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Modelagem: Aplicacao a um Projeto de Troca de Aparelhos
de Ar Condicionado

Sera analisado nesta sec¢do do trabalho o valor da flexibilidade gerencial que
os administradores da Companhia t€m em fazer o investimento na troca dos
aparelhos de ar condicionado hoje ou em esperar para fazer o investimento no ano

seguinte.

5.1
Premissas

A rede varejista em questdo possui um projeto para trocar seus aparelhos de
ar condicionado por modelos energeticamente mais eficientes. A decisdo pela
troca poderd acontecer imediatamente ou serd reavaliada no prazo de um ano.
Assim, compdem os ativos da rede varejista os aparelhos de ar condicionado e a
op¢ao de trocd-los através de um projeto de renovacdo. Foi levado em
consideragdo o fato da varejista ser uma consumidora livre de energia e para o
preco da energia na primeira andlise, deterministica, foi considerada a média de
PLDs para os proximos 10 anos . Adicionalmente, foram analisadas lojas
localizadas nas dreas de concessdo de quatro distribuidoras distintas. Foram
consideradas as Tarifas de Uso do Sistema de Distribuicao (TUSD) das seguintes
empresas: Light, Eletropaulo, CEMIG e CPFL, para consumidores livres no
subgrupo tarifdrio A4. A Tabela 4 mostra as premissas bdsicas do projeto de

forma detalhada e a Tabela 5 mostra as premissas de TUSD:

Tabela 4 — Premissas Basicas do Projeto
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Premissas Valores Unidade
Investimento na Troca do aparelho (Split System) 225.000 R$
Capacidade dos Sistemas de Ar Condicionado 90 TR
Consumo do Sistema Atual 0,143 MW
Consumo do Sistema Atual 515,52 MWh/ano
Consumo do Sistema Novo (Split System) 0,065 MW
Consumo do Sistema Novo 232,2 MWh/ano
Horas de Utilizacao 3.600 Horas/ano
Vida Util do Projeto 10 anos
Imposto de Renda 34%

Depreciagio 1.875 (R$/més)

Tabela 5 — Premissas de TUSD

TUSD na TUSD Fora TUSD Ponta TUSD Fora

Distribuidora Ponta Ponta Encargo Ponta Encargo
(R$/kW) (R$/KW) (R$/MWh) (R$/MWh)
Light 42,07 11,27 27,75 27,75
CEMIG 38,63 10,81 20,30 20,30
Eletropaulo 31,13 7,35 25,46 25,46
CPFL 25,05 6,19 23,08 23,08

5.1.1
O Consumo de Energia nas Lojas

As lojas da rede varejista em andlise tém em média 1.500 m” de édrea de
vendas e seus sistemas de ar condicionado possuem uma poténcia média de 90 TR,
podendo variar um pouco em fungcdo da regido do pais e de aspectos
arquitetonicos, como a presenga de forro ou nao na loja, do tipo de cobertura (com
ou sem isolamento térmico) e presenca ou nao de dreas envidracadas.

Do total de aproximadamente 470 lojas, 85 delas possuem equipamentos de
ar condicionado com mais de 10 anos de utilizacdo, portanto, ja tendo
ultrapassado o seu tempo de depreciacao total (10 anos).

Esses aparelho com mais de 10 anos, consomem em média, para 90 TR de
poténcia, o equivalente a 515 MWh de energia por ano, enquanto o novo sistema
de ar condicionado consumiriam em média 232 MWh de energia por ano para a

mesma poténcia de 90 TR.
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5.1.2
Tipos de Aparelho de Ar Condicionado e Investimentos Necessarios

Para a troca dos sistemas de ar condicionado nas lojas existem algumas
opg¢oes a serem analisadas. Um item importante € verificar se a loja € localizada
na rua ou dentro de um Shopping Center. Para as lojas de rua, de cerca de 1.500
m?, é preferivel um sistema de expansdo direta com o uso de condicionadores de
ar tipo Split System. Outra op¢ao, porém mais cara, € o sistema Self Contained
remoto a ar. Para as lojas de Shopping Center, o sistema a ser utilizado depende
da infra-estrutura disponivel no Shopping. Se o Shopping Center fornece dgua
gelada para as lojas, o lojista implanta um sistema de ar condicionado com
condicionadores de ar tipo Fan-Coil. Se o Shopping Center fornece para as lojas
dgua de condensagdo, o lojista implanta um sistema com condicionadores de ar
Self Contained de condensacdo a dgua. No caso do Shopping Center ndo
disponibilizar nada, as melhores opcdes para os lojistas seriam um sistema
independente de expansado indireta, utilizando chiller, bombas e condicionadores
de ar Fan-Coil ou um sistema de expansdo direta com Split System ou Self
Contained de condensacdo a ar.

A Tabela 6 apresenta um resumo das opg¢oes de sistema de ar condicionado
existentes para uma loja de 1.500 m?, o custo de implantacdo de cada um deles,

assim como o consumo elétrico de cada um.

Tabela 6 — Custos para Instalagdo de Sistemas de Ar Condicionado

Capacidad Consumo
Equipamento P Elétrico Descricao Aplicacao Custo (R$)
e (TR)
(kW)
Split ambiente 1.500 90,0 97,92 18 x 60.000 Btu/h | Lojas de rua | 270.000,00
]
N
2
E Split System 1.500 90,0 64,50 3x30TR Lojas de rua | 225.000,00
=)
L}
£ Lojas de rua ou
g Self Remoto a ar| 1.500 90,0 85,60 4x22TR ) . 252.000,00
= Shopping
=
Self a dgua 1.500 90,0 85,60 4x23 TR Lojasde 1 548 000,00
shopping
S s Fan Coil 1500 | 90,0 11,03 3x30 TR Lojas de | 146 099,09
2 9 shopping
g- "E Lojas de rua ou
% = Fan Coil + 3x30 TR + CA.G
[S=i . .
= CAG. 1.500 90,0 141,65 de 90,0 TR ShoIA)pmg ( lojas| 378.000,00
ancoras)
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Como as lojas em questdo estdo localizadas em sua maioria em rua, € 0
sistema mais indicado para esse formato de loja é o Split System, nesse trabalho
serd considerado que os investimentos para a troca dos aparelhos existentes serd

pela implantagdo de Split Systems.

5.1.3
Preco da Energia

Nesta secdo do trabalho, a formagao do Preco de Liquidacao das Diferengas
(PLD) sera explorada mais detalhadamente.

Para formar e simular os PLDs neste trabalho, foi utilizado o modelo
Newave (elaborado pelo Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (CEPEL) com
projecdes mensais para os proximos 10 anos. O modelo Newave, conforme
demonstrado em se¢des anteriores, otimiza a estratégia de geracdo de energia a
longo prazo. O PLD ¢ limitado a um piso e um teto de preco definidos pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

O modelo Newave possui dois médulos. O primeiro médulo calcula a
politica 6tima de operagdo ao longo do tempo planejado. Este médulo representa
um “mapa de decisdo” em fun¢do do que acontecer ou do que for simulado em
termos de afluéncias aos reservatérios. J4 no segundo mddulo, sdo feitas
simulacdes da operagcao do sistema considerando cendrios futuros de afluéncias,
resultando em cendrios de operacdo do sistema, e os respectivos cendrios de
custos marginais de operacgao.

