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RESUMO

O segmento de transmissdao no Brasil vem sendo marcado pela concorréncia de novos
ativos nos leildes da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), principalmente com a
recente investida de empresas estrangeiras nesse mercado. Em contraste a esse
aumento da concorréncia, que a rigor faz os desagios dos leildes aumentarem, temos
todo um histérico de varidveis que elevam os riscos do segmento aos empreendedores. O
desafio nesse cenario competitivo e de risco é definir um valor do lance no leildo que seja
competitivo e, ao mesmo tempo, leve em consideragdo esse cenario de incertezas. Isto
posto, esse trabalho se propde a ser uma ferramenta auxiliar para tomada de decisao.

Palavras-chave: Leildes de transmissdao; Tomada de decisdao em situagoes de risco;
Método Monte Carlo.
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1 INTRODUCAO

O atual cenario nos leildes de transmissdo, prahtiente pela recente entrada de
investidores estrangeiros nesse segmento, exigeaguempresas sejam cada vez mais
competitivas, tendendo a aumentar os desagios altised. Todavia, essa competicdo
contrasta com 0s riscos e incertezas que os engime&Emtos de transmissao apresentam,
dessa forma é necessario que o empreendedor g&a da tomar a decisdo adequada em
relacdo a participacdo ou ndo em um certame; bemo deve ser capaz de estipular um valor
de lance que remunere tanto o0s investimentos quasitdscos inerentes a esse tipo de
atividade.

No sentido de auxiliar na tomada de deciséo eabaltro foi desenvolvido modelando
0 sistema com base em caracteristicas reais ddsatosnde concessdo, bem como as
variaveis de entrada foram definidas e modeladas ajmoio de profissionais experientes do
segmento de transmissao.

Para a modelagem, foram adotadas algumas simpbisacomo, por exemplo, a
consideragdo de que a Variagdo da data de enteegan@reendimento e a Variagdo do
CAPEX sao totalmente independentes, ndo exercessiim anenhuma influéncia uma sobre a
outra; além disso, foram desconsideradas as revisdéarias que ocorrem periodicamente
nos ativos de transmissao.

Este trabalho propde-se a utilizar o Método de Mo@arlo para a andlise da
probabilidade de sucesso de um empreendimentoadsntissdo, sendo dessa forma uma
ferramenta auxiliar para o processo decisorio ne sg refere aos empreendimentos de

transmissao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TRANSMISSAO DE ENERGIA NO BRASIL

A expansdo do setor elétrico destaca-se por possodr forte correlacdo com o
crescimento de um pais, sendo inclusive um indicaésse crescimento, uma vez que o
crescimento econémico demanda energia adicionaltr®®s segmentos do setor elétrico, a
transmissdo € de suma importancia para que o sistgare de forma adequada, pois
viabiliza a operacdo otimizada e a seguranca donsepto, além da evidente ligagdo entre

geracao e consumo.

2.1.1 CARACTERISTICAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O Brasil € um pais com dimensdes continentais ewwampopulacdo superior aos 208
milhdes de habitantes, conforme o Instituto Brasilele Geografia e Estatistica (IBGE,
2018), estando assim entre as na¢fes mais popwlosasindo. Segundo dados do Anuario
Estatistico de Energia Elétrica de 2018, produziéta Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), o pais conta com mais de 82,46 milhdes dlades consumidoras, destas, pouco mais
de 85% é residencial (EPE, 2018a).

As dimensfes geograficas do Brasil e as caradtasstie cada um dos subsistemas
gue compde o Sistema Interligado Nacional (SINgmheinaram as principais caracteristicas
que os sistemas de geracao, transmissao e digidbaidquiriram com o passar dos anos,
sendo importante ressaltar que as conexdes degbsstemas, por meio da malha de
transmissdo, propiciam a transferéncia de energtee eeles, de modo a aproveitar a
complementariedade hidrica entre os diferentesistabgas e bacias hidrogréaficas. Essa
integragdo aumenta a confiabilidade do SIN, bemocpermite maior eficiéncia na busca da
economicidade tarifaria.

Além dessa gigantesca malha de transmissao gaegeba maior parte do territorio
brasileiro, existem diversos sistemas menores @oeestdo conectados ao SIN, sendo por
iIsso conhecidos como Sistemas Isolados, os quaiamsa233 atualmente, a maior parte na

regido Norte do Brasil, como a capital Boa Vistan&a que ainda é atendida por um sistema
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isolado, segundo dados do Operador Nacional derB&s{ONS, 2018a). Como o consumo de
energia elétrica nessas localidades é baixo, méad®o da carga total do pais, a demanda
segue sendo suprida, principalmente, por térmicdscadiesel (ONS, 2019a).

Apesar das mudancas significativas que a gerag@mergia elétrica tem sofrido nos
altimos anos com a entrada de fontes como eolicmlar, segundo dados do Balanco
Energético Nacional 2018as fontes hidricas ainda correspondem a 65,2%eaita interna
(EPE, 2018b).

Uma caracteristica importante do SIN é a distageizgrafica entre os potenciais de
geracdo e os centros consumidores, fato esse qlee 980 representado pela expanséo da
geracdo em direcdo a regido Norte que, segundoNoZBES8, tem o maior potencial hidrico;
além de ser aguela que apresenta 0 menor percelgugiroveitamento do potencial entre
todas as regibes. Como consequéncia dessa expdez@® necessaria a construcdo de
gigantescas linhas de transmissdo de energia (eeigam essa regido aos centros
consumidores da regido Sudeste.

Outro exemplo de distancia entre fonte e centroswmidores sdo 0s pargues eolicos
e solares que vém sendo construidos, especialmeniordeste brasileiro, que exigem a
implantacdo de linhas de transmissdo de energia capacidade para escoar parte da

producao para estados como S&o Paulo, Rio de dakiinas Gerais.

2.1.2 INSTALACOES DA TRANSMISSAO

Segundo 0 ONS (2019c), as instalacdes de transrsgsa

[...] aquelas pertencentes as empresas que recebetarga da Unido para prestar
0 servico publico de transmissdo de energia etétri8do classificadas pela
regulamentacdo como instalagfes integrantes da BResiea, Demais Instalacdes de
Transmissédo (DIT) e instalacbes de Interligacaerhacional.

A resolugdo Normativa n°® 67, de 8 de julho de 2004EEN 2004) estabelece as
definicdbes de Rede Basica e das Demais Instalad@eransmissdo (DIT). Segundo essa

resolucdo, as instalacdes de Rede Basica séo:

! Doravante: BEN 2018.
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e linhas de transmissdo, barramentos, transformaddeespoténcia e equipamentos de

subestacdo em tensédo igual ou superior a 230 kV;

« transformadores de poténcia com tensdo primarial igu superior a 230 kV e tensdes
secundaria e terciaria inferiores a 230 kV, bem @a@n respectivas conexdes e demais
equipamentos ligados ao terciario, a partir deeljitho de 2004.

Ainda segundo essa resolucdo, sao classificadaso ddamais Instalagbes de
Transmisséo (DIT) aquelas que néo fazem partediabésica e que atendam aos seguintes
critérios:

* linhas de transmissdo, barramentos, transformaddeespoténcia e equipamentos de

subestacéo, em qualquer tensao, quando de usoti@sgeradoras, em carater exclusivo ou

compartilhado, ou de consumidores livres, em caseusivo;

» interligacdes internacionais e equipamentos asgosjeem qualquer tensédo, quando de uso

exclusivo para importacédo e/ou exportacdo de emeltdtrica;

* linhas de transmissdo, barramentos, transformaddeespoténcia e equipamentos de
subestacéo, em tenséo inferior a 230 kV, localizaso ndo em subesta¢fes integrantes da
Rede Bésica.
Depois de definidos os conceitos de transmissédaseirktalacfes da transmissao

podemos avancgar nesse estudo.

2.1.3 PLANEJAMENTO DA EXPANSAO DA TRANSMISSAO

Cabe ao Ministério de Minas e Energia (MME) cordanlios programas de outorgas
elaborados com base em estudos técnicos elabopattoOperador Nacional do Sistema
(ONS) e pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

A responsabilidade de realizar os estudos parasendelvimento dos planos de
expansdo da transmissao de energia elétrica € HadsSBes estudos culminam na elaboracdo
dos documentos Programa de Expanséao da Transni®s@pe Plano de Expansao de Longo
Prazo (PELP). O PET é um programa determinativoemqggoba um horizonte de seis anos e
dele constam as instalacdes de transmissdo a dmieadas ou autorizadas; sao essas

instalacdes que a EPE recomenda que entrem entaperas proximos seis anos.
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Assim, a finalidade fundamental do PET € dar subsido MME para a priorizacao
das instalacGes de transmissdo que fardo parteitdoss leildes de transmisséo. Ja o PELP é
um documento de caréter indicativo que apresentastealacées recomendadas para entrar
em operacéao a partir do sétimo ano.

O objetivo desses estudos conduzidos pela EPE wermpeoexpansdo necessaria ao
atendimento da demanda solicitada pelo sistema,doeno a conexdo das novas usinas nas
interligacdes regionais e internacionais.

Deve-se levar em conta que o planejamento da tias&mé realizado levando-se em
conta o critério de confiabilidade N-1, ou sejapésiderada a perda de um dos elementos de
transmissdo, sendo também testadas em algumagisisuzontingéncias duplas N-2.

Além dos estudos e do planejamento realizados BB, também existe um
Planejamento de Ampliacdes e Reforcos (PAR), etalmoanualmente pelo ONS, que tem
um horizonte de cinco anos e visa apresentar afiagigs e os reforcos nas instalacdes de
transmissao do SIN, necessarios para preservatirgira adequado desempenho da rede,
garantir o funcionamento pleno do mercado de ea&lgtrica e possibilitar o livre acesso aos
agentes (ONS, 2019b).

2.1.4 REGIMES DE OUTORGA DE TRANSMISSAO

2.1.4.1 Leiloes

Antes de um ativo fazer parte de um leildo de trassao, ele € objeto de estudos e
acaba figurando no Programa de Expansdo da Tras@m(®ET), de responsabilidade da
EPE. Este documento determina as linhas e subestagcessarias para que o sistema de
transmissao de energia possa manter suas func®&GA 2017). Depois da consolidagéo
do programa de expanséo pelo MME, cabe a ANNElpd#seguimento ao certame.

SegundoTolmasquim (2015)a entidade responsavel por organizar os leildea p
expansdo da transmissdo é a ANEEL, sendo tambéponssbilidade dessa agéncia
organizar em lotes as instalacbes a serem licitaddefinir os prazos e remuneracdes para
cada lote. Segundo a ANEEL (2015), a remunerac@o agutransmissoras recebem pela

prestacdo do servico publico de transmissédo ad&riasue conhecida conf@eceita Anual
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Permitida (RAP). Oproponente vencedor é aquele que ofertar a meAdt para um
determinado lote (TOLMASQUIM, 2015).

Os editais dos leildes sdo elaborados de formarmitreque empresas publicas e
privadas, nacionais e estrangeiras possam conc@odadamente ou em consorcio, a
participacdo depende da comprovacdo da experiéngiaarea de transmissdo e da
apresentacao das devidas garantias (ALVES, 2017).

O leildo de transmisséo ocorre na BM&FBovespa,idade de Sdo Paulo, em sessao
publica. Os proponentes entregam suas propostaseewelope lacrado, onde € declarada
como vencedora de cada lote, a proponente queoperp construir, operar e manter o ativo
pela menor Receita Anual Permitida, para o peré@aooncessédo, desde que a diferenca entre
a menor proposta e as demais seja superior a 50 €bntrario, o leildo do lote prossegue

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

2.1.4.2 Autorizacoes

Segundo o ONS (2019c), para que possa ocorrepazagao de uma nova instalagao
de transmissdo, o empreendimento deve obrigatoni@mfazer parte do Planejamento de
Ampliacdes e Reforcos/Programa de Expansdo da mrss&o (PAR/PET) consolidado.

O PAR é responsabilidade do ONS, porém a emisad8aabsolucdes autorizativas,
documentos que formalizam o comando para que asesagde transmissao viabilizem a
implantagcdo das respectivas instalagfes, € da ANB&h como os valores autorizados para
as obras, estes calculados com base nos valonem@ss pelas empresas para a realizacao
das obras e nos custos de referéncia consideratibagéncia (ONS, 2019c).

A base legal para as autorizacdes € encontradeeaeid n® 2.655/1998, que define
em seu paragrafo 1°, do artigo 6° que: “Os refodas instalacdes existentes serdo de

Responsabilidade da concessionaria, mediante za¢éo da ANEEL”.

2.1.5 SITUACAO DAS OBRAS DE TRANSMISSAO NO BRASIL
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As obras de transmissdo sdo compostas por obrasublestacdes, tais como
iImplementacgdes, ampliacdes, reforcos e melhorig®reobras de linhas de transmisséo —
recapacitacfes e construcdes. A organizacdo em digi® obras consolidadas pelo MME é
prerrogativa da ANEEL, sendo que linhas de transdini®e subestacdes podem ser leiloadas
no mesmo lote, ou em separado.

No do site da prépria ANEEL, especialmente noséaide Expanséo da Transmissao
(ANEEL, 2019), é possivel encontrar dados refeeent acompanhamento dos
empreendimentos de transmissdo, podendo-se wigualisituacdo dos empreendimentos em
andamento no pais, a situacdo dos concluidos emasmo verificar a situacdo dos
empreendimentos de cada um dos grupos transmissolasamente.

Consultando os Painéis de Expansao da Transmi28d6)(no que se refere as obras
atualmente em andamento chegamos aos numeros rdapdese na Tabela 1. Porém, é
importante ressaltar que fazem parte desse bandadies tanto obras leiloadas quanto obras

autorizadas.

Tabela 1 — Obras atualmente em andamento

Atrasado 143 1283
Adiantado 90 -357
Normal 138 0
N&o informado* 45 0
Total 416 364

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados dEAN2019.

A partir desses numeros verificamos que, das 4ifsale transmissdo em andamento
no pais, 34,38% encontram-se atrasadas, além dassssque ja estdo em atraso, existem
outras 45 que nao tiveram seus cronogramas atda$izselas transmissoras responsaveis.

Ao verificar o registro de todas as obras conelsiitesse banco de dados, o percentual
de atrasos € ainda maior, 670 das 956 obras fondnegees com atraso, chegando assim a
70,11% de obras atrasadas.

Além da quantidade de obras atrasadas, deve-sevabs® média de atraso em dias

que para as obras em andamento encontra-se energfignto para as obras ja concluidas
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tém-se uma média de atraso de 505 dias. Essesattamsisam prejuizos tanto as

transmissoras quanto ao Sistema Interligado Nalc{Siis).

2.2 RISCO, INCERTEZA E TOMADA DE DECISAO

Este tdpico tem a intencdo de ligar o estudo aersmlos empreendimentos de
transmissao aos conceitos de decisdes financBiaas.isso, inicialmente é necessario definir
riscos e tomada de decisdo, numa segunda etapsegsaso apresentar ferramentas para o
gerenciamento de riscos, tais como fatores crittmssucesso e o método Monte Carlo,
utilizado para a analise do impacto dos riscosesalperformance do investimento.

2.2.1 RISCO, INCERTEZA E PROBABILIDADES

O risco é inerente a qualquer atividade na vidasqads profissional ou nas
organizacdes, e pode envolver perdas, bem comduopades, costumando-se entender
risco como possibilidade de um evento ndo se makendo que o conceito atualmente aceito
envolve a quantificagao e qualificacéo da incer{l&C, 2007).

Rodrigues (2008) entende o risco como a possibiéidke evento sobre o qual o gestor
das decisGes tem base probabilistica para infeéeirforma prospectiva, um determinado
comportamento, sendo capaz de tomar decisdes waéendm um conjunto de percepcodes
histéricas, a fim de mitigar perdas ou trazer vgea competitivas.

Ainda segundo o autor, a incerteza pode ser emtamdimo a possibilidade de evento
sobre o qual o gestor das decisdes ndo dispbe fdemacdes para inferir de forma
prospectiva o curso das chances, o que favoreomadh de decisfes segundo informacdes
de base subjetiva ou percepc¢des pessoais (RODRIG20B8).

Dos conceitos apresentados podemos entender qise asta relacionado a um
futuro evento ao qual € admissivel vincular umababididade de ocorréncia, enquanto o
conceito de incerteza esta relacionado a um figuemto ao qual ndo conseguimos vincular
uma probabilidade de ocorréncia. Dessa forma éafuedtal que se obtenha o maior nimero

possivel de informacgdes de forma a minimizar apsfssumidos numa operacao.
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Segundo o IBCG (2007), empreender significa ir amosetro de um retorno
econdmico-financeiro compativel ao risco assocedtividade. Na concepc¢do de Solomon e
Pringle (1981) risco pode ser entendido como o glauincerteza a respeito de um
determinado evento. Ja o grau de incerteza, segbeciarato (1999), € um conceito relativo
cujo ao qual podemos estabelecer uma corresponplettabilidade de ocorréncia do evento,
sendo que as condicbes de incerteza podem seradtenuatravés da utilizacdo das
probabilidades dos eventos em questdo, sendo aafomais corriqueira a obtencdo da
distribuicdo das probabilidades, sua média e desvio

Ou seja, riscos e incertezas sdo inerentes a quasdividade de negdcios, logo, é
necessario que se tome consciéncia deles de fopodea administra-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 riscaBe aos gestores das empresas
trabalharem com o objetivo de gerenci-los de nedssumir riscos calculados, diminuindo
as incertezas relacionadas as suas atividadesequ@ntemente reduzindo a volatilidade dos
resultados, considerando que a eficacia da gesiioistos afeta os objetivos estratégicos e,
podendo, inclusive, afetar a longevidade da empresa

Segundo o IBCG (2017), o gerenciamento de riscgsocativos esta intrinsecamente
ligado ao planejamento estratégico de negdcios & d®r composto por processos
estruturados e continuos, cuja funcdo primeiraménidentificar e depois responder aos
riscos que possam afetar os objetivos corporatikesim, através desses processos, torna-se
possivel mapear oportunidades de ganhos e redpzibabilidade e o impacto de perdas.

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

dividido nas seguintes etapas:

» Identificacdo e classificacdo dos riscos: podeeserfuncdo da natureza, origem e
conforme caracteristicas proprias da empresa, sandwatriz de riscos uma das

ferramentas utilizadas para identificar e classifms riscos;
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* Avaliacdo: busca atribuir o correto grau de ex@xsiga companhia ao risco, levando-
se em conta o impacto do evento e a probabilidadedrréncia;

* Mensuracao: quantificacdo das estimativas de perdas

e Tratamento dado aos riscos: nessa etapa a emm@sda @vitar ou aceitar o risco. A
opcao por aceita-los leva a algumas alternatiaés como reter, reduzir, compartilhar
ou explorar o risco;

» Monitoramento: refere-se ao acompanhamento coestpelas partes interessadas, da
eficacia e adequacado do processo de gerenciameniscd,;

e Comunicacao dos riscos: Contribui para que todanbiente da empresa reflita os

valores e a cultura de riscos desejada pela orginz

Se por um lado, todo empreendimento contém rigmmsputro existem também os
fatores criticos de sucesso, esses que MiloseRatanakul (2005) definem, de maneira geral,
como as caracteristicas que se devidamente gedlesciém impacto direto no sucesso do
projeto.

A definicdo de quais, entre todos os riscos queolgamn um projeto, devem ser
considerados como criticos pode acontecer de alyumeaneiras. Um dos primeiros a
trabalhar um método para a definicdo dos fatorgeas de sucesso foi Rockart (1979), na
ocasido ele entrevistou executivos para definirnirmero limitado de fatores que podem

levar a organizagao a ter desempenho competitivo.

2.2.3 TOMADA DE DECISAO

Para Certo (2005) a tomada de decisdo é o proadssse escolher a melhor
alternativa, entre as disponiveis, ou seja, escaljaele que trara melhores resultados a
organizacdo. Segundo Securato (1999), as etapas gescesso podem ser resumidas da

seguinte forma:

a) Objetivo: o objetivo da decisdo a ser tomadae destar claramente definido, em

geral os objetivos finais sdo a maximiza¢ao dooleéca reducéo dos custos;
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b) Variavel objetivo: para cada objetivo determmadeve existir uma variavel
guantitativa que indique o nivel de performanceodeto. A variavel objetivo deve
estar interligada um processo de medicdo e acorapeeiito, tendo uma escala de

valores que possa se permitir comparacoes;

c) As alternativas: € necessario listar todas &srnativas que possibilitem seu
atingimento, é necessario ainda obter todas amiafgbes acerca de cada opcao, bem

como elaborar a previsdo de valor da variavel plggtara cada alternativa.

Decidir € basicamente optar por uma das alterratisponiveis, sendo que cada uma
das opcOes deve estar sintetizada por um valoradavel objetivo. Assim, no processo
decisorio, que ocorre em condi¢cdes de certezaalmltio estaria encerrado na etapa de
obtencédo das alternativas, no qual seria escobugela op¢cdo que otimizasse o valor da
variavel objetivo, porém, quando se trata de desigdmadas em condi¢des de incerteza a

escolha entre as alternativas é apenas uma papt®cEsso decisorio.

d) Cenérios: conjunto de informacdes objetivaskgetivas que influenciam no valor
assumido pela variavel objetivo, sendo que as ipaig etapas da constru¢do de um

cenario séo:
= Fixar o horizonte de tempo da variavel objetivoestudo;

= Definir as principais variaveis de influéncia, ogjas aquelas que afetam o

valor da variavel objetivo;

= Elaboracédo dos cenarios, que consiste na fixac8@a@metros quantitativos
e qualitativos coerentes com as variaveis de inflia¢ onde cada conjunto

coerente de parametros define um cenario.

e) Matriz de deciséo: é a forma de apresentar todadementos que fazem parte do
processo de avaliacdo do risco e do processoddieciblessa matriz sdo indicados 0s
varios cenarios, suas probabilidades, as alteasat os valores da variavel objetivo

para cada par cenario-alternativa.

2.2.4 METODO MONTE CARLO
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O Método Monte Carlo, desenvolvido pelo matemagtanislaw Ulam, trata-se de
uma técnica de andlise estatistica que se utizayaetacdo aleatdria de numeros com a
intencdo de conferir valores as variaveis de sdédasistemas que se pretende conhecer. O
conjunto de numeros aleatorios pode ser geradeéatide um processo aleatorio, como por
exemplo, através de funcdes especificas do Excel.

Segundo Nasser (2012), esse processo torna dssaeceescrever as equacoes
diferenciais que descrevem o comportamento densst€omplexos, bastando apenas que os
sistemas fisicos ou matematicos, a serem estudsejas) modelados em termos de funcdes
de densidade de distribuicdo de probabilidade (FID#gialmente é necessario conhecer
essas distribuicbes, sendo possivel gerar amosfaeatorias através delas valendo-se da
simulagdo de Monte Carlo. Este processo pode petide tantas vezes quanto for necessario
e o resultado é obtido por meio de técnicas estaiissobre o numero de amostras. O

diagrama a seguir ilustra genericamente o método.

Diagrama 1 — Simula¢do de Monte Carlo

b fix) FDP
Numeros aleatorio Observagoces
ente zero ¢ um /\ . do fenémeno
(&, &, &3, ...) simulado
k x

Fonte: Nasser, 2012.

»

Ainda Segundo Nasser (2012), ao se deparar coprainiema que envolva incertezas
€ possivel utilizar uma simulacdo Monte Carlo degde sejam seguidos 0s quatro passos

padrbes a seguir:

* Modelar o sistema de tal forma que cada uma das swertezas (variaveis de

entrada) devem ser representadas por uma funcdmdde de probabilidade;

e Gerar um conjunto de valores aleatorios que estejaraderéncia a funcdo densidade

de probabilidade de cada uma das variaveis dedenti@sistema,
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e Calcular o resultado deterministico do sistemazatido os valores gerados para as

variaveis de entrada obtendo, assim, uma visd@piiddtica do problema;

e Organizar e tratar os resultados de forma a obtea estimativa da solucdo do

problema.

Este método é apenas uma aproximacgdo da solucganteo € sempre necessario
analisar o erro de aproximacao, queogI8Y2), ondeo é o desvio padrdo e N o tamanho da

amostra. E perceptivel que quanto maior o tamaahanbstra, menor o erro de aproximacao.

2.3 ANALISE DE PROJETOS E INVESTIMENTOS

De forma geral, uma operacéo financeira pode g@esentada em fungcédo do seu
fluxo de caixa, ou seja, em funcdo das entradaddas futuras esperadas. Em que o valor
presente representa o valor do capital investidtomado como empréstimo na data inicial
do fluxo de caixa, e o valor futuro representa lovedo capital em uma data futura, ou seja,
posterior a data inicial do fluxo de caixa.

A andlise que pode ser feita a partir desses flagasiste, basicamente, na comparacao
dos valores do fluxo trazidos ao valor presentieutados segundo o regime de capitalizagcéo
composta, a partir de uma dada taxa de juros dafide uma forma geral pode-se entender
que a analise do fluxo de caixa de um empreendon@mhetodologia para medir o retorno

desse investimento.

2.3.1 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser entieladcomo a taxa a partir da
qual o investidor considera que esta obtendo gafitmarsceiros. A definicdo da taxa minima
de atratividade deve levar em conta o risco detopmlade, o risco do empreendimento a

liquidez do negocio e a propensao ao risco dosstriares.
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A TMA é utilizada para descontar os fluxos de cajxando se utiliza o método do
Valor Presente Liquido (VPL) e serve como parama¢érgomparacao para a Taxa Interna de
Retorno (TIR).

Segundo Assaf Neto (2012), a taxa interna de retérra taxa que anula o valor
presente liquido do fluxo de caixa do investimamalisado, igualando as entradas as saidas,
considerando que os valores do fluxo de caixa eooem diferentes momentos do tempo é
possivel concluir que ao considerar o valor do @imhno tempo da TIR expressa a
rentabilidade de um dado investimento, sendo quenuestimento € atrativo quando a taxa

interna de retorno (TIR) for maior ou igual a tamaima de atratividade.

2.3.2 VALOR PRESENTE LIQUIDO

7

O valor presente liquido € obtido pela diferenctreed valor dos beneficios ou
entradas, previstos pelo fluxo de caixa, trazidoglar presente, e as saidas de capital,
previstas pelo fluxo de caixa, trazidas a valosente, sendo que o valor presente liquido é

representado pela seguinte equacéao:

VPL En ke F
T L+ "
]:

Em que:

| = taxa de converséao do valor no tempo, utiliza-$@xa minima de atratividade;
Fco = fluxo de caixa no momento inicial,

Fg = valor de entrada (ou saida) de caixa prevista pata intervalo de tempo;

O valor presente liquido € um dos métodos de apziale um investimento através

de seu fluxo de caixa, onde:

VPL = 0, a taxa de renda do investimento coinad@tamente, com a taxa minima de

atratividade que foi utilizada;
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VPL > 0, representa o quanto a renda do investinertede a renda esperada, ou
seja, a renda do investimento ultrapassa a taxianaite atratividade previamente definida;

VPL < 0, representa o quanto falta para que a rendavestimento alcance a renda
minima desejada, significando que a taxa de reandadnvestimento proporciona é inferior a

taxa minima de atratividade previamente definida.

2.3.3 FLUXO DE CAIXA

Segundo Assaf Neto (2012), um fluxo de caixa represuma série de pagamentos e
recebimentos que se estima obter no futuro relataom determinado empreendimento. A
visualizacao e interpretacdo de um problema quelementradas e saidas financeiras que
ocorrem em diferentes instantes de tempo podeaséditdda através de sua representacdo

grafica, conforme exemplo:

Figura 1 — Representacéo grafica de fluxo de caixa

500 200 0 200

| ]

0123145

o
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Fonte: elaborado pelo autor.

As setas voltadas para baixo indicam as saidasiaatw) setas voltadas para cima

indicam as entradas.
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3 APLICACAO DO METODO MONTE CARLO

3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS RELEVANTES

Para a definicdo das varidveis relevantes que esi@tionadas aos empreendimentos
de transmissédo no Brasil foi utilizado a teoria Basores Criticos de Sucesso ja mencionada
no referencial tedrico, em entrevistas com prajisais de transmissoras envolvidos com 0s
empreendimentos de transmissdo pode-se concluirdgnére os fatores de risco, tem lugar

de destaque os atrasos das obras, a variacdo d&>CARS custos com OPEX.

3.1.1 VARIACAO DO CAPEX

O Capital Expenditure (CAPEX), que em portuguésia investimento de capital,
pode ser definido como o montante de capital ansestido na aquisi¢cao ou realizagado de um
empreendimento.

No caso dos leildes de transmissdo a ANEEL informiravés do Edital do Leildo, o
valor de investimento esperado para cada um des,|lpbrém cabe a cada empreendedor
elaborar o seu proprio orcamento com base nos @épsios custos. Considerando que se
trata de um leildo, onde o vencedor € aquele quitspée a realizar o empreendimento pela
menor RAP, é primordial que o orcamento do proptmesteja aderente e compativel com o
Edital, normas vigentes e procedimentos de redenesmo tempo em que deve ser 0 mais
otimizado possivel.

Nesse orcamento sdo considerados o valor do imest inicial (CAPEX), 0s custos
de operacdo e manutencdo entre outros, todavissévpbentender que a variacdo do CAPEX
€ o fator de risco que causa o maior impacto nroflde caixa do empreendimento e
consequentemente no retorno desse empreendimento.

Varios sao os problemas que podem levar a variad@€3APEX, entre eles pode-se
destacar as mudanca de escopo e a variacdo de piEssequipamentos, materiais e servigos

contratados.
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3.1.2 VARIACAO DO OPEX

O Operational Expenditure (OPEX) que em portugigsfga o capital utilizado para
manter os bens fisicos de um empreendimento, portencustos de operacdo e manutencao
gue serdo dispendidos para manter o ativo oper@diomante todo o periodo da concesséao.

E uma préatica comum entre as transmissoras pre@PBEX como uma fungédo do
CAPEX. No caso da transmissora consultada foi @hger que se adota o valor de 3% do
CAPEX como previsao para o OPEX anual.

E importante ressaltar que os custos de OPEX s#o nelevantes para o retorno de
um empreendimento, uma vez que esses gastos sdesstpor todo o contrato de concessao,

no caso da transmissao sdo de 30 anos.

3.1.3 ATRASOS DE OBRAS

Conforme dados levantados no site da ANEEL, em ondec2017, 66% das obras em
execugao estavam atrasadas.

As causas destes atrasos podem ser oriundas deerpasbde gestdo e questbes
fundiarias, meio ambiente além de outros riscogma licenciamento ambiental € a origem

da maior parte dos atrasos.

3.2 DEFINICAO DAS MEDIDAS DE EFICACIA

Para que seja possivel utilizar o Método Monte cCarhecessario que seja definido,
além das variaveis de entrada, quais sao as varideesaida, ou seja, € necessario definir
guais sao as variaveis de interesse que permib&ervar o fendbmeno a ser estudado.

Em se tratando da analise da viabilidade econbédecam empreendimento, pode-se
entender que as variaveis que devem ser obsensitasas que medem o retorno do
investimento, portanto, nesse trabalho, serd foceddaxa interna de retorno e no valor
presente liquido.

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010) o métddoTaxa Interna de Retorno

requer o calculo da taxa que zera o valor preseogefluxos de caixa, desta forma os




W FGV MANAGEMENT
24

investimentos que apresentem uma taxa interna tdenoemaior que a taxa minima de
atratividade sao considerados rentaveis e saovpasde andlise.

Ainda segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010método do valor presente liquido
consiste em calcular o valor presente dos termosoisl do fluxo de caixa para poder soma-
los ao investimento inicial, sendo que séo viawssinvestimentos que tiverem o valor
presente liqguido maiores que zero e a taxa de di@seoser utilizada é a taxa minima de

atratividade.

3.3 ESTUDO DE CASO

3.3.1 MODELAGEM DAS VARIAVEIS DE ENTRADA

3.3.1.1 MODELAGEM DA VARIACAO DO CAPEX

Com base em informacOes fornecidas pela transraisder energia foi possivel
estabelecer que a sua variagcao do CAPEX, estaegue sima distribuicdo triangular com os

seguintes parametros.

Tabela 2 — Parametros da distribuicéo triangular

Parametros da distribuicdo triangular

Minimo 1,00
Maximo 1,25
Moda 1,15

Fonte: elaborado pelo autor.

A quantidade de amostras disponiveis nessa trassraipossibilitou estabelecer o
tipo da funcdo densidade de probabilidade, bem com@arametros, porém ainda foi
necessario gerar um conjunto de valores aleat@uesestivessem em aderéncia a Funcao
Densidade de Probabilidade dessa variavel de entadé&n disso é importante ressaltar que a
distribuicao triangular € uma distribuicdo muitmgles e util quando se tem poucos dados.

Com o auxilio do Excel foram gerados 10.000 numeteatdrios que seguissem a

distribuicdo previamente estabelecida pelos parasetefinidos, depois de gerados esses
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nameros, eles foram agrupados no histograma daaFRyabaixo para verificar se os valores

realmente estavam seguindo a distribuicdo estatlalec

Figura 2 — Histograma da funcéo densidade de piiatsde de variagdo do CAPEX
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Fonte: elaborado pelo autor.

3.3.1.2 MODELAGEM DA VARIACAO DA DATA DE ENTREGA

Através do site da ANEEL, mais especificamente n&a adedicada ao
acompanhamento dos empreendimentos de transmies@ossivel levantar a situacdo, em
relacdo a atrasos, dos empreendimentos j& entregeas operacdo. Importante considerar
gue o site apresenta dados de empreendimentosatpra desde 2006, estando disponiveis
dados referentes a 956 obras ja entregues e ermacépersendo que destas 670 foram

entregues atrasadas.

Na Figura 3 é possivel verificar uma parte da talogle foi compilada a partir dos
dados do site da ANEEL.
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Figura 3 — Parte da tabela que foi compilada argho$s dados do site da ANEEL

Nome Status Empreendimento Ato legal | Entrega |Atraso
CEEE-GT Concluido [Secc. Santa Cruz 1 (UHE Itaiba / Charqueadas) 01/01/2008 [ 26/07/2009| 572
ELETRONORTE [Concluido [SE Miranda Il (BC) 01/01/200821/04/2009| 476
ELETRONORTE [Concluido [SE Vila do Conde 01/01/2008 [20/12/2009| 719
CHESF Concluido [Recapacitacdo da LT 230 kV BOM JESUS DA LAPA Il - IGAPORA Il 01/01/2013)31/05/2014| 515
ELETRONORTE [Concluido [SE Tucurui Vila 01/02/2008 | 04/12/2011| 1402
CHESF Concluido [LT 230 kV Mossoré IV /Mossord |l 01/02/2014(02/11/2017| 1370
CHESF Concluido [SE Touros / LT 230 kV Ceara-Mirim |l - Touros 01/02/2014|02/10/2017| 1339
CHESF Concluido [SE 500/230 kV Igapord lll; SE 230/69 kV Pindai ll (ICG) e LTs 230 kV 01/02/2014 | 19/06/2017| 1234
CHESF Concluido [SE Mirueira Il 230/69 kV 01/02/201410/04/2016| 799
CHESF Concluido [SE CAMPINA GRANDE |l - 2° TT 69 kV - 20 ohms/fase 01/03/2011)12/02/2010| -382
CHESF Concluido [SE BOA ESPERANCA - TT 69 kV - 20 ohms/fase 01/03/2011]11/12/2011| 285
CHESF Concluido |LT 500 kV Garanhuns Il - Angelim Il C1 - Substituicdo do cabo para raios convencional 01/03/2017|18/09/2017| 201
BRILHANTE Concluido [Remanejar o RTL 230 kV da LT 230 kV Chapadéo — Imbirussu,da SE Imbirussu para a SE Campo Grande I 01/03/2017|19/02/2017| -10
ENCRUZO Concluido [LT Miranda - Encruzo Novo, CS, em 230 kV e SE Encruzo Novo 230/69 kV - 100 MVA 01/05/2012(02/07/2012| 62
ELETRONORTE [Concluido [SE Xingu - MC 230 kV do TR1P 500/230 kV - 3x112 MVA 01/05/2014|09/07/2014| 69
CHESF Concluido [SE RUSSAS Il - 2° TT 69 kV - 20 ohms/fase. 01/06/2011)06/02/2012| 250
CHESF Concluido [SE GOIANINHA - 2° TT 69 KV - 20 ohms/fase. 01/06/2011)14/08/2012| 440
ELETRONORTE [Concluido |SE Santa Maria - Instalacdo de 2 Bancos de capacitores em derivacdo 230 kV, de 55 Mvar 01/06/2013(28/04/2014| 331
ELETRONORTE [Concluido [SE Séo Luis Ill - Sequndo transf dor trifisico TR2 230/69/13.8 kV, 150 MVA 01/06/2013|21/04/2013| 41
ELETRONORTE [Concluido [SE Rio Branco | - AT02 230/138/13.8 kV, 55 MVA, complemento de MG em 138 kV e conexdo 138 kV AT01 01/06/2013|07/09/2013| 98
ELETRONORTE [Concluido [SE Miracema - 2° Banco de transformad fasicos TR2 500/138/13.8 kV — 3x60 MVA e conexd 01/06/2013[06/10/2013| 127
TAESA Concluido [SE Uruguaiana 01/07/2007)11/10/2008| 468
ELETRONORTE [Concluido [SE Santa Maria 01/07/2008|26/12/2011| 1273
CHESF Concluido |LT 500 kV Angelim - Recife Il C2 - Substituicdo do cabo para raios convencional 01/07/2017|28/11/2017| 150
ELETRONORTE [Concluido [SE Santa Maria - AT3 230/138/13,8 kV, 100 MVA, compl ) de MG em 138 kV e conexdo 138 kV ATO01 01/08/2013| 11/12/2016| 1228
SAOQ JOAO Concluido [LT 500 kV Gilbués Il - Sdo Jodo do Piaui C1 01/08/2016(10/10/2016( 70

Fonte: elaborado pelo autor.

Dessa tabela foi extraida a coluna atraso, queatdiferenca entre a data prevista de
entrega do empreendimento e a data real de ertoagercial, a partir dos dados dessa coluna

foi possivel elaborar um histograma apresentadéigwaa 4 abaixo.

Figura 4 — Histograma dos atrasos das obras deniisasdo concluidas
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Transformando esse histograma em um grafico dadiéhpossivel verificar que existe

uma similaridade dessa distribuicdo de probabigdambm a distribui¢ao triangular.

Grafico 1 — Atrasos das obras de transmissao ciafasiu
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Fonte: elaborado pelo autor.

Nesse grafico ainda € possivel visualizar que dac@ositiva da curva se entende de
maneira praticamente assintética, sendo que o ra@so registrado no site da ANEEL é de
3453 dias. Porém convém lembrar que o prazo legakido sistematicamente ampliado pelo
poder concedente. A Figurambostra a evolucdo desse prazo concedido pela ANEEA
construcdo. Fato este que de alguma forma atestaagagéncia vem reconhecendo a

necessidade de prazos maiores para a construc@ongosendimentos.

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

A recente tendéncia de expansdo dos prazos legdésjuando-os a realidade da
construcdo desse tipo de empreendimento, podentardeda como um fator que deve fazer
com que o0s atrasos acabem se tornando menores gmassar do tempo. Provavelmente
expurgando os atrasos da cauda positiva da cunvaréfico 1, considerando esse fator e
também buscando-se uma simplificacdo do modelom#ieo pode-se assumir que a funcao
densidade de probabilidade pode ser dada peloc@rafiabaixo, onde verificamos uma

distribuicéo do tipo triangular.

Grafico 2 — Aproximacao da densidade de probahitda
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Fonte: elaborado pelo autor.

Nesse caso da aproximacdo feita no Gréfico 2 pedeesificar que a grande
concentracdo das datas de entrega ocorre entréi@bde avanco e 1080 dias de atraso, com
moda em O.

A partir dessa consideracao foi desenvolvida umeagiip capaz de gerar nimeros
aleatorios que seguissem essa distribuicdo em dudgd pardmetros definidos. Foram
gerados 10.000 numeros aleatorios e a partir desssgruido o histograma da Figura 6 com

a intencao de verificar a exatiddo da equacaoreatkelagem.




" FGV MANAGEMENT
29

Figura 6 — Histograma da funcéo densidade de pilatsde — variacdo da data de

entrega
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Variagdo da data de entrega

Frequéncia

Fonte: elaborado pelo autor.

Os limites da distribuicdo triangular, referenteatiacdo da data de entrega, para a
modelagem do fluxo de caixa podem variar caso @, @depender da percepc¢éao de riscos e
da experiéncia da transmissora, sendo que fatorme® @ sinergia da transmissora com 0s
orgaos licenciadores do empreendimento, relevandsoenvolvidos, existéncia de areas de
preservagdo ambiental e existéncia de comunidaddgibnais sao fatores de risco que
devem ser considerados nessa modelagem. Portaint@ckessario para este estudo definir os

limites da distribuicdo com base nas caractersticeempreendimento usado no exemplo.

3.3.1.3 MODELAGEM DA VARIACAO DO OPEX

Uma vez que que o OPEX sera tratado como uma fudga@€@APEX, ndo sera

necessario realizar uma modelagem especifica.
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3.3.2 MODELAGEM DO SISTEMA

Assim, por tratar-se do desenvolvimento de um nmdehtemético para andlise de
retorno financeiro de investimentos em empreendiosede transmisséo, foi elaborado um
fluxo de caixa para dar suporte a analise.

Esse fluxo desenvolvido de forma a seguir as gasstontratuais dos contratos de
concessao, bem como caracteristicas desse tipppteendimento. Para o preenchimento do
fluxo de caixa foram utilizados dados retiradosude dos lotes dos leildes de transmisséo
recentes da ANEEL:

* Prazo de concessao: 30 anos a partir da assimktwentrato de concessao;

 Prazo maximo para entrada em operacdo comerciamé&ies a partir da

assinatura do contrato de concessao;
¢ RAP maxima permitida: R$ 6.692.000,00;

* Possibilidade de antecipacdo da operagdo comdiciabda pela data de

necessidade exposta no edital ANEEL: no maximo égesy

* Inicio do recebimento do Pagamento Base: ap0s r@gantpara operacao

comercial;
Outras premissas foram adotadas nesse modelo:

o Parametros da distribuicdo triangular foram deésicconsiderando que o
empreendimento ocorrerd em um local onde a trassmaigem alta sinergia
com os oOrgdos licenciadores e com a prefeitura, edistem &areas de
preservacdo ambiental e comunidades tradicionaisemorno e que a
transmissora acredita na possibilidade de entreliantada: minimo -360,

maximo 360, moda O;

* O CAPEX estimado para esse empreendimento é delR$3$123,24, sendo
gue o desembolso do CAPEX ocorre de forma lingaarir do sexto més da
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assinatura do contrato de concesséao até a entmradgeracdo comercial, em
contrapartida, tanto a entrega antecipada quaatoaso modificam o periodo
de desembolso;

e O OPEX anual sera de 3% do valor do CAPEX, ou $&a1.537.593,70, o
desembolso do OPEX ocorre de forma linear, em ggést mensais, a partir
da entrada em operacao comercial, da mesma faanta, d entrega antecipada

guanto o atraso modificam a data do inicio desserdbolso;

* A taxa minima de atratividade utilizada foi de 7,%%., esta foi definida,
considerando a alta sinergia da transmissora nidoregp implantagéo, o
elevado interesse da transmissora pelo ativo, siau por questbes
estratégicas relacionadas a futuras expansdesgr@.réA taxa minima de
atratividade utilizada também deve considerar docusedio ponderado da
capital estimado para um determinado projeto, ¢a, $@nto a remuneracao
requerida pelos acionistas, quanto 0s custos rgéxeaos juros dos
financiamentos obtidos para um empreendimento desantonsiderados na
determinacdo dessa taxa, por questdes de sigilofalenacdo sera utilizada
nesse modelo o valor acima citado, sem entrar tadhdenento da composicéo
desse.

* Nao foram consideradas multas por atraso, bem e@udoram consideradas

as revisodes tarifarias que ocorrem a cada cincs; ano

Inicialmente foi elaborado o fluxo de caixa, coesahdo a entrega na data do contrato
de concesséo e que o CAPEX executado ndo tem &aréag relacdo ao CAPEX previsto. A

Figura 7 abaixo, mostra parte do fluxo de caixapatestrando os 30 primeiros meses.
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Figura 7 — Parte do fluxo de caixa dos 30 primemneses do empreendimento

Més do projeto Saidas Entradas Saldo més | Saldo més descontado

1 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00

2 R5 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00

3 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00

4 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00

5 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00

& R52.050.12493( Rs000 |[-RS2.050.124,93 -RS 1.989.268,78
7 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.977.316,06
g R52.050.12493 RS000 [-RS2.050.124,93 -RS 1.065.435,17
9 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.953.625,66
10 R52050.12493 Rs000 |[-RS 205012493 -RS 1.041 887,11
11 R52.050.12493( Rs000 |[-RS2.050.124,93 -RS 1.930.219,09
12 R% 2.050.1324,93 R% 0,00 -R% 2.050.124,93 -R5 1.01B.621,18
13 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.907.092,96
14 R52.050.12493 Rs000 |[-RS 2.050.124,93 -RS 1.895.634,00
15 R52050.12493 RS000 [-RS 2.050.124,93 -RS 1.884.243,90
16 R52050.12493( R50,00 [-RS 205012493 -R5 187292224
17 R52.050.12493( Rs000 |[-RS2.050.124,93 -RS 1.861.668,60
18 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.850.482,59
19 R52.050.12493 RS000 [-RS2.050.124,93 -RS 1.830.363,78
20 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.828.311,78
21 R52.050.12493 Rs000 |[-RS 2.050.124,93 -RS 1.817.326,19
22 R52050.12493 RS000 [-RS 2.050.124,93 -RS 1.806.406,61
23 R52050.12493( R50,00 [-RS 205012493 -R5 1.795.552,64
24 R52.050.12493( Rs000 |[-RS2.050.124,93 -RS 1.784.763,89
25 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.774.039,96
26 R52.050.12493 RS000 [-RS2.050.124,93 -RS 1.763.380,47
27 R5 2.050.124,93 R% 0,00 -R& 2.050.124,93 -R% 1.752.785,03
28 R52.050.12493 Rs000 |[-RS 2.050.124,93 -RS 1.742.253,35
29 R52050.12493 RS000 [-RS 2.050.124,93 RS 1.731.784,75
30 R52050.12493( R50,00 [-RS 205012493 -R5 1.721.379,15

Fonte: elaborado pelo autor.

Realizando o fluxo de caixa, para a condicdo deegatna data especificada e sem
variacdo no CAPEX, pode-se verificar uma Taxa irdelle Retorno (TIR) de 8,61% e um
valor presente liquido de R$ 5.199.692,27, parasesandi¢cdes o empreendimento € atrativo.

Considerando que o objetivo desse trabalho é warifi probabilidade de sucesso do
empreendimento levando-se em consideracao a adsticeeprobabilistica desse problema e

0s riscos associados, foi necessario realizar alagdo desse mesmo empreendimento para
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10.000 situacoes aleatdrias diferentes, onde agzide CAPEX e de data de entrega foram
geradas aleatoriamente, seguindo as distribuicéegrababilidades previamente definidas,
cada uma das variaveis de entrada tinha a suaigfapcao de distribuicdo de probabilidades
e ambas eram geradas simultaneamente.

Para realizar o trabalho de geracédo e armazenardessas duas variaveis aleatorias,
bem como da TIR, que representa a combinacdo des ehiradas, foi necessério elaborar
uma macro para Excel dentro do visual Basic, arBi§apresenta esse programa.

Figura 8 — Programa Visual Basic

Sub Macrol()

' Macrol Macro
Application.ScreenUpdating = False

Sheets("Plan3").Cells.ClearContents

Sheets("Plan3").Cells(2, 2).Value = "Atraso”
Sheets("Plan3").Cells(2, 3).Value = "Delta Capex”
Sheets("Plan3").Cells(2, 4).Value = "TIR"

For contador = 1 To 18080
Sheets("Planl").Select
Sheets("Planl"”).Calculate

Range("I16").Select
Selection.ClearContents
Range("R16").%Select
Selection.Copy
Sheets("Plan3").Select
Application.Calculation = x1Manual

Sheets("Plan3").Cells(contador + 2, 4)

Sheets("Plan3").Cells(contador + 2, 2)

Sheets("Plan3").Cells(contador + 2, 3)
Application.Calculation = xlAutomatic

Sheets("Planl").Cells(16, 19)
Sheets("Planl").Cells(2, 7)
Sheets({"Planl").Cells(2, 9)

Selection.PasteSpecial Paste:=x1PasteValues, Operation:=x1None, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False
Next contador

Application.5ScreenUpdating = True
End Sub

Fonte: elaborado pelo autor.

Agora a Figura 9 abaixo representa as 25 primanmasilacdes do programa, que
executou o fluxo de caixa para 10.000 diferentemes, indicando o atraso em dias, a

variacdo do CAPEX e a TIR obtida com essa combmaca
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Figura 9 — Resultado das 25 primeiras simulacOggagrama

Simuacdo N2 | Atraso (dias) |Delta Capex| TIR
1 -88,07214543 | 119,92% |6,86%
2 241,946943 110,54% |7,20%
3 -194,2805382 | 116,29% |7,33%
4 -292,7443196 | 120,00% |7,13%
5 -30,71245438 | 109,44% |7,75%
6 -221,7167329| 109,59% |8,00%
7 -32,19675015| 111,25% |7,58%
] 14,85228349 117,82% |6,88%
e, -40,73452523 | 102,64% |3,43%
10 108,072977 115,13% [6,99%
11 -35,35632211| 106,32% |8,05%
12 43,06932473 116,01% |7,00%
13 -130,7981636| 109,06% |7,92%
14 164,9164917 119,00% |6,60%
15 -187,789278 110,24% |7,89%
16 171,5122658 117,07% |6,75%
17 59,88439428 112,07% |7,34%
18 -254,7048073 | 116,82% |7,36%
15 -101,1259944 | 108,96% |7.88%
20 -101,851899 | 116,31% |7,21%
21 239,3773938 114,54% |6,89%
22 -289,330491 | 116,35% |7,45%
23 165,7008927 111,81% |7,20%
24 230,0675863 111,90% |[7,12%
25 10,35100676 | 117,97% |6,87%

Fonte: elaborado pelo autor.

Os numeros aleatdrios de atraso foram gerados ampbrém como o fluxo de caixa
€ representado por entradas e saidas mensais. flobgeecessario converter o atraso para
meses antes de ser utilizado no fluxo de caixae doidsempre utilizado nimeros inteiros e

arredondamento para cima.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Como explicado no referencial teérico, o métoddvimte Carlo se baseia em uma
grande quantidade de amostras aleatdrias pararebtétados numéricos.

Ou seja, € um método onde se repetem sucessivakagiies, com vistas a calcular
probabilidades heuristicamente, sendo assim dep®id0.000 simulacbes para o sistema
representado pelo fluxo de caixa e suas variagiizemos 10.000 provaveis taxas internas
de retorno que, para o objeto desse estudo deé&asagriavel de controle.

Grafico 3 — Funcéo densidade de probabilidade -aTreierna de retorno
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Taxa interna de retorno

Fonte: elaborado pelo autor.

O Gréfico 3 acima mostra a fungéo de distribuic@gbbabilidade para a TIR desse
empreendimento, sendo possivel ainda visualizar guwe aproximadamente 64% das
simulacdes o valor requerido de 7,5% de TIR néiingido, ou seja, s6 por volta de 36% das

simulagbes levam ao resultado requerido.

Importante ainda ressaltar que essa distribuicaproleabilidades obtida para a TIR
desse empreendimento é consequéncia direta daSetunlg distribuicdo de probabilidade

definidas para as variaveis de entrada, ou sejac@€ssario que a equipe que define os limites
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das entradas seja experiente e comprometida, @adisd trabalho e a modelagem acabam
sendo consequéncia direta da qualidade dessag;definniciais.

Uma outra analise que pode ser realizada é atdivéseficiente de Pearson, que é
uma ferramenta matematica utilizada para indiczoreelacdo entre duas variaveis, sendo no
caso calculada a correlacéo entre a variacdo ddE@APPda TIR, bem como a correlagéo na

variacéo data de entrega e da TIR.

Para realizar a andlise de correlagdo entre ac@rigo CAPEX e a TIR foi
necessario, no fluxo de caixas, manter a data thegenfixa como a contratual e entéao
realizar 10.000 simulacfes de possiveis variagédSAPEX e as TIR obtidas, além disso foi
considerado que o OPEX é uma funcdo do CAPEX imeate previsto, ou seja ndo se altera
a medida que o CAPEX varia, sendo que para essasvduiaveis nessas 10.000 simulagbes

encontrou-se uma correlacéao de -0.9094.

Uma operacdo semelhante foi realizada, com vistasedir a Correlacdo entre a
variacdo da data de entrada em operacdo e a TiR,tgafoi necessario fixar o valor do
CAPEX no inicialmente previsto e gerar 10.000 sagdes de variacao da data de entrada e a

TIR correspondente, para essas simulacdes foiahtmbrrelacéo de -0,0063.
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5 CONCLUSAO

O trabalho atingiu seu objetivo, mostrando-se ses terramenta capaz de estimar a
funcdo densidade de probabilidade da TIR de um eengimento a partir da estimativa das
funcdes densidade de probabilidade das variaveisnttada, podendo assim ser utilizado
como ferramenta auxiliar do processo decisoriodegossivel utiliza-la ainda para analise de
outros lotes de empreendimentos de transmissdanolasialterar os dados de entrada de
modo, bem como os parametros das distribuicdesralgabpilidade, para compatibiliza-los
com o lote a ser estudado.

No que se refere ao lote de transmissdo analisad@artir dos parametros
selecionados, pode-se verificar que 0 empreendonimh uma probabilidade de 36% de
chances de atingir a taxa minima de atratividagearda pelo empreendedor, cabendo agora
aos gestores responsaveis pela tomada de decialiarea analise dessas informacdes,
associando-as a questdes estratégicas da empisseQrnho projetos de expansdo para que
seja tomada a melhor decisdo possivel.

Importante ainda ressaltar que, pela analise dficarde de Pearson, fica evidente
que a variacdo do CAPEX é o fator com maior infti@ma variacdo da taxa interna de
retorno, sendo, portanto, fundamental que o emgeskm faca a gestdo adequada dessa
variavel desde a concepc¢édo do empreendimento. dsio os fatores que podem vir a gerar
variagbes do CAPEX, sendo esse tema extenso evg@ladai realizacdo de outros estudos
especificos.

Na opinido deste pesquisador, esse empreendimewoia ser aceito, uma vez que se
encontra em um local onde a transmissora tem utaaiakergia com os o0rgaos licenciadores
e trata-se de um empreendimento em que a transmigstem uma vasta experiéncia, além
de ja contar com equipes de manutenc¢do e operag&gido do ativo.

Para futuros trabalhos pode-se realizar 0 estudis oetalhado dos fatores que
interferem no CAPEX e das maneiras de mitigar essess, pode-se classificar os dados de
atraso que foram extraidos do site da ANEEL paadestbioma, proximidade ou nao de
comunidades tradicionais, para a partir disso ahegaparametros mais precisos da

distribuicdo de probabilidade de atrasos e, desseeina, tornar o modelo mais preciso.
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