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RESUMO

O presente trabalho visa estudar a viabilidade econémica de migracdo do
ambiente de contratacdo regulada de um pequeno consumidor para o ambiente de
contratacao livre, em virtude da mudanca na regulamentacdo do ingresso no
mercado livre de energia elétrica proposta pela Consulta Publica N° 33. Entre as
mudancas encontra-se uma abertura de mercado incluindo pequenos consumidores
industriais e comerciais. O trabalho objetiva complementar a metodologia proposta
pelo Engenheiro Bruno Fensterseifer Dias “Metodologia para analise entre a
permanéncia do consumidor no mercado regulado e a migracdo para o mercado
livre com auxilio de comercializador varejista”. O trabalho aqui proposto utiliza a
abordagem probabilistica, considerando mais detalhadamente tributos e encargos,
propondo modelos estatisticos para a geracdo das variaveis de entrada relativas a
empresa mais proximos ao conjunto de dados historicos e valendo-se da andlise da
funcdo de distribuicdo acumulada para analise de risco. Os cenarios estudados séo
divididos em dois grupos: migracao imediata e migracdo apés flexibilizacdo da
regulamentacdo. A partir dos resultados obtidos com a metodologia aqui proposta, é
possivel concluir que é vantajoso migrar apos a flexibilizacdo da regulamentacéo

avaliando viabilidade e risco de migracao.

Palavras-chave: Mercado Livre de Energia; Migracéo para o ACL; Viabilidade
Econdmica de Migracéo.



ABSTRACT

The present paper studies the economic viability of the migration from the
regulated market for a small industrial and commercial consumer to the electricity
free market, due to the imminent changes in the electricity free market proposed by
the document “Consulta Publica N° 33”. The result of this work will be the
complementation of the methodology proposed by the Bruno Fensterseifer Dias
“Metodologia para analise entre a permanéncia do consumidor no mercado regulado
e a migracao para o mercado livre com auxilio de comercializador varejista”. This
work uses a probabilistic approach, detailing taxes and fees, and proposing new
statistics models for the input variables, closer to the historical data and using the
empirical cumulative distribution function to calculate risk. The settled scenarios can
be classified in two groups: immediate migration and migration after the market
flexibilization. The conclusion of this paper is a lower risk when the migration occurs

after the flexibilization for any scenario.

Keywords: Economic Viability of Migration; Electricity Free Market; Migration to
Electricity Free Market.
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1. INTRODUCAO
1.1.MOTIVACAO

No Brasil, a energia elétrica é vendida aos consumidores, basicamente,
de duas formas: o cliente pode comprar no ambiente de contratagéo regulada
(ACR), o chamado Marcado Cativo, pagando uma tarifa regulada pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); ou no Ambiente de Contratacdo Livre
(ACL), também chamado de Mercado Livre, onde podera comprar a energia do
fornecedor que julgue mais conveniente, pagando o prec¢o definido por contrato
bilateral, baseado no Prego de Liquidagéo das Diferencas (PLD), calculado em
funcdo do mercado e das usinas utilizadas para geracdo. No periodo atual,
apenas consumidores com demanda superior ou igual ao valor de 3000 kW
tem permissdo para ingressar plenamente no ACL. H4 ainda a categoria de
consumidor especial, com demanda superior ou igual a 500 kW e inferior 3000
kW, que podem comprar no ACL, mas apenas de pequenas centrais
hidroelétricas ou fontes alternativas.

Esta abertura do mercado de energia iniciou-se em 1995, quando foi
criado o Mercado Livre brasileiro, com a figura do consumidor livre. O processo
envolveu a divisdo do setor elétrico em trés segmentos: geragao, transmissao e
distribuicdo. A geracao, ao contrario dos outros segmentos, deixou de ser um
monopolio estatal, para atrair investidores, ja com a ideia de implementar o
ACL (CCEE, 2017a). O advento deste novo ambiente de negociacao requereu
a criacdo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), onde se
registram, como agente, os geradores, consumidores e distribuidores, a fim de
realizar os devidos contratos de compra e venda de energia, tal como uma
bolsa de valores funciona para as a¢cdes do mercado financeiro.

Segundo a CCEE existem trés tipos de agentes: geradores,
distribuidores e comercializadores. Os agentes geradores Ssao o0s
Concessionarios de Servico Publico de Geracédo, Produtores Independentes de
Energia Elétrica e os Autoprodutores. Os agentes distribuidores séo as
concessionarias distribuidoras de energia elétrica, que apenas repassam a
energia elétrica “alugando” suas instalag6es. Este servigo é publico, portanto é
cobrada uma tarifa pelo uso das linhas, regulada pela ANEEL, assim como as
condicbes da qualidade da energia a ser repassada para 0s consumidores
(CCEE, 2017b).
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Fazem parte dos agentes comercializadores: os consumidores (livres e
especiais) e os importadores, exportadores e comercializadores de energia
elétrica. Os comercializadores sao empresas que compram energia no
ambiente livre, podendo revendé-la a outros agentes comercializadores
também no ambiente livre. E possivel também para este agente vender para
distribuidoras, mas apenas por meio dos leildes feitos em ambiente regulado.

Em 2015, a ANEEL cria a regulamentacdo da figura do Agente
Comercializador Varejista (ACV), para facilitar o processo de insercdo de
pequenos consumidores no ACL. Este novo agente fara a compra de energia
em grande quantidade, e revendera para pequenos consumidores por sua
conta e risco. Atualmente had poucas empresas atuando como ACV, mas a
iminente mudanca na regulacdo do mercado de energia pode mudar este
cenario.

A Consulta Publica n°® 33 (CP33) faz referéncia a Nota Técnica
n°5/2017/AREG/SE, que propde diversas mudancas no setor elétrico. Entre
estas mudancas, a reducéo do limite inferior da demanda contratada para a
possibilidade de migracao plena de um consumidor cativo para o mercado livre,
qgue significa a garantia, ao consumidor, de livre escolha de fornecedor de
energia elétrica. Atualmente este limite é de 3000 kW, mas segundo a
proposta, este limite serd reduzido gradativamente até o ano de 2028, onde
passara a ser de 75 kW. Isso significa a possibilidade de uma adesdo massiva
de pequenos consumidores, que poderdo comprar energia proveniente de
qualquer fonte, e ndo apenas incentivada. Além disso, também estabelece para
consumidores com demanda inferior a 1000 kW, sera obrigatoria a
representacdo perante o CCEE através de um ACV. Ao contrario dos outros
consumidores livres, estes sendo agentes comercializadores, aqueles nao o
serdo, apenas sendo representados pelo ACV (MINISTERIO DE MINAS E
ENERGIAS, 2016).

A abertura do mercado, porém, deve ser feita com muita cautela, pois o
sucesso do novo modelo dependera de diversos fatores, como, por exemplo:
do qudo vantajoso sera a migracdo para as empresas; da capacidade de
manutencao e expansao do sistema; da estabilidade econémica do pais. Tanto
individualmente para cada empresa, quanto coletivamente para o0

7

funcionamento do préprio sistema, é importante preparar a estrutura do pais
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para esta abertura. A chegada dos pequenos consumidores (entre 75kW e
3000kW) traz o questionamento quanto a viabilidade econdmica da migracdo
para este novo mercado que se forma.

Sob uma perspectiva matematica deterministica, a migracdo traz
beneficios financeiros para pequenas empresas, com perfil proximo ao limite
minimo de demanda de 500 kW (DAL RI, 2016), e principalmente para
empresas de maior porte, seguindo a metodologia proposta por Scarabelot
(2009). Aguiar (2008) mostra que ha diferenca na viabilidade do investimento
conforme a curva de carga do consumidor, havendo vantagens para aqueles
que necessitam de flexibilidade na contratacdo de energia. Sendo a analise
deterministica insuficiente para analisar o risco na tomada de decisdo, Dias
(2018) propde o uso da analise probabilistica da migracdo para o ACL,
concluindo a inviabilidade econbémica na maioria dos cenarios, associada ao
alto risco envolvido na migracao. Os trabalhos até entdo desenvolvidos ndo
verificam estatisticamente a validade das distribuicdbes de probabilidade
utilizadas na modelagem matematica do problema, o que é feito no presente
trabalho.

O foco do presente trabalho é a analise do pequeno consumidor,
analisando a viabilidade econ6mica da migragéo para o ACL a partir do ACR,
considerando o investimento inicial, a inflacdo e o retorno projetados. E
analisado o caso de uma empresa especifica, cujo nome é ocultado por razées
de confidencialidade, que disponibilizou informacdes sobre suas faturas de
energia elétrica. Com base nestes dados € projetado 0 seu consumo nos
préximos meses por meio de uma abordagem probabilistica, e assim sao
calculados valores de mérito de uma hipotética migracédo para o ACL, a fim de
analisar a viabilidade e o risco envolvido neste investimento. Este trabalho
desenvolve-se em complemento ao trabalho de Bruno Fensterseifer Dias
“Metodologia para analise entre a permanéncia do consumidor no mercado
regulado e a migracdo para o mercado livre com auxilio de comercializador
varejista”, aperfeicoando o calculo tributario, considerando todos os impostos,
taxas e encargos envolvidos; utilizando o calculo do desconto da TUSD de
forma atualizada; modelando matematicamente as variaveis de entrada com
distribuicbes estatisticamente mais proximas dos dados historicos; comparando

cenarios de migracdo imediata, conforme condi¢des atuais, com cenarios de
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migracdo futura, apds flexibilizacdo das condicbes impostas pela
regulamentacgao; apresentando uma comparagédo da possibilidade de risco de
prejuizo conforme a distribuicdo empirica observada nos resultados. Com base

no aqui exposto, o objetivo do presente trabalho é descrito a seguir.

1.2.0OBJETIVOS

Solidificar a base matematica da analise probabilistica da viabilidade
econdbmica da migracéo, através de testes estatisticos dos conjuntos de dados
analisados e das distribuicdes escolhidas; utilizar método de calculo do custo
da energia mais proximo da realidade prevista pela norma e pelo
funcionamento do mercado; elaborar cenéarios desfavoraveis e a partir deles
analisar a viabilidade e o risco de migracao, incluindo cenéarios de migracao
futura que considerem as mudancas propostas pela CP33.

Para atingir os objetivos, o trabalho é estruturado como segue.

1.3.ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho est& estruturado em seis capitulos, incluindo este introdutorio,
e um apéndice.

No Capitulo 2 é discutido o mercado de energia elétrica Brasileiro, com
consideracdes gerais sobre seu funcionamento, e descricdo sobre o calculo do
custo da energia no ACL e no ACR. Também sao discutidas em maiores
detalhes algumas mudancas proposta pela CP33, bem como o papel do ACV.

No Capitulo 3 sdo apresentadas as ferramentas de andlise financeira
utilizadas, explorando métodos de tomada de decisdo, medidas de mérito
como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR).
Também € apresentada a justificativa da escolha de uma abordagem
probabilistica em contraponto ao uso da abordagem deterministica.

No Capitulo 4 é apresentada a metodologia proposta para este estudo.
E discutida em detalhe cada variavel de entrada, e o tratamento estatistico dos
dados da empresa. Sao expostos 0s cenarios elaborados e suas
caracteristicas.

O Capitulo 5 apresenta os parametros necessarios a simulacao,
descreve as variaveis de entrada, caracteriza oS cenarios e apresenta seus

resultados. Apresenta a andlise temporal e comparacdo de custos dos
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resultados dos Cenarios 1 e 2. Esta analise para os demais cenarios é
mostrada em Apéndice. Ao final os resultados dos oito cenarios s&o
comparados gquantitativa e qualitativamente.

O Capitulo 6 conclui o trabalho, retomando os pontos principais dos
resultados. Também expde as melhorias a serem realizadas em possiveis

trabalhos futuros.
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2. O MERCADO DE ENERGIA ELETRICA
2.1. CONSIDERACOES GERAIS

No Brasil, os consumidores de energia elétrica sao divididos em classes
e subclasses, para fim de distingdo quanto a tributacdo, pois cada tipo de
consumidor possui sua respectiva tarifa associada. Esta classificacdo esta
definida no documento Resolucdo Normativa N° 414, de 9 de Setembro de
2010 (ANEEL, 2010). As classes sdo divididas em Residencial, Industrial,
Comercial, Rural e Poder Publico.

Quanto ao nivel de tensao utilizada, os consumidores sao divididos nos
grupos A (alta tenséo) e B (baixa tenséo). No grupo A estdo as unidades com
fornecimento em tenséo igual ou superior a 2,3kV, as restantes se encontram

no grupo B. A Tabela 1 apresenta os subgrupos do grupo A (GUEDES, 2011).

Tabela 1 - Subgrupos do Grupo A

Subgrupo Tensédo de fornecimento

Al
Igual ou superior a 230kV

A2 Entre 88kV e 230kV
A3

69kV
A3a Entre 30kV e 44kV
A4

Entre 2,3kV e 25kV

AS Inferior a 2,3kV por sistema
subterraneo de distribuicédo

Fonte: Guedes (2011)
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A divisdo entre os consumidores de alta tensao é feita conforme o nivel
de tensdo utilizado. J& para o grupo de baixa tensdo, a subdivisdo é feita

conforme a atividade destino da energia, como mostra a Tabela 2 - Subgrupos do
Grupo B
Tabela 2 - Subgrupos do Grupo B

Subgrupo Uso da energia
Bl Residencial e Residencial
Baixa Renda

Rural e Cooperativa de

B2 __

eletrificacéo rural
B3

Demais classes
B4 lluminacédo Publica

Fonte: Guedes (2011)

Os consumidores industriais ndo encontram subclasses quanto ao
destino da energia, apenas com relacdo ao nivel de tensao utilizado, do ponto
de vista tarifario. Assim, podem se enquadrar tanto no grupo A quanto no grupo
B. Os consumidores comerciais e industriais de baixa de tensdo séo
classificados no subgrupo B3.

O conjunto de tarifas aplicaveis aos componentes de consumo de
energia e/ou demanda de poténcia ativa de acordo com a modalidade de
fornecimento é chamado de estrutura tarifaria. Tem-se, no Brasil, para alta
tensdo (grupo A) trés tipos de estrutura tarifaria: Estrutura Tarifaria
Convencional, Estrutura Tarifaria Horo-Sazonal Verde e Estrutura Tariféaria
Horo-Sazonal Azul. Nestas estruturas ha trés parcelas compondo a tarifa: a
parcela do consumo, a parcela da demanda e a parcela de ultrapassagem da

demanda. A Tabela 3 compara o calculo das trés estruturas supracitadas.
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Tabela 3 -

Estruturas Tarifarias e modo de calcular

Estrutura

Tarifaria

Parcelas

Convencional

Peonsumo = Cu X T
Paemanda = Dcontratada X Tp

Pultrapassagem = TU (DM - DContratada)

Horo-Sazonal
Verde

Peonsumo = Cup X Tcp + Cypp X Tepp
Paemanda = Dcontratada X Tp

Pultrapassagem = TU (DM - DContratada)

Peonsumo = Cup X Tcp + Cypp X Tepp

Pdemanda = DContratadaP X TDP + DContratada Fp X TDFP

Horo-Sazonal Azul

Pultrapassagem = TUP (DMP - DContratada P) + TUFP (DMFP

- DContratada FP)

Fonte: Guedes (2011)

Onde P.,sumo Fepresenta a parcela do consumo, Pyemanda @ Parcela da

demanda Py¢rapassagem @ Parcela da ultrapassagem de demanda, os indices C,

D e T indicam respectivamente Consumo, Demanda e Tarifa, os subindices M,

C, D, U, P e FP significam respectivamente Medido(a), Consumo, Demanda,

Ultrapassagem, Horario de Ponta e Fora de horario de Ponta. O valor cobrado

pela concessionaria € a soma das parcelas Pronsumo: Paemanda © Puitrapassagem-

A Tabela 4 relaciona os grupos e subgrupos as suas respectivas Estruturas

Tarifarias.
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Tabela 4 - Estrutura Tarifaria por Grupo/Subgrupo

Estrutura Tarifaria Grupos/Subgrupos
Convencional B, A3a, Ad e AS?
Horo-Sazonal Verde A3a, Ad e AS

Obrigatério para A1, A2 e A3
Horo-Sazonal Azul
Opcional para A3a, A4 e AS

Fonte: Guedes (2011)

A Tarifa de Energia (TE) varia de acordo com a regido e o nivel de
tensdo do consumidor. O consumidor estudado neste trabalho possui uma
demanda média medida entre dezembro de 2015 e marco de 2018 de 341,09
kW, registrando mais de trés faturas consecutivas acima de 300 kW, sendo
assim ndo pode ser tarifada pela estrutura convencional. Como possui tenséo
de entrada de 2,3 kV, pode ser enquadrada na estrutura tarifaria verde pelo
subgrupo A4.

O valor pago pela energia no ACR compreende além da TE a Tarifa de
Utilizacdo de Sistema de Distribuicdo (TUSD) e Transmissao (TUST), neste
trabalho o valor da TUST esta embutido no valor da TUSD no caso do
consumidor estudado. Compreende também os impostos que sobre ele
incidem, e segue um valor diferente conforme as condi¢cdes de geracao,
sinalizados pelas chamadas Bandeiras Tarifarias. O calculo utilizado para a
geracdo deste valor € explicitado na Secao 2.2.

A migracgao para o ACL permite ao consumidor escolher pelo pagamento
de um valor estabelecido por contrato (que pode ser fixo ou variavel com o
tempo) para o consumo do més, substituindo a TE. Este contrato deve ser feito
entre dois agentes da CCEE, sendo um deles o gerador e o0 outro
comercializador (seja este ultimo o préprio consumidor ou o varejista que o

represente). Aléem do preco do contrato, ha os tributos e encargos, que devem

1 Segundo Guedes (2011) aos subgrupos A3a, A4 e AS permitido utilizar ETC quando
“a demanda contratada for inferior a 300 kW, desde que ndo tenham ocorrido, nos 11 meses
anteriores, 3 (trés) registros consecutivos ou 6 (seis) registros alternados de demanda superior
a 300 kw”.
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ser contabilizados. O calculo utilizado para a geracdo do valor do custo da
energia no ACL é explicitado na Secéo 2.3.

Tornar-se um agente da CCEE é uma tarefa trabalhosa em termos
burocraticos, e nem todo pequeno consumidor possui esta capacidade. Fora
isso, a adequacdo do sistema de medicdo possui um custo de
aproximadamente R$ 30.000,00, conforme o artigo “Novo regulamento diminui
custos da migragcado de consumidores especiais para o ACL”. A fim de expandir
0 acesso ao ACL, e ao mesmo tempo de evitar um “inchaco” na CCEE, foi
criada a possibilidade de comprar energia através de um representante na
Céamara, sem a necessidade de tornar-se um agente. A este representante da-
se 0 nome de Agente Comercializador Varejista (ACV). Com a progressiva
abertura do mercado de energia, o ACV tera um papel cada vez mais
substancial, visto que para consumidores de demanda contratada inferior a
1000 kW ser& obrigatéria a representacao através do mesmo perante a CCEE.
O ACV sera responséavel por realizar os contratos de compra e venda de
energia, atuando como agente no lugar do consumidor. Todo pequeno
consumidor utilizard seus servicos, e eventualmente com a abertura do
mercado de energia para consumidores residenciais, estes também estardo
sob a responsabilidade do ACV.

Atualmente, para tornar-se um consumidor plenamente livre é
necessario possuir uma demanda contratada igual ou superior a 3000 kW.
Consumidores com demanda superior a 500 kW e inferior a 3000 kW podem
participar do ACL com restricbes, podendo comprar energia apenas de
pequenas centrais hidroelétricas e fontes incentivadas especiais (edlica,
biomassa ou solar), tornando-se o que chamado Consumidor Especial. O
processo de abertura esta ocorrendo, atualmente, através da Consulta Publica
N°33 (CP33), que redefine os limites inferiores de demanda contratada ao
longo da proxima década, de acordo com a Tabela 5 (BRASIL Ministério de
Minas e Energias, 2016).

N&o ha menc¢éo a qualguer mudanca nos limites de demanda contratada
para os Consumidores Especiais na CP33, mas espera-se que com O
prosseguimento da discussdo acerca das mudancas propostas pelo documento
haja uma presséao por parte da Associacao Brasileira dos Comercializadores de

Energia Elétrica (ABRACEEL) para que estes limites também sejam
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flexibilizados com o passar dos anos, na mesma proporcdo dos limites para o
consumidor livre. Isto posto, percebe-se a importancia de se considerar este
cenario como uma possibilidade mesmo para consumidores com demanda

contratada inferior aos limites atuais.

Tabela 5 - Mudanca nos limites inferiores de demanda para ingresso no ACL segundo a CP33

Limite minimo de demanda _ _
_ Obrigatoriedade de
Ano paraingresso no mercado .
_ _ representagcdo por ACV*
livre de energia (em kW)

2017 3000 N&o
2020 2000 N&o
2021 1000 N&o

Sim, para consumidores
2022 500 com demanda inferior a
1000kw

Sim, para consumidores
2024 400 com demanda inferior a
1000kW

Sim, para consumidores
2028 75 com demanda inferior a
1000kW

*Vale a partir de 1° de Janeiro de 2018

Fonte: BRASIL Ministério de Minas e Energias (2016)

A mudanca de regulamentagdo proposta pela CP33 criard um novo
nicho de mercado para o ACV, tornando assim muito importante o estudo
detalhado da situacéo do pequeno consumidor perante o ACL. Tendo em vista
esta necessidade, este trabalho propfe-se a aprofundar o estudo acerca de
uma metodologia que permite avaliar as condicOes apresentadas ao pequeno
consumidor, no caso concreto de uma empresa em particular, para que se

possa no futuro adequar-se a diversos perfis de consumidores, e auxiliar na



tomada de decisdo quanto ao investimento na migracao para o ACL a partir do
ACR.

2.2.0 CUSTO DA ENERGIA NO ACR
O custo da energia elétrica no ACR, que pode ser verificado na fatura de
energia elétrica, € composto pela TE, TUSD e pelos impostos. Esta secéo trata
do célculo utilizado para cada um destes valores, segundo a RGE (regido Sul),
para o subgrupo B3.
A TE possui valores distintos para o consumo em horario de ponta e
para o mesmo fora do horéario de ponta, e também varia conforme a bandeira

tarifaria aplicada, como mostra a Tabela 6.

Tabela 6 — Valores da TE para subgrupo A4 (RGE)
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TE
Bandeira Verde R$ 350,07 / KWh
Horério de Ponta Bandeira Amarela R$ 350,07 + 10 / kWh
Bandeira Vermelha Il R$ 350,07 + 30 / KWh
Bandeira Verde R$ 222,87 / kWh
Horario Fora Ponta Bandeira Amarela R$ 222,87 + 10 / kWh
Bandeira Vermelha Il R$ 222,87 + 30 / kWh

Fonte: CPFL Energia (2018)

A Parcela correspondente a TE (Custorg) pode ser calculada conforme a
Equacéo (1).
Custorg = C, *TE, + Crp x TEfy ()

Sendo C, e (s, 0 valor medido do Consumo em horario de Ponta e Fora
Ponta, e TE, e TEf, o valor da tarifa de energia para horario de Ponta e Fora

Ponta, que a cada més é determinado pela bandeira conforme previsto.



A TE se soma a TUSD, que possui componentes relativas ao consumo
no horario de ponta, fora do horério de ponta, & demanda contratada e a
ultrapassagem de demanda. Caso ndo haja ultrapassagem de demanda, a

parcela de custo TUSD ¢é calculada conforme Equacéo (2).

Custorysp = Cp * TUSD, + Crp * TUSDsy + Deontratada * TUSDp (2)

Sendo TUSD,, e TUSDs, a TUSD para consumo em horario de Ponta e

Fora Ponta, TUSD,, para demanda € D;yniratada @ demanda contratada. Caso a
demanda medida exceda o valor contratado em menos de 5%, segue-se a

Equacéo (3), com D,, sendo o valor medido de demanda no més.

Custorysp = Cp * TUSD, + Csp * TUSDy, + Dy * TUSDp, (3)

No caso de ultrapassagem superior a 5%, o calculo segue a Equacéo
(4), sendo TUSDy, o valor da TUSD para o valor ultrapassado da demanda,

que é, concretamente, o dobro de TUSD),.

Custorysp = Cp * TUSD, + Cgp * TUSDy, + Dy * TUSD) (4)
+ (Dm - Dcontr) * TUSDUD

Os valores da TUSD para o0 caso em questdo sdo mostrados na Tabela

7.
Tabela 7 - Valores da TUSD para subgrupo A4 (RGE)
TUSD Valor
TUSDg, R$ 38,64 /MWh
TUSD, R$ 846,05 /MWh
TUSDp R$ 11,54 /MW
TUSDyp R$ 23,08 /MW

Fonte: CPFL Energia (2018)
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Sobre a tarifa cobrada pela concessionaria incidem os tributos federais
Programas de Integracéo Sociais (PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) cujas aliquotas valem proporcionalmente 1,65% e
7,6% nao cumulativas. Como este imposto é cobrado posteriormente ao
consumidor do produto final, para evitar transacdes desnecessarias delega-se
diretamente o pagamento ao ultimo a ser cobrado, creditando este valor do
imposto pago pelos envolvidos em etapas anteriores a venda final. No caso,
apos o desconto, ele tera o valor estipulado para analise de 4,75%. Ha também
a incidéncia e do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS),
tributo estadual que varia conforme o estado, 30% para 0 caso em questao no
Rio Grande do Sul (RGE, 2018). Ao fim, soma-se a Contribuicdo para o Custeio
da lluminacdo Publica (CIP). Os tributos devem ser considerados conforme a

Equacéo (5).

Valor total = — 3t0re * Custorusp - )p
WoT Lo = T (PIS + COFINS + ICMS) (5)

2.3.0 CUSTO DA ENERGIA NO ACL

O valor pago pelo consumo, no ACL, € estabelecido por contrato
bilateral, entre o consumidor e o agente gerador (ou, em alguns casos, 0
agente comercializador). Estes contratos costumam definir um prego por ano, e
cada valor ja definido é atualizado conforme a inflagdo. Neste trabalho, por
simplificagcéo, é utilizado apenas um preco para todo o periodo de contrato. O
valor pago (Custo.onitrato) CONSiste, entdo, o produto do consumo total pelo
preco estabelecido para o kWh, segundo a Equacéao (6), com e Cy,tq; SENdO O

consumo total da empresa.
Custocontrato = Crotar * Preco do contrato (6)
A este valor se soma a TUSD, calculada conforme as Equacgdes de (2) a

(4). No caso do ACR, ha certos encargos relativos a manutencédo do sistema de

energia elétrica que estdo embutidos na TE, e que sédo cobrados
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separadamente pela CCEE, sao eles: Encargo de Servi¢cos do Sistema (ESS) e
Encargo de Energia de Reserva (EER), que, segundo o profissional consultado
cujo nome néo é revelado por motivos de privacidade, é aproximado para fins
de calculo para R$ 4,00/MWh. Logo, para a aquisi¢cdo de energia convencional
no mercado livre, a TUSD com encargos é calculada conforme a Equacéao (7),

com os encargos sendo representados por ESS/EER.

Custorysp rivre+ess/ger = Custorysp + Crotar * ESS/EER (7)

TUSD para Consumidores Especiais

No ACL h& a possibilidade de ingressar na condicdo de Consumidor
Especial, onde é permitido apenas comprar energia de fontes alternativas, que
apesar de, em geral, possuirem um valor de contrato mais caro que a energia
convencional, possui descontos aplicados a TUSD, e é chamada de energia
incentivada 50%. Algumas componentes da TUSD né&o sofrem alteragéao, pois
sdo vinculados a encargos e perdas. O célculo permanece 0 mesmo, mas

algumas tarifas tem o valor reduzido conforme mostra a Tabela 8.

Tabela 8 - Valores TUSD Incentivada 50%

29

Valor - Convencional Valor — Incentivada 50%
TUSDy, TUSDyp
TUSD, (TUSD, — TUSDy,) * 0,5+ TUSDy,
TUSD,, TUSDy, * 0,5
TUSDyp TUSDyp

Fonte: CPFL Energia
O calculo dos impostos é semelhante ao realizado para o ACR, com a

diferenca de que o PIS/COFINS néo € reduzido para o valor pago no contrato
de energia, logo segue o valor de 9,25%, resultando na componente mostrada

na Equacao (8).



CuStOcontrato (8)
1 — (PIS/COFINSg 350, + ICMS)

Valor contrato =

Caso o consumo medido ultrapasse o limite definido pelo contrato,
considera-se neste trabalho que o preco pago € o valor do PLD. Assim, sobre o
restante dos valores incidira o imposto da mesma forma que no ACR, como
mostra a Equacao (9), com Valor excedente sendo o valor pago pelo excesso

ao limite previsto por contrato (com o kWh custando o valor do PLD).

TUSD (9)
Valor restante = + Valor excedente
1 — (PIS/COFINS, 59, + ICMS)

Assim, o calculo do valor total pago para o ACL torna-se o explicitado na
Equacéo (10).

Valor total = Valor contrato + Valor restante + CIP (10)

Exposta a maneira de calcular o custo da energia em cada ambiente de
contratacdo, o proximo passo € analisar as ferramentas de andlise financeira e
tomada de decisdo, pois assim sera possivel determinar a diferenca entre os
custos e com base nisso calcular a viabilidade e o risco associados a migragao.
As ferramentas necessarias para este célculo serdo tratadas nas préximas

secoes.
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3. FERRAMENTAS DE ANALISE FINANCEIRA

Para a tomada de decisdo no ato de optar ou ndo por um investimento,
no caso a migracao para o ACL, ha que se escolher um método que seja o
mais quantitativo possivel, ou seja, que dependa o minimo da subjetividade ou
da percepcéo do decisor. Escolhe-se uma Medida de Mérito, que é um valor
que indica relativa ou absolutamente as vantagens ou desvantagens do
investimento sob o aspecto financeiro. As principais medidas de mérito sdo o
Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Periodo de
Recuperacdo do Investimento e a relacdo Beneficio/Custo. Os conceitos
apresentados nesta secdo estdo presentes no livro “Risco e Decisdo em
Investimento Produtivo” (MARCHETTI, 1995).

3.1.MEDIDAS DE MERITO TRADICIONAIS

Ao avaliar o retorno de um investimento, soma-se o fluxo de caixa ao
longo do periodo a analisar, ou seja, calcula-se 0 montante que entrou no caixa
da empresa menos o montante que saiu do caixa, relativo ao empreendimento
realizado. No caso da migracdo para o ACL suponha-se, apenas para ilustrar,
que ha um investimento inicial de R$ 20.000,00, mas que tenha como
consequéncia uma economia fixa de R$ 3.000,00 mensais na fatura de energia
da empresa. Ao longo de dois anos, tem-se uma economia de R$ 72.000,00
para um investimento de R$ 20.000,00, resultando em um retorno de R$
52.000,00. Mas ha que se considerar que o valor do dinheiro ao longo do
tempo é afetado pela inflagéo, e € para isso que serve o célculo do VPL, que
traz o valor do fluxo de caixa de cada més futuro para o presente, a fim de
verificar pelos valores de hoje qual o verdadeiro retorno do investimento. O

calculo do VPL é realizado conforme a Equacgéo (11).

ty
VPL—Z Fe t=0,12
_t-o(”")t’ =012 ..

(11)

31



Onde t; € o limite do periodo em questao (neste exemplo dois anos, ou

24 meses), t indica em qual momento do periodo estamos (neste exemplo &
namero do més a partir do més zero), F; € o fluxo de caixa no momentot e i €
chamado de taxa de desconto, que € basicamente a taxa que descreve 0
quanto desvalorizara o dinheiro com o tempo. Neste exemplo, a taxa de
desconto poderia ser aproximada para a taxa de inflagcdo ao més. Com isso, se
houver inflacdo alta, o investimento pode provocar prejuizo. O VPL deve ser
calculado de forma que se seu valor for superior a zero, o investimento é
indicado, e se for igual ou inferior a zero, do ponto de vista financeiro, o
investimento seja rejeitado. Logo, a taxa de desconto deve ser calculada da
forma mais detalhada possivel, por exemplo: se para realizar o investimento foi
realizado um empréstimo a juros J, sabendo que a inflacdo possui valor | e que
um investimento de risco zero teria um rendimento R (chamado Taxa Minima
de Atratividade), teremos i calculado pela Equacéo (12):

i=I+J+R (12)

Assim sendo, se o valor do VPL calculado for superior a zero, significa
que o investimento € indicado, pois cobre a desvalorizacdo do dinheiro relativa
a inflacdo, cobre o pagamento do juros do empréstimo e ainda possui
rendimento mais atrativo do que uma aplicacdo de risco zero. A esta taxa
também é dado o nome “custo de capital”. No calculo do fluxo de caixa também
devem ser considerados todos os detalhes, como custos contratuais, custos
fixos, etc.

Outra Medida de Mérito tradicional € a Taxa Interna de Retorno (TIR),
que € o valor da taxa i para o qual o VPL é igual a zero. Se a TIR de um
investimento for maior que o custo de capital, ele deve ser aceito, um custo de
capital menor do que a TIR implica em um VPL maior do que zero.

O Periodo de Recuperagdo do Investimento € o valor de n para o qual a

Equacao (13) é satisfeita.

Fe =0, t=0,12
1+t - T (13)

t=0
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Por fim, a Relacao Beneficio/Custo (BC) € calculada pela razdo entre o
valor presente do fluxo de beneficios (B;) e o valor presente do fluxo de custos

(C,), como mostra a Equacao (5).

B

n
t=0 it
BC:(—lgl)
n t

Entre as Medidas de Mérito apresentadas, destaca-se o VPL por

, t=012... (14)

retornar um valor absoluto, dando ideia ndo sé da viabilidade relativa do
investimento. Tanto a TIR quanto a BC retornam uma porcentagem, ou uma
razdo, e o Periodo de Recuperacdo € considerado mais como um limite a ser
respeitado do que como uma medida a ser maximizada, sendo mais relevante
em casos que envolvam progresso tecnoldgico acelerado, em que produtos se
tornam obsoletos com facilidade. Pelas questdes mencionadas, escolhe-se
entdo a implementacdo do VPL como “Medida de Mérito mais aceitavel para
decisdo em investimentos, que melhor descreve o percentual de lucros de um
investimento e mais consistente em considerar a maximizacao dos lucros para
a tomada de decisdo” (MARCHETTI, 1995, pg 16).

3.2.ABORDAGEM DETERMINISTICA VS. PROBABILISTICA
Na literatura, encontram-se basicamente duas formas de se calcular a
Medida de Mérito escolhida: a abordagem deterministica e a probabilistica.
Esta secdo é destinado a descrever a diferenca entre as duas abordagens e

justificar a escolha da abordagem probabilistica utilizada no projeto.

3.2.1. Abordagem Deterministica

Na abordagem deterministica cria-se um modelo matematico para obter
a medida de mérito em funcéo de suas variaveis de entrada, e assume-se que
estas variaveis possuem um valor definido e certo. Ou seja, esta abordagem
exclui, a priori, a influéncia das incertezas quanto ao valor das variaveis no
futuro, obtendo um resultado aparentemente preciso, mas que nao indica a
probabilidade de seu acontecimento. Algumas variacdes deste método tentam

incorporar a incerteza, criando diferentes cenarios ou estabelecendo critérios



mais exigentes, mas ainda assim dependem de analise muito subjetiva e do
feeling do tomador da decisdo (MARCHETTI, 1995). Os principais problemas
quanto a andlise quantitativa sdo, segundo Marchetti (1995, p. 21):

1) os julgamentos sao aplicados, geralmente, as
conclusdbes da andlise, e ndo as premissas bésicas.
Consequentemente, o decisor terd que levar em conta a
incerteza sobre o empreendimento global, por ndo ter como
analisar as fontes individuais da incerteza;

2) ndo produz um indicado de variabilidade global de uma
medida de valor, mas inUmeras medidas nao relacionadas;

3) os métodos concluem em estimativa qualitativa (feeling)
e ndo em avaliacdo quantitativa do risco;

4) ndo conclui um indicador consistente de andlise,
variando de investimento para investimento, ou de individuo
para individuo;

5) ndo leva em conta a dependéncia entre variaveis.

3.2.2. Abordagem Probabilistica

Esta abordagem consiste em aproveitar o modelo mateméatico
desenvolvido para o calculo da medida de mérito, mas considera as variaveis
de entrada como aleatérias, geradas segundo uma distribuicdo de
probabilidades que as caracterize, e tem como resposta o chamado perfil de
risco. O método funciona da seguinte forma:

Primeiro constréi-se o0 modelo de andlise, da mesma forma utilizada no
modelo deterministico. Escolhe-se a Medida de Mérito e definicdo de seu
calculo em funcao das variaveis. Em seguida observa-se o comportamento das
variaveis de entrada no passado a fim de determinar sua distribuicdo de
probabilidade, por exemplo, se uma variavel de entrada € o preco da energia
elétrica pode-se assumir que ele varie de acordo com uma distribuicdo
continua do tipo normal com determinada média e desvio padrdo, ou se for o
preco de um contrato assume-se que segue uma distribuicdo discreta do tipo
uniforme entre um valor minimo e maximo. Para verificar a compatibilidade do
modelo estatistico escolhido com os dados histéricos estudados deve-se
realizar algum teste de aderéncia. Um dos testes de aderéncia utilizado neste
trabalho foi o teste do x2, que compara a frequéncia de valores esperados entre
determinados intervalos para uma distribuicdo, com a frequéncia de valores
observados no conjunto de dados estudado. Outro teste utilizado foi o Negative
Logaritmic Likelihood (NLogL), que também quantifica a proximidade da

distribuicdo tedrica aos dados observados. Depois de escolhidas as devidas
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distribuicbes para cada variavel, realiza-se o calculo diversas vezes, em cada
vez cada variavel é gerada de forma aleatéria segundo a sua distribuicdo. Em
cada simulagéo retorna um valor para a medida de mérito escolhida. A geracéo
de variaveis aleatdrias utiliza funcdes dedicadas, encontradas no ambiente de
trabalho MATLAB.

Ao fim de todas as simulacdes é quantificada uma distribuicdo de
probabilidade da medida de mérito, donde se pode tirar média e desvio padréo,
e calcular também a sua distribuicdo acumulada para o valor zero, que €
considerada o perfil de risco do investimento. Assim é possivel ter uma ideia
quantitativa da probabilidade do investimento ndo dar o retorno esperado, e
dependendo deste risco aceitar ou rejeitar o investimento (MARCHETTI, 1995).

Para calcular a probabilidade de uma variavel aleatéria Y ocorrer em um
valor inferior a X, utiliza-se a funcdo de distribuicdo acumulada desta variavel.
Neste trabalho utiliza-se o conceito de funcdo de distribuicdo acumulada
empirica (fdae), que ndo necessita de uma parametrizacdo do conjunto de
dados empiricos para adaptar a uma distribuicdo, utiliza diretamente os valores
encontrados no conjunto para calcular a probabilidade de ocorréncia do evento
Y menor que X. Neste trabalho, considerando os resultados do VPL, pode-se
calcular a probabilidade de ocorréncia de prejuizo utilizando a fdae para VPL
menor que zero.

O préximo capitulo descreve a metodologia proposta, que faz uso da
abordagem probabilistica para, com base nos custos da energia no ACL e no
ACR, calcular a viabilidade e o risco do investimento na migracao.
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4. METODOLOGIA PROPOSTA

A metodologia deste trabalho consiste em utilizar o conceito de VPL com
uma abordagem probabilistica, considerando o investimento inicial e o custo da
energia a cada més para calcular a viabilidade e o risco associado ao
investimento em cada cenario.

A primeira etapa consiste em definir as variaveis de entrada, aleatorias e
as deterministicas. Essas variaveis servem para calcular o custo da energia no
ACR e no ACL, e o custo do investimento, e estdo divididas entre o0s
parametros do consumidor, tarifas, tributos e parametros do mercado.

Os parametros do consumidor sdo o consumo e a demanda, a depender
de sua classe divididos em Horario de Ponta e Fora Ponta. Neste trabalho
somente o consumo é dividido conforme o horario. Para escolher a distribuicdo
adequada a geracdo destas variaveis realizam-se testes de aderéncia de cada
funcéo de distribuicdo de probabilidade, a fim de escolher a mais proxima do
conjunto de dados historicos fornecido pela empresa.

Em tarifas e tributos encontra-se a TE, a TUSD, a Bandeira Tarifaria, 0
CIP, 0 ICMS e o PIS/COFINS. Cada um destes deve ser analisado conforme a
regulamentacdo vigente para determinar a utilizacdo de abordagem
deterministica ou aleatéria. Neste caso sdo consideradas variaveis aleatorias: a
TE, por conta do reajuste anual, a Bandeira Tarifaria, por depender das
condicdes climéticas e a CIP, cujo valor depende da Bandeira sinalizada, na
cidade de Porto Alegre, conforme caso estudado. Também s&do gerados
conforme os parametros estatisticos retirados da andlise dos dados histéricos.

Os parametros de mercado, por sua vez, sdo o valor do contrato de
compra energia elétrica no ACL, o investimento na migracdo e o PLD. A
excegdo do PLD, calculado conforme dados historicos, estas variaveis sao
geradas conforme indicacdo de um especialista em mercado de energia
elétrica, ndo identificado neste trabalho por motivo de confidencialidade.

Todas as variaveis sdo geradas N vezes para cada més do periodo
estudado, a fim de gerar um conjunto de dados como resultado. Em cima
deste conjunto é feita andlise das tendéncias ao longo do tempo para os
cenarios que se deseje estudar. Para o fim do periodo calcula-se, com todos os
valores de VPL calculados o fdae, podendo comparar quantitativamente a

tendéncia do VPL de todos os cenarios.
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A estrutura global da metodologia aqui proposta pode ser vista em forma
de fluxograma na Figura 1, onde P significa a probabilidade do valor do VPL

Ser menor que zero.

Figura 1 - Estrutura global da metodologia proposta
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Apresentada a metodologia para analise de viabilidade e risco da
migragdo para o ACL, a proxima secao introduz os cenérios estudados, suas

variaveis e seus resultados.



5. ESTUDO DE CENARIOS
5.1.INTRODUCAO

Esta secdo apresenta 0s passos para a realizacao das simulacdes dos
oito cenarios elaborados. Primeiramente sdo apresentadas as variaveis de
entrada necessarias a simulacdo, a analise estatistica do conjunto dos dados
historicos da empresa, a descricdo do método de geracdo das variaveis de
entrada e a maneira de calcular o VPL para o caso especifico. Em sequéncia
sdo descritos os cenarios simulados, com as respectivas alteracbes em suas
variaveis de entrada. Para uma melhor compreensdo do comportamento das
simulacdes € apresentada uma primeira analise dos resultados Cenarios 1 e 2,
contendo uma comparacdo entre 0s custos da energia e uma analise do VPL
no tempo. Os detalhes dos cenérios restantes encontram-se no Apéndice A.
Por fim, é apresentada a consolidacéo de todos os resultados por meio da fdae

do VPL de cada cenario.

5.2.PARAMETROS PARA SIMULACAO
5.2.1. Apresentacdo das Variaveis de Entrada
Sao necessarias a realizacao do calculo do VPL, no caso estudado, as
seguintes variaveis de entrada:
e Parametros do consumidor:
o Consumo em Horério de Ponta;
o Consumo Fora de Horério de Ponta e
o Demanda.
e Tarifas préprias do setor elétrico:
o TE Ponta;
o TE Fora Ponta;
o Bandeira Tarifaria;
o TUSD Consumo em Horério de Ponta;
o TUSD Consumo Fora de Horéario de Ponta;
o TUSD Demanda Contratada;
o TUSD Ultrapassagem de Demanda e
o Encargos de Servico (EES/ERR).
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e Pardmetros do mercado de energia elétrica:
o Valor da energia por contrato;
o PLDe
o Investimento inicial.
e Tributos:
o ICMS;
o PIS/COFINS e
o CIP.
Expostas as variaveis de entrada, € necessario explicar o método de
geracdo de cada uma delas. Antes disso, € feita uma analise dos dados

historicos do consumidor estudado.

5.2.2. Analise dos dados do consumidor

Para projetar o comportamento da empresa foram analisados os dados
da fatura de energia elétrica da mesma, correspondentes ao periodo de janeiro
de 2015 a marco de 2018. Os trabalhos até entdo realizados utilizam a
distribuicdo normal como modelo para a geracdo destas variaveis. Para
verificar conformidade dos dados gerados com os coletados, foi realizado o
teste de aderéncia do x2. Os resultados do teste foram positivos para a
hipétese nula, ou seja, os dados estudados podem ser considerados como
distribuicdo normal. O P-Valor é um indicativo do maior nivel de significancia do
teste, que significa a probabilidade de se rejeitar a hipétese nula sendo ela
verdadeira. Quanto maior o nivel de significancia maior a confiabilidade do

resultado. A Tabela 9 mostra os resultados do teste de aderéncia.

Tabela 9 - Resultados do Teste de Aderéncia

P-Valor
Consumo Ponta 20 %
Consumo Fora Ponta 25%
Demanda 21%

Em se tratando de teste de hip6tese, é padrdo utilizar um nivel de
significancia de 5% ou 10%, neste caso entdo a hipétese nula pode ser aceita

para os trés conjuntos de dados.
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Outras distribuicbes séo testadas para estes conjuntos de dados,
utilizando a ferramenta allfitdist do MATLAB. As distribuicdes sao ordenadas de
acordo com o critério Negative Logaritmic Likelihood (NLogL). As Figuras de 2

a 4 mostram o conjunto de dados empiricos e os resultados dos testes de

distribuicao.
Figura 2 - Distribui¢des para Consumo Fora Ponta
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Na Figura 2 nota-se que entre as quatro melhores distribuicdes para
Consumo Fora Ponta, destaca-se a distribuicdo de Valor Extremo Generalizado
(GEV).



Figura 3 - Distribuigdes para Consumo em Horério de Ponta
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Na Figura 3 observa-se que entre as quatro melhores distribuicbes para
Consumo em Horario de Ponta a mais adequada € a Distribui¢éo Logistica.
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Figura 4 - Distribuicdo para Demanda
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A Figura 4 apresenta a distribuicdo de Weibull como a mais adequada
para a Demanda. Vale ressaltar que a distribuicdo Normal apareceu entre as
quatro melhores apenas para a Demanda. A Tabela 14 mostra a melhor
distribuicdo e seus parametros, assim como o NLogL de cada uma, também
em comparagdo com o NLogL da distribuigdo normal associada ao mesmo
conjunto de dados. Sendo os simbolos y, o e ¢ respectivamente: locacao,

escala e forma da respectiva distribuicdo de probabilidade.



Tabela 10 — Distribuic6es de probabilidade associadas aos pardmetros do consumidor
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Variavel Distribuicéao Parametros NLogL
M= 60.939 kWh
Consumo Fora GEV: 417,84
GEV o = 8350,9 kWh
Ponta
¢=0,1801 Normal :422,12
K =2986,9 kWh Logistica : 287,29
Consumo Ponta Logistica
o =210,87 kWh Normal ;: 288,68
MU =361,75 kW Weibull : 206,15
Demanda Weibull
o =8,19 kW Normal : 206,46

Conhecendo as melhores distribuicdes para descrever os parametros do
consumidor, o proximo subitem apresenta o método de geracdo das variaveis

de entrada necessarias a simulacéo.

5.2.3. Método de geracédo das variaveis de entrada

O Consumo em Horario de Ponta, Fora Ponta e a Demanda séo gerados
de maneira aleatéria conforme as distribuicdes de probabilidade e parametros
apresentados na Tabela 10.

As tarifas préprias do setor elétrico sdo geradas da seguinte forma: os
valores da TE em horario de Ponta e Fora Ponta sdo gerados a partir dos
homologados por Resolucdo Normativa N° 2.252 de 13 de junho de 2017
(ANEEL, 2017) ja expostos na Tabela 6. A partir destes, aplica-se anualmente
um reajuste, conforme a norma prevé. A projecdo do reajuste € pouco
confidvel, pois depende de muitos fatores. Neste trabalho, a solucéo
encontrada foi gerar um reajuste aleatorio, com média e desvio padrao
baseados em dados historicos, seguindo uma distribuicdo normal. A partir disso
€ gerado para todos os meses de cada ano um valor, atualizado conforme a
Equacédo (16), onde r é a variavel aleatoria do reajuste percentual, com média

de 8% e desvio padrédo de 10%, conforme histdrico.



TE[n+ 1] =TE[n]*(1+71) (16)

A ocorréncia da Bandeira Tarifaria também € gerada de modo aleatorio,
embora seus valores sejam fixos, conforme a Tabela 6. Também baseada em
dados historicos, escolhe-se uma distribuicdo discreta entre os valores de
Bandeira Verde, Bandeira Amarela e Bandeira Vermelha, com as respectivas
probabilidades de ocorréncia de 33%, 17% e 50%.

Os valores da TUSD para o ACR e para os consumidores do ACL que
compram energia convencional sdo gerados de forma fixa, conforme Tabela 7.
O calculo da TUSD para consumidores especiais utiliza o desconto previsto na
Tabela 8. Ao tratar-se do ACL, como ja mencionado, h& certos encargos que,
originalmente embutidos na TE, sdo pagos separadamente para a CCEE. Os
encargos sao valores pagos para custear a manutencéo do sistema e a reserva
de energia, e por tratar-se de um calculo de projecdo complicada, pois
depende do PLD, foi aproximado para R$ 4,00 /MWh, conforme sugestdo de
especialista em mercado de energia elétrica.

O valor de contrato € gerado conforme proposto por Dias (2018), com
cinco valores médios, seguindo distribuicdo aleatoria discreta uniforme. Para o
caso do ACL incentivado, por se tratar de fontes alternativas, séo utilizados

precos médios diferente do ACL convencional, conforme mostra a Tabela 11.
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Tabela 11 - Valores dos contratos no ACL

Variavel Valores equiprovaveis

R$ 432,00 /MWh

R$ 283,00 /MWh

Preco de contrato ACL incentivada R$ 230,00 /MWh

R$ 215,00 /MWh

R$ 211,00 /MWh

R$ 363,00 /MWh

R$ 219,00 /MWh

Preco de contrato ACL convencional R$ 178,00 /MWh

R$ 162,00 /MWh

R$ 160,00 /MWh

Fonte: Dias (2018, p.32)

O PLD é uma variavel de dificil projecdo. O método utilizado, também
proposto por Dias (2018), consiste em uma andlise estatistica do histérico
desta variavel, obtendo média e desvio padrao, para assim gerar uma variavel
aleatdria de distribuicdo normal. Utiliza-se média de R$ 215,90 /MWh e desvio
padréo de R$ 146,90 /MWh.

O investimento inicial (representado por Invest) € aproximado por uma
variavel aleatoria de distribuicdo normal com média R$ 30.000,00 e desvio
padrdo de R$ 1.000,00.

O ICMS e o PIS/ICOFINS sao variaveis deterministicas com valores
relativos de, respectivamente, 30% e 4,75%. O valor da CIP acompanha a

Bandeira Tarifaria sinalizada para o més, conforme Tabela 12.
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Tabela 12 - Valores da CIP

Bandeira CIP
Verde R$ 18,54

Amarela R$ 20,38

Vermelha R$ 22,59

Fonte: Porto Alegre (2003)

Sabendo o método de geracdo das variaveis, 0 proximo subitem

apresenta a forma de utiliza-las calcular o VPL.

5.2.4. Célculo do VPL

Com as variaveis apresentadas no subitem anterior, calcula-se o custo
da energia no ACR (Valortotalycg) € 0 custo da energia no ACL
(Valor total,.,) da forma exposta nas Equacdes (5) e (10). Com estas
variaveis de entrada, o valor do investimento inicial (Invest), a taxa de
desconto i e o tempo (t) em meses. O tempo e a taxa de desconto ndo séo
variaveis aleatorias, ja Invest €, assim como os custos no ACR e no ACL. Com
estes valores calcula-se entdo o VPL com a Equacao (15).

Valor totalycg — Valor totalye,
(1+1i)¢

N
VPL = —Invest + Z , t=0,12..
t=0

(15)

Utiliza-se o valor de 11% para taxa de desconto (i), valor usual no
mercado, que engloba a inflagcdo e a taxa de atratividade. Realiza-se, portanto
N simulagbes, no caso do presente trabalho, conforme ja mencionado, utiliza-
se N = 25000.

5.3.CENARIOS
A simulacdo de diversos cenarios objetiva avaliar, mesmo em condi¢des
adversas, se o investimento € vantajoso. Para cada cenario é verificado o VPL
meédio,0 desvio padrdo e a probabilidade de prejuizo. Neste trabalho séo
utilizadas duas formas de simular cada cenario: migracdo imediata para o ACL,

como consumidor especial, com aumento de demanda contratada para
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500 kW; migracdo para o ACL como consumidor convencional, iniciando em

2024, apos flexibilizacdo prevista pela CP33. Destas duas formas sé&o

elaborados 8 cenarios, mostrados na Tabela 13.

Tabela 13 - Identificacdo dos cenarios

Cenario Identificacdo

1 Migracao Imediata

2 Migracéo pos-flexibilizagéo

3 Aumento no valor médio do Contrato —
Migragéo Imediata

4 Aumento no valor médio do Contrato —

Migracéo pos-flexibilizagéo
5 Reajuste Tarifério baixo e estavel — Migracdo
Imediata

6 Reajuste Tarifério baixo e estavel — Migragéo
pés-flexibilizacéo

7 Maior ocorréncia de Bandeira Verde —
Migracéo Imediata

8 Maior ocorréncia Bandeira Verde — Migragéo

poés-flexibilizagdo

Os Cenarios 1 e 2 sao baseados nos dados histéricos da empresa

consumidora, prevendo um comportamento como foi verificado atualmente. Os

Cenarios 3 e 4 consideram a possibilidade do aumento dos precos de contrato

em 30%, valor do ultimo reajuste da TE aplicado pela CEEE . Os Cenérios 5 e

6 preveem a possibilidade de um Reajuste Tarifario (ou seja, da TE) menor,

com media de 5%, caso ndo haja necessidade de aumentar o preco da energia

drasticamente nos proximos anos. Por fim, os Cenarios 7 e 8 preveem uma

condicao climatica favoravel ao uso das hidrelétricas, com maior ocorréncia de

Bandeira Verde.



Tabela 14 Variaveis em cada cenario

Probabilidade de ocorréncia

Reajuste
Cenaério Contrato . . .
Médio Bandeira Bandeira Bandeira
Verde Amarela Vermelha
le2 Valor base 8% 33% 17% 50%
3e4 Aumento de 30% 8% 33% 17% 50%
5e6 Valor base 5% 33% 17% 50%
7e8 Valor base 8% 50% 17% 33%

O valor de base utilizado para os contratos no ACL estédo reproduzidos
na Tabela 15, que retoma os valores ja mencionados para facilitar a leitura do

trabalho.

Tabela 15 - Valores de Base para Contratos no ACL

Variavel Valores equiprovaveis

R$ 432,00 /MWh

R$ 283,00 /MWh

Preco de contrato ACL incentivada R$ 230,00 /MWh

R$ 215,00 /MWh

R$ 211,00 /MWh

R$ 363,00 /MWh

R$ 219,00 /MWh

Preco de contrato ACL convencional R$ 178,00 /MWh

R$ 162,00 /MWh

R$ 160,00 /MWh

Fonte: Dias (2018, p.32)
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Expostos os métodos de geracao das variaveis de entrada, identificados
e descritos 0s cenarios, o proximo item apresenta os resultados obtidos das

simulagdes.

5.4.RESULTADOS

5.4.1. Primeira analise

Com a finalidade de detalhar as tendéncias dos resultados obtidos neste
trabalho, esta primeira analise apresenta o desenvolvimento do VPL e sua
tendéncia ao longo do tempo, assim como € feita uma comparagcdo entre os
custos da energia no ACR e no ACL no ultimo més da andlise. Os cenarios
tratados neste subitem sdo apenas o0 1 e 0 2, os resultados dos demais
cenarios constam no Apéndice A.

No Cenario 1, obteve-se em dois anos um VPL médio de R$46.107,14
com desvio padrdo de R$ 86.483,5622, 22,61 % de probabilidade de prejuizo.
O VPL evolui ao longo do tempo conforme mostra a Figura 5.

Figura 5 - Cenario 1: VPL ao longo do tempo
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Percebe-se o aumento claro da média do VPL ao longo dos meses,
embora esse crescimento tenda a estabilizar a partir do segundo ano. O
mesmo comportamento acontece com o0 desvio padrdo, pois a um desvio
padrdo da média tem-se um valor praticamente constante ao longo do tempo, e
a dois desvios de distancia observa-se um comportamento simetricamente
oposto ao da média. Isso mostra a tendéncia a estabilidade nos valores, mas
ainda com um risco alto, pois mesmo a um desvio de distancia da média
encontra-se prejuizo.

Na Figura 6 é apresentada uma comparacao entre o custo do ACL e do
ACR no ultimo més para todas as simulagbes. Os pontos vermelhos
representam cada simulacdo, e a linha azul marca o limite onde o custo do
ACR é igual ao do ACL. Cada ponto acima da linha representa uma simulacao

onde o custo do ACR é maior, e abaixo onde o custo do ACL é maior.

Figura 6 — Cenario 1: Custo do ACR VS. Custo do ACL
300.000 T T T T T T T T T

250.000 - N

200.000

T
A%
|

150.000 R A - .

Custo ACR (R$)
\

100.000

50.000 -

U 1 | 1 | | 1 1 1
20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 160.000 180.000 200.000  220.000
Custo ACL (R$)

Fonte: Autor

Percebe-se uma concentragdo maior dos pontos acima da linha, embora
ainda se forma uma figura ligeiramente simétrica em relagédo a linha azul. Isso
esta de acordo com o comportamento analisado ao longo do tempo, mostrando
gue o custo no ACL nao possui uma forte tendéncia de ser inferior ao custo no

ACR ao tratar-se de migracdo imediata nas condi¢des estudadas.
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Ja no Cenario 2, com mesmas condi¢cdes previstas no Cenario 1, mas
com investimento iniciando em 2024, em virtude da flexibilizacdo do ingresso
no ACL, tem-se um VPL médio, ao fim de dois anos, de R$ 283.899,66 com
desvio padréo de R$ 111.100,04, e 0,53 % de probabilidade de prejuizo. O

VPL ao longo do tempo pode ser observado na Figura 7.

Figura 7 - Cenario 2: VPL ao longo do tempo
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A Figura 7 mostra um comportamento claramente crescente da média,
com crescimento mais acentuado que no Cenario 1, e mais estavel, pois possui
um desvio menor e menos variavel. Este crescimento atinge a estabilidade
também perto do fim do segundo ano da analise, mas mesmo a dois desvios
de distancia da média ainda encontra-se um VPL positivo de mais de R$
50.000,00.

A Figura 8 mostra, para o Cenario 2, a comparacao entre os custos do
ACR e do ACL, como na Figura 6. Observa-se, neste caso, uma concentragcéo

clara das simulacbes do custo acima da linha azul, significando que a
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tendéncia é do custo no ACR ser superior ao do ACL. Além da concentracao,
observa-se também muitos pontos bastante distantes da linha, mostrando um
custo consideravelmente superior.

Figura 8 - Cenério 2: Custo do ACR VS. Custo do ACL
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A Figura 9 mostra uma comparacao ao longo do tempo das médias do

VPL para os cenérios 1 e 2.
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Figura 9 - Comparacao entre Cenarios 1 e 2
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superior no VPL se o investimento ocorrer apos a

flexibilizagdo, com valor médio final de R$ 283.899,66 contra R$ 46.107,14 do

investimento imediato.

5.4.2. Consolidacéo dos resultados

Esta secdo apresenta o VPL no fim de dois anos de cada cenario, em

forma de histograma normalizado. Utilizando o célculo da fdae é possivel

calcular a probabilidade de prejuizo do investimento, em outras palavras, VPL

ser menor que zero. A Figura 10 compara graficamente a FDA de cada cenario.
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Figura 10 - Funcao Distribuicdo Acumulada dos cenarios

0,8 T

0.6

Probabilidade
T

0,8 ! n
0.6 ! Cenario 1 1
! —— Cenario 2
// ———Cenario 3
041 — Cenario 4 —
Vi =~ Cenario 5
/ ——— Cenario 6
0.2 | ——Cenario 7 B
/ Cenaric 8
y = = |ndicador de Prejuizo
I | - I I I
0
-400.000 -200.000 0 200.000 400.000 600.000 800.000 1.000.000

VPL (R$)
Fonte: Autor

A linha tracejada em vermelho indica onde o valor do VPL € igual a zero,
e 0 ponto ponde ela cruza a FDA de cada cenario indica a probabilidade de
prejuizo. Os melhores resultados sdo para 0s cenarios realizados apds a
flexibilizacao (2, 4, 6 e 8). Todos abaixo de 10% de probabilidade de prejuizo.
Ja os cenarios de migracao imediata (1, 3, 5 e 7) todos possuem probabilidade
de prejuizo superior a 20%, com destaque para o0 cenario 3 que possui quase
50% de probabilidade de prejuizo. A Tabela 16 apresenta os resultados de

cada cenario, buscando analisar quantitativamente estes resultados.



Tabela 16 — Resultados
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Cenério VPL Médio Desvio Padréo Probabilidade VPL <0
1 R$ 46.107,14 R$ 86.483,56 22,61 %
2 R$ 283.899,66 R$ 111.100,04 0,53 %
3 -R$ 34.161,49 R$ 110.095,07 46,88 %
4 R$ 220.854,88 R$ 128.094,45 7,15 %
5 R$ 44.608,76 R$ 86.759,67 23,01 %
6 R$ 230.521,48 R$ 104.950,84 2,09 %
7 -R$ 2.967,04 R$ 86.337,80 36,41 %
8 R$ 234.851,50 R$ 111.094,71 2,59 %

Ha uma clara tendéncia ao lucro nos Cenarios 2, 4, 6 e 8, onde se
espera a flexibilizacdo na regulamentacdo para migrar. Enquanto a migracao
imediata resulta sempre em um investimento de alto risco, embora ainda haja
boa probabilidade de lucro em alguns cenarios, como o 1 e o 5. Percebe-se a
baixa relevancia da variacdo no reajuste entre estes cenarios, mas um impacto
sensivel entre os Cenarios 2 e 6, que se passam alguns anos depois.

O reajuste anual da TE impacta de forma distinta a diferenca entre os
custos do ACL e do ACR a depender do momento do investimento . Percebe-
se gue ha pouca diferenga entre o Cenario 1 e 0 5, cuja Unica variagcdo é a
reducdo da meédia do reajuste. Mas ao longo do tempo revela-se maior
diferenca, como se pode analisar comparando os Cenarios 2 e 6. E possivel
que considerar o reajuste da TE sem considerar um possivel reajuste da média
do PLD e, por consequéncia, dos contratos, inflacione o preco da TE e torne
exagerados os resultados observados.

O aumento do preco dos contratos em 30% provoca nos resultados um
aumento no risco de prejuizo, saindo dos menos de 1% de risco observado no

cenario base pos-flexibilizacdo para um risco maior que 7%.



6. CONSIDERACOES FINAIS
6.1. CONCLUSOES

As simulacfes baseadas na abordagem probabilistica permitem analisar
as tendéncias dos resultados, conforme se modifica 0 comportamento das
variaveis de entrada. Quanto mais precisa a modelagem destas variaveis, e
quanto mais préximo da realidade for o calculo de todos os custos, melhor
fundamentada é a andlise realizada.

Este trabalho, apés reduzir o nimero de aproximacgdes e tornar tanto as
variaveis de entrada quanto os calculos utilizados mais proximos da realidade,
pdde, através do estudo de diversos cenarios, mostrar as tendéncias
esperadas de um investimento na migracéo para o ACL.

A partir dos resultados obtidos, € possivel concluir que a migracdo
imediata ainda € um investimento arriscado, principalmente em compara¢ao ao
que foi projetado como resultado para o investimento apés a flexibilizacdo do
ACL. A decisédo a tomar, baseada na metodologia proposta, é a de aguardar
para investir na migracdo apés a flexibilizacdo. Apesar das limitagcdes do
modelo proposto relativos a projecdes de certas variaveis a longo prazo, como
as tarifas e o PLD, ainda had uma vantagem significante o suficiente para que
se faca a decisdo de esperar as mudancas previstas na regulamentacao.

A partir deste resultado espera-se uma grande migracdo de pequenos
consumidores apls a abertura do ACL. Enquanto a limitacdo da demanda
contratada e a obrigatoriedade da contratacdo de energia a partir de fontes
alternativas ainda existirem, espera-se que o pequeno consumidor mantenha-
se no ACR.

Logo, é possivel concluir que as mudancgas propostas na CP33 tornaréo
a migracdo muito mais atraente ao investidor, aumentando a atividade do

Mercado Livre de Energia.
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6.2. CONTRIBUICOES

Entre as principais contribuicbes da metodologia proposta para a andlise

de viabilidade de migracéo, destacam-se:

e Modo de avaliar e escolher distribuicbes de probabilidade
estatisticamente fundamentadas para a geracdo das variaveis de
entrada;

e Aplicacdo do célculo tributario envolvido na compra e venda de
energia elétrica;

e Aplicacéo do reajuste tarifario anual previsto por norma;

e Aplicagéo do desconto da TUSD conforme a norma;

e Andlise estatistica de funcdo densidade acumulada empirica,
garantindo calculo fiel da probabilidade de prejuizo baseado nos
resultados;

e Resultados reafirmando a tendéncia de aumento de migracéo a
partir da flexibilizacdo dos critérios de demanda para tornar-se

consumidor livre.

6.3. TRABALHOS FUTUROS
Para dar continuidade ao trabalho realizado, € possivel aperfeicoar
diversos aspectos. Nesta sessao séo sugeridas algumas melhorias e modos de

realiza-las.

v' Modelagem do reajuste anual
Visto a relevancia do reajuste anual para proje¢cdes a longo prazo, um
aspecto a se trabalhar futuramente € uma modelagem matematica mais precisa

desta variavel, a fim de ndo super inflacionar o preco da energia no ACR.

v Aperfeicoar projecédo do PLD
Um detalhe importante é a projecdo do PLD, que pode ser refinada. O
método utilizado € o mais pratico, mas ainda € possivel consultar empresas e

seus métodos de projecdo do PLD para aplicar ao tipo de andlise proposto. Um
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estudo que compare o valor do PLD ao sistema de bandeiras, a evolucéo das

tarifas e a outros fatores se mostra de muito interesse para a area.

v Aperfeicoar projecdo do ESS/EER
Outro detalhe que foi simplificado por praticidade € a projecdo dos
encargos de servico (ESS/EER), cuja regra de aplicacdo possui certa
complexidade, mas pode ser consultada nos documentos publicos da CCEE. A
aproximacédo utilizada neste trabalho foi recomendada por especialistas da
area, e a principio ndo provoca grandes alteracdes no resultado, entretanto é

um aspecto a ser explorado.

v Estudo da curva de carga do consumidor

Um elemento importante da consultoria em energia € o estudo da curva
de carga da empresa, que faz a relacao entre demanda e consumo ao longo do
tempo. A depender do perfil do consumidor, é possivel que seja melhor que ele
se torne consumidor especial, se a demanda for mais relevante ao valor da
tarifa do que o consumo, ou consumidor do ACL convencional, caso contrario.
Este tipo de analise € muito comum na &rea profissional envolvendo contratos
de energia, o que possibilita um dialogo mais consistente com o mercado e

empresas de consultoria de energia.

v" Analise do comportamento da carga no tempo
O comportamento da carga ao longo do ano também é um elemento a
se analisar, pois hd empresas cuja sazonalidade da producédo interfere
consideravelmente no seu consumo e demanda. O maior consumo em
determinados meses, especialmente associado a sazonalidade das condices
climaticas que podem interferir tanto no valor do PLD quanto das tarifas através

das bandeiras pode alterar significativamente o resultado.

v" Modelo de precos de contrato do ACL
Neste trabalho o preco dos contratos no ACL foi simplificado para um
valor Unico por ano, sem corre¢cdes anuais, baseado em 5 valores comuns
sugeridos por especialistas conforme Dias (2018). Os comercializadores hoje
avaliam conforme o PLD e sua proje¢do o preco do contrato que varia de
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acordo com o tempo. Por exemplo: um valor para cada ano do contrato. Este
valor previsto ainda é corrigido conforme os indices de inflagdo mais recentes
antes do inicio do periodo, levando em conta o indice de inflagdo do inicio do
contrato. Para andlises de contrato de dois anos a aproximacao deste trabalho
nao influencia tanto nos resultados, mas para analisar periodos de tempo mais

longos esta alteracéo se torna importante.
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APENDICE A — ANALISE DOS CENARIOS 3 A 8

Este apéndice analisa os resultados dos cenarios de 3 a 8, para mostrar
a tendéncia observada nos custos da energia e no VPL conforme a alteracao
das variaveis de entrada.

No Cenario 3, que prevé um aumento isolado de 30% no preco dos
contratos do ACL, obteve-se em dois anos um VPL médio de - R$ 34.161,49
com desvio padrdo de R$ 110.095,07e 46,88 % de probabilidade de prejuizo.
O VPL evolui ao longo do tempo conforme mostra a Figura A 1.

Figura A1 - VPL ao longo do tempo no Cenario 3
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A Figura A 1 mostra uma meédia negativa e estavel ao longo dos dois
anos, alto risco de prejuizo. Um desvio padréo grande e crescente ao longo do
tempo.
Na Figura A 2 é apresentada uma comparacdo entre o custo do ACL e

do ACR no dultimo més para todas as simulagcbes. Ha claramente uma
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concentracdo maior de pontos abaixo da linha azul, o que significa que o custo
do ACL foi maior que o custo no ACR para a maioria das simulagdes.

Figura A 2- Custo do ACR VS. Custo do ACL para o Cenario 3
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Fonte: Autor

O Cenério 4 considera 0 mesmo aumento no preco dos contratos que o
Cenério 3, mas compreende a espera pela flexibilizacdo da regulamentacéo.
Tem-se um VPL médio, ao fim de dois anos, de R$ 220.854,88 com desvio
padrdo de R$ 128.094,45 e 7,15 % de probabilidade de prejuizo. O VPL ao
longo do tempo pode ser observado na Figura A 3.
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Figura A 3 - VPL ao longo do tempo no Cenério 4
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Figura A 3 mostra um comportamento claramente crescente da meédia, e
mais estavel, pois possui um desvio menor e menos variavel. Observa-se um
risco maior de prejuizo, considerando o valor do desvio padrao.

A Figura A 4 mostra, para o Cenéario 4, a comparacao entre os custos do
ACR e do ACL.
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Figura A 4 - Custo do ACR VS. Custo do ACL para o Cenério 4
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Observa-se, neste caso, uma concentracdo clara das simulacbes do

custo acima da linha azul, significando que a tendéncia € do custo no ACR ser
superior ao do ACL.

A Figura A 5 mostra uma comparacdo ao longo do tempo das médias
do VPL para os Cenarios 3 e 4.



Figura A 5 - Comparacéo entre Cenarios 3 e 4
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Fica clara a vantagem de espera pela flexibilizacdo da regulamentacéo
mesmo com o aumento do preco do contrato de energia. O crescimento €
superior no VPL se o investimento ocorrer apés a flexibilizagdo, com valor
médio final de R$ 220.854,88contra - R$ 34.161,49 do investimento imediato.

No Cenario 5, que prevé uma reducdo da média do reajuste da TE,
passando a valer 5%. Obteve-se em dois anos um VPL médio de R$ 44.608,76
com desvio padrdo de R$ 86.759,67 e 23,01 % de probabilidade de prejuizo. O
VPL evolui ao longo do tempo conforme mostra a Figura A 6.

67



68

Figura A 6 — VPL ao longo do tempo no Cenario 5
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A Figura A 6 mostra uma média crescente, e um risco menor de prejuizo
em relacdo aos dois cenarios anteriores.
A Figura A 7 mostra a comparacdo entre os custos no ACR e no ACL

para o ultimo més.
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Figura A 7 - Custo do ACR VS. Custo do ACL para o Cenario 5
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Como € observado nos cenarios de migracdo imediata, os pontos se
distribuem quase simetricamente em torno da linha de referéncia. Neste caso
uma pequena concentracdo de pontos logo acima da linha, significando uma
frequéncia maior de casos onde o custo do ACR é maior que o ACL.

O Cenario 6 considera a mesma redugcdo do reajuste medio que o
Cenério 5, mas compreende a espera pela flexibilizacdo da regulamentacéo.
Tem-se um VPL médio, ao fim de dois anos, de R$ 230.521,48 com desvio
padrdo de R$ 104.950,84 e 2,09 % de probabilidade de prejuizo. O VPL ao

longo do tempo pode ser observado na Figura A 8.



Figura A 8 - VPL ao longo do tempo no Cenario 6
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Figura A 8 mostra novamente um VPL crescente, e, com base no desvio

padréo observado, baixo risco de prejuizo.
A Figura A 9 mostra, para o Cenario 4, a comparacao entre os custos do
ACR e do ACL.



Figura A 9- Custo do ACR VS. Custo do ACL para o Cenario 6
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Nota-se na Figura A 9 a predominancia de pontos acima da linha de
referéncia, e a clara tendéncia do custo no ACR ser superior ao custo no ACL.

A Figura A 10 mostra uma comparacao ao longo do tempo das médias
do VPL para os cenarios 3 e 4.
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Figura A 10 - Comparacao entre Cenarios 5 e 6
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Fica clara a vantagem de espera pela flexibilizacdo , embora ainda seja

vantajoso, baseado no VPL médio, migrar para o ACL nas condi¢des atuais.

No Cenario 7, que prevé uma probabilidade de 50 % de ocorréncia da
Bandeira Tarifaria Verde, obteve-se em dois anos um VPL médio de — R$
2.967,04 com desvio padrédo de R$ 86.337,80 e 36,41% de probabilidade de

prejuizo. O VPL evolui ao longo do tempo conforme mostra a Figura A 11.
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Figura A 11 VPL ao longo do tempo no Cenario 7
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A Figura A 11 mostra um VPL crescente, mas em dois anos sua média
ainda nao se torna positiva. Ha4 um desvio padrdo alto, o que indica um risco
também alto de prejuizo.

A Figura A 12 mostra, para o Cenério 7, a comparagao entre 0s custos
do ACR e do ACL.



Figura A 12- Custo do ACR VS. Custo do ACL para o Cenario 7
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Como se observa nos cenarios de migracdo imediata, ainda observa-se
simetria em torno da linha de referéncia. Neste caso parece haver maior
concentracdo de pontos acima da linha de referéncia, embora nédo esteja
graficamente claro.

O Cenéario 8 considera a mesma probabilidade de ocorréncia de
Bandeira Verde que no Cenario 7, mas compreende a espera pela
flexibilizacdo da regulamentacdo. Tem-se um VPL médio, ao fim de dois anos,
de R$ 234.851,50 com desvio padrdao de R$ 111.094,71 e 2,59% de
probabilidade de prejuizo. O VPL ao longo do tempo pode ser observado na
Figura A 13.
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Figura A 13 - VPL ao longo do tempo no Cenario 8
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Figura A 13 mostra, como em todos os cenarios pos-flexibilizacdo, uma
média crescente e baixo risco de prejuizo.

A Figura A 14 mostra, para o Cenario 8, a comparagcao entre 0s custos
do ACR e do ACL.
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Figura A 14 - Custo do ACR VS. Custo do ACL para o Cenario 8
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Neste caso esta clara a concentracdo de pontos acima da linha de
referéncia, garantindo graficamente que na grande maioria das simulacfes o
custo no ACR é superior ao custo no ACL.

A Figura A 15 mostra uma comparacdo ao longo do tempo das médias
do VPL para os cenarios 7 e 8.



Figura A 15 - Comparacao entre Cenarios 7 e 8
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Mais uma vez é clara a vantagem na espera pela flexibilizacdo, segundo

a metodologia proposta.