Neste estudo, apds a utilizagdo do modelo Newave para calcular a politica
Otima de operacdo hidrotérmica ao longo de um periodo de planejamento, serd
feita uma simulacdo com a qual se obtém séries de custos marginais de operacao,
e, aplicando-se os limites, obtém-se séries de PLDs. A simulagdo serd realizada
mediante a geracdo de séries sintéticas de afluéncias aos reservatorios utilizando
um modelo periddico auto-regressivo (PAR(p)) de séries temporais (Maceira e
Bezerra, 1997).

E importante ressaltar que o modelo Newave ¢ utilizado na formacdo dos
precos de curto prazo (PLD) publicados na Camara de Comercializagdo de

Energia Elétrica (CCEE).
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Os PLDs foram simulados em 2.000 séries para o horizonte de 10 anos do
projeto a partir do modelo Newave. Foram utilizados os dados de entrada
empregados pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) para o leildo de energia
nova em Setembro de 2008. O piso e o teto de prego considerados foram R$ 15,47
por MWh e R$ 569,59 por MWh respectivamente.

A discrepancia entre o piso de R$ 15,47 por MWh e o teto de R$ 569,59 por
MWh € uma consequéncia das condi¢des caracteristicas da operacdo de um
sistema hidrotérmico. Na existéncia de 4gua armazenada em excesso, o pre¢o da
energia é proximo a zero. Com isso, para para garantir uma receita mimina aos
geradores de energia ou outros agentes que tenham sobra de energia, a ANEEL
estabelece um piso de prego. J4 quando o nivel médio dos reservatdrios de dgua
estd muito baixo e as perspectivas de chuvas estdo bem abaixo da média, o
sistema fica dependente da geracdo de termelétricas com custos varidveis de
operacdo da ordem de R$ 400 a R$ 500 por MWh (termelétricas a dleo diesel). O
teto € estabelecido para garantir que praticamente todas as termelétricas do

sistema estejam em operacao.

514
Custo de Capital

A seguir serdo apresentadas as premissas para a estimagdo do custo de
capital do projeto apresentado. Para o cdlculo da taxa livre de risco, foi utilizada a
taxa de juros de longo prazo dos Estados Unidos (10 anos) em 31 de dezembro de
2008 combinada ao risco pafs (Brasil) na mesma data. O prémio de mercado
considerado foi de 5,38%, com base em estudo feito no Centro de Estudos em
financas da FGV (FGV, 2008). O beta realavancado da Companhia de 0,92 foi
calculado com base no beta desalavancado dos principais varejistas norte
americanos de capital aberto (0,70) e a estrutura de capital utilizada para a
realavancagem do beta foi estimada com base na média dos principais varejistas
brasileiros de capital aberto (48% divida, 52% patrimonio liquido). A figura a
seguir ilustra as premissas utilizadas para a estimag¢do do custo de capital do

projeto.
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Taxa livre de Nominal Real
Risco Americana
2,25% Taxa livre de Taxa livre de
Risco b oo Risco
Risco Brasil 6,43% 3,51%
4,18%
P'\;Ieergs d(ie Custo de Capital Inflagdo EUA Custo de Capital
1 © 2,83% o,
5.38% 11,39% 8,33%
Beta
Realavancado [
0,92

Figura 6 — Premissas para a Estimacgéo do Custo de Capital do Projeto

As tabela a seguir demonstra os cdlculos da Taxa Livre de Risco e do Custo

de Capital do projeto.

Tabela 7 — Calculo da Taxa Livre de Risco e do Custo de Capital do Projeto

Taxa Livre de Risco Custo de Capital

Taxa de juros de longo prazo dos EUA 2,25% Prémio de Risco do Mercado de Agdes 5,38%
(+) Risco Brasil 4,18% (x) Beta 0,92
(=) Taxa Livre de Risco Nominal 6,43% (=) Prémio de Risco do Mercado 4,96%
(+) Inflagdo média ultimos 10 anos EUA 2,83% (+) Taxa Livre de Risco 6,43%
(=) Taxa Livre de Risco Real 3,51% (=) Custo de Capital Proprio Nominal 11,39%
(+) Inflagdo média ultimos 10 anos EUA 2,83%
(=) Custo de Capital Proprio Real 8,33%

5.1.5
Modelagem Financeira do Projeto

A modelagem financeira do projeto foi feita com base no impacto gerado
pelo ganho entre o consumo de energia dos equipamentos Novos versus oS
equipamentos antigos no fluxo de caixa da empresa, considerando também o
investimento necessdrio para a troca dos equipamentos. Os cdlculos realizados

levam em consideragdo a troca dos sistemas de ar condicionado de uma tunica loja.

5.2
Modelagem sem Opcoées

5.2.1
Modelagem da média dos fluxos de caixa com utilizacao da TUSD da
Light
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Utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), levando em
consideragcdo um ganho fixo no consumo de energia pelo periodo de 10 anos
vindo da troca do aparelho de ar condicionado, utilizando as premissas basicas do
projeto demonstradas na secdo 5.1 e a TUSD da Light, chegou-se ao fluxo de

caixa a seguir.

Tabela 8 — Fluxo de Caixa Descontado do Projeto Base — TUSD Light

FLUXO DE CAIXA ANUAL (R$ MIL) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Investimento (225,0) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Economia no Custo da Energia (PLD) 23,0 30,6 28,8 31,5 32,6 20,4 22,1 27,9 27,9
Economia no dgio pago na compra de energia 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Economia no pre¢o da TUSD 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6
Depreciacdo do aparelho de ar condicionado (22,5)  (22,5) (22,5 (22,5 (22,5) (22,5 (22,5) (22,5) (22,5

(225,0) 34,7 42,4 40,5 43,2 44,3 32,1 33,8 39,7 39,7

IR gerado em fungdo das economias (11,8) (14,4) (13,8) (14,70 (151) (10,90 (11,5) (13,5 (13,5
Retorno da depreciacido 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5

Fluxo de Caixa (225,0) 454 50,5 49,2 51,0 51,7 43,7 44,8 48,7 48,7

Fluxo de Caixa a Valor Presente 106,0

Utilizando a taxa de desconto de 8,33%, o valor do projeto, sem considerar
nenhum tipo de flexibilidade gerencial ou incerteza no valor da energia ao longo
dos poximos 10 anos, ficou em R$ 105.986.

O fluxo de caixa a valor presente de R$ 105.986 representa a média de
2.000 simulagdes de fluxo, cada uma delas utilizando uma série diferente do

modelo Newave de estimativa do preco do PLD para os préximos 10 anos.

