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Estruturacdo da Aplicacao

E possivel observar diferencas entre as empresas que compde 0 mercado
brasileiro de distribuicdo de energia elétrica, em especial em relacéo a capacidade
de distribuicdo de energia. Também hé diferencas no pablico alvo das empresas:
enquanto algumas atendem prioritariamente consumidores urbanos em areas de
alta densidade demogréfica, outras atendem em sua maioria consumidores rurais
em area com baixa densidade demografica. Podem ser observadas também
diferencas em relacdo a estrutura societaria: algumas estdo sob controle acionario
do estado, enguanto outras possuem controle acionario privado. Nesse caso, 0
peso dos resultados financeiros e de criacdo de valor para o acionista também
sobre alteracdes, assim como a forma e critérios com que essas empresas avaliam

e escolhem seus projetos de investimento.

Para tentar identificar essas diferencas e as praticas e acdes adotadas pelas
empresas para escolha e selecdo de projetos de investimento, foi realizado um
levantamento do modus operandi dessas praticas num grupo de dezessete
empresas de porte médio a grande, do setor de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil, que foi denominado: Pesquisa de Melhores Praticas de Selecdo de
Projetos. Cabe ressaltar que a pesquisa foi feita de forma presencial, com
entrevistas baseadas em questionario guia, porém com repostas abertas o que

permitiu capturar aspectos subjetivos das respostas dos entrevistados.

As respostas fornecidas pelas distribuidoras as questdes da pesquisa
permitiram identificar que existem linhas de estratégias para selecdo de projetos
de investimento, com dois tipos de foco que norteiam essas estratégias, tdo
definidos quanto distintos entre si: Rentabilidade e Qualidade.

Chegou-se a essa concluséo porque um grupo de empresas apresentou uma
clara preocupacdo com a rentabilidade de suas operagdes e com o impacto de suas
decis@es (ai incluidas as decisfes sobre selecdo de projetos de investimento) no
valor de mercado das agOes. Por outro lado, em outro grupo de empresas

observou-se maior preocupacdo com a qualidade da prestacdo do servico, sem
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levar em consideragdo o impacto das decisdes no valor de mercado das agdes. Foi
identificado ainda um grupo intermediario de empresas, onde procurava-se
alcancar um certo equilibrio entre a rentabilidade e valor da empresa e qualidade

dos servicos prestados.

Das empresas pesquisadas, trés mencionaram adotar, de forma sistematica,
algum tipo de andlise multicritério para a selecdo dos seus projetos de
investimento. Nas demais empresas, ainda que a abordagem multicritério ndo seja
utilizada de forma sistematica, é possivel observar a variedade de fatores que séo
considerados para escolha dos projetos, 0 que leva a acreditar na utilizagcdo de
uma andlise multicritério implicita. Portanto parece justificada a relevancia do
estudo da analise multicritério na sele¢do dos projetos de investimento para essas
empresas. Cabe ressaltar que em relacdo a metodologia de avaliagdo dos projetos
adotada pelas empresas, a grande maioria diferenciava projetos de investimento
obrigatorios (que constam do termo de concessdo com o estado e 6rgdos

reguladores) dos nédo obrigatorios.

Neste trabalho é aplicado o método MAPM a selecdo teorica de projetos
no setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil baseado na taxonomia das
empresas levantada na Pesquisa de Melhores Préticas realizada e descrita
anteriormente. Com base nesta, foram determinados trés tipos de empresas em
relacdo as praticas adotadas na alocacdo de projetos de capital, também
caracterizadas como estratégias definidas pelo Conselho de Administracdo. Estas
(1, 11 e 1) estdo descritas na Tabela 1. Adicionalmente, é feita comparacdo dos

resultados obtidos com o método AHP, apresentado em artigo anterior.

Também com base no conhecimento adquirido na Pesquisa de Melhores
Praticas de Selecdo de Projetos, foram estabelecidos os critérios, a0 nimero de
sete, que devem nortear a preferéncia e escolha no processo decisério de
investimento de capital em projetos por parte das empresas distribuidoras. Estes
estdo listados na Tabela 2, e representam as caracteristicas a serem priorizadas dos
projetos que precisam ser ranqueados pelos tomadores de decisdo das empresas

distribuidoras a fim de se definir a torre de projetos.

Os projetos a serem avaliados estdo descritos na Tabela 3, e o perfil dos

membros do Comité de Investimentos hipotético é mostrado na Tabela 4.
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com relacéo as caracteristicas de priorizagdo

Tipologia  Prioriza

Caracteristicas

Tipo | Rentabilidade dos
Projetos e a
Valorizagdo da

Acéo
Tipo I Qualidade
Tipo Il Busca o

Equilibrio Entre
Rentabilidade e
Qualidade

Este grupo de empresas se destaca pela atitude
dominante de agregacdo de valor as acBes em
mercado. Suas a¢des tém grande liquidez em bolsa
com volume negociado expressivo, e as decisdes
tomadas sempre sdo pautadas pelo seu impacto no
valor destas acdes que se busca maximizar.

Tipo de empresa que define suas decisdes em funcéo
da qualidade dos seus servicos. A qualidade é o
critério mais importante

Um terceiro tipo de empresa é aquele em que se pode
observar um equilibrio entre as importancias
atribuidas a rentabilidade e a qualidade. Ndo ha uma
énfase preponderante em qualquer dos atributos, mas

uma avaliacdo equilibrada entre eles.

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 2 — Critérios de preferéncia de escolha de projetos

Critério 1 — Alinhamento com Objetivos Estratégicos (AOE)
Critério 2 — Rentabilidade e Valor Agregado (RVA)

Critério 3 — Reducdo de Custos (RC)

Critério 4 — Risco Operacional Devido a Nao Realiza¢cdo (RONR)
Critério 5 — Qualidade do Fornecimento e Atendimento (QFA)
Critério 6 — Beneficios para a Seguranca e Meio Ambiente (BSMA)
Critério 7 — Facilidade de Execugdo (FE)

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 3 — Descrigao dos Projetos

Projeto A -
Investimento  em
uma Subestacdo

(Subest)

Projeto B —
Investimento  em
um Novo Sistema
Integrado de
Tecnologia da

O projeto 1 consiste no investimento em uma nova subestagdo
transformadora de 22 MVA. O projeto foi avaliado
guantitativamente sendo suas receitas associadas ao aumento de
ligagbes que a subestacdo ird4 permitir, ou seja, aumento nas
receitas relacionadas a tarifa de fio. Foi utilizado o método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a analise apresentou TIR de
14% a.a. para o investidor. O projeto ndo agrega melhorias
significativas na qualidade de fornecimento e na seguranca.
Adicionalmente, devido a pouca oferta de construtores, a
dificuldade de execucdo do projeto pode ser considerada de
moderada a alta.

Com o crescimento da empresa e 0 aprimoramento regulatério, o
atual sistema de gestdo esta ficando ineficiente, apresentando
deficiéncias em algumas consolidacGes exigidas pela ANEEL e
em algumas funcionalidades relacionadas ao faturamento. O
projeto de investimento em um novo sistema representa um
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Informacao /
Gestéo

(Sis TI)

Projeto C -
Construcdo de Rede
e Troca de Postes

(Rede D)

Projeto D -
Investimento  em
uma Linha de
Transmissao

(LinhaT)

investimento significativo para a empresa e pode fazer com que
0s custos relacionados a este item ultrapassem aos da empresa
de referéncia. No entanto, hd uma expectativa bastante positiva
em relacdo a melhoria do atendimento e reducéo do atual risco
operacional.

Investimento a ser realizado na construgdo de rede de
distribuicdo de energia elétrica e troca de postes de madeira por
estruturas de concreto, garantindo mais qualidade e
confiabilidade em um municipio do interior. A obra beneficiara
3800 clientes da concessionaria com 2,5 km de rede a serem
construidos. A obra esta orcada para efeitos de remuneracao
(BRR), no entanto, ndo apresenta rentabilidade acima da
permitida pela regulamentacdo. Ha facilidade de execucao.

O projeto 4 equivale ao investimento em uma nova linha de
transmisséo de 138 kV com 107 MVA de capacidade. O projeto
foi avaliado quantitativamente sendo suas receitas relacionadas
ao aumento de ligagdes que a linha ird permitir, incluindo a
ligacdo de uma pequena termelétrica movida a géas natural.
Avalia-se que a entrada do projeto de geracdo aumenta
moderadamente a confiabilidade da rede de distribuicdo. Foi
utilizado o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a
analise apresentou TIR de 9,5% a.a. para o investidor.
Adicionalmente, devido a pouca oferta de construtores, a
dificuldade de execucdo do projeto pode ser considerada de
moderada a alta.

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 4 - Perfil dos membros do comité de investimento

Membro 1 Atuagdo no setor financeiro por mais de 10 anos tendo sido diretor de

(M1) instituicdo financeira internacional.

Membro 2 Atuagdo como executivo no setor de energia por 10 anos, como decisor
(M2) de investimentos e especialista em pregos e projetos.

Membro 3 Atuagdo em gestdo como executivo por mais de 20 anos, nos setores de
(M3) energia, transportes e outros. Formacao em financas e engenharia.
Membro 4 Atuacdo no setor de tecnologia e projetos como decisor de
(M4) investimentos por 15 anos.

Membro 5 Atuacdo em avaliagdo de projetos e empresas como consultor por 15
(M5) anos, nos setores de energia, tecnologia, e combustiveis.

Fonte: Elaboragdo propria.
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