contrato de concessão; 

• RAP máxima permitida: R$ 6.692.000,00; 

• Possibilidade de antecipação da operação comercial limitada pela data de 

necessidade exposta no edital ANEEL: no máximo 12 meses; 

• Início do recebimento do Pagamento Base: após a entrega para operação 

comercial; 

Outras premissas foram adotadas nesse modelo: 

• Parâmetros da distribuição triangular foram definidos considerando que o 

empreendimento ocorrerá em um local onde a transmissora tem alta sinergia 

com os órgãos licenciadores e com a prefeitura, não existem áreas de 

preservação ambiental e comunidades tradicionais no entorno e que a 

transmissora acredita na possibilidade de entrega adiantada: mínimo -360, 

máximo 360, moda 0; 

• O CAPEX estimado para esse empreendimento é de R$ 51.253.123,24, sendo 

que o desembolso do CAPEX ocorre de forma linear a partir do sexto mês da 
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assinatura do contrato de concessão até a entrada em operação comercial, em 

contrapartida, tanto a entrega antecipada quanto o atraso modificam o período 

de desembolso; 

• O OPEX anual será de 3% do valor do CAPEX, ou seja, R$ 1.537.593,70, o 

desembolso do OPEX ocorre de forma linear, em prestações mensais, a partir 

da entrada em operação comercial, da mesma forma, tanto a entrega antecipada 

quanto o atraso modificam a data do início desse desembolso; 

• A taxa mínima de atratividade utilizada foi de 7,5% a.a., esta foi definida, 

considerando a alta sinergia da transmissora na região da implantação, o 

elevado interesse da transmissora pelo ativo, inclusive por questões 

estratégicas relacionadas a futuras expansões na região. A taxa mínima de 

atratividade utilizada também deve considerar o custo médio ponderado da 

capital estimado para um determinado projeto, ou seja, tanto a remuneração 

requerida pelos acionistas, quanto os custos referentes aos juros dos 

financiamentos obtidos para um empreendimento devem ser considerados na 

determinação dessa taxa, por questões de sigilo de informação será utilizada 

nesse modelo o valor acima citado, sem entrar no detalhamento da composição 

desse. 

• Não foram consideradas multas por atraso, bem como não foram consideradas 

as revisões tarifárias que ocorrem a cada cinco anos; 

Inicialmente foi elaborado o fluxo de caixa, considerando a entrega na data do contrato 

de concessão e que o CAPEX executado não tem variação em relação ao CAPEX previsto. A 

Figura 7 abaixo, mostra parte do fluxo de caixa, demonstrando os 30 primeiros meses. 
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Figura 7 – Parte do fluxo de caixa dos 30 primeiros meses do empreendimento 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Realizando o fluxo de caixa, para a condição de entrega na data especificada e sem 

variação no CAPEX, pode-se verificar uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 8,61% e um 

valor presente líquido de R$ 5.199.692,27, para essas condições o empreendimento é atrativo. 

Considerando que o objetivo desse trabalho é verificar a probabilidade de sucesso do 

empreendimento levando-se em consideração a característica probabilística desse problema e 

os riscos associados, foi necessário realizar a simulação desse mesmo empreendimento para 
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10.000 situações aleatórias diferentes, onde a variação de CAPEX e de data de entrega foram 

geradas aleatoriamente, seguindo as distribuições de probabilidades previamente definidas, 

cada uma das variáveis de entrada tinha a sua própria função de distribuição de probabilidades 

e ambas eram geradas simultaneamente. 

Para realizar o trabalho de geração e armazenamento dessas duas variáveis aleatórias, 

bem como da TIR, que representa a combinação das duas entradas, foi necessário elaborar 

uma macro para Excel dentro do visual Basic, a Figura 8 apresenta esse programa. 

Figura 8 – Programa Visual Basic 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

Agora a Figura 9 abaixo representa as 25 primeiras simulações do programa, que 

executou o fluxo de caixa para 10.000 diferentes cenários, indicando o atraso em dias, a 

variação do CAPEX e a TIR obtida com essa combinação. 
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Figura 9 – Resultado das 25 primeiras simulações do programa 

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Os números aleatórios de atraso foram gerados em dias, porém como o fluxo de caixa 

é representado por entradas e saídas mensais. Logo, foi necessário converter o atraso para 

meses antes de ser utilizado no fluxo de caixa, onde foi sempre utilizado números inteiros e 

arredondamento para cima. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Como explicado no referencial teórico, o método de Monte Carlo se baseia em uma 

grande quantidade de amostras aleatórias para obter resultados numéricos.  

Ou seja, é um método onde se repetem sucessivas simulações, com vistas a calcular 

probabilidades heuristicamente, sendo assim depois de 10.000 simulações para o sistema 

representado pelo fluxo de caixa e suas variações, obtivemos 10.000 prováveis taxas internas 

de retorno que, para o objeto desse estudo de caso, é a variável de controle. 

Gráfico 3 – Função densidade de probabilidade – Taxa interna de retorno  

 

Fonte: elaborado pelo autor. 

O Gráfico 3 acima mostra a função de distribuição de probabilidade para a TIR desse 

empreendimento, sendo possível ainda visualizar que em aproximadamente 64% das 

simulações o valor requerido de 7,5% de TIR não é atingido, ou seja, só por volta de 36% das 

simulações levam ao resultado requerido. 

Importante ainda ressaltar que essa distribuição de probabilidades obtida para a TIR 

desse empreendimento é consequência direta das funções de distribuição de probabilidade 

definidas para as variáveis de entrada, ou seja, é necessário que a equipe que define os limites 
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das entradas seja experiente e comprometida, pois todo o trabalho e a modelagem acabam 

sendo consequência direta da qualidade dessas definições iniciais. 

Uma outra análise que pode ser realizada é através do coeficiente de Pearson, que é 

uma ferramenta matemática utilizada para indicar a correlação entre duas variáveis, sendo no 

caso calculada a correlação entre a variação do CAPEX e da TIR, bem como a correlação na 

variação data de entrega e da TIR.  

Para realizar a análise de correlação entre a variação do CAPEX e a TIR foi 

necessário, no fluxo de caixas, manter a data de entrega fixa como a contratual e então 

realizar 10.000 simulações de possíveis variações de CAPEX e as TIR obtidas, além disso foi 

considerado que o OPEX é uma função do CAPEX inicialmente previsto, ou seja não se altera 

a medida que o CAPEX varia, sendo que para essas duas variáveis nessas 10.000 simulações 

encontrou-se uma correlação de -0.9094.  

Uma operação semelhante foi realizada, com vistas a medir a Correlação entre a 

variação da data de entrada em operação e a TIR, para tal foi necessário fixar o valor do 

CAPEX no inicialmente previsto e gerar 10.000 simulações de variação da data de entrada e a 

TIR correspondente, para essas simulações foi obtida a correlação de -0,0063. 
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5 CONCLUSÃO  

O trabalho atingiu seu objetivo, mostrando-se ser uma ferramenta capaz de estimar a 

função densidade de probabilidade da TIR de um empreendimento a partir da estimativa das 

funções densidade de probabilidade das variáveis de entrada, podendo assim ser utilizado 

como ferramenta auxiliar do processo decisório, sendo possível utilizá-la ainda para análise de 

outros lotes de empreendimentos de transmissão bastando alterar os dados de entrada de 

modo, bem como os parâmetros das distribuições de probabilidade, para compatibilizá-los 

com o lote a ser estudado.  

No que se refere ao lote de transmissão analisado, a partir dos parâmetros 

selecionados, pode-se verificar que o empreendimento tem uma probabilidade de 36% de 

chances de atingir a taxa mínima de atratividade requerida pelo empreendedor, cabendo agora 

aos gestores responsáveis pela tomada de decisão realizar a análise dessas informações, 

associando-as a questões estratégicas da empresa, tais como projetos de expansão para que 

seja tomada a melhor decisão possível.  

Importante ainda ressaltar que, pela análise do coeficiente de Pearson, fica evidente 

que a variação do CAPEX é o fator com maior influência na variação da taxa interna de 

retorno, sendo, portanto, fundamental que o empreendedor faça a gestão adequada dessa 

variável desde a concepção do empreendimento. Muitos são os fatores que podem vir a gerar 

variações do CAPEX, sendo esse tema extenso e passível da realização de outros estudos 

específicos. 

Na opinião deste pesquisador, esse empreendimento deveria ser aceito, uma vez que se 

encontra em um local onde a transmissora tem uma alta sinergia com os órgãos licenciadores 

e trata-se de um empreendimento em que a transmissora já tem uma vasta experiência, além 

de já contar com equipes de manutenção e operação na região do ativo. 

Para futuros trabalhos pode-se realizar o estudo mais detalhado dos fatores que 

interferem no CAPEX e das maneiras de mitigar esses riscos, pode-se classificar os dados de 

atraso que foram extraídos do site da ANEEL por estado, bioma, proximidade ou não de 

comunidades tradicionais, para a partir disso chegar a parâmetros mais precisos da 

distribuição de probabilidade de atrasos e, dessa maneira, tornar o modelo mais preciso. 
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