5.2.2
Modelagem da média dos fluxos de caixa com utilizacao da TUSD da
CPFL

Fazendo a mesma andlise da secdo anterior, porém com a utilizacdo da

TUSD da CPFL, chegou-se ao seguinte fluxo de caixa:
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Tabela 9 — Fluxo de Caixa Descontado do Projeto Base — TUSD CPFL

FLUXO DE CAIXA ANUAL (R$ MIL) 2008 2009 2010 2013 2014

Investimento (225,0) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Economia no Custo da Energia (PLD) 23,0 30,6 28,8 31,5 32,6 20,4 22,1 27,9 27,9 27,9

Economia no 4gio pago na compra de energia 5,7 5,7 57 57 57 5,7 5,7 5,7 5,7 57

Economia no prego da TUSD 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7

Depreciacdo do aparelho de ar condicionado (22,5) (22,5) (22,5) (22,5) (22,5) (22,5 (22,5 (22,5 (22,5 (22,5

(225,00 248 32,5 30,6 333 344 22,2 23,9 29,8 29,8

29,8

IR gerado em funcdo das economias @84 (11,00 104 11,3 (11,7 (7,6) 8,1) (10,1) (10,1) (10,1)
Retorno da depreciacdo 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5
Fluxo de Caixa (225,00 389 439 42,7 4,5 45,2 37,2 38,3 42,2 42,2 42,2
Fluxo de Caixa a Valor Presente 61,2

Utilizando a taxa de desconto de 8,33%, o valor do projeto, sem considerar
nenhum tipo de flexibilidade gerencial ou incerteza no valor da energia ao longo
dos poximos 10 anos, ficou em R$ 61.158.

O fluxo de caixa a valor presente de R$ 61.158 representa a média de 2.000
simulacdes de fluxo, cada uma delas utilizando uma série diferente do modelo

Newave de estimativa do preco do PLD para os proximos 10 anos.

5.2.3
Analise de risco utilizando duas mil séries de fluxos de caixa

Nesta secdo, para estudar o risco do projeto, serd analisada a distribuicdo
dos 2.000 fluxos de caixa a valor presente utilizados para se chegar ao VPLs
médios das secdes anteriores.

Tais fluxos foram montados utilizando as premissas bdsicas de investimento,
economia de energia e 4gio pago no preco da energia mencionados na secao 5.1
Premissas deste trabalho. Os PLDs utilizados foram obtidos com o uso do
modelo Newave, utilizando os dados de entrada empregados pela Empresa de
Pesquisa Energética para o leildo de energia nova em Setembro de 2008. Como a
Companhia estudada possui lojas espalhadas por todo o pafs, nesta se¢do serdo
apresentadas as andlises de distribuicao dos fluxos de caixa a valor presente
utilizando a TUSD de quatro distribuidoras de energia diferentes. Sendo elas,
Light, Eletropaulo, CEMIG e CPFL.

Inicialmente serdo exploradas de forma mais detalhada as distribuicdes de
VPL com as TUSD da Light e CPFL, distribuidoras com os maiores € menores

precos de TUSD respectivamente. Para esses mesmos distribuidores, além do
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cado base, serdo feitas andlises de sensibilidade considerando alteragdes no
investimento inicial e na eficiéncia energética dos aparelhos de ar condicionado,
com o intuito de obter uma sensibilidade do valor do projeto de acordo com a
localizacg@o das lojas.

Primeiramente, serdo utilizadas as premissas bdsicas de investimento e de
eficiéncia dos aparelhos de ar condicionado descritas na se¢do 5.1. Logo apds,
serdo realizadas algumas andlises de sensibilidade, com as seguintes premissas:

i) reducdo de 10% na eficiéncia energética do novo aparelho de ar
condicionado;

i) investimento 10% maior que o inicialmente proposto;

iii) aumento de 10% na eficiéncia energética do novo aparelho de ar
condicionado;

1v) investimento 10% menor que o inicialmente proposto;

v) combinag¢do do investimento 10% maior que o inicialmente proposto e da
reducdo de 10% na eficiéncia energética do novo aparelho de ar condicionado; e

vi) combinagdo do investimento 10% menor que o inicialmente proposto e
do aumento de 10% na eficiéncia energética do novo aparelho de ar condicionado.

Posteriormente, a distribuicdo dos fluxos de caixa a valor presente do caso
base para cada uma das distribuidoras serd comparada, podendo assim, chegar a
uma conclusdo de qual seria a regido do pais mais interessante para a realizagao

do investimento.

5.2.3.1
Analise de risco utilizando TUSD da Light

A Figura 7, a seguir, ilustra a distribui¢do dos dois mil fluxos de caixa a
valor presente calculados com a utilizacdo das premissas do caso base e com a

utilizacdo do preco da TUSD da Light.
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Histograma de Frequencia dos Fluxos de Caixa (Caso Base) - Light

200

Tabela 10 — Estatistica
Descritiva Caso Base - Light L

Maximo 426.335 150 H
Minimo 8.874 s

Intervalo 417.461 5

Média 105.986 &

Mediana 85.680 § 100

Desvio Padrao 70.587 2

Coeficiente de Variacio 67% E

Pr VPL <0 (%) 0%

50—

| R : =
T T
0,00 100000,00 200000,00 300000,00 400000,00 500000,00
Valores dos Fluxos de Caixa (R$)

Figura 7 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa (Caso
Base) - Light

Neste caso, a média encontrada para todos os fluxos de caixa é de R$
105.986. O intervalo entre o maior € o menor valor encontrado é de R$ 417.461,
sendo que o menor valor é positivo em R$ 8.874, uma forte indica¢do de que, a
partir das premissas basicas e com a TUSD da Light, vale a pena seguir com o
projeto. O desvio-padrao da amostra é de R$ 70.587, o que leva a um coeficiente
de variagdo (desvio-padrdo / média) de 67%, um valor relativamente alto. Por fim,
a mediana da amostra de fluxos de caixa é de R$ 85.680 — o que indica que 50%
dos fluxos calculados sdo menores ou iguais a esse valor. Nenhum dos valores
obtidos € negativo.

O préximo passo serd a apresentacdo dos resultados de distribuicdo dos
fluxos de caixa a partir de mudancgas de cendrio, considerando ainda a TUSD da
Light. Serd possivel assim, verificar o impacto de cada varidvel ao risco do projeto.

A Figura 8 ilustra a distribuicdo dos fluxos de caixa a valor presente
considerando uma reducdo de 10% na eficiéncia energética dos novos aparelhos

de ar condicionado.
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Frequencia dos Fluxos de Caixa (Redugéo de 10% na eficiencia do aparelho) -
Light

250

Tabela 11 — Estatistica
Descritiva para Reducéo de mE
10% na Eficiéncia dos 2001 =
Aparelhos - Light

(]
Méximo 366.450 £
Minimo -9.265 & 150
Intervalo 375.715 .g
Média 78.136 5
3
Mediana 59.861 g 100
Desvio Padrio 63.529 L
Coeficiente de Variacio 81%
Pr VPL <0 (%) 2%
50
o |

T T
0,00 100000,00 200000,00 300000,00 400000,00
Valores dos Fluxos de Caixa (R$)

Figura 8 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Reducao de 10% na Eficiéncia Energética dos Aparelhos de Ar
Condicionado) - Light

Com a alteracao na efici€ncia energética dos aparelhos de ar condicionado, a
média dos fluxos de caixa passa para R$ 78.136 e a diferenga entre o maior e o
menor valor encontrado é de R$ 375.715. Com a redugao de 10% na eficiéncia
dos aparelhos, o menor valor de fluxo encontrado é negativo em R$ 9.265,
significamente inferior ao caso base, além de ser negativo. O desvio-padrdao da
amostra é de R$ 63.529, o equivalente a um coeficiente de variagdo de 81%. Por
fim, a mediana da amostra de fluxos de caixa é de R$ 59.861 — o que indica que
50% dos fluxos calculados sdo menores ou iguais a esse valor. Neste caso,
aproximadamente 2% dos fluxos de caixa apresentam valor negativo, o que indica
uma possibilidade de ndo valer a pena fazer o investimento. Como € de se esperar,
com a reducgdo da eficientcia dos aparelhos, o projeto se torna menos atrativo que
no caso base.

A proxima simulagdo, ilustrada na Figura 9, considera um aumento de 10%

no investimento inicial para a troca dos aparelhos de ar condicionado.
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Frequencia dos Fluxos de Caixa (Aumento de 10% no investimento) - Light

200

Tabela 12 — Estatistica
Descritiva para Aumento de .

10% no Investimento - Light AL
150

Maiximo 409.083 -
Minimo -8.378 £ I
Intervalo 417.461 E /
Média 88.734 = #
. 2 100 I

Mediana 68.429 @

3 -
Desvio Padrio 70.587 z
Coeficiente de Variacio 80% L
Pr VPL < 0 (%) 1% }

50—

D [

T L T
-200000,00 0,00 200000,00 400000,00
Valores dos Fluxos de Caixa (R$)

Figura 9 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa

(Aumento de 10% no Investimento) - Light

Com o aumento do investimento inicial em 10%, a média dos fluxos de
caixa obtida € de R$ 88.734. Nesta nova simulagdo, o intervalo encontrado entre o
maior e menor valor do projeto é de R$ 417.461, assim como no caso base. O
desvio-padrao apresentado é de R$ 70.587, também igual ao do caso base e a
mediana dos fluxos é de R$ 68.429. Neste caso, cerca de 1% das simulag¢des
apresentam valor negativo. O aumento de 10% no investimento, apesar de gerar
uma distribuicdo de fluxos de caixa menos atrativa que o caso base, gera uma
distribuicao mais atrativa que o caso da reducgdo na eficiéncia dos aparelhos. Isso
demonstra que os fluxos de caixa sdo mais sensiveis a uma variacao na eficiéncia
dos aparelhos que a uma variagio percentualmente igual no investimento inicial.

A Figura 10 ilustra a distribuicdo dos fluxos de caixa a valor presente
considerando um aumento de 10% na efici€ncia energética dos novos aparelhos de

ar condicionado.
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Frequencia dos Fluxos de Caixa (Aumento de 10% na eficiencia do aparelho) -

Light

250+
Tabela 1 — Estatistica
Descritiva para Aumento de -
10% na Eficiéncia do 200 o
Aparelho - Light u

[
Miximo 486.220 £ |
Minimo 27.013 g 150
/
Intervalo 459.207 .g / |
Média 133.836 S / B
3 L

Mediana 111.500 = o0 /
Desvio Padrao 77.646 [ /
Coeficiente de Variacio 58%
Pr VPL <0 (%) 0%
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Figura 10 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Aumento de 10% na Eficiéncia Energética do Aparelho de Ar
Condicionado) - Light

Com o aumento na eficiéncia energética dos aparelhos de ar condicionado, a
média dos fluxos de caixa passa para R$ 133.836 e o intervalo entre o maior e o
menor valor encontrado é de R$ 459.207. O desvio-padrdo da amostra é de R$
77.646. Neste caso, a mediana da amostra de fluxos de caixa é de R$ 111.500.
Nenhum fluxo de caixa a valor presente apresentou valor negativo. Esta simulagdo
mostra-se mais atraente que o caso base dada a sua média superior e seu
coeficiente de variagcdo menor.

A préxima simulagdo, ilustrada na Figura 11, considera uma redugdo de

10% no investimento inicial para a troca dos aparelhos de ar condicionado.
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Frequencia dos Fluxos de Caixa (Redugédo de 10% no investimento) - Light

200

Tabela 2 — Estatistica M
Descritiva para Reducao de -

10% no Investimento - Light Al A
150

Maximo 443.586 - B
Minimo 26.126 £
Intervalo 417.461 E
Média 123.238 ]
. 2 100
Mediana 102.932 @
3
Desvio Padrio 70.587 z
Coeficiente de Variacio 57% L
Pr VPL <0 (%) 0%
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Figura 11 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa

(Redugéo de 10% no Investimento) - Light

Com a redu¢do do investimento inicial em 10%, saindo de R$ 225.000 para
R$ 202.500, a média dos fluxos de caixa obtida é de R$ 123.238. Nesta nova
simulacdo, o intervalo encontrado entre o maior ¢ menor valor do projeto é de R$
417.461, assim como no caso base. O desvio-padrio apresentado é de R$ 70.587,
também igual ao do caso base, porém apresentando um coeficiente de variagao de
57%, ou seja, inferior ao caso base. Ja a mediana dos fluxos é de R$ 102.932.
Comparando o caso de reducao de 10% no investimento com o caso de 10% de
aumento na eficiéncia dos aparelhos de ar condiocionado, mais uma vez fica
comprovado que os fluxos de caixa sdo mais sensiveis a eficiéncia dos aparelhos,
ja que os fluxos apresentado sdo em média superiores. Esta simulacdo mostra-se
também menos arriscada que o caso base, dado seu menor coeficiente de variacao.

A Figura 12 ilustra a combinacdo, nos mesmos fluxos, da reducdo em 10%
na eficiéncia energética dos novos aparelhos de ar condicionado com o aumento

em 10% no investimento inicial para a troca dos mesmos.
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Tabela 3 — Estatistica

Descritiva para Combinacgéo

de Aumento de 10% nos

Investimentos e Reducgéo de

10% na Eficiéncia dos

Aparelhos - Light

Maximo
Minimo
Intervalo
Média
Mediana

Desvio Padrao

349.198
-26.517
375.715
60.884
42.609
63.529

Coeficiente de Variacio

104%

Pr VPL <0 (%)

13%
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Frequencia dos Fluxos de Caixa (Aumento de 10% no investimento e redugéo
de 10% na eficiencia do aparelho) - Light
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Figura 12 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Aumento de 10% nos Investimentos e Reducao de 10% na
Eficiéncia Energética do Aparelho de Ar Condicionado) - Light

Com tal combinacdo, a média dos fluxos de caixa passa para R$ 60.884 e o

intervalo encontrado entre o maior ¢ o menor fluxo é de R$ 375.715, sendo que o

menor valor encontrado é negativo em R$ 26.517. O desvio-padrao da amostra é

de R$ 63.529, apresentando um coeficiente de varia¢do de 104%, o maior dentre

os casos estudados até o momento. A mediana dos fluxos apresentada neste caso é

de R$ 42.609. Como era de se esperar, este € o cenario mais arriscado. Cerca de

13% das simulacdes de fluxo de caixa a valor presente apresentam valores

negativos.

Ja a Figura 13 ilustra a combina¢do, nos mesmos fluxos, do aumento em

10% na eficiéncia energética dos novos aparelhos de ar condicionado com a

reducdo em 10% no investimento inicial para a troca dos mesmos.
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Frequencia dos Fluxos de Caixa (Redugéo de 10% no investimento e aumento
de 10% na eficiencia do aparelho) - Light

Tabela 4 — Estatistica 200
Descritiva para Combinacgéo
de Reducéao de 10% nos

Investimentos e Aumento de M
10% na Eficiéncia dos 1504 _
Aparelhos — Light . 1M H
2
K |
o
Maximo 503.472 R
. 2 100 /1
Minimo 44.265 o i
Intervalo 459207 & | /
Média 151.088 fr /
Mediana 128.752 /
Desvio Padrio 77.646 s0- Y/
Coeficiente de Variacio 51%
Pr VPL <0 (%) 0%
0 T [ T T T T T T
0,00 100000,00 20000000 30000000 40000000 S00000,00 600000 ,00

Valores dos Fluxos de Caixa (R$)

Figura 13 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Reducao de 10% nos Investimentos e Aumento de 10% na
Eficiéncia Energética do Aparelho de Ar Condicionado) - Light

Com tal combinag@o, a média dos fluxos de caixa a valor presente é de R$
151.088. O intervalo encontrado entre o maior e o menor fluxo é de R$ 459.207 e
o desvio-padrdo da amostra R$ 77.646. A mediana dos fluxos para este caso é de
R$ 128.752 e nenhuma das simulagdes apresentou valor negativo. Este é o mais
positivo dos casos, ja que apresenta a maior média e o menor coeficiente de
variagcdo, além de ndo apresentar nenhuma simulac¢do de fluxo de caixa a valor
presente com valor negativo.

A tabela a seguir traz de forma resumida as estatisticas descritivas com os

pontos analisados para cada um dos casos apresentados.

Tabela 5 — Resumo das simulagées dos fluxos de caixa - Light

Base Eficiéncia |Investimento| Eficiéncia |Investimento
R$ A) 10% Menor | 10% Maior | 10% Maior | 10% Menor B+C) (D+E)
B) ©) D) (E)
Maximo 426.335 366.450 409.083 486.220 443.586 349.198 503.472
Minimo 8.874 -9.265 -8.378 27.013 26.126 -26.517 44.265
Intervalo 417.461 375.715 417.461 459.207 417.461 375.715 459.207
Média 105.986 78.136 88.734 133.836 123.238 60.884 151.088
Mediana 85.680 59.861 68.429 111.500 102.932 42.609 128.752
Desvio Padrao 70.587 63.529 70.587 77.646 70.587 63.529 77.646
Coeficiente de Variacio 67% 81% 80% 58% 57% 104% 51%
Pr VPL < 0 (%) 0% 2% 1% 0% 0% 13% 0%
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Conforme a Tabela 5 demonstra, o caso que apresenta 0 menor risco para o
projeto € a combinacdo de uma eficiéncia 10% maior nos aparelhos de ar
condicionado com uma reducdo de 10% nos investimentos necessarios para a
troca destes aparelhos. Ao fazer a andlise da estatistica descritiva dos casos
estudados, chega-se a conclusdo que, apesar de alguns casos apresentarem
simulacdes de valor presente liquido do projeto negativo, em sua maioria iSso nao
¢ uma verdade.

Utilizando o caso base como o mais provavel, valeria a pena seguir em
frente com o projeto, j4 que a probabilidade de se obter um VPL negativo do
projeto € nula.

A seguir, as mesmas andlises serdo feitas para os fluxos de caixa onde foram
utilizadas as premissas de TUSD da CPFL. Assim serd possivel ter uma
sensibilidade de qual localidade € mais atraente para a implantacao do projeto, Rio

de Janeiro (Light) ou interior de Sao Paulo (CPFL).

5.2.3.2
Analise de risco utilizando TUSD da CPFL

Depois de fazer a andlise de risco utilizando a TUSD da Light, o préximo
passo € fazer uma andlise similar com a TUSD da CPFL, distribuidora de energia
no interior do estado de Sao Paulo. Assim, serd possivel ter uma noc¢do do quanto
a localizacdo da loja pode influenciar na troca dos aparelhos de ar condicionado.

A Figura 14, ilustra a distribuicdo dos dois mil fluxos de caixa a valor
presente calculados com a utilizagdo das premissas do caso base para a TUSD da

CPFL.
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Histograma de Frequencia dos Fluxos de Caixa (Caso Base) - CPFL

200

Tabela 6 — Estatistica
Descritiva Caso Base - CPFL [

Maximo 381.507 150 -
Minimo -35.954 s

Intervalo 417.461 5

Média 61.158 &

Mediana 40.852 § 100

Desvio Padrao 70.587 2

Coeficiente de Variacio 115% E

Pr VP <0 (%) 17,8%
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Figura 14 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa (Caso
Base) - CPFL

Neste caso, a média encontrada para todos os fluxos de caixa é de R$ 61.158
e o intervalo entre o maior € o menor valor encontrado é de R$ 417.461, sendo
que o menor valor é negativo em R$ 35.954. O desvio-padrao da amostra é de R$
70.587, o que leva a um coeficiente de variacao (desvio-padrao / média) de 115%,
um valor bastante alto. Por fim, a mediana da amostra de fluxos de caixa € de R$
40.852 — o que indica que 50% dos fluxos calculados s@o menores ou iguais a esse
valor. Fazendo uma andlise similar, 17,8% dos fluxos de caixa apresentam valor
negativo, o que demonstra que o risco do projeto em questdo pode nao valer a
pena.

O préximo passo € apresentar os fluxos de caixa a valor presente a partir da
mudanca de cendrios e utilizando a TUSD da CPFL. Serd possivel assim, verificar
o impacto de cada varidvel ao risco do projeto para a praca em questao.

A Figura 15 ilustra a distribuicdo dos fluxos de caixa a valor presente
considerando uma reducdo de 10% na eficiéncia energética dos novos aparelhos

de ar condicionado.
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Tabela 7 — Estatistica

Descritiva para Redugéo de

10% na Eficiéncia dos

Aparelhos - CPFL

Maéximo
Minimo
Intervalo
Média
Mediana
Desvio Padrao

326.104
-49.611

375.715
37.790
19.515
63.529

Coeficiente de Variacio

168%

Pr VP <0 (%)

33,5%
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Histograma dos Fluxos de Caixa (Redugéo de 10% na eficiencia do aparelho) -
CPFL
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Figura 15 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Reducao de 10% na Eficiéncia Energética dos Aparelhos de Ar
Condicionado) - CPFL

Com a alteracao na efici€ncia energética dos aparelhos de ar condicionado, a

média dos fluxos de caixa passa para R$ 37.790 e a diferenga entre o maior e o

menor valor encontrado é de R$ 375.715. Com a redugao de 10% na eficiéncia

dos aparelhos, o menor valor encontrado é negativo em R$ 49.611, significamente

inferior ao caso base, mostrando um risco ainda maior do projeto ndo valer a pena.

O desvio-padrio da amostra é de R$ 63.529, o equivalente a um coeficiente de

variacdo de 168%, extremamente alto. Por fim, a mediana da amostra de fluxos de

caixa é de R$ 19.515 — o que indica que 50% dos fluxos calculados sdo menores

ou iguais a esse valor. Como € de se esperar, com a reducdo da eficiéncia dos

aparelhos, o projeto se torna menos atrativo que no caso base. No caso em questao,

33,5% dos fluxos de caixa apresentaram valor negativo.

A préxima simulacdo, ilustrada na Figura 1, considera um aumento de 10%

no investimento inicial para a troca dos aparelhos de ar condicionado.
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Histograma dos Fluxos de Caixa (Aumento de 10% no investimento) - CPFL

200

Tabela 8 — Estatistica
Descritiva para Aumento de -

10% no Investimento - CPFL
150 —

Maximo 364.255 -
Minimo -53.206 £
Intervalo 417.461 E
Média 43.906 ]

2 100
Mediana 23.601 o

3
Desvio Padrio 70.587 z
Coeficiente de Variacio 161% L
Pr VP <0 (%) 31,7%
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Figura 1 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa

(Aumento de 10% no Investimento) - CPFL

Com o aumento do investimento inicial em 10%, a média dos fluxos de
caixa obtida € de R$ 43.906. Nesta nova simulagdo, o intervalo encontrado entre o
maior e menor valor do projeto é de R$ 417.461, assim como no caso base. O
desvio-padrao apresentado é de R$ 70.587, também igual ao do caso base e a
mediana dos fluxos é de R$ 23.601. O aumento de 10% no investimento, apesar
de gerar uma distribuicdo de fluxos de caixa menos atrativa que o caso base, gera
uma distribuicdo mais atrativa que o caso da reducao na eficiéncia dos aparelhos.
Isso demonstra que os fluxos de caixa sdo mais sensiveis a uma variacdo na
eficiéncia dos aparelhos que a uma variagdo percentualmente igual no
investimento inicial. Neste caso, 31,7% dos fluxos apresentaram valor negativo.

A Figura 2 ilustra a distribuicdo dos fluxos de caixa a valor presente
considerando um aumento de 10% na efici€ncia energética dos novos aparelhos de

ar condicionado.
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Histograma dos Fluxos de Caixa (Aumento de 10% na eficiencia do aparelho) -
CPFL

Tabela 9 — Estatistica 1507 1

Descritiva para Aumento de
10% na Eficiéncia do
Aparelho - CPFL

(]
Méximo 436.909 3

& 100
Minimo -22.298 &
Intervalo 459.207 .g i
Média 84.525 5

3
Mediana 62.189 =
Desvio Padriio 77.646 s

50

Coeficiente de Variacio 92%
Pr VP <0 (%) 6,1%
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Figura 2 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Aumento de 10% na Eficiéncia Energética do Aparelho de Ar
Condicionado) - CPFL

Com o aumento na eficiéncia energética dos aparelhos de ar condicionado, a
média dos fluxos de caixa passa para R$ 84.525 ¢ o intervalo entre o maior € o
menor valor encontrado é de R$ 459.207. O desvio-padrdo da amostra é de R$
77.646. Neste caso, a mediana da amostra de fluxos de caixa é de R$ 62.189 ¢
6,1% dos fluxos apresentam valor negativo, mostrando um risco do projeto nao
gerar valor significativamente inferior aos casos anteriores.

A préxima simulagdo, ilustrada na Figura 38, considera uma redugdo de

10% no investimento inicial para a troca dos aparelhos de ar condicionado.
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Histograma dos Fluxos de Caixa (Redugao de 10% no investimento) - CPFL

200

Tabela 10 — Estatistica
Descritiva para Reducao de M-

10% no Investimento - CPFL 1 A
150 —

Maximo 398.758 -
Minimo -18.703 £ u
Intervalo 417.461 E
Média 78.409 ]
. 2 100
Mediana 58.104 @
3
Desvio Padrio 70.587 z
Coeficiente de Variacio 90% -
Pr VP <0 (%) 5,4%
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Figura 3 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa

(Reducao de 10% no Investimento) - CPFL

Com a reducdo do investimento inicial em 10%, a média dos fluxos de caixa
obtida é de R$ 78.409. Nesta nova simulacdo, o intervalo encontrado entre o
maior e menor valor do projeto foi de R$ 417.461, assim como no caso base. O
desvio-padrao apresentado é de R$ 70.587, também igual ao do caso base, porém
apresentando um coeficiente de variacdo de 90%, que, apesar de inferior ao caso
base, ainda ¢ significativamente alto. A mediana dos fluxos apresentados ¢ de R$
58.104. Comparando o caso de reducdo de 10% no investimento com o caso de
10% de aumento na eficiéncia dos aparelhos de ar condicionado, mais uma vez
fica comprovado que os fluxos de caixa sdo mais sensiveis a eficiéncia dos
aparelhos, ja que os fluxos apresentado sdo em média superiores. Neste caso,
apenas 5,4% dos fluxos apresentaram valor negativo, o melhor caso neste quesito,
para a TUSD da CPFL, até o momento.

A Figura 4 ilustra a combinagdo, nos mesmos fluxos, da redu¢dao em 10% na
eficiéncia energética dos novos aparelhos de ar condicionado com o aumento em

10% no investimento inicial para a troca dos mesmos.
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Histograma dos Fluxos de Caixa (Aumento de 10% no investimento e redugéo
de 10% na eficiencia do aparelho) - CPFL

250

Tabela 11 — Estatistica M
Descritiva para Combinacgéo —
de Aumento de 10% nos 200 ]
Investimentos e Reducgéao de

10% na Eficiéncia dos s
=1
Aparelhos — CPFL ﬁ 150
Maximo 308.853 =
Minimo -66.862 S
3
Intervalo 375.715 g 1004
Média 20.539 w
Mediana 2.264
Desvio Padrio 63.529
50—
Coeficiente de Variacio 309%
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Figura 4 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Aumento de 10% nos Investimentos e Reducao de 10% na
Eficiéncia Energética do Aparelho de Ar Condicionado) - CPFL

Com tal combinacdo, a média dos fluxos de caixa é de R$ 20.539. O
intervalo encontrado entre o maior e o menor fluxo foi de R$ 375.715, sendo que
o menor valor encontrado € negativo em R$ 66.862, mostrando um alto risco do
projeto ndo valer a pena. O desvio-padrao da amostra é de R$ 63.529,
apresentando um coeficiente de variacdo de 309%, significativamente alto e o
maior dentre os casos estudados até o momento. A mediana dos fluxos
apresentada neste caso é de R$ 2.264 e em 48,4% das simulagGes, os fluxos de
caixa apresentaram valor negativo. Esta é, sem dudvida, a pior das situagdes
apresentadas.

A Figura 5 ilustra a combinagdo, nos mesmos fluxos, do aumento em 10%
na eficiéncia energética dos novos aparelhos de ar condicionado com a reducao

em 10% no investimento inicial para a troca dos mesmos.
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Tabela 12 — Estatistica
Descritiva para Combinacgéo
de Reducéao de 10% nos
Investimentos e Aumento de
10% na Eficiéncia dos

Aparelhos — CPFL

Maéximo 454.161
Minimo -5.046
Intervalo 459.207
Média 101.777
Mediana 79.441
Desvio Padrao 77.646
Coeficiente de Variacio 76%
Pr VP <0 (%) 0.4%
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Histograma dos Fluxos de Caixa (Redugéo de 10% no investimento e aumento
de 10% na eficiencia do aparelho) - CPFL
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Figura 5 — Histograma de Frequéncia dos Fluxos de Caixa
(Reducao de 10% nos Investimentos e Aumento de 10% na
Eficiéncia Energética do Aparelho de Ar Condicionado) - CPFL

Com tal combinag@o, a média dos fluxos de caixa a valor presente é de R$

fluxos apresentam valor negativo.

101.777. O intervalo encontrado entre o maior € 0 menor fluxo é de R$ 459.207 e
o desvio-padrdo da amostra R$ 77.646. A mediana dos fluxos para este caso é de

R$ 79.441, o mais positivo dos casos da CPFL. Nesta simulagéo, apenas 0,4% dos

A tabela a seguir traz de forma resumida as estatisticas descritivas com o0s

Tabela 13 — Resumo das simulagdes dos fluxos de caixa - CPFL

pontos analisados para cada um dos casos apresentados considerando a TUSD da

CPFL.

Base Eficiéncia |Investimento| Eficiéncia |Investimento
R$ @A) 10% Menor | 10% Maior | 10% Maior | 10% Menor B+C) (D+E)
B) © D) E)
Miximo 381.507 326.104 364.255 436.909 398.758 308.853 454.161
Minimo -35.954 -49.611 -53.206 -22.298 -18.703 -66.862 -5.046
Intervalo 417.461 375.715 417.461 459.207 417.461 375.715 459.207
Média 61.158 37.790 43.906 84.525 78.409 20.539 101.777
Mediana 40.852 19.515 23.601 62.189 58.104 2.264 79.441
Desvio Padrao 70.587 63.529 70.587 77.646 70.587 63.529 77.646
Coeficiente de Variacdo 115% 168% 161% 92% 90% 309% 76%
Pr VP <0 (%) 17,8% 33,5% 31,7% 6,1% 5,4% 48,4% 0,4%
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Ao analisar a Tabela 13, pode-se observar que em todas as simulagdes, por
mais positivas ou negativas que sejam suas premissas, foram apresentados pelo
menos um fluxo de caixa a valor presente negativo.

Tomando o caso base como o mais provavel de ocorrer, pode-se dizer que,
apesar dele apresentar uma média positiva, ele ainda é arriscado, dada a
probablidade de quase 18% de seus fluxos apresentarem valor negativo e de seu
coeficiente de variacdo ser de 115%.

Para seguir em frente com esse projeto, a rede varejista deve estar disposta a
lidar com um alto grau de incerteza, o que ndo € o mais prudente e recomendavel.

O proximo passo € fazer uma andlise das estatisticas descritivas das
simulacdes para o caso base das quatro distribuidoras de energia previamente

mencionadas, conforme a Tabela 14.

Tabela 14 — Resumo das Simulagbes dos Fluxos de Caixa para Caso Base na
Light, CEMIG, Eletropaulo e CPFL

R$ Light CEMIG Eletropaulo CPFL
Maximo 426.335 409.924 397.283 381.507
Minimo 8.874 -7.537 -20.178 -35.954
Intervalo 417.461 417.461 417.461 417.461
Média 105.986 89.575 76.934 61.158
Mediana 85.680 69.269 56.629 40.852
Desvio Padrao 70.587 70.587 70.587 70.587
Coeficiente de Variacio 67% 79% 92% 115%
Pr VPL <0 (%) 0,0% 1,0% 6,0% 17,8%

As distribuicdes dos fluxos de caixa a valor presente da Eletropaulo (Sao
Paulo) e da CEMIG (Minas Gerais) encontram-se no meio dos dois extremos de
risco que sdo, do lado menos arriscado a Light e do lado mais arriscado a CPFL.

Desta forma, a regido mais propicia para se fazer o investimento de troca
dos aparelhos de ar condicionado, de acordo com o modelo sem opg¢ao é o Estado

do Rio de Janeiro.

5.3
Espera para a realizacao do projeto
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Como visto na se¢do anterior, depois de feita a andlise do valor do projeto
através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, considerando o valor da
TUSD em quatro distribuidoras de energia diferentes, e analisando o risco do
projeto para cada uma delas, chegou-se a conclusdo que o projeto menos arriscado
e com perspectivas de retornos mais elevados, era o que utilizava os pregos de
energia da Light. Por outro lado, o projeto que apresentou o maior risco de ser
negativo, foi o da CPFL.

No entanto, € necessdrio ter em mente, que a avaliacdo de um projeto pela
tradicional metodologia do Fluxo de Caixa Descontado ndo considera diversas
incertezas em relacdo ao futuro, como o preco da energia, o valor da TUSD, a
eficiéncia dos aparelhos de ar condicionado e o investimento necessario para a
troca do aparelho, que afetam diretamente o valor do projeto.

Dito isto, nesta se¢do do trabalho a Teoria das Opcoes Reais serd utilizada
para avaliar o valor do projeto caso a decisao de adiar o investimento na troca dos
aparelhos seja tomada. Como a regido que apresentou o maior risco de ter valores
negativos foi a em que a CPFL atua, esta foi a regido escolhida para a anélise em
questao.

A primeira avaliacdo do projeto pela Teoria das Opg¢des Reais considera a
op¢ao de adiar o investimento inicial pelo periodo de um ano. Em seguida, o
projeto serd avaliado com duas op¢des de adiamento, uma a cada seis meses.

Com tais andlises, serd possivel verificar o quanto as opcdes de espera
geram de valor para o projeto da CPFL, indicado como o mais arriscado.

Como premissa bdsica e limitadora do estudo, serd considerado que o valor

do projeto segue um Movimento Geométrico Browniano (MGB).
5.3.1
Arvore de Eventos

Como comentado, para a avaliacdo do projeto pela metodologia das Op¢des
Reais, serd considerado que o valor do projeto segue um Movimento Geométrico

Browniano, conforme a equacgdo (3.19), reapresentada a seguir:

dV =aVdt+oVdz


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611977/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611977/CA

67

No primeiro momento, serd avaliada a op¢do de espera na realizacdo do
projeto por um ano. Utilizando o valor presente médio do projeto da CPFL em ty ,
Vo = R$ 286.158, pode-se partir para a utilizagdo do modelo binomial da arvore
de eventos. Importante mencionar que Vj € o valor presente liquido do projeto, de
R$ 61.158, como mencionado na Tabela 13, adicionado do investimento inicial de
R$ 225.000.

Para isso, o primeiro passo foi calcular o valor presente do projeto da CPFL,
ainda utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado em t; , V|, ou seja,
um ano apds ty. O valor encontrado para o projeto em t; , V; foi de R$ 289.334.

Feito isso, o proximo passo foi achar o valor da varidvel p = In(V,/Vy) =
1,1%.

O passo seguinte é o célculo da volatilidade do projeto, ¢ , através da
utilizacdo da equagdo (3.21), mostrada anteriormente neste trabalho e novamente

representada a seguir:

2
var(V,) =V, e* ) [¢7 “) 1]

Substituindo na equac@o os valores de var(V;), Vo, 1 e At, o resultado
encontrado para a volatilidade do projeto, 6 = 25,2%.

Para montar a drvore binomial, foram utilizadas como parametros, ainda, a
taxa livre de risco r = 8,75%, mesmo valor que a taxa bésica de juros brasileira
(SELIC — Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia) em Setembro de 2009, o

valor de u=e”* = 1,287, representando a intensidade da varia¢do positiva no

valor do projeto, d = 1/u = 0,777 , representando a intensidade da variacdo
negativa no valor do projeto e, p = ((14r)-d)/(u-d) = 60,9%, representando a
probabilidade de variagdo positiva do projeto.

Com todos estes valores obtidos, torna-se possivel agora a modelagem

através da drvore binomial de eventos, representada pela Figura 6, a seguir:
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investirl{

Sim Inwestirl2

Inw+VPo

Inw+WPo*u

Inwestird2

Invw+\WPo*d

Figura 6 — Arvore binomial do projeto

Como € possivel observar, a drvore € composta pela op¢ao de se investir no
projeto em to (op¢do Sim), ou adiar o investimento por um ano (op¢ao Nao) para
dai sim, tomar novamente a decisdo de investir ou ndo no projeto. Caso o
investimento seja adiado, o projeto tem uma probabilidade de alta e uma
probabilidade de baixa, que junto com suas respectivas intensidades, irdo
determinar o valor do projeto caso ele seja adiado por um ano.

O resultado da drvore é mostrado pela Figura 7 a seguir:

Sim [6115?.?00]q
61157.700

Investird2 ~ SIm [143169_363]<I

investir01 Alta [143169.363] [[ 143160.363

[87207.097] T /S 61% N&o [0.000]
Ndo [87207.097] q
Investiro2 ~_Sim [-2585.433] <

Baixa [0.000] [( -2585.433

39% Ndo [0.000]
<

Figura 7 — Resultado da arvore binomial do projeto
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Como era de se esperar, caso o investimento seja realizado em ty, o valor do
projeto é de R$ 61.158, como demonstrado tanto na Figura 7, através da opgdo
“Sim”, quanto na Tabela 13. Caso seja considerada a decisdao de espera pelo
periodo de um ano para a realizagao do investimento, o valor do projeto salta para
R$ 87.207.

Logo, a arvore de decisdao mostra que a opgdo ideal é esperar para a
realizacao do projeto, ja que esta op¢do gera um valor adicional de R$ 26.049 para
0 projeto.

Em seguida, serd considerado no modelo binomial a flexibilidade de espera
para a realizag¢do do projeto em dois periodos — um a cada seis meses.

Para a quebra do primeiro periodo, de seis meses, assim como inicialmente
considerado, o valor presente médio do projeto da CPFL em ty, Vo = R$ 286.158.
Para considerar duas opg¢des de espera para a realizacdo do projeto, o primeiro
passo foi calcular o valor presente do projeto da CPFL, ainda utilizando a
metodologia do fluxo de caixa descontado em t;» , Vi , ou seja, seis meses apds
to. O valor encontrado para o projeto em t» , Vi, foi de R$ 288.425.

Feito isso, o passo seguinte foi achar o valor da varidvel p;, = In(V,,/Vy) =
0,8%.

O préximo passo foi o célculo da volatilidade do projeto neste primeiro
periodo de seis meses, 61, , através da utilizagdo da equacao (3.21). Como feito
anteriormente, através da substituicdo dos valores de var(Vip), Vo, 1 e At, o
resultado encontrado para a volatilidade do projeto, 6 1,=24,7%.

Para montar o primeiro periodo da drvore binomial, foram utilizadas como

pardmetros, ainda, o valor de u =¢° & = 1,006, representando a intensidade da

variacdo positiva no valor do projeto, d = 1/u = 0,994 , representando a
intensidade da variacdo negativa no valor do projeto e, p = ((1+r)-d)/(u-d) =
52,5%, representando a probabilidade de variagcdo positiva do projeto.

Para o segundo periodo de espera, de seis meses adicionais, foi considerada
a variacao do valor do projeto através do fluxo de caixa descontado em t;, Vi, =
R$ 288.425 para o valor do projeto em t;, Vi = R$ 289.334. Com isso, a varidvel
W = In(Vi/Vip) = 0,3%. Ja o célculo da volatilidade do projeto neste segundo
momento, Gy, , através da utilizacdo da equagdo (3.21), resultou em 25,2%,

mesma intensidade que no caso da drvore de decisdo com apenas um periodo.
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Para montar o segundo periodo da drvore binomial, foram utilizadas como

parametros, ainda, o valor de u = e"m = 1,002, representando a intensidade da

variacdo positiva no valor do projeto, d = 1/u = 0,998 , representando a
intensidade da variacdo negativa no valor do projeto e, p = ((14r)-d)/(u-d) =
52,1%, representando a probabilidade de variagc@o positiva do projeto.

Para montar a arvore binomial com dois periodos, foi utilizada como
premissa a taxa livre de risco de r = 4,3%, valor estimado da taxa de juros real
projetada para o periodo trazida para o intervalo de seis meses.

Com todos estes valores obtidos, torna-se possivel agora a modelagem

através da arvore binomial de eventos, representada pela Figura 8, a seguir:

investir

Sim ‘ Inwestirl2
Inv+VFao Investirl3

Sim _
Inv+\WPo*u 4 i
. Alta . Alta . I2v+‘-.-fF‘|:|_E-*uEIZ
Nao 4

Méo
. Inwestirl3

<

Néo Sim
O =

Baixa Inv+VPo_5*d02
Investird2 MNao 4
Investirl3

Sim
T1
Inv+\/Potd < = =
im
Baixa ‘
. Alta Inv+VPo_5*u02
Méo . Méo
9 <]

Inwestirl3

Sim
Baixa Inv+\/Po_5d02

Héo
<

<

Figura 8 — Arvore Binomial do Projeto com dois periodos de espera
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Como ¢ possivel observar, a drvore € composta pelas op¢des de se investir
no projeto em ty (op¢do Sim), adiar o investimento por seis meses (opcdo Nao)
para se chegar em T1/2 e tomar novamente a decisio de investir ou nao no projeto
e caso a op¢do seja ndo investir, chegar a T1, e ter uma nova opg¢ao de
investimento ou nao no projeto. A cada passo de adiamento, o projeto tem uma
probabilidade de alta e uma probabilidade de baixa, que junto com suas
respectivas intensidades, determinam o valor final do projeto.

O resultado da arvore é mostrado pela Figura 9, a seguir:

Sim [61157.700]
§1157.700

Sim [115768.820)
115766.820

]
[78112.722]

Investird2
[115766.820]

investird1
[99046.753]

sim [15299.889]
15299.889

T
[99046.793]

Investirg3 ~ Sim

Investird2 [119683.250]

[76112.722]

T

42% [76112.722]

Investird3
[16349.038]

Figura 9 — Resultado da arvore binomial do projeto com dois periodos de espera

Assim como na primeira arvore apresentada, na Figura 7, caso o
investimento seja realizado em to, o valor do projeto é de R$ 61.158. No entanto,
caso sejam consideradas as opcoes de espera pelos dois periodos seguidos de seis
meses para a realizacao do investimento, o valor do projeto salta para R$ 99.047.

Novamente, a arvore de decisao mostra que a adi¢ao de opg¢des de espera ao
longo do tempo adiciona valor ao projeto. Neste caso, ficou provado que a
flexibilidade de tomar uma nova decisdo em seis meses ao invés de ter que esperar
por um ano completo para o investimento, adiciona ainda mais valor ao projeto,
dado que a diferenca entre os valores foi de R$ 37.889, ou seja, superior aos R$

26.049 encontrados na modelagem pela primeira drvore de decisdes.

[119683 230]
119683.280
[0.000]

[16349.038]
16349.038
[0.000]
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