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Resumo — A presenca de arvores no percurso das redes
elétricas é uma das principais causas de interrupgdes de servico
e de eventuais multas por violagdo dos indices individuais. O
objetivo do artigo é avaliar o desenvolvimento de acessorios
para transformar a rede compacta instalada dentro das copas
das arvores em rede isolada. Nesse contexto, 0s custos evitados
pelo projeto sdo, dentre outros, relativos & diminuicdo da
frequéncia das podas e a diminuicdo dos indicadores de
continuidade. O estudo econdmico sob condi¢des de risco sera
feito considerando trés cenérios diferentes de DIC e frequéncia
de poda nas &rvores, com determinada probabilidade de
ocorréncia. Como resultado deseja-se determinar a expectativa
de viabilidade econdmica do projeto para uma concessionaria de
energia elétrica.

Palavras-chaves — Continuidade, DIC, Interrupcfes, Rede
Isolada, Viabilidade Econdmica.

I. INTRODUCAO

Conforme [1]-[6] as concessionarias de energia elétrica
cada vez mais buscam a reducdo de seus custos para se
enquadrar dentro das metas da ANEEL de maximizacéo de
valor social.

Com a reducdo de custos a empresa de energia elétrica
adquire ganhos de produtividade mensurados pelo fator X.
Estes ganhos apds término de um periodo de revisdo tarifaria
podem ser utilizados para reduzir a tarifa cobrada do
consumidor, resultando desta maneira em uma elevacdo do
excedente dos mesmos e consequentemente em um aumento
do valor social.

Desta maneira, as concessiondrias em geral buscam
projetos que geram valor adicionado positivo. Neste contexto,
surge 0 projeto de transformacdo da rede em isolada
conforme [7], com o intuito de diminuir indices de
continuidade e a frequéncia de poda das &rvores que
impactam diretamente na rede elétrica, podendo ocasionar
interrupgdes para os consumidores de energia.

Sabe-se que as companhias de eletricidade pagam
compensacdes a seus consumidores quando os limites de
continuidade ultrapassam os valores estabelecidos por norma
[8]. Assim, surge a necessidade de investimentos na rede com
0 intuito de se adequar aos indices de continuidade
estabelecidos e melhorar a confiabilidade da energia entregue
para o consumidor final.
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pesquisa.

Segundo [7], a Rede de Distribuicdo Aérea Isolada ¢ um
tipo de rede bastante protegida, pois os condutores sdo
encapados com isolagdo suficiente para serem trancados e
ficarem proximo aos galhos das arvores, sem risco de
provocar curto-circuito.

Conforme [7], a rede secundaria isolada, comparativamente
a rede aérea convencional, apresenta vantagