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7 ESTUDO DE CASO: PROJETO DE EFICIENCIA
ENERGETICA EM CONSUMIDOR COMERCIAL

7.1 INTRODUGCAO

Este capitulo apresenta o estudo de caso, no qual ¢ aplicada a metodologia
proposta no capitulo 6 onde sdo apresentadas as distribui¢des triangulares para
representar as incertezas técnicas e o processo estocastico de reversao a média para
representar a incerteza de mercado (preco da commodity), juntamente com a
simulagdo Monte Carlo e Algoritmos Genéticos, com o objetivo de se obter o valor
da flexibilidade gerencial da espera e a avaliagdo do valor-em-risco nestas

condicoes.

A fim de comparar os resultados do método proposto, este problema
também foi resolvido aplicando-se a metodologia do manual da ANEEL, onde se
considera o VPL e RCB como tUnicos indicadores para a tomada da decisdo

gerencial.
Este capitulo esta organizado da seguinte forma:

e Descricdo do problema de avaliagdo de Projetos de Eficiéncia
Energética;

e Apresentagdo do estudo de caso do diagndstico energético pela
metodologia do manual da ANEEL (segdo 2.3);

e Apresentagdo do estudo de caso pela metodologia proposta
considerando os fatores de risco (experimentos);

e Comparacdo dos resultados pelas duas metodologias nos diferentes

experimentos realizados.

7.2 DESCRIGAO DO PROBLEMA

Este trabalho busca modelar os fatores de risco na avaliagcdo do investimento

em Projetos de Eficiéncia Energética.
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Considere a possibilidade de aplicagdo de medidas de economia em uma
unidade consumidora através da substitui¢do de equipamentos elétricos atuais por
equipamentos tecnologicamente mais avangados e energeticamente mais eficientes.
Tal anélise produz um diagndstico energético que implica em uma necessidade de
investimento. Muitas vezes, as empresas declinam do projeto pela grandeza dos
recursos necessarios, uma vez que a metodologia utilizada no setor elétrico
brasileiro em problemas de eficiéncia energética (segundo o Manual da ANEEL,
secdo 2.3), ndo apresenta um método de reavaliacdo dindmica do projeto que
permita otimizar o investimento de forma a adequa-lo ao limite de aptidao ao risco

do investidor.

Conforme comentado anteriormente, outra limitacdo da avaliagao
tradicional da andlise de investimentos em problemas de eficiéncia energética do
Manual da ANEEL, ¢ o fato desta ndo considerar as seguintes incertezas presentes

nos Projetos de Eficiéncia Energética:

1. Incertezas técnicas relativas as vidas tteis dos equipamentos propostos:
Estas incertezas afetam diretamente o retorno do beneficio de economia de
cada equipamento (ou conjunto de equipamentos similares), uma vez que
espera-se que 0s novos equipamentos retornem uma quantidade de energia

economizada até o fim de suas vidas uteis.

2. Incertezas técnicas relativas a manutencio dos equipamentos novos:
Estas incertezas penalizam os beneficios de economia de energia em cada
més e referem-se aos custos de manutengao dos equipamentos novos até o
final da vida util do equipamento ou até o fim do contrato de desempenho

do projeto.

3. Incertezas de mercado relativas ao preco da energia elétrica: H4 uma
incerteza sobre os pregos de mercado de energia elétrica de curto prazo que
apresentam um perfil estocastico. Tal incerteza econdémica influencia
diretamente no valor do fluxo de caixa dos beneficios de economia de
energia em cada més futuro (até o final da vida 1til de cada equipamento ou

fim da vigéncia do contrato de desempenho).
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Finalizando a andlise do problema atual, identificamos que a metodologia
atual ndo considera o valor da flexibilidade gerencial da espera e, também, nao
quantifica o valor-em-risco nos possiveis cendrios de incerteza econdmica,
associada ao preco da energia no mercado de curto prazo e de incertezas técnicas

relativas a vida util e a manutengdo dos novos equipamentos.

7.3 EXPERIMENTO 1 - ESTUDO DE CASO EM CONSUMIDOR DA

CLASSE COMERCIAL

Este estudo de caso considerara os dados levantados por uma equipe de
engenheiros autonomos, em janeiro de 2009, para avaliar o potencial de eficiéncia
energética de uma unidade consumidora de atividade comercial instalada na cidade
do Rio de Janeiro e conectada a distribuidora Light Servigos de Eletricidade S.A no
nivel de tensdo de 13,8kV (Subgrupo A4). Esta unidade tem perfil de cliente livre
tendo aderido as regras do Ambiente de Contrata¢do Livre (ACL), adquirindo a sua
energia através de contratos bilaterais com comercializadoras do mercado

brasileiro.

Neste estudo de caso (Experimento 1) ndo h4 restricdo de investimento no

Projeto de Eficiéncia Energética, ou seja, todas as agdes levantadas no diagnostico

energético para os usos finais de iluminagdo e climatizagdo serdo implementadas.

Este levantamento conhecido como diagndstico energético foi desenvolvido
em duas frentes para avaliar os usos finais de Iluminag¢do e Refrigeracdo de

Ambientes (Climatizagdo) da unidade consumidora.

As grandezas elétricas relativas aos equipamentos instalados, em operacao,
foram coletados por medi¢des amostrais diretas (por tipo de equipamento). Outros
dados relativos a operagao foram obtidos através de entrevistas com os especialistas
das areas. Estes dados determinaram a linha base, a partir da qual se calculou os

potenciais de economia de eficiéncia energética (secao 2.3).
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As grandezas elétricas relativas aos novos equipamentos propostos foram
obtidas nas Tabelas de Consumo/Eficiéncia na pagina da internet do INMETRO
[80] onde sao listados todos os equipamentos, por fabricantes, que estdo inseridos
no Programa Brasileiro de Etiquetagem — PBE, premissa basica para escolha do

equipamento que integrara o projeto.

Os precos dos novos equipamentos elétricos propostos foram obtidos pela
pesquisa em pelo menos trés fornecedores conceituados no mercado, adotando-se

as médias de precos praticados em janeiro de 2009 para cada tipo de equipamento.

A cotacao dos valores de servigos de instalacdo, transporte e medig¢ao
basearam-se na consulta a pelo menos trés empresas prestadoras de servigos em
projetos de iluminagdo e climatizagdo, adotando-se o valor do homem-hora médio

praticado no mercado em janeiro de 2009.

Para o Plano de Medi¢do & Verificagdo, adotou-se a opgao A (isolacdo da
reforma, medicao de pardmetros—chave, conforme secao 2.4) baseada no Protocolo

Internacional para Medicao e Verificagao de Performance — PIMVP [5].

Os pregos utilizados nos célculos dos valores dos beneficios da energia
economizada e da reducdo de demanda na metodologia tradicional (Capitulo 2),
referem-se as tarifas vigentes para o consumidor na data do célculo. Em janeiro de

2009, quando foi calculado o valor do projeto, as tarifas vigentes eram as seguintes:

e Tarifa de uso do sistema de distribui¢cao (TUSD — cliente livre grupo
A4) da concessionaria Light S.A, onde o cliente estd conectado:
40,62 R$/kW, aplicada ao calculo da redugao de demanda;

e Tarifa de comercializagdo da energia no mercado de curto prazo
(PLD), divulgados pela CCEE em dezembro de 2008, para aplicacao
em janeiro de 2009: 96,97 R$/MWh, aplicada ao calculo da energia

economizada.

Para a metodologia proposta, adotou-se no calculo da redu¢ao da demanda
o mesmo prego da tarifa de uso do sistema de distribui¢ao (TUSD), que ¢ regulada
pela ANEEL. Para o calculo da energia economizada adotou-se processo

estocastico que representa o pre¢o da energia (PLD — prego de liquidagdo de
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diferengas), com preco inicial para janeiro de 2009 de 96,97 R$/MWh (segao
6.2.1.2).

7.3.1 Valor do Projeto pela Metodologia Tradicional para o Setor

Elétrico Brasileiro

Seguindo a metodologia do diagndstico energético apresentado na se¢ao 2.3
(Manual do Programa de Eficiéncia Energética da ANEEL [3]), considerando o
intervalo mensal como padrdo para o célculo da energia economizada. Foram
calculados os potenciais de economia de energia (EE) e de reducdo de demanda na
ponta (RDP) objetivando conhecer os valores dos Projetos de Eficiéncia Energética
nos usos finais de [luminagdo e Climatizacdo para investimento imediato. A Figura
24 apresenta as atividades ¢ modulos do fluxograma da metodologia proposta

(Figura 20) que foram executadas nesta se¢ao 7.3.1.

Construgdo da Linha Base e
Sistema proposto. Defini¢cdo do

Plano de M&V (cap. 6.2.3.1) )
Banco de Restricio

Dados de e
Equip.

Célculo da RCB e do VPLdo i
Elétricos Projeto

Diagndstico Energético
com otimizac¢do da RCB

Figura 24 — Fluxo - Experimento 1 — Valor do Projeto pela Metodologia Tradicional

Para o consumidor comercial, a redu¢cdo da demanda no horério de ponta ¢
critico, uma vez que para esta classe, ha poucas oportunidades de modula¢io? da
demanda neste posto horario (ponta — das 18h as 21h). As Tabela 9-Tabela 16, a

seguir, apresentam em detalhe os calculos.

Os célculos sdo apresentados em detalhe nas subse¢des 7.3.1.1, 7.3.1.2 ¢

7.3.1.3.

2 Define-se a “modulac¢do de demanda” como sendo a capacidade da unidade consumidora de
reduzir a demanda de energia elétrica em um determinado instante ou periodo de tempo.
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7.3.1.1 Calculo do Potencial de Economia de Energia e Reducao de

Demanda

O primeiro passo apds o levantamento em campo dos potenciais de
eficiéncia energética da unidade consumidora da classe comercial ¢ o célculo das
estimativas de economia mensal, considerando as informagdes de operagao de cada

equipamento. Esta etapa ¢ conhecida como diagndstico energético.

A partir dos dados levantados no diagnostico energético para o uso final de
iluminacdo (Sistema Atual e Sistema Proposto) apresentados na Tabela 9,
aplicaram-se as equagdes: (2-2) para o cdalculo da energia economizada
mensalmente e (2-3) para o calculo da reducdo da demanda. A propria Tabela 9
apresenta os resultados destes calculos (Resultados Esperados), onde se verificou
que com o sistema proposto, a economia de energia mensal esperada serd 71,0%

em relagdo ao sistema atual para o uso final iluminagao.

Seguindo o mesmo procedimento para o uso final climatizagdo, A partir dos
dados levantado no diagnostico energético (Sistema Atual e Sistema Proposto)
apresentados na Tabela 10, aplicaram-se as equagdes: (2-7) para o calculo da
energia economizada mensalmente e (2-8) para o calculo da redu¢do da demanda.
A propria Tabela 10 apresenta os resultados destes calculos (Resultados Esperados),
onde se verificou que com o sistema proposto, a economia de energia mensal

esperada sera 25,6% em relacdo ao sistema atual para o uso final climatizacao.
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Sistema Atual Total
Tipo de lampada 2x20 4x20 4x40 1x110 2x110
Quantidade 10 100 500
Poténcia (lampada + reator) (W) 32 55 110 53 95 204 120 230 40 50| 60 80 100
Poténcia Instalada (kW) 0,32 0,00 0,00 5,30 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,00 40,00 0,00]
Fator de carga 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Operagéo (h/més) =horas.dias.més 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264
Energia Consumida (MWh/més) 0,08 - - 1,40 - - - - - - - 10,56 - 0,33

Sistema Proposto

Tipo de lampada

Quantidade 10 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0 500 0 5 615

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0821486/CA

Poténcia (lampada + reator) (W) 16 32 32 32 64 128 58 116 8 11 14 20 23 R
Poténcia Instalada (kW) 0,16 0,00 0,00 3,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 0,00 042 13,78
Fator de carga 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 o
Operagéo (h/més) =horas.dias.més 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 e
Energia Consurmida (MWh/més) 0,04 - - 0,84 - - - - - - - 2,64 - 0,11 3,64
Resultados Previstos Total
Redugao de poténcia (kW) 0,16 - - 2,10 - - - - - - - 30,00 - 0,84 33,10
Energia Economizada (MWh/més) 0,04 - - 0,55 - - - - - - - 7,92 - 0,22 8,74
Economia (%) 50% 40% 75% 67% 1%

Tabela 9 — lluminacéo - Sistema Atual x Sistema Proposto — Calculo da Economia Esperada

Sistema Atual
Tipo de equipamento 10000 12000 17500 21000 30000 T
Quantidade 300 300 150 150
Potencia (W) 1160 1450 1500 2600 2650
Poténcia / capacidade (Wh/kJ) 0,15 0,14 0,12 0,14 0,12
Tempo de Utilizagao (horas/més) 176 176 176 176 176
Fator de Demanda 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Dias/més 22 22 22 22 22 L
Poténcia Instalada (KW) 278,67 348,34 180,18 416,41 318,31 267,46 1.809,38
Energia Consumida (MWh/més) 61,31 76,64 39,64 91,61 70,03 58,84 398,06
Sistema proposto Total
Tipo de equipamento
Quantidade 300 300 200
Potencia (W) 670 970 1165 1900 2180
Poténcia / capacidade (Wh/kJ) 0,08 0,09 0,09 0,10 0,10
Tempo de Utilizagao (horas/més) 176 176 176 176 176
Fator de Demanda 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Dias/més 22 22 22 22 22 G
Poténcia Instalada (kW) 160,96 233,03 139,94 304,30 261,86 252,25 1.352,33
Energia Consumida (MWh/més) 35,41 51,27 30,79 66,95 57,61 55,49 297,51
Resultados Esperados Total
Redugédo da Demanda (kW) 117,72 115,31 40,24 112,11 56,46 15,21 457,05
Redugéo de Consumo (MWh/més) 25,90 25,37 8,85 24,66 12,42 3,35 100,55
Economia (%) 42,24% 33,10%| 22,33% 26,92% 17,74% 5,69% 25,26%
Horas de Uso Diario 8

Tabela 10 — Climatizagéo - Sistema Atual x Sistema Proposto — Calculo da Economia
Esperada
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7.3.1.2 Calculo do Investimento

Nesta etapa, calcula-se o valor do investimento necessario para se executar
todas as acOes de substitui¢do levantadas no diagndstico energético. Consideram-
se os custos para aquisicdo dos equipamentos, para execu¢do dos servigos de

transporte, instalagdo e medigdo dos resultados pos-reforma (Plano de M&V).

A Tabela 11 e a Tabela 12 apresentam os calculos dos investimentos
necessarios para os usos finais iluminac¢ao e climatizacao, respectivamente. Os
calculos do investimento consideram o valor de aquisi¢do dos novos equipamentos
eficientes, o custo dos servicos de mao-de-obra (inclui transporte, instalagdo e
descarte dos equipamentos obsoletos substituidos) € o custo do plano de medicao

& verificagdo (M&V).

O total do investimento esperado neste Projeto de Eficiéncia Energética é
de R$ 29.332,50 para as a¢des sobre o uso final de iluminagdo ¢ de R$2.006.020,00
para as agdes sobre o uso final de climatizagdo. Pode-se observar que os projetos
de climatizagdo s3o intensivos em investimento se comparados aos projetos de
iluminagdo. Tal fato se deve, principalmente, aos custos superiores dos

equipamentos novos e dos servigos de transporte, instalagdo e descarte.
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Grande Cliente Comercial

Tipo de Custo

Custos Totais

[ RS % |
Custos Diretos
Materiais e Equipamentos Previsto RS 11.895,00 40,6%
M3 o-de-obra de terceiros Previsto RS 12.937,50 44,1%
Medicdo & Verificacdo Previsto RS 4.500,00 15,3%
Total RS 29.332,50 100,0%
Codigo Materiais e Equipamentos Qar UN Unit Total RS 11.895,00
1x16 1 Lampada Fluorescente tubular 16W + Reator + Luminaria 10 un RS 65,00 R$ 650,00
2x16 2 Lampadas Fluorescentes tubulares 16W + Reator + Luminaria un RS 70,00
4x16 4 Lampadas Fluorescentes tubulares 16W + Reator + Luminaria un RS 80,00
1x32 1 Lampada Fluorescente tubular 32W + Reator + Luminaria 100 un RS 67,00 RS 6.700,00
2x32 2 Lampadas Fluorescentes tubulares 32W + Reator + Lumindria un RS 74,00
4x32 4 Lampadas Fluorescentes tubulares 32W + Reator + Luminaria un RS 88,00
1x58 1 Lampada Fluorescente tubular 58W + Reator + Luminaria un RS 70,00
2x58 2 Lampadas Fluorescentes tubulares 58W + Reator + Lumindria un RS 80,00
LFC9 Lidmpada Compacta 9W un RS 6,00
LFC11 Lampada Compacta 11W un RS 6,50
LFC14 Ldmpada Compacta 14W un RS 7,00
LFC15 Ladmpada Compacta 15W 500 un RS 7,50 RS 3.750,00
LFC23 Lampada Fluorescente tubular 16W+ Reator + Luminaria un RS 50,00
VMET70 Ldmpada Vapor Metalico 70W + Refletor 5 un RS 159,00 RS 795,00
M3 o-de-obra de terceiros Qr horas Unit Total RS 12.937,50
Execucdo da Obra 615 1 RS 21,04 | RS 12.937,50
|Medi\;50 & Verificacdo Qr horas Unit Total RS 4500,00'
|Execuciio do Plano de M&V. 1 45 R$ 100,00 | R$ 4.500,00

Tabela 11 — lluminagao - Calculo do Custo do Projeto — Aquisi¢ao de Equipamentos e

Servicos

Custos por categoria Contabil e Origem de Recurso - Climatizagdo

Grande Cliente Comercial

Tino de Custo Custos Totais
P RS %
Custos Diretos
Materiais e Equipamentos Previsto RS$ 1.670.020,00 83,3%
Medicdo & Verificagdo Previsto RS 300.000,00 15,0%
M3 o-de-obra de terceiros Previsto RS$ 36.000,00 1,8%
Total R$ 2.006.020,00 100,0%
Materiais e Equipamentos QT UN Unit Total RS 1.670.020,00
7500 300 1 RS 837,10 RS 251.130,00
10000 300 1 RS 1.113,20 RS 333.960,00
12000 150 1 RS 1.312,30 RS 196.845,00
17500 200 1 RS 1.631,30 RS 326.260,00
21000 150 1 RS 1.972,30 RS 295.845,00
30000 100 1 RS 2.659,80 RS 265.980,00
M3 o-de-obra de terceiros QT horas Unit Total RS 300.000,00
Execugdo da Obra 1200 1 R$ 250,00 | R$ 300.000,00
Medig¢do & Verificacdo QT horas Unit Total RS 36.000,00
Execug¢do do Plano de M&V 1 180 RS 200,00 | RS 36.000,00

Tabela 12 — Climatizagéo - Calculo do Custo do Projeto— Aquisi¢cdo de Equipamentos e

Servigcos
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7.3.1.3 Calculo da Relagao Custo Beneficio (RCB)

Nesta etapa, calcula-se a relagdo Custo vs. Beneficio (RCB) em consonancia
com a metodologia apresentada na Se¢do 2.3. O custo evitado ¢ calculado com base
nas tarifas vigentes para a unidade consumidora. Como j4 dito anteriormente, a
metodologia tradicional aplicada em problemas de eficiéncia energética no setor
elétrico brasileiro ndo considera os fatores de risco no preco da energia e as

incertezas técnicas.

A Tabela 13 e a Tabela 14 apresentam a sequéncia de calculos necessaria a
obtengdo do valor da RCB para os usos finais de iluminacdo e climatizagao,
respectivamente. As equagdes estdo ilustradas em cada coluna das Tabelas para
facilitar o entendimento dos calculos. As referéncias as equacdes apresentadas na
descrigdo da teoria (Capitulo 2) e utilizadas nas Tabelas, considerando o periodo de

discretiza¢do mensal, sdo as seguintes:

CM.....— ZC M., ... calculado pela equag@o (2-34);
o« CM . , calculado pela equagio (2.35);

e CPE
FRC, calculado pela equacao (2.38);

calculado pela equagao (2.36);

quipn.’

Onde:

CMrotaL € o custo mensalizado total;

CMequip € 0 custo mensalizado do equipamento eficiente;

CPEcquip € 0 custo ponderado do equipamento eficiente, incluidos os
custos dos servi¢os de mao de obra;

FRC ¢ o fator de recuperagdo de capital.

Para o célculo do beneficio mensal da eficiéncia energética aplica-se a

equagao (7-1):

Beneficio (RS) = (EE x tarifa livre kWh) + RDp x tarifa TUSDp (7-1)

Onde:
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e [EFE — refere-se ao valor de energia economizada mensal apresentado no
campo EE da Tabela 13 ¢ da Tabela 14;

e RDp - refere-se ao valor de redugdo de demanda na ponta apresentado no
campo RDP da Tabela 13 e da Tabela 14;

o tarifa livre kWh — refere-se ao valor do PLD vigente na data do célculo
apresentada no campo Custo Evitado Unitario da Tabela 13 e da Tabela 14;

e tarifa TUSDp —refere-se ao valor da TUSD ponta vigente na data do célculo
apresentada no campo Custo Evitado Unitario das Tabela 13 e da Tabela 14.
Finalizando, para o calculo da Relagdo Custo beneficio (RCB) aplica-se a

equagao (7-2):
Custos Mensalizados

RCB =

Beneficios Mensalizados

(7-2)

Onde:

Custos Mensalizados : refere-se ao campo CM,,.; da Tabela 13 e da
Tabela 14;

Beneficios Mensalizados: refere-se ao campo BENEFICIO da Tabela 13 e
da Tabela 14.

Embora as analises de potencial de eficiéncia energética sejam feitas de
forma individualizada por uso final (p.ex. iluminacao e climatiza¢ao), ¢ comum se
avaliar o conjunto das a¢des objetivando investigar se o conjunto aumenta a
viabilidade do projeto em comparagado as a¢des por uso final. Para esta avaliacao ¢
considerado o peso da economia de cada uso final no total do projeto. A Tabela 15
apresenta o resumo da relagdo Custo vs. Beneficio (RCB) para o projeto

consolidado.

A Tabela 16 apresenta um resumo dos valores dos projetos de iluminagdo e
climatiza¢ao apurados na Tabela 13 ¢ na Tabela 14. Para a tomada de decisao
gerencial, com base na metodologia tradicional aplicada em problemas de eficiéncia
energética no setor elétrico brasileiro, além da RCB, € necessario calcular o VPL e
o tempo de retorno do investimento para o qual o VPL ¢ zero, conhecido como
ponto de equilibrio (do inglés: break-even point). O VPL foi calculado pela

aplicacdo da equacao (2-21), enquanto que o tempo de retorno do investimento foi


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0821486/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0821486/CA

174

calculado pela equacdo (2-22). Ambos os valores estao apresentados, também, na

Tabela 16.

Pela aplicagdo da metodologia do Manual da ANEEL, que ndo considera as
incertezas do problema, tem-se que os VPLs de ambos os Projetos (Iluminagao e
Climatizagdo) sao positivos (Tabela 16). Todavia, o indicador RCB nao recomenda
a execug¢do do Projeto de Climatizacdo, pois apresenta RCB > 0,80. Hé estudos em
andamento na ANEEL para que os Projetos de Eficiéncia Energética com RCB <
0,90 passem a ser recomendados para implantagdo (se aprovada a mudanga,
possivelmente, sera implantada a partir de 2013). Ainda assim, o Projeto de

Climatizagdo com RCB=0,969 nao seria recomendado para execugao.
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Cliente: Grande Cliente Comercial
Calculo da RCB Total do Projeto
Uso Final E.E. RCBporUso | o p . RCB Parcial
Final
lluminagdo 8,7 MWh.més 0,504 8,0% 0,040
Climatizagao 100,6 MWh.més 0,969 92,0% 0,892
[E.E. Total | 109,3 MWh.més | RCB Total | 0,932 |

Tabela 15 — Calculo da Relagao Custo vs. Beneficio (RCB) Total do Projeto

Acgdo/ Uso Energ.ia Demanda Investimento | Beneficios Pon.tc’) d.e
- Economizada Retirada (kW) (RS) (RS) VPL (RS) Equilibrio RCB
(MWh/més) (meses)
lluminagdo 8,74 33,1 29.332,50 58.226,90 28.894,40 14,82 0,504
Climatizagdo 100,55 457,0 | 2.006.020,00 | 2.069.537,48 63.517,48 74,52 0,969
TOTAL 109,29 490,1 2.035.352,5 | 2.127.764,37 92.411,87 65,20 0,932

Tabela 16 — Indicadores do Projeto de Eficiéncia Energética

7.3.2 Valor do Projeto pela Metodologia Proposta

Nesta se¢do sdo apresentados os experimentos realizados considerando as
incertezas técnicas da vida util e manutengdo dos equipamentos novos, além do
fator de risco relativo a incerteza economica do prego da energia no mercado de

curto prazo.

Conforme detalhado no Capitulo 6 (secdo 6.2.1.2) utilizou-se o modelo
estocéstico de reversao a média (MRM), apresentado por Alves (2011) [20] para
representar o preco de curto prazo da energia elétrica no Brasil (PLD). A Figura 25
apresenta 3 cenarios para o caminho dos precos da energia no mercado de curto
prazo (PLD), considerando o preco inicial de curto prazo da energia (no instante to)
em 96,97 R$/MWh, conforme divulgado pela CCEE em dezembro de 2008, para
aplicacdo em janeiro de 2009. Estes caminhos de preco do PLD serdo utilizados

para precificar més-a-més a energia economizada nos casos de estudo.
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Figura 25 — Caminhos do prego da commodity — 2000 cenarios

Conforme detalhado no capitulo 6 (se¢do 6.2.1.1), a seguir ¢ apresentada as
representacdes para as incertezas técnicas referentes a vida 1til e a taxa de
manuten¢do dos novos equipamentos. A Figura 26a) e a Figura 26b) apresentam as
Distribui¢cdes de Probabilidade Triangular que representam as vidas tUteis dos

equipamentos de iluminacao e climatizacao, respectivamente.

A Figura 26¢) e a Figura 26d) apresentam a Distribui¢do de Probabilidade
da Taxa de Manutengao dos equipamentos de iluminagdo e climatizagao,

respectivamente.

A seguir sdo descritos os experimentos e comparados os resultados obtidos
com a metodologia tradicional aplicada em problemas de eficiéncia energética no
setor elétrico brasileiro. Foram simulados 2.000 caminhos para a commodity para
seguir o mesmo padrdo de geracdo de cenarios do modelo NEWAVE?* [32], que é
utilizado oficialmente pelo setor elétrico brasileiro para o calculo do PLD. No

processo de geracao de cendrios comprovou-se que a geracao de 350 cendrios eram

24 O modelo de planejamento de operagdo de médio prazo - NEWAVE - representa o parque
hidroelétrico de forma agregada e o calculo da politica de operag@o baseia-se em Programacao
Dinamica Dual Estocéstica. Modelo oficial autorizado pela ANEEL para o setor elétrico brasileiro.
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suficientes para representar a distribui¢do das incertezas técnicas. Assim,

totalizando 700.000 cenarios para analise.

Vida Ut - luminago

£
-0 Vit Ul (mioda)

+30%

Wida Usd - Climatizacio

I
I
|
|
|
|
|

¥
0% vida (il (mioda) +10%

Manutenio - luminacio

1% Walor Manutengio (moda)

Manutencdo - Chmatizag3o

-3% ‘Walor Manutencdo imoda) 3%

Figura 26 — Representacéo das Incertezas Técnicas

Nos experimentos foram avaliados:

e O ponto de equilibrio no retorno do investimento (do inglés: break-

even point),

e O valor da opcdo de espera europeia na data de expiracdo de 12

meses;

e O valor da opgdo de espera americana até a data de expiracdo de 12

meses;

e O Valor-em-Risco (Value-at-Risk — VaR);
e OValor-em-Risco Condicional (Conditional Value-at-Risk— CVaR).

A Tabela 17, abaixo, apresenta os parametros utilizados no Experimento 1.
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Experimento 1

Investimento

Investir 100% do Orgamento

Representagdo da
Incerteza Econémica

Processo Estocastico

Reversdo a Média (MRM)

Pardmetros do MRM

Periodo Seco Umido
Velocidade de
Reversdo a Média de 3,46 4,572
Subida
Velocidade de
Reversdo a Média de 3,912 1,717
Descida
Média de longo Prazo 67.211 24,542
(R$/MWh)
Volatilidade Mensal 1,618 1,201
Prego Atual da Energia
(RS/MWh) 96,97 96,97
Taxa Livre de Risco 0,0064 0,0064
(a.m.)
Taxa Ajustada ao Risco 0,0005 0,0095
(a.m.)

Numero de Simulagdes

2000

Representagdo das
Incertezas Técnicas

Vida Util dos equipamentos de lluminagdo

Triangular: T(vu-30%,vu+30%,vu)

Vida Util dos equipamentos de Climatizagio

Triangular: T(vu-10%,vu+10%,vu)

Manutengdo dos equipamentos de lluminagdo

Triangular: T(m-3%,m+3%,m)

Manutengdo dos equipamentos de
Climatizagdo

Triangular: T(m-1%,m+1%,m)

Analise do Ponto de
Equilibrio

Uso Final de Climatizagdo

60,90,97,110 e 120 meses

Uso Final delluminagdo

11,13,15,17 e 19 meses

Valor da Espera

Opgdo Europeia

Expiragdo das
Alternativas de
Investimento

Valor da Opgdo para Exercicio na Data
de Expiragdo em 1ano (t=12)

Discretizagdo do
Tempo de Vida da
Opgdo

1més

Expiragdo das
Alternativas de

Valor da Opgdo para Exercicio
Antecipado até a Data de Expiracdo em

Investimento 1ano (t=12)
Opgdo Americana
Discretizagdo do
Tempo de Vida da 1més
Opgdo
Valor em Risco Intervalo de Confianga (IC) 95%

Tabela 17 — Experimento 1 — Parametros
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7.3.2.1 Determinagao do Ponto de Equilibrio no Retorno do

Investimento (Payback)

As incertezas técnicas sobre cada vida util dos equipamentos novos criam
um cendrio de incerteza sobre o tempo de retorno do investimento em Projetos de
Eficiéncia Energética. Esta incerteza cresce a medida que se introduz no projeto
mais equipamentos distintos de caracteristicas operacionais especificas. Embora a
analise do ponto de equilibrio no retorno do investimento (payback) seja uma
técnica pouco utilizada nos dias de hoje para decisdo gerencial, em razdo de suas
falhas de avaliagdo [36], em Projetos de Eficiéncia Energética este indicador tem

sido motivo de estudos.

Em 1990, Grubb (Energy and Environmental Programme, London, UK)
[81] apresentou as principais barreiras enfrentadas para adocdo de Projetos de
Eficiéncia Energética no Reino Unido. Dentre elas, destacou os requisitos de
retorno rapido (payback) imposto pelos gerentes que, mesmo tendo conhecimento
dos beneficios, tendem a exigir uma taxa ajustada ao risco maior do que aquela
praticada em outros projetos de energia, como, por exemplo, em projetos de

geracao.

Jaffe e Stavins (1994) [82] apresentaram um estudo sobre barreiras ao
desenvolvimento de Projetos de Eficiéncia Energética, onde identificaram que uma
das principais barreiras ao desenvolvimento de Projetos de Eficiéncia Energética,

também, esta associada as incertezas do payback dos projetos.

Em 2004, Anderson e Newell [83] desenvolveram um modelo econométrico
onde apresentam a probabilidade de adog@o de um Projeto de Eficiéncia Energética

em relacdo ao payback esperado.

Neste primeiro experimento foram consideradas as influéncias das
incertezas técnicas ¢ do fator de risco do preco da energia elétrica no Projeto de
Eficiéncia Energética no Brasil para o estudo de caso proposto, visando analisar o
comportamento do VPL do projeto em determinados limites de tempo de retorno
das acdes de iluminagdo e climatizagdo. Como ja dito anteriormente, estes limites

estdo associados ao tempo definido no contrato de desempenho do Projeto de
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Eficiéncia Energética (firmados entre o investidor e o executor do projeto) ou ao

tempo de vida util dos novos equipamentos, cuja incerteza esta inserida no modelo.

No setor elétrico brasileiro, devido aos altos investimentos e em razdo dos

riscos politicos e regulatdrios, é pratica comum que o investidor defina o tempo de

retorno do projeto (payback) como inferior a menor vida util dos equipamentos

propostos. Neste caso especial, dependendo da linha de corte, conforme ilustra a

Figura 27, reduz-se ou elimina-se a incerteza técnica sobre o tempo de retorno dos

beneficios do projeto.

Para avaliar a sensibilidade do VPL proximo ao ponto de equibrio, foram

aplicados os seguintes passos:

1.

Definiram-se trés limites para o tempo de durag¢do do projeto T (minimo,
médio e méximo). Sendo o ponto maximo necessariamente menor ou
igual a vida util do equipamento. Para o Projeto de [luminacao T ¢ igual

a 11 meses, 13 meses e 19 meses. Para o Projeto de Climatizagdo T ¢

igual a 60 meses, 90 meses e 120 meses;

A partir da analise da distribui¢ao de probabilidades do VPL para cada
um dos trés limites de tempo em cada Projeto (passo 1) definiram-se
mais dois pontos de andlise: (i) o primeiro definido como proximo e
inferior ao ponto de equilibrio. (ii) o segundo definido como pdximo e
superior ao ponto de equilibrio. Assim, para o Projeto de Iluminagao

foram também analisadas as distribuicdes dos VPLs considerando o

tempo de duracdo do projeto para T igual a 15 meses e igual a 17 meses.
Para o Projeto de Climatizagdo, considerou-se, também, o tempo de

duracdo do projeto para T igual a 97 meses e igual a 110 meses.

A Figura 28 apresenta as atividades e modulos do fluxograma da

metodologia proposta (Figura 20) que foram executadas nesta se¢do 7.3.2.1.
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Timin,max,moda)

Equipamentos de lluminacdo y i S :
s s | [T 7

| |
Y

Vida Otil

Equipamentos de climatizacdo

[ T 1 ss& | |

't J
|

Vida Ui

R=] Payback Maximo
do Investidor

Figura 27 - Vida Util dos Equipamentos vs. Tempo de Retorno (Payback) determinado
pelo Investidor

Construcdo da Linha Base e
Sistema proposto. Definicdo do
Plano de M&V (cap.6.2.3.1)

Banco de Restricdo
Dados de In\?easrtair ?
H Equip. Célculo da RCB e do VPLdo :

Elétricos Projeto

Diagnéstico Energético
com otimizacdo da RCB

Incertezas Técnicas (cap. 6.2.4.2)

Distribuicdo de Probabilidade do
Distribuicdo Triangular Incertezas de Mercado VPL com Incertezas
(cap.6.2.4.3)

Gerador de NUmeros Simulagdes Estocdsticas
Aleatorios (cap.6.2.4.1) (MRM) de Precos
da Energia

Pseudo Aleatdrios
Andlise do Risco (cap. 6.2.4.6)

VaR e C-VaR

Figura 28 - Fluxo - Experimento 1 — Determina¢&o do Ponto de Equilibrio no Retorno do
Investimento (Payback), VaR e C-VaR
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A seguir sdo apresentados os resultados das analises das distribui¢cdes do

VPL para o Projeto de Climatizagdo em estudo, considerando os tempos maximos

para retorno do Investimento em 60, 90, 97, 110 ¢ 120 meses. As Figura 29-Figura

33, apresentam os respectivos histogramas. As Tabela 18-Tabela 22, apresentam as

respectivas medidas estatisticas e de risco. O Investimento necessdrio para a

implementagdo deste projeto, conforme o levantamento executado no diagnostico

energético (sec¢do 2.3) € de R$ 2.006.020,00.

a) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 60 meses

Da anélise do histograma da Figura 29 depreende-se que no tempo maximo

de 60 meses, o Projeto de Climatizagao ¢ invidvel, apresentando VPL negativo para

todos os cendrios. A Tabela 18 apresenta as medidas estatisticas da distribuicao.

Freqiiéncia

o

-718635,0118

5000 -

4500 -

3500 -

3000 -

2500 -

2000 -

1500 |

1000 -

500 -+

VPL - Tempo do Projeto de Climatizacdo de 60 meses

’ f H“

2202
3243 )
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- 20,00%

- 0,00%

Figura 29 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagédo - 60

meses
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Medidas Estatisticas

Minimo 718.635,01
Maximo 578.828,11
Média 665.711,55
Desv.Padrao 19.437,79
Variancia 377.827.550,74

185

Tabela 18 — Medidas Estatisticas do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagéo - 60

meses

b) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 90 meses

Da anélise do histograma da Figura 30 depreende-se que no tempo maximo

de 90 meses, o Projeto de Climatizacdo ainda permanece inviavel, apresentando

VPL negativo para todos os cenarios. A Tabela 19 apresenta as medidas estatisticas

da distribuigao.

Freqliéncia
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Figura 30 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagéo - 90

meses
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Medidas Estatisticas
Minimo - 234.819,08
Maximo - 67.188,53
Média - 165.696,37
Desv.Padrao 20.982,24
Variancia 440.254.530,06

Tabela 19 — Analise do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagdo - 90 meses

¢) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 97 meses

Da andlise do histograma da Figura 31 observa-se que no tempo maximo de
97 meses, o Projeto de Climatizacdo apresenta VPL negativo para 99,6% dos

cenarios. A Tabela 20 apresenta as medidas estatisticas da distribui¢ao.
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Figura 31 — Histograma da Distribuigcdo do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagédo - 97
meses
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Medidas Estatisticas
Minimo - 123.840,48
Maximo 24.785,01
Média - 64.727,56
Desv.Padrdo 22.041,94
Variancia 485.846.899,60

Tabela 20 — Analise do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagao - 97 meses

d) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 110 meses

Da anélise do histograma da Figura 32 e da Tabela 21a) observa-se que no
tempo méaximo de 110 meses, o Projeto de Climatizagdo apresenta VPL positivo
para 99,38% dos cenarios e com um VPL médio positivo de R$ 97.603,66. O fato
de se estender o tempo do projeto de 97 meses para 110 meses, acrescenta um
Beneficio de economia de energia (EE) de 1430 MWh, cujo valor médio (para
700.00 cenarios) ¢ de R$ 162.331.22 o que torna o VPL médio positivo. Pode-se
evidenciar que a alta volatilidade do prego da energia elétrica no mercado de curto
prazo (PLD) geram fortes oscilagdes no seu valor de um més para outro,

contribuindo de forma significativa para a alta precificacdo do Beneficio.

Analisando o VaR pode-se concluir que ha uma certeza de 95% de que nao
havera VPLs menores que R$ 50.528,00 para o Projeto de Eficiéncia Energética
para o uso final de Climatizacdo, considerando o tempo méaximo de projeto em 110
meses. Da Tabela 21b) concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL

ser menor do que o VaR (R$ 50.528,00), com um C-VaR positivo de R$ 1.301,73.
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Figura 32 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagédo - 110

meses

a)

Medidas Estatisticas
Minimo - 67.454,66
Maximo 185.711,42
Média 97.603,66
Desv.Padrdo 27.774,88
Varidncia 771.443.928,37

Medidas de Risco

VaR 50.528,00

C-VaR 1.301,73

Tabela 21 — Analise do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagédo - 110 meses

e) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 120 meses

Da analise do histograma da Figura 33 e da Tabela 22a) observa-se que no

tempo méaximo de 120 meses, o Projeto de Climatizagdo apresenta VPL positivo

para 99,41% dos cenarios ¢ com um VPL médio positivo de R$ 181.665,06 com

RCB média igual a 0,92. Analisando o VaR pode-se concluir que h4d uma certeza

de 95% de que ndo havera VPLs menores que R$ 55.341,68 (ou RCBs maiores do

que 0,97) para o Projeto de Eficiéncia Energética para o uso final de Climatizagao,

considerando o tempo maximo de projeto em 120 meses. Da Tabela 22b)

concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL ser menor do que o VaR

(R$ 55.341,68), com um C-VaR positivo de R$ 1.376,29 e RCB média igual a 1,00.
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Figura 33 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagédo - 120

meses

Medidas Estatisticas
Minimo - 76.153,00
Maximo 302.751,10
Média 181.665,06 Medidas de Risco
Desv.Padrdo 59.606,60 VaR 55.341,68
a) Variancia 3.552.946.258,00 b) C-VaR 1.376,29

Tabela 22 — Analise do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagédo - 120 meses

f) Analise do Ponto de Equilibrio

O histograma da Figura 34 apresenta a distribuicdo de probabilidades do

ponto de equilibrio (break-even point) do Projeto de Climatiza¢do. Observa-se na

Tabela

23 que, em média, com 102,43 meses o projeto atinge o ponto de equilibrio.
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Figura 34 — Histograma - Tempo do Projeto de Climatizagdo no Ponto de Equilibrio

Medidas Estatisticas
Minimo 96,00
Maximo 107,00
Média 102,43
Desv.Padrdo 1,64
Variancia 2,69

Tabela 23 — Analise do Ponto de Equilibrio - Projeto de Climatizagao

A Figura 35 apresenta uma sintese da sensibilidade do VPL em relagdo aos
tempos de duragdo de Projeto de Climatizagdo, a partir do acréscimo do Beneficio

de economia de energia (EE).
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Analise de Sensibilidade do VPL - Projeto de Climatizacdo

120

110

"
v
3
s 97
90
60
-R$ 700.000,00 -R$ 200.000,00 RS 300.000,00 RS 800.000,00 RS 1.300.000,00 RS 1.800.000,00
60 90 97 110 120
M Beneficio RS 1.340.308,45 RS 1.840.323,63 RS 1.941.292,44 RS 2.103.623,66 RS 2.187.685,06
¥ Investimento RS 2.006.020,00 RS 2.006.020,00 RS 2.006.020,00 RS 2.006.020,00 RS 2.006.020,00
®VPL médio (RS) -RS 665.711,55 RS 165.696,37 -RS 64.727,56 RS 97.603,66 RS 181.665,06

Figura 35 - Andlise de Sensibilidade do VPL - Projeto de Climatizagao

Uso Final lluminacéo

A seguir sdo apresentados os resultados das analises das distribui¢cdes do

VPL para o Projeto de [luminacdo em estudo, considerando o tempos méaximos para

retorno do Investimento em 11, 13, 15, 17 e 19 meses. As Figura 36-Figura 40

apresentam os respectivos histogramas. As Tabela 24-Tabela 28 apresentam as

respectivas medidas estatisticas e de risco. O Investimento necessdrio para a

implementagdo deste projeto, conforme o levantamento executado no diagndstico

energético (se¢ao 2.3) ¢ de R$ 29.332,50.

g) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 11 meses

Da analise do histograma da Figura 36 depreende-se que no tempo maximo

de 11 meses, o Projeto de Iluminacdo apresenta VPL negativo para todos os

cenarios. A Tabela 24 apresenta as medidas estatisticas da distribui¢do.
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Figura 36 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de lluminacgéo - 11

meses

Medidas Estatisticas
Minimo - 10.673,52
Maximo - 2.934,66
Média - 8.618,36
Desv.Padrdo 893,37
Variancia 798.106,55

Tabela 24 — Medidas Estatisticas do VPL - Tempo do Projeto de lluminacéo - 11 meses

h) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 13 meses

Da andlise do histograma da Figura 37 depreende-se que no tempo maximo

de 13 meses, o Projeto de Iluminacdo apresenta VPL negativo para todos os

cenarios. A Tabela 25 apresenta as medidas estatisticas da distribuigao.
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Figura 37 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de lluminagéo - 13

meses

Medidas Estatisticas
Minimo - 7.454,77
Maximo - 88,22
Média - 5.391,99
Desv.Padrdo 889,34
Variancia 790.922,55

Tabela 25 — Andlise do VPL - Tempo do Projeto de lluminagéo - 13 meses

i) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 15 meses

Da anélise do histograma da Figura 38 observa-se que no tempo maximo de

15 meses, em 97,95% dos cendrios, o Projeto de Iluminac¢do apresentou VPL

negativo, com VPL médio negativo igual a -R$ 2.200,17, conforme apresentado na

Tabela 26.
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Figura 38 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de lluminagéo - 15
meses

Medidas Estatisticas
Minimo - 4.324,67
Maximo 2.347,35
Média - 2.200,17
Desv.Padrdo 899,28
Variancia 808.701,44

Tabela 26 — Analise do VPL - Tempo do Projeto de lluminagéo - 15 meses

j) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 17 meses

Da analise do histograma da Figura 39 e da Tabela 27a) observa-se que no
tempo maximo de 17 meses, o Projeto de Iluminagao apresenta VPL positivo para
95,30% dos cenarios e com um VPL médio positivo de R$ 1.413,64. O fato de se
estender o tempo do projeto de 15 meses para 17 meses, acrescenta um beneficio
de economia de energia (EE) de 17,5 MWh, cujo valor médio (para 700.00 cendrios)
¢ de R$ 3.613,81 o que torna o VPL médio positivo. Pode-se evidenciar que a alta
volatilidade do preco da energia elétrica no mercado de curto prazo (PLD) geram
fortes oscilagdes no seu valor de um més para outro, contribuindo de forma

significativa para a alta precificagdo do Beneficio.
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Analisando o VaR pode-se concluir que h4d uma certeza de 95% de que nao
havera VPLs menores que R$ 14,37 para o Projeto de Eficiéncia Energética para o
uso final de [luminacdo, considerando o tempo méaximo de projeto em 17 meses.
Da Tabela 27b) concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL ser menor

do que o VaR (R$ 14,37), com um C-VaR negativo de -R$ 11,01.
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Figura 39 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de lluminagéo - 17
meses

Medidas Estatisticas
Minimo - 1.145,06
Maximo 5.702,08
Média 1.413,64 Medidas de Risco
Desv.Padrio 980,20 VaR 14,37
a) Variancia 960.788,34 b) C-VaR - 11,01

Tabela 27 — Andlise do VPL - Tempo do Projeto de lluminacéo - 17 meses

k) Analise do Tempo de Retorno do Investimento: 19 meses

Da analise do histograma da Figura 40 e da Tabela 28a) observa-se que no
tempo maximo de 19 meses, o Projeto de Iluminagdo apresenta VPL positivo em
100% dos cenarios com VPL médio de RS 4.977,18 e RCB média igual a 0,85.

Analisando o VaR pode-se concluir que h4d uma certeza de 95% de que ndo havera
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VPLs menores que R$ 3.463,51 (ou RCBs maiores do que 0,89) para o Projeto de
Eficiéncia Energética para o uso final de Iluminagdo, considerando o tempo
maximo de projeto em 19 meses. Da Tabela 28b) concluimos que existe uma
probabilidade de 5% do VPL ser menor do que o VaR (R$ 3.463,51), com um C-
VaR positivo de R$ 158,40 e RCB média igual a 0,99.
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Figura 40 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Tempo do Projeto de lluminagéo - 19
meses

Medidas Estatisticas
Minimo 2.218,99
Maximo 11.036,06
Média 4.977,18 Medidas de Risco
Desv.Padrdo 1.070,80 VaR 3.463,51
a) Variancia 1.146.621,53 b) C-VaR 158,40

Tabela 28 — Analise do VPL - Tempo do Projeto de Climatizagao - 19 meses

1) Analise do Ponto de Equilibrio

O histograma da Figura 41 apresenta a distribuicdo de probabilidades do
ponto de equilibrio® (break-even point) do Projeto de Iluminagio. Observa-se na

Tabela 29 que em média com 16,72 meses o projeto atinge o ponto de equilibrio.

5 Ponto de equilibrio (do inglés: break-even-point), é a denominagio dada ao estudo, nas empresas,
onde o total das receitas ¢ igual ao total dos gastos (custos e despesas). Neste ponto o resultado, ou
lucro final, ¢ igual a zero.
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Figura 41 — Histograma - Tempo do Projeto de lluminag&o no Ponto de Equilibrio

Tabela 29 — Analise do Ponto de Equilibrio - Projeto de lluminagéo

Medidas Estatisticas

Minimo 13,00
Maximo 18,00
Média 16,72
Desv.Padrdo 0,59
Varidncia 0,34

A Figura 42 apresenta uma sintese da sensibilidade do VPL em relagdo aos

tempos de duracdo de Projeto de [luminagdo, a partir do acréscimo do Beneficio de

economia de energia (EE).
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Meses

Analise de Sensibilidade do VPL - Projeto de lluminagao
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Figura 42 - - Analise de Sensibilidade do VPL - Projeto de lluminagao

Para o Projeto de Climatizagao obteve-se o ponto de equilibrio (break-even
point) em 102,43 meses, ou seja, a 85% da vida util média esperada de 120 meses
para os equipamentos, segundo seu fabricante. Este ¢ um indicativo de um baixo

potencial de eficiéncia energética para este consumidor, neste uso final.

Para o Projeto de Iluminagao, destaca-se a descoberta do ponto de equilibrio
do projeto em 16,72 meses, ou seja, a 56% da vida util média esperada de 30 meses
para os equipamentos de iluminagdo, segundo seus fabricantes. Este ¢ um
indicativo de um 6timo potencial da acdo de eficiéncia energética para este

consumidor neste uso final.

Os estudos desenvolvidos neste experimento demonstraram que a
metodologia proposta, que considera os fatores de risco no modelo, proporciona um
ganho no gerenciamento do risco dos projetos estabelecendo uma clareza na
valoragao deste risco em apoio a decisdo gerencial. Os experimentos relevaram que
no Brasil os Projetos de Eficiéncia Energética ddo um salto da inviabilidade para a
viabilidade em poucos meses, considerando quase 90% dos cenarios. Ou seja, a
evolucdo de cenarios negativos de VPL para cenarios positivos de VPL é muito
rapida, conforme se aumenta o tempo do projeto em meses. Logo, pelas

caracteristicas dos Projetos de Eficiéncia Energética no Brasil, ¢ de suma
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importancia se conhecer o ponto de equilibrio do projeto para que o investidor possa

firmar um contrato com a rentabilidade esperada.

7.3.2.2 Valor da Espera - Opgao Europeia

O investidor deseja avaliar a possibilidade de contratar o projeto de imediato
ou de esperar um ano para tomar a decisdo, na expectativa de que sejam reveladas
algumas incertezas que podem influenciar os precos da energia, como por exemplo
a afluéncia de chuvas, a curva de aversao ao risco (CAR) do Operador Nacional do

Sistema Interligado (ONS) ou mudangas nos marcos regulatorios.

Este ¢ um problema de valoragdo da opg¢do de espera (ou do inglés: timing
option). Vale destacar que esta ¢ uma opg¢ao de compra do tipo europeia (call), ou
seja, sO podera ser exercida na sua data de expirag¢do, em t igual a 12 meses (um
ano). E importante destacar que a partir de um ano, ha uma grande probabilidade
de que a empresa avaliada pelo diagnostico energético tenha alterado seu modo
operativo gerando a necessidade de ajustes no diagnostico energético atual. Nestas
circunstancias ¢ recomendado gerar um novo diagnostico energético para capturar
as mudancgas implementadas. Além disso, apdés um ano, é possivel que os precos
dos equipamentos e servigos sofram alguma variagdo, o que, também, justificaria

refazer o diagndstico energético.

O valor desta op¢ao de espera ¢ o valor maximo entre zero e o valor do
beneficio em t; (trazido ao valor presente) menos o investimento em t2, calculado

segundo a equagdo (7-3).
Call = Max|0; (B,,, — I).e™™] (7-3)

Onde o termo VPLyy, = (B, — I).e™™ ¢ o valor da opcido de espera

“viva”.

Utilizando o método de Monte Carlo, apos 700.000 simulagdes, obteve-se
as distribuicdes probabilisticas do VPL para os usos finais Climatizagdo e

[luminagdo, nos instante to e ti2, considerando o tempo maximo de projeto em
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funcdo da vida 1til esperada dos novos equipamentos eficientes (30 meses para os
equipamentos de iluminacao e 120 meses para os equipamentos de climatizacao).
A seguir sdo apresentados os detalhes e os resultados do estudo. A Figura 43
apresenta as atividades e mddulos do fluxograma da metodologia proposta (Figura

20) que foram executadas nesta se¢do 7.3.2.2.

Construgdo da Linha Base e
; Sistema proposto. Defini¢do do

Plano de M&V (cap. 6.2.3.1)
Banco de Restricdo

Dados de pars

Investir ?

Equip. Célculo da RCB e do VPLdo

Elétricos Projeto m

Diagndstico Energético
com otimizagdo da RCB

Incertezas Técnicas (cap. 6.2.4.2)

Distribui¢cdo de Probabilidade do
Distribui¢do Triangular Incertezas de Mercado VPL com Incertezas
(cap. 6.2.4.3)

Gerador de Numeros Simulagdes Estocasticas
Aleatorios (cap.6.2.4.1) (MRM) de Pregos
da Energia
Pseudo Aleatdrios
Andlise do Risco (cap. 6.2.4.6)
Célculo do Valor da Opg¢do Real Tipo
VaR e C-VaR Europeia (cap. 6.2.4.4)

Regra de Decis3o Otima para o
Projeto de Eficiéncia Valor da Espera
Energética
(cap. 6.2.4.5)

I o e i e i o i i e )

Figura 43 - Fluxo - Experimento 1 - Valor da Espera - Opgao Europeia

Uso Final Climatizacao

A Figura 44 e a Figura 45 apresentam, respectivamente a distribuicdo do VPL
no instante to ¢ a distribuicdo do VPL em ti2, ou seja, na data de expiracao da
opcdo. A Tabela 30a) apresenta as medidas estatisticas das distribuicdes. A
Tabela 30b) apresenta as medidas de risco associadas a cada uma das

distribui¢des para o intervalo de confianga de 95%.
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Figura 44 — Histograma da Distribuicdo do VPL em t0 - Projeto de Climatizagéo
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Medidas Estatisticas
VPLem t0 VPLem t12
Minimo -9.722,41 [Minimo 43.910,14
Maximo 405.167,03 | Maximo 428.418,58
Média 214.970,58 |[Média 252.250,95
Desv.Padrao 87.750,87 | Desv.Padrao 81.317,39
a) Varidncia 7.700.214.941,30 |Variancia 6.612.517.719,44
Medidas de Risco
VPLem t0 VPLemt12
VaR 58.215,74 VaR 106.873,40
b) C-VaR 1.991,83 C-VaR 4.488,23

Tabela 30 — Analise do VPL em t0 e na Data de Expiragéo da Opgéo (t12) — Projeto de
Climatizacao

A partir da equagdo (7-3), aplicando-se o valor do VPL t;2, tem-se o valor

da opg¢ao de espera na data de expiracao:
Cespera Europeia = Max [0;VPLi2 |
Cespera Europeia = Max [0 ; 252.250,95]
Cespera Europeia = R$ 252.250,95

O valor da espera calculado pela opgdo ¢ maior que o VPL em to (R$
214.970,58), logo a Regra de Decisdo Otima é “esperar e ver”, exercendo a opgio

somente no cenario favoravel.

Todavia, vale observar que o valor de espera supera o valor do VPL em to
em menos de 2% do total do valor do investimento. Logo, neste cenario, alguns

gerentes poderdo decidir pelo investimento imediato.

Da Tabela 30b) pode-se observar que o risco aumenta pela opgao de espera
em t;2 em comparagdo ao risco de se contratar de imediato o projeto em to. Todavia,
concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL, na data de expiracdo da
opcdo, ser menor do que o VaR (R$ 106.873,40), com um C-VaR positivo de R$
4.488,23.
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A Figura 46 e a Figura 47 apresentam, respectivamente a distribuicdo do VPL

instante to e a distribuicdo do VPL em t12, ou seja, na data de expiracao da opgao.

A Tabela 31a) apresenta as medidas estatisticas das distribui¢des. A Tabela 31b)

apresenta as medidas de risco associadas a cada uma das distribui¢des para o

intervalo de confianc¢a de 95%.

70

Freqiiéncia
8 3
. .

w
o
L

20

10

Projeto lluminagao - VPLem T,

VaR = RS 15.804,39

5%

C-VaR = RS 579,75

95%

120,00%

100,00%

s Freqiiéncia

—8— % cumulativo

20,00%

0,00%

Figura 46 — Histograma da Distribuicdo do VPL em t0 - Projeto de lluminagéo
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Figura 47 — Histograma da Distribui¢do do VPL na Data de Expiracao da Opc¢ao (t112) —

Projeto de lluminagéo

Medidas Estatisticas
VPLem t0 VPLem t12
Minimo 8.489,01 | Minimo 8.561,98
Maximo 34.615,38 | Maximo 33.901,56
Média 22.338,59 | Média 21.969,56
Desv.Padrdo 5.634,27 | Desv.Padrdo 5.461,12
a) Varidncia 31.744.958,33 | Variancia 29.823.829,16

Medidas de Risco
VPLem t0 VPLem t12
VaR 15.804,39 VaR 15.657,06
b) C-VaR 579,75 C-VaR 578,82

Tabela 31 — Analise do VPL em t0 e na Data de Expiragéo da Opgéo (t12) — Projeto de
lluminagao

A partir da equagdo (7-3), aplicando-se o valor do VPL em ti2, tem-se o

valor da opg¢do de espera na data de expiragdo:

Cespera Europeia = Max [ 0,VP Lt12] =0
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Cespera Europeia — MaX [O 5 21 .969,53]
Cespera Europeia — R$ 21 969,53

A opgao de espera tem um valor menor do que o VPL em to (R$ 22.338,59).
Logo, a Regra de Decisao Otima neste estudo é o exercicio imediato em to, uma vez

que a op¢ao estd madura (do inglés: deep in the money).

Da Tabela 31b) pode-se observar que o risco esta praticamente inalterado
pela opgao de espera em ti2 em comparagao ao risco de se contratar de imediato o
projeto em to. Concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL, na data de
expiragdo da opgdo, ser menor do que o VaR (R$15.804,39), com um C-VaR
positivo de R$ 579,75.

7.3.2.3 Valor da Espera - Op¢cao Americana

O investidor deseja avaliar a possibilidade de exercer o direito de contratar
os Projetos de Eficiéncia Energética a qualquer tempo até a data de expiragdo da

opc¢do de um ano (em ti2, considerando discretizagcdo mensal).

Este ¢ um problema de valoragdo da opg¢do de espera (ou do inglés: timing
option). Vale destacar que esta ¢ uma op¢ao de compra do tipo americana (call), ou
seja, pode ser exercida em qualquer momento até a data de expiragdo. Logo, cada
caminho do preco ¢ comparado com o preco critico da regra de decisdo (curva de
gatilho) em cada instante t. Se o pre¢o da opgao superar a curva de gatilho (alcancar
a regido de exercicio), o valor da op¢ao no vencimento ¢ calculado para esse preco

em t pela equacao (7-4):
Call, = Max[0; (B, — I).e™ ] (7-4)
Onde o termo VPL, = (B, — I).e ™" é o valor da opgdo de espera “viva”.

A Figura 48 apresenta as atividades e modulos do fluxograma da

metodologia proposta (Figura 20) que foram executadas nesta se¢do 7.3.2.3.
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Figura 48 - Fluxo - Experimento 1 - Valor da Espera - Opgédo Americana

Primeiramente, pelo método de Grant, Vora e Weeks [54] (GVW), dever-
se-a obter a curva de gatilho que relaciona o prego da energia com o tempo.
Todavia, o algoritmo GVW apresentou-se extremamente lento para o problema em
analise. Apos 2 horas, o algoritmo GVW convergiu apenas para os dois primeiros
da curva de gatilho. No momento de se calcular a curva de gatilho o preco inicial
fica muito baixo (proéximo de zero) ou extremamente alto. Isto devido, também, ao

tempo de retorno maximo estabelecido para o projeto.

Em fun¢do da dependéncia da velocidade de reversio a média, da
volatilidade e da média de longo prazo, o calculo do valor do Beneficio (FCD em
funcdo da duragdo do tempo do projeto) ndo se vé impactado pelo preco inicial da
commodity. Isto ¢, independentemente de qual seja o ponto inicial do preco da
energia, o valor da velocidade de reversdao a média (alto) assim como a volatilidade
(alta) no prego da energia, fazem com que o preco mude drasticamente para
qualquer direcdo. A Figura 49 apresenta trés caminhos para a commodity preco de

energia, considerando pregos iniciais (to) para cada caminho iguais a R$ 298,00,
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R$98,00 ¢ R$ 18,00. Pode-se observar ja no primeiro instante (t) a influéncia da

velocidade de reversdo a média e da volatilidade sobre o modelo.

330

300

230

PLD (REMH)

100

a0

hodelo de Reversio & Média do PLD

T T T T 3 T T T

20 25 30 35 40 43 a0 99 G0

Figura 49 — Trés Caminhos para o Preco da Energia pelo MRM

Os seguintes experimentos permitirdo comprovar o acima comentado sobre

o comportamento do algoritmo GVW (demora excessiva em convergir 0os pontos

da curva de gatilho), em razdo das caracteristicas do problema em estudo.

Foi analisado o preco considerando as médias de longo prazo para os

periodos umido e seco, conforme as médias obtidas no trabalho de Alves (2011)

[20]. O objetivo foi calcular o valor da op¢ao considerando o preco da energia como

sendo o preco médio de longo prazo (P) nos periodos umido e seco (Figura 50). Foi

calculada a curva de gatilho que relaciona o preco de longo prazo com o tempo para

P, considerando que o Projeto de Eficiéncia Energética de Climatizagio podera ser

pago em 60, 90, 97, 110 e 120 meses. Foram consideradas as incertezas técnicas
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(350 cenaérios). Os resultados dos experimentos realizados indicaram que para os
prazo mais curto de 60 meses o prego inicial da commodity fica muito elevado
(acima de 100,00 R$/MWh). Para 90 meses ha uma queda abrupta no prego da
commodity (abaixo de 40,00 R$/MWh) para todos os cendrios, mantendo a
tendéncia de redugdo gradativa em 97 e 110 até atingir um valor muito pequeno em

120 meses (abaixo de 20,00 R$/MWh).

P RSMWh)
180

160 — =

140 e}

120 - oo}

100 — =

Periodo Seco
80 .

B0 —

a0 Periodo Umido

- Periodo Umido |

0 I I I I I I
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Figura 50 — Preco médio de longo prazo ( P) nos periodos imido e seco

A partir de varios experimentos realizados, concluiu-se que a ndo obtencao
da curva de gatilho ¢ independente do numero de incertezas, ou seja, depende
unicamente das caracteristicas do preco da energia elétrica no mercado de curto

prazo brasileiro.

A Figura 51 ilustra o caso de um novo experimento do projeto de
Climatizagdo que considera apenas a incerteza no preco da energia (uma incerteza),
esperar-se-ia poder obter uma curva de gatilho. O tempo de projeto considerado foi
de 120 meses (deterministico) e nao houve aplicagdo de penalizagdo por custos de
manuten¢do. A Figura 52, ilustra o caso do experimento, considerando o mesmo
projeto de haver apenas a incerteza no prego da energia, para o tempo de duragdo

do projeto de 60 meses.
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Analisando o tempo do Projeto de Climatizagdo com retorno em 120 meses
(tempo em que o projeto € rentavel) identificou-se que a curva de gatilho estd muito
abaixo das médias de longo prazo reais (Figura 51), logo a andlise mostra que
sempre a média de longo prazo do PLD estaria acima do gatilho, assim o exercicio
deve ser imediato em Ty ndo existindo motivo para esperar. Analogamente, a
Figura 52 apresenta o projeto com duragdo de 60 meses (tempo em que o projeto
ndo € rentdvel), onde a curva de gatilho estd muito acima das médias de longo prazo
reais. Assim dificilmente a op¢ao seria exercida, desta forma a espera nao teria

valor.
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Figura 51 — Curva de Gatilho vs. Caminho da commodity — Tempo do Projeto de 120
meses

heses

Figura 52 — Curva de Gatilho vs. Caminho da commodity — Tempo do Projeto de 60 meses

Alternativamente foi utilizado o método de Método dos Minimos
Quadrados de Monte Carlo (MQMC), desenvolvido por Longstaff e Schwartz

(2001) [56] para o aprecamento de opgdes americanas tradicionais, também
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conhecido como Least Squares Monte Carlo, ou LSM. Este método baseia-se na
técnica de programagdo dinamica e fundamenta-se na estimagdo dos valores de
manter a op¢ao viva (valor de continuagdo) para cada instante de tempo. A cada
instante anterior a data de vencimento da op¢ao americana o proprietario compara
o valor obtido a partir do exercicio antecipado com o seu valor de continuagao, para
entdo tomar a decisdo otima. A estratégia de exercicio 6timo da op¢do americana é
determinada fundamentalmente pela expectativa condicional do seu valor de
continuagdo. A grande contribuicdo dos autores foi identificar que a expectativa
condicional pode ser estimada a partir de informagdes obtidas na simulagao usando
o método dos minimos quadrados ordindrios. O LSM inova, frente aos demais
métodos de avaliacdo baseados em simula¢des, ao incluir somente os caminhos
onde a opcdo esta in-the-money na regressdo, o que aumenta a eficiéncia e a
velocidade de convergéncia do algoritmo pelo fato do valor esperado da opgdo s6

precisar ser calculado uma unica vez. Algumas vantagens do modelo sdo:

e Flexibilidade para avaliar opgdes envolvendo diferentes processos
estocasticos e caracteristicas especificas;

e Velocidade de processamento quando comparado com os demais
modelos de apregamento baseados em simulagdes;

e Avaliacao de opgdes que dependem de multiplos fatores;

e Avaliacdo de derivativos com caracteristicas de op¢des americanas
e dependentes do caminho;

e Precisdo.

Com o objetivo de descrever o método LSM, suas etapas e procedimentos
de implementagdo, ¢ apresentada no Anexo III uma aplicagdo do mesmo para a
avaliacdo de uma opg¢ao de venda americana, exemplo apresentado, também, no

artigo de Schwartz e Longstaff.
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Uso Final Climatizacao

Aplicando-se o método LSM e a partir da equacdo (7-4), tem-se o valor da

opgao de espera americana:
Cespera Americana = Max [0;VPL |
Cespera Americana = Max [0 ; 252.250,95]
Cespera Americana = R$ 252.250,95

A precificacdo da op¢do americana pelo método LSM revelou ndo haver
valor para o exercicio antecipado, uma vez que seu valor ¢ igual ao da opgdo
europeia, indicando que o exercicio ¢ 6timo somente na data de expiracdo. O valor
da espera calculado pela opgao é maior que o VPL em to (R$ 214.970,58), logo a
Regra de Decisdo Otima é “esperar e ver”, exercendo a opgao somente no cenario

favoravel.

Todavia, vale observar que o valor de espera supera o valor do VPL em to
em menos de 2% do total do valor do investimento. Logo, neste cenario, alguns

gerentes poderdo decidir pelo investimento imediato.

Uso Final lluminacéo

Aplicando-se o método LSM e a partir da equacdo (7-4), tem-se o valor da

opcao de espera americana:
Cespera Americana = Max [0;VPL; ]
Cespera Americana = Max [0 ; 22.264,00]
Cespera Americana = R$22.264,00]

A opgao de espera tem um valor menor do que o VPL em to (R$ 22.338,59).
Logo, a Regra de Decisdo Otima neste estudo é o exercicio imediato em to, uma vez

que a op¢ao estd madura (do inglés: deep in the money).
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7.3.3 Comparacgao: Metodologia Tradicional vs. Metodologia

Proposta

Comparando os resultados da metodologia tradicional aplicada em

problemas de eficiéncia energética no setor elétrico brasileiro (modelo sem

incertezas) com a metodologia proposta, considerando o tempo de duracdo de 120

meses para o projeto de climatizacdo e de 30 meses para o projeto de iluminagao,

pode-se destacar os pontos de fragilidade da metodologia tradicional, quando esta

¢ utilizada pelo investidor como método de decisao:

Projeto de Iluminacao:

O VPL calculado na metodologia tradicional estd superavaliado em
cerca de 30% em relagdo ao VPL obtido pela metodologia proposta
com incertezas, podendo criar expectativas de beneficios de
economia que nao serdo alcancadas;

O ponto de equilibrio calculado pela metodologia tradicional é cerca
de dois meses inferior, podendo levar o investidor a firmar contratos

com prazos insuficientes ao retorno do investimento;

Projeto de Climatizacao:

O VPL calculado na metodologia tradicional esta subavaliado em
cerca de 238% em relagdo ao VPL obtido pela metodologia proposta,
induzindo o investidor a ndo contratar o projeto em um cenario
pessimista;

O ponto de equilibrio calculado pela metodologia tradicional € cerca
de 28 meses inferior, podendo levar o investidor a firmar contratos

com prazos insuficientes para o retorno do investimento;
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7.4 EXPERIMENTO 2 — ESTUDO DE CASO: OTIMIZAGAO DE

DIAGNOSTICO ENERGETICO

Em relacdo ao Projeto de Eficiéncia Energética de Climatizagdo apresentado
na se¢do 7.3, foi considerado neste experimento que o investidor dispde de 50% do
orcamento do projeto original para investir em eficiéncia energética e deseja

realizar um investimento na faixa de R$ 900 mil a R$ 1 milhdo para o tempo de

duragdo do projeto de 120 meses. Deseja, também, considerar a flexibilidade de
optar pela espera, caso esta op¢ao tenha valor. Como o investimento levantado para
este projeto totaliza R$ 2.006.020,00 (secao 7.3.1), trata-se de um problema de
otimizagdo do investimento. Busca-se minimizar o investimento, maximizando o
retorno de beneficios de economia de energia. Para se atingir este objetivo utilizou-

se a técnica de Algoritmos Genéticos (AG).

Com a saida otimizada do AG aplicou-se a metodologia tradicional aplicada
em problemas de eficiéncia energética no setor elétrico brasileiro conforme
apresentada na se¢do 7.4.1. A secdo 7.4.2 apresenta a metodologia proposta com a
aplica¢do do AG. Finalizando, a secdo 7.4.3 apresenta a comparagao dos resultados

entre a metodologia tradicional e a metodologia a proposta com otimizagao por AG.

7.4.1Valor do Projeto pela Metodologia Tradicional

A partir da saida do AG que apresenta as quantidades Otimas dos
equipamentos atuais a serem substituidos por equipamentos eficientes aplicou-se a
metodologia do diagnostico energético apresentado na secdo 2.3 (Manual do
Programa de Eficiéncia Energética da ANEEL [3]). Da mesma forma que no
experimento 1, considerou-se o intervalo mensal como padrao para o célculo da
energia economizada. Foram calculados os potenciais de economia de energia (EE)
e de reducdo de demanda na ponta (RDP) objetivando conhecer o valor do Projeto

de Eficiéncia Energética no uso final de Climatizagdo para investimento imediato.
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Para o consumidor comercial, a redu¢do da demanda no horario de ponta é
critico, uma vez que para esta classe, ha poucas oportunidades de modula¢io?® da
demanda neste posto horario (ponta — das 18h as 21h). As Tabela 32-Tabela 35, a

seguir, apresentam em detalhe os calculos.

Os célculos sdao apresentado em detalhe nas subsecdes 7.4.1.1, 7.4.1.2 ¢
7.4.13. A Figura 53 apresenta as atividades e modulos do fluxograma da

metodologia proposta (Figura 20) que foram executadas nesta se¢do 7.4.1.

Construgdo da Linha Base e Otimizacdo das Ac¢Ges do
Sistema proposto. Defini¢do do Projeto (cap. 6.2.3.2)

Plano de M&V (cap. 6.2.3.1)
Banco de G
Dados de paraA
Célculo da RCB e do VPLdo =l

Algoritmos Genéticos

Equip. :
Elétricos Projeto

Diagndstico Energético
com otimizagdo da RCB

Figura 53 - Fluxo - Experimento 1 — Valor do Projeto pela Metodologia Tradicional
Otimizado por AG

7.4.1.1 Calculo do Potencial de Economia de Energia e Redugao de

Demanda

O primeiro passo apds o levantamento em campo dos potenciais de
eficiéncia energética da unidade consumidora da classe comercial ¢ o célculo das
estimativas de economia mensal, considerando as informagdes de operagdo de cada

equipamento. Esta etapa ¢ conhecida como diagndstico energético.

A partir dos dados levantados no diagnostico energético (Sistema Atual e
Sistema Proposto) apresentados na Tabela 32, aplicaram-se as equacdes: (2-7) para
o calculo da energia economizada mensalmente e (2-8) para o calculo da redugao
da demanda. A propria Tabela 32 apresenta os resultados destes calculos

(Resultados Esperados), onde se verificou que com o sistema proposto, a economia

26 Define-se a “modulagdo de demanda” como sendo a capacidade da unidade consumidora de
reduzir a demanda de energia elétrica em um determinado instante ou periodo de tempo.
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de energia mensal esperada sera 25,6% em relag@o ao sistema atual para o uso final

climatizacgdo.

Sistema Atual

Tipo de equipamento 10000 12000 17500 21000 30000

Quantidade 91 193 92 118 67 33 594

Potencia (W) 1160 1450 1500 2600 2650 3340

Poténcia / capacidade (Wh/kJ) 0,15 0,14 0,12 0,14 0,12 0,11

Tempo de Utilizagao (horas/més) 176 176 176 176 176 176

Fator de Demanda 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Dias/més 22 22 22 22 22 22

Poténcia Instalada (kW) 84,53 224,10 110,51 245,68 142,18 88,26 895,26

Energia Consumida (MWh/més) 18,60 49,30 24,31 54,05 31,28 19,42 196,96

Sistema proposto Total

Tipo de equipamento

Quantidade 91 193 92 118 67 33 594

Potencia (W) 670 970 1165 1900 2180 3150

Poténcia / capacidade (Wh/kJ) 0,08 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10

Tempo de Utilizagao (horas/més) 176 176 176 176 176 176

Fator de Demanda 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Dias/més 22 22 22 22 22 22

Poténcia Instalada (kW) 48,82 149,92 85,83 179,54 116,96 83,24 664,31

Energia Consumida (MWh/més) 10,74 32,98 18,88 39,50 25,73 18,31 146,15
Resultados Esperados Total

Redugé&o da Demanda (kW) 35,71 74,18 24,68 66,15 25,22 5,02 230,96

Redugéo de Consumo (MWh/més) 7,86 16,32 5,43 14,55 5,55 1,10 50,81

Economia (%) 42,24% 33,10%| 22,33% 26,92% 17,74% 5,69% 25,80%

Horas de Uso Diario 8

Tabela 32 — Climatizagéo - Sistema Atual x Sistema Proposto — Calculo da Economia
Esperada apos Otimizagao por AG

7.4.1.2 Calculo do Investimento

Nesta etapa, calcula-se o valor do investimento necessario para se executar
todas as a¢des de substituicdo levantadas no diagndstico energético. Considera-se
0s custos para aquisicdo dos equipamentos, para execucdo dos servicos de

transporte, instalacdo e medi¢do dos resultados pos-reforma (Plano de M&V).

A Tabela 33 apresenta os célculos do investimento necessario para o uso
final climatizagdo. Os célculos do investimento consideram o valor de aquisi¢ao
dos novos equipamentos eficientes, o custo dos servicos de mao-de-obra (inclui
transporte, instalacdo e descarte dos equipamentos obsoletos substituidos) € o custo

do plano de medicao & verificagdo (M&V).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0821486/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0821486/CA

216

O total do investimento (otimizado pelo AG) esperado neste Projeto de

Eficiéncia Energética para as acdes sobre o uso final de climatizagdo ¢ de

R$999.666,20.

Custos por categoria Contabil e Origem de Recurso - Climatizagdo

Grande Cliente Comercial

Tipo de Custo

Custos Totais

RS

%

Custos Diretos

Materiais e Equipamentos Previsto RS 824.166,20 82,4%
Medicdo & Verificagdo Previsto R$ 148.500,00 14,9%
Mao-de-obra de terceiros Previsto RS 27.000,00 2,7%
Total R$ 999.666,20 100,0%
Materiais e Equipamentos QT UN Unit Total RS 824.166,20
7500 91 1 RS 837,10 RS 76.176,10
10000 193 1 RS 1.113,20 RS 214.847,60
12000 92 1 RS 1.312,30 RS 120.731,60
17500 118 1 RS 1.631,30 RS 192.493,40
21000 67 1 RS 1.972,30 RS 132.144,10
30000 33 1 RS 2.659,80 RS 87.773,40
M3o-de-obra de terceiros QT horas Unit Total RS 148.500,00
Execuc¢do da Obra 594 1 RS 250,00 I RS 148.500,00
Medicdo & Verificacdo QT horas Unit Total RS 27.000,00
Execucdo do Plano de M&V 1 135 RS 200,00 | RS 27.000,00

Tabela 33 — Climatizagéo - Calculo do Custo do Projeto apds Otimizagéo por AG

7.4.1.3 Calculo da Relagao Custo Beneficio (RCB)

Nesta etapa, calcula-se a relagdo Custo vs. Beneficio (RCB) em consonancia

com a metodologia apresentada na Se¢ao 2.3. O custo evitado ¢ calculado com base

nas tarifas vigentes para a unidade consumidora. Como j4 dito anteriormente, a

metodologia tradicional aplicada em problemas de eficiéncia energética no setor

elétrico brasileiro ndo considera os fatores de risco no preco da energia e as

incertezas técnicas.

A Tabela 34 apresenta a sequéncia de célculos necessaria a obtencao do

valor da RCB para o uso final de climatizagdo. As equagdes estdo ilustradas em

cada coluna da Tabela para facilitar o entendimento dos calculos. As referéncias as

equagoes apresentadas na descrigdo da teoria (Capitulo 2) e utilizada na Tabela,

considerando o periodo de discretizacdo mensal, sdo as seguintes:
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* CM,, = ZC‘%quz’pm’ calculado pela equagao (2-34);

e CM,,.. . calculado pela equagio (2.35);

e CPE calculado pela equagao (2.36);

quipn’

e FRC, calculado pela equagdo (2.38);
Onde:

CMrotaL € o custo mensalizado total;

CMequip € 0 custo mensalizado do equipamento eficiente;

CPEcquip € 0 custo ponderado do equipamento eficiente, incluidos os
custos dos servi¢os de mao de obra;

FRC ¢ o fator de recuperagdo de capital.

Para o célculo do beneficio mensal da eficiéncia energética aplica-se a

equagao (7-5):
Beneficio (RS) = (EE x tarifa livre kWh) + RDp x tarifa TUSDp (7-5)

Onde:

e FEFE — refere-se ao valor de energia economizada mensal apresentado no
campo EE da Tabela 34;

e RDp - refere-se ao valor de reducdo de demanda na ponta apresentado no
campo RDP da Tabela 34;

o tarifa livre kWh — refere-se ao valor do PLD vigente na data do célculo
apresentada no campo Custo Evitado Unitério da Tabela 34;

e tarifa TUSDp —refere-se ao valor da TUSD ponta vigente na data do célculo
apresentada no campo Custo Evitado Unitério da Tabela 34.
Finalizando, para o calculo da Relagdo Custo beneficio (RCB) aplica-se a

equagao (7-6):

Custos Mensalizados

RCB =

(7-6)

Beneficios Mensalizados

Onde:

Custos Mensalizados : refere-se ao campo CM s da Tabela 34;
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Beneficios Mensalizados: refere-se ao campo BENEFICIO da Tabela 34.

A Tabela 35 apresenta um resumo dos valores do projeto de climatizacdo
otimizado por AG apurados na Tabela 34. Para a tomada de decisao gerencial, com
base na metodologia tradicional aplicada em problemas de eficiéncia energética no
setor elétrico brasileiro, além da RCB, ¢ necessario calcular o VPL e o tempo de
retorno do investimento para o qual o VPL ¢ zero, conhecido como ponto de
equilibrio (do inglés: break-even point). O VPL foi calculado pela aplicagdo da
equacao (2-21), enquanto que o tempo de retorno do investimento foi calculado pela

equagao (2-22). Ambos os valores estdo apresentados, também, na Tabela 35.

Os resultados apresentam que o projeto € viavel para o tempo de projeto de
12° meses, todavia com um pequeno VPL (cerca de 2% do valor do investimento).
Pode-se observar que o tempo para o ponto de equilibrio do projeto ¢ de 110 meses,
caracterizando um investimento de longo prazo. Outro ponto relevante ¢ o fato da
RCB ser igual a 0,956, o que segundo o limite estabelecido pelo Manual da ANEEL
(RCB < 0,80), inviabilizaria o projeto.
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Tabela 34 — Climatizag&o - Calculo da Relagédo Custo vs. Beneficio (RCB)

Otimizagéo por AG
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Acso/ U Energia 5 g | i ; Ponto de
ga::? ISO Economizada : t.err:jan(ka:N) nves(ersr;en ° Beneficios (RS)| VPL (RS) Equilibrio RCB

ina (MWh/més) etirada (meses)
Climatizagao 50,81 231,0 | 999.666,20 ( 1.045.773,64 | 46.107,44 110,60 0,956

Tabela 35 — Indicadores do Projeto de Eficiéncia Energética apos
Otimizacgao por AG

7.4.2 Valor do Projeto pela Metodologia Proposta: Otimizagcao por AG

Nesta se¢do sdo apresentados os experimentos realizados considerando as
incertezas técnicas da vida util e manuten¢do dos equipamentos novos, além do
fator de risco relativo a incerteza economica do prego da energia no mercado de

curto prazo.

Em muitas situagdes o investidor ndo deseja (em funcdo de seu perfil ao
risco) investir valores acima de um determinado patamar financeiro pré-
estabelecido. Ou, ainda, nao dispoe de recursos financeiros para executar todas as
acdes apontadas no diagnodstico energético, mas deseja executar um projeto-piloto
para conhecer o desempenho das medidas de economia esperadas. Os presentes
experimentos consideram um cendrio de investimento menor que o apurado no
diagnostico energético anterior (se¢do 7.3.1), otimizando as ag¢des de substitui¢do

de equipamentos aplicando a técnica de Algoritmos Genéticos.

Seguindo os mesmos critérios aplicados no Experimento 1 (se¢do 7.3),
utilizou-se 0 modelo estocastico de reversao a média (MRM), apresentado por
Alves (2011) [20] para representar o pre¢o de curto prazo da energia elétrica no

Brasil (PLD) precificando més-a-més a energia economizada no caso deste estudo.
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Igualmente ao Experimento 1, a Figura 26b) apresenta a Distribui¢ao de
Probabilidade Triangular que representa a vida 1til dos equipamentos de
climatizacdo. A Figura 26d) apresenta a Distribuicdo de Probabilidade da Taxa de

Manutengao dos equipamentos de climatizagao.

Representacao do Cromossomo

Aplicando-se a técnica de Algoritmos Genéticos, constroi-se um
cromossomo composto de 6 genes. Cada gene ¢ formado por dois alelos. Os dois
alelos de cada gene do cromossomo sdo numeros inteiros, que representam a
poténcia em Btu e a respectiva quantidade de equipamentos novos que compde o

projeto, conforme ilustrado na Figura 54.

Cromossomo

Gene 1 Gene 2 Gene 3 Gene 4 Gene 5 Gene 6

1) 4t 4t ) + +

IT.SUUEItu | I1U.UUUEItu | I12.UEIEIEItu | I1T.50UBtu | |21.mm Btu | [ 3000050 |

| Qtde. Equip. | | Qtde. Equip.l | Qtde. Equip_l | Qtde. Equip. | | Qtde. Equip.l | Qtde. Equip.l

Figura 54 — Experimento 2 — Cromossomo

Estes equipamentos sujeitos a um conjunto de restricdes que devem ser
cumpridas no processo de geracdo de cada cromossomo. Estas restri¢des garantem
que o cromossomo possa compor o projeto de climatizacdo dentro das
especificagdes do diagnodstico energético, bem como introduzem heuristicas sobre
o problema de modo a reduzir o espago de busca das solugdes o6timas. Foram

consideradas restricdes de dominio para cada gene e para cada projeto avaliado.
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Restricoes de Dominio

As restri¢des de dominio de cada gene devem-se as caracteristicas do projeto
que constam no diagnéstico energético. Ha uma quantidade minima de
equipamentos que devem ser instalados simultaneamente para cobrir uma
determinada area ou setor da empresa avaliada. A Tabela 36 apresenta as restri¢des

de dominio dos genes.

Equipamento Restri¢cdes de Dominio

7.500 Btu

50 < Qtde. Equip.1 < 300
10.000 Btu 50 < Qtde. Equip.2 < 300

12.000 Btu 50 < Qtde. Equip.3 < 150

17.500 Btu 50 < Qtde. Equip.4 < 200

21.000 Btu 25 < Qtde. Equip.5 <150

30.000 Btu 25 < Qtde. Equip.6 <100

Tabela 36 — Restrigdo de Dominio para Cada Gene do Cromossomo

As restricdes de dominio do projeto referem-se: (i) aos limites de
investimento definidos pelo investidor para o qual o AG devera buscar a solugao
otima; (i1) ao minimo do total de equipamentos que deverao ser adquiridos de forma
que o fornecedor garanta o preco negociado. A Tabela 37 apresenta as restricdes de

dominio do projeto.

Projeto Restricdes de Dominio

Investimento 900.000 < Invest. < 1.000.000
Total de Equip. 250 < Qtde.Total de Equip. < 1.200

Tabela 37 — Restrigdes de Dominio para o Projeto

Os operadores genéticos utilizados no processo de evolugdo do algoritmo
genético sdo os de cruzamento e mutagdo, descritos no livro de Michalewicz [23].
Estes operadores garantem que os individuos resultantes pertencam ao espaco de
busca, permitindo acelerar a convergéncia e garantindo que a solucdo saia de um

minimo local, além de fazer uma busca local nas ultimas geracdes.
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O algoritmo genético foi executado com o tamanho da populagdo de 40

individuos para 100 geragdes.

Avaliacao do Cromossomo

O objetivo do Algoritmo Genético ¢ maximizar o valor do beneficio,
referente a energia economizada, minimizando o investimento, atendendo as
restricdes do problema. Para este fim, emprega-se a simulacdo Monte Carlo com
700.000 iteragdes (2.000 cendarios de precos * 350 cenarios de incertezas técnicas),
sendo que em cada iteragdo (i) ¢ estimado o valor do beneficio pela economia de

energia do projeto.

A avaliagdo do cromossomo (j) inicia-se com a primeira iteracdo da
simulag¢do Monte Carlo (i = 1); para esta iteragao tem-se: a) um caminho C; do preco
da energia elétrica; b) um cenario de vida util dos equipamentos VU;; ¢) um cenario
de manuten¢do do equipamento M;. Para cada t deste C;j, ¢ calculado o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) do beneficio da energia economizada até o horizonte da
vida 1util VU;, penalizado pela taxa de manutengao M. Apds, calcula-se o Beneficio
Bi e o Investimento I; e passa-se para a proxima iteracdo. Este processo ¢ repetido

para cada iteragao (i).

O valor de avaliacao (fitness) para este cromossomo esta determinado pela
média dos Beneficios e pela média dos Investimentos encontrados para cada

iteragcdo expressos na Relagao Custo vs. Beneficio (RCB), eq. (7-7).

700.000

ocE I; 1 (7-7)
. = — X
J z ; B; N°de Iteragdes
1=

O melhor cromossomo sera aquele que maximize o valor de RCB;j. A Figura

55 apresenta o fluxograma do modelo proposto. Nele observa-se como cada
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cromossomo gerado ¢ validado de modo a satisfazer as restricdes impostas,

continuando até completar o nimero de individuos de uma populagao.

Em seguida, emprega-se a simulagdo Monte Carlo. Para cada iteragdo (i) de
Monte Carlo, simula-se a sequéncia dos precos da energia, Ci com vida util VUi e
com taxa de manutencdo Mi. A avaliagdo do cromossomo ¢ dada pela média das
avaliagdes do cromossomo para cada cenario {Ci,VU1,Mi}, até completar o total da
populagdo. A evolucdo do algoritmo genético prossegue com a aplicacdo dos
operadores (cruzamento, mutagdo, etc.), aplicando-se 0 mesmo procedimento nas

proximas geragoes.

0 > © o
: . f
Simulagdo Monte Carlo -
Preco da Energia Ci, Vida util
Vui e Manutencdo Mi

A J A 4

Algoritmo Genético gera o
Cromossomo

Calcula o BeneficioBie o
Investimentoli para o
Cromossomo

| |
Calcula a Aptidao

N 5 o 700.000

1['
RCB; = Z . r—
B, N9de Iteracdes

Cromossomo é validado com
as restricdes de dominio

Cromossomo
Valido?

1

i=1

Sim y

ompletou a
Populacdo
de N Indiv?

Total da
Populagao?

Sim l
Grojeto (Evolugdo do AGD

Figura 55 — Fluxograma do Modelo de Otimizagéo do Diagndstico Energético

Sim

A seguir sdo descritos os experimentos e comparados os resultados obtidos
com a metodologia tradicional aplicada em problemas de eficiéncia energética no

setor elétrico brasileiro.

Assim como no Experimento 1, neste experimento foram avaliados:
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O ponto de equilibrio no retorno do investimento (do inglés: break-
even point);

O valor da opgao de espera europeia na data de expiracdo de 12
meses;

O valor da opcao de espera americana até a data de expiragdo de 12
meses;

O Valor-em-Risco (Value-at-Risk — VaR);

OValor-em-Risco Condicional (Conditional Value-at-Risk— CVaR).

A Figura 56, abaixo, apresenta o grafico de desempenho do AG. Pode-se

observar que a partir da 35% geragdo o algoritmo convergiu para a solu¢do 6tima,

onde a aptiddo média da populagdo (fitness médio) e igual a aptidio maxima.

(fitness méximo) da mesma populagao.

Desempenho do AG

39

37

35

33

31

29

27

25

23

21

19

Geragoes

17

15

13

=W u» W

2,406

2,408 2,41 2,412 2,414 2,416 2,418 2,42 2,422 2,424

Beneficio (RS .10%)
m Ftnes Maximo m Fitness Médio

Figura 56 - Grafico de Desempenho do AG
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A Tabela 38, abaixo, apresenta os parametros utilizados no Experimento 2.

Experimento 2

Investimento
(Limitado em 50%)

Algoritmo Genético - Otimizagdo para Investir 50% do Orcamento

Algoritmo Genético

Representagdo da
Incerteza Econdmica

Processo Estocéstico

Parametros do MRM

Taxade Crossover Inicial: 0,8 Final:
0,65
Taxa de Mutagdo Inicial: 0,08 Final:
0,10
Tamanho da populagdo (Individuos) 40
Numero de Geragdes 100
Reversdo a Média (MRM)
Periodo Seco Umido
Velocidade de
Reversdo a Média de 3,46 4,572
Subida
Velocidade de
Reversdo a Média de 3,912 1,717
Descida
Média de longo Prazo
67,211 24,542
(RS$/MWh)
Volatilidade Mensal 1,618 1,201
Prego Atual da Energia
96,97 96,97
(R$/MWh)
Taxa Livre de Risco 0,0064 0,0064
(a.m.)
Taxa Ajustada ao Risco
0,0095 0,0095
(a.m.)
Numero de Simulagdes| 2000

Representagdo das
Incertezas Técnicas

Vida Util dos equipamentos de lluminagdo

Triangular: T(vu-30%,vu+30%,vu)

Vida Util dos equipamentos de Climatizagdo

Triangular: T(vu-10%,vu+10%,vu)

Manutengdo dos equipamentos de Iluminagdo

Triangular: T(m-3%,m+3%,m)

Manutengdo dos equipamentos de
Climatizagdo

Triangular: T(m-1%,m+1%,m)

Anélise do Ponto de
Equilibrio

Uso Final de Climatizagdo

11,13,15,17 e 19 meses

Valor da Espera

Expiragdo das
Alternativas de

Investimento
Opgdo Europeia

Valor da Opgdo para Exercicio na Data
de Expiragdo em 1ano (t=12)

Discretizagdo do
Tempo de Vida da
Opgdo

1més

Expiragdo das
Alternativas de

Valor da Opgdo para Exercicio
Antecipado até a Data de Expiragdo em

Investimento lano (t=12)
Opgdo Americana
Discretizagdo do
Tempo de Vida da 1més
Opgdo
Valor em Risco Intervalo de Confianga (IC) 95%

Tabela 38 — Experimento 2 — Parametros

226
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7.4.2.1 Determinacao do Ponto de Equilibrio no Retorno do

Investimento

Neste experimento foram consideradas as influéncias das incertezas técnicas
e do fator de risco do preco da energia elétrica no Projeto de Eficiéncia Energética
de Climatizac¢do (com duragdo de 120 meses) otimizado pelo AG para determinar

o ponto de equilibrio (break-even point).

A seguir sdo apresentados os resultados da analise da distribuicdo do VPL e
do ponto de equilibrio para o Projeto de Climatizagdo em estudo, considerando o
tempo maximo de para retorno do Investimento em fun¢do da vida util do
equipamento (120 meses). A Figura 58 e a Figura 59 apresentam os respectivos
histogramas. A Tabela 39 e a Tabela 40 apresentam as respectivas medidas
estatisticas e de risco. O Investimento necessario para a implementacdo deste
projeto, conforme a otimizagdo do AG no diagnéstico energético ¢ de R$
999.666,20. A Figura 57 apresenta as atividades ¢ modulos do fluxograma da
metodologia proposta (Figura 20) que foram executadas nesta se¢do 7.4.2.1.

Construgdo da Linha Base e ' Otimizacdo das AcBes do
Sistema proposto. Definicdo do Projeto (cap. 6.2.3.2)

Plano de M&YV (cap. 6.2.3.1)
Banco de Restricdo . .
Dados de para Algoritmos Genéticos

Equip. Célculo da RCB e do VPLdo I
Elétricos Projeto
Diagndstico Energético
com otimizacdo da RCB

Incertezas Técnicas (cap. 6.2.4.2)

Distribui¢do de Probabilidade do
Distribuicdo Triangular Incertezas de Mercado VPL com Incertezas
(cap.6.2.4.3)

Gerador de Numeros Simulacdes Estocasticas
Aleatérios (cap. 6.2.4.1) (MRM) de Pregos
da Energia

Pseudo Aleatérios
Analise do Risco (cap.6.2.4.6)

VaR e C-VaR

Figura 57 - Fluxo - Experimento 1 — Ponto de Equilibrio no Retorno do Investimento
(Payback), VaR e C-VaR — Otimizado por AG
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a) Analise do Tempo de Retorno do Investimento

Da analise do histograma da Figura 58 e da Tabela 39a) observa-se que o
Projeto de Climatizagdo otimizado pelo AG apresenta VPL positivo para 99,92%
dos cenarios € com um VPL médio positivo de R$ 122.339,35, com RCB média
igual a 0,94. Analisando o VaR pode-se concluir que hd uma certeza de 95% de que
ndo havera VPLs menores que R$ 42.389,24 (ou RCBs maiores do que 0,98) para
o Projeto de Eficiéncia Energética para o uso final de Climatizagdo, considerando
o tempo maximo de projeto limitado pela vida util dos equipamentos de 120 meses.
Da Tabela 39b) concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL ser menor
do que o VaR (R$ 42.389,24), com um C-VaR positivo de R$ R$ 1.419,12 ¢ RCB

média igual a 1,00.

VPL - Projeto de Climatiza¢do Otimizado por AG
3000 4 r 120,00%

VaR = R$ 42.389,24

2500 - 5% I 95%

100,00%

2000 -

1500 + - 60,00%

Freqiiéncia

= FreqUéncia

1000 + == % cumulativo

C-vaR
500

=RS 1.419,12
- 20,00%

o

- 0,00%

1967
5554
9141
2728
6315
9902
3489
7076
0663
1424
5011
8598
2184
5771
9358
2945
6532

32719
68588
04458
40327
12066

5154,17503
17137,53372
25120,85242
33104,25111

49070,9685
57054,

65037,
73021

112937,838

120921

41087,6098
81004,

-22779,25974
-14795,90105
-6812,542357
1170,816336
88987,76196
96971
104954,4794
128904
136887
144871
152854
160837
168821
176804
184788
208738
216721
224704,
232688
240671
248654,
256638
264621

=}
o
&
o

Figura 58 — Histograma da Distribuicdo do VPL - Projeto de Climatizagao Otimizado por
AG

Medidas Estatisticas
Minimo - 22.779,26
Maximo 267.398,47
Média 122.339,35 Medidas de Risco
Desv.Padrdo 45.749,52 VaR 42.389,24
a) Variancia 2.093.018.928,65 b) C-VaR 1.419,12

Tabela 39 — Analise do VPL - Projeto de Climatizagao Otimizado por AG
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O histograma da Figura 59 apresenta a distribuicdo de probabilidades do

ponto de equilibrio (break-even point) do Projeto de Climatizagdo otimizado pelo

AG. Observa-se na Tabela 40 que, em média, com 100,24 meses o projeto atinge o

ponto de equilibrio.

Os estudos desenvolvidos neste experimento demonstraram que a

metodologia proposta, que considera os fatores de risco no modelo, proporciona um

ganho no gerenciamento do risco dos projetos estabelecendo uma clareza na

valoragdo deste risco em apoio a decisdo gerencial.

200000 -

180000 +

160000 -

140000 +

120000 -

100000 +

Freqiiéncia

80000

60000

40000

20000
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Bloco

Ponto de Equilibrio (Break-Even) - Projeto de Climatizacdo

r 120,00%

- 100,00%
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- 60,00%

- 40,00%

- 20,00%

- 0,00%
107 108 Mais

W Freqiié ncia

—8—% cumulativo

Figura 59 — Histograma — Tempo do Projeto de Climatizagao Otimizado por AG no Ponto

de Equilibrio

Medidas Estatisticas

Minimo 93,00
Maximo 105,00
Média 100,24
Desv.Padrdo 1,63
Variancia 2,66

Tabela 40 — Analise do Ponto de Equilibrio - Projeto de Climatizagdo Otimizado por AG
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Para o Projeto de Climatizagdo obteve-se o ponto de equilibrio (break-even
point) em 100,24 meses, ou seja, a 84% da vida util média esperada de 120 meses
para os equipamentos, segundo seu fabricante. Este ¢ um indicativo de um potencial

regular de eficiéncia energética para este consumidor, neste uso final.

7.4.2.2 Valor da Espera — Opg¢ao Europeia

Considerando o diagnostico energético otimizado pelo AG, o investidor
deseja avaliar a possibilidade de contratar o projeto de imediato ou de esperar um
ano para tomar a decisdo, na expectativa de que sejam reveladas algumas incertezas
que podem influenciar os precos da energia, como por exemplo a afluéncia de
chuvas e a curva de aversdo ao risco (CAR) do Operador Nacional do Sistema

Interligado (ONS) ou mudangas nos marcos regulatorios.

Este ¢ um problema de valoragdo da op¢do de espera (ou do inglés: timing
option). Vale destacar que esta ¢ uma opgao de compra do tipo europeia (call), ou
seja, s6 podera ser exercida na sua data de expiragdo, em t igual a 12 meses (um
ano). E importante destacar que a partir de um ano, ha uma grande probabilidade
de que a empresa avaliada pelo diagnostico energético tenha alterado seu modo
operativo gerando a necessidade de ajustes no diagnostico energético atual. Nestas
circunstancias ¢ recomendado gerar um novo diagnostico energético para capturar
as mudancas implementadas. Além disso, apds um ano, ¢ possivel que os pregos
dos equipamentos e servigos sofram alguma variagdo, o que, também, justificaria

refazer o diagndstico energético.

Conforme j4 apresentado no Experimento 1, o valor desta opc¢do de espera
¢ o valor maximo entre zero e o valor do beneficio em ti2 (trazido ao valor presente)

menos o investimento em ti2, calculado segundo a equacao (7-3).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0821486/CA


PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0821486/CA

231

Utilizando o método de Monte Carlo, apos 700.000 simulagdes, obteve-se
as distribui¢des probabilisticas do VPL nos instante to € ti2, considerando o tempo
maximo de projeto em fun¢do da vida util esperada dos novos equipamentos
eficientes de 120 meses. A seguir sdo apresentados os detalhes e os resultados do

estudo.

A Figura 61 e a Figura 62 apresentam, respectivamente, a distribui¢do do
VPL no instante to e a distribuicdo do VPL em ti2, ou seja, na data de expiracdo da
opcdo. A Tabela 41a) apresenta as medidas estatisticas das distribuigdoes. A Tabela
41b) apresenta as medidas de risco associadas a cada uma das distribuigdes para o
intervalo de confianga de 95%. A Figura 60 apresenta as atividades e médulos do
fluxograma da metodologia proposta (Figura 20) que foram executadas nesta se¢dao
7.4.2.2

Construcdo da Linha Base e - Otimizacdo das A¢bes do
Sistema proposto. Definigdo do Projeto (cap. 6.2.3.2)

Plano de M&V (cap. 6.2.3.1)

Banco de Restricdo . o
Dadoie para Algoritmos Genéticos
Equip. Calculo da RCB e do VPLdo

Elétricos Projeto

Investir ?

Diagndstico Energético
com otimizagdo da RCB

Incertezas Técnicas (cap. 6.2.4.2)

Distribuicdo de Probabilidade do
Distribuicdo Triangular Incertezas de Mercado VPL com Incertezas
(cap.6.2.4.3)

Gerador de Numeros Simulagdes Estocdsticas
Aleatoérios (cap.6.2.4.1) (MRM) de Pregos
da Energia
Pseudo Aleatérios
Andlise do Risco (cap.6.2.4.6)
Calculo do Valor da Opg¢do Real Tipo
VaR e C-VaR Europeia (cap. 6.2.4.4)

Regra de Decisdo Otima parao
Projeto de Eficiéncia Valor da Espera
Energética
(cap. 6.2.4.5)

K o i o e S S R R e R R

Figura 60 - Fluxo - Experimento 1 - Valor da Espera - Op¢ao Europeia Otimizado por AG
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Figura 61 — Histograma da Distribuigdo do VPL em t0 - Projeto de Climatizagdo Otimizado
por AG
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Figura 62 — Histograma da Distribuigdo do VPL na Data de Expiragdo da Opc¢ao (t12) —
Projeto de Climatizagdo Otimizado por AG
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Medidas Estatisticas

VPLO VPL12

Minimo 8.798,04 | Minimo 34.889,03
Maximo 218.448,96 | Maximo 229.187,90
Média 122.339,35|Média 140.167,30
Desv.Padrdo 44.342,06 | Desv.Padrao 41.091,10

a) Varidncia 1.966.217.860,85 |Variancia 1.688.478.898,87

Medidas de Risco
RCBem t0 RCBem t12
VaR 43.128,37 VaR 66.705,47
b) C-VaR 1.691,08 C-VaR 2.902,10

Tabela 41 — Analise do VPL em t0 e na Data de Expiragéo da Opgéo (t12) — Projeto de
Climatizagao Otimizado por AG

A partir da equacdo (7-3), aplicando-se o valor do VPL em t;2, tem-se o

valor da op¢do de espera:
Cespera Europeia = Max [0; VPLi2 |
Cespera Europeia = Max [0;140.167,30]
Cespera Europeia = R$ 140.167,30

O valor da espera calculado pela opgdo ¢ maior que o VPL em to (R$
122.339,35), logo a Regra de Decisdo Otima é “esperar e ver”, exercendo a opgao

somente no cenario favoravel.

Todavia, vale observar que o valor de espera supera o valor do VPL em tg
em menos de 2% do total do valor do investimento. Logo, neste cenario, alguns

gerentes poderdo decidir pelo investimento imediato.

Este experimento vem a confirmar o resultado obtido no Experimento 1,
onde se constatou que os Projetos de Eficiéncia Energética no Brasil podem
apresentar valores de opc¢ao de espera. Esta possibilidade de flexibilidade gerencial
introduz um novo paradigma na avaliagdo dos Projetos de Eficiéncia Energética no
Brasil que nao sdo capturados pelo modelo tradicional de calculo baseado no

Manual da ANEEL.
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Da Tabela 41b) pode-se observar que o risco aumenta pela opgao de espera
em t;2 em comparagao ao risco de se contratar de imediato o projeto em to. Todavia,
concluimos que existe uma probabilidade de 5% do VPL, na data de expiracdo da
opcdo, ser menor do que o VaR (R$ 66.705,47), com C-VaR positivo de RS
2.902,10.

7.4.2.3 Valor da Espera - Opgao Americana

O investidor deseja avaliar a possibilidade de exercer o direito de contratar
os Projetos de Eficiéncia Energética a qualquer tempo até a data de expiragdo da
op¢do de um ano (em ti2, considerando discretizacdo mensal). A Figura 63
apresenta as atividades e modulos do fluxograma da metodologia proposta (Figura

20) que foram executadas nesta se¢do 7.4.2.3.

Construcdo da Linha Base e Otimizacdo das A¢Bes do
Sistema proposto. Definicao do Projeto (cap. 6.2.3.2)

Plano de M&V (cap. 6.2.3.1)
Banco de Restricdo . -
para Algoritmos Genéticos

Investir ?

Dados de
Equip. Célculo da RCB e do VPLdo

Elétricos Projeto

Diagndstico Energético
com otimizacdo da RCB

Incertezas Técnicas (cap. 6.2.4.2)

Distribuicdo de Probabilidade do
Distribuicdo Triangular Incertezas de Mercado VPL com Incertezas
(cap.6.2.4.3)

Gerador de Niimeros Simulagdes Estocasticas
Aleatdrios (cap.6.2.4.1) (MRM) de Pregos
da Energia
Pseudo Aleatérios
Andlise do Risco (cap.6.2.4.6)
Calculo do Valor da Opgdo Real Tipo
VaR e C-VaR Americana (cap. 6.2.4.5)

Regra de Decis3o Otima parao
Projeto de Eficiéncia Valor da Espera
Energética
(cap. 6.2.4.5)

Figura 63 - Fluxo - Experimento 1 - Valor da Espera - Op¢ado Americana Otimizado por
AG

e
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Este ¢ um problema de valoragdo da opg¢do de espera (ou do inglés: timing
option). Vale destacar que esta ¢ uma op¢ao de compra do tipo americana (call), ou

seja, pode ser exercida em qualquer momento até a data de expiragao.

Aplicando-se o método LSM e a partir da equacdo (7-2), tem-se o valor da

opcao de espera americana:
Cespera Americana = Max [O,VPLt]
Cespera Americana = Max [O 5 140167,30]

Cespera Americana — R$ 140.1 67,30

A precificagdo da opgdo americana pelo método LSM revelou ndo haver
valor para o exercicio antecipado, uma vez que seu valor ¢ igual ao da opgdo
europeia, indicando que o exercicio ¢ 6timo somente na data de expiracdo. O valor
da espera calculado pela opgao é maior que o VPL em to (R$ 122.339,35), logo a
Regra de Decisdo Otima é “esperar e ver”, exercendo a op¢do somente no cenario

favoravel.

Todavia, vale observar que o valor de espera supera o valor do VPL em tg
em menos de 2% do total do valor do investimento. Logo, neste cenario, alguns

gerentes poderdo decidir pelo investimento imediato.

7.4.3 Comparacgao: Metodologia Tradicional vs. Metodologia

Proposta com Otimizagao por AG

Comparando os resultados da metodologia tradicional aplicada em
problemas de eficiéncia energética no setor elétrico brasileiro (modelo sem
incertezas) com a metodologia proposta com otimizacdo por AG, considerando o

tempo de duragdo de 120 meses para o projeto de climatizagdo, pode-se destacar os
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pontos de fragilidade da metodologia tradicional, quando esta ¢ utilizada pelo

investidor como método de decisdo:

Projeto de Climatizacao:

e O VPL calculado na metodologia tradicional estd subavaliado em
cerca de 165% em relagdo ao VPL obtido pela metodologia proposta,
induzindo o investidor a ndo contratar o projeto em um cenario
pessimista;

e O ponto de equilibrio calculado pela metodologia tradicional é cerca
de 10 meses superior, podendo levar o investidor a firmar contratos
com prazos estendidos além do necessario para o retorno do

investimento;

A eficiéncia do AG na busca de um projeto melhor que o projeto original
pela otimizacdo do diagnostico energético pode ser confirmada ao se comparar o
ponto de equilibrio do projeto otimizado (100,24 meses) em relacdo ao projeto
anterior (102,40 meses). Quanto menor o ponto de equilibrio, maior ¢ a capacidade
do beneficio em pagar o investimento. A RCB menor de 0,806 contra 0,817,

também, reflete este ganho de desempenho.
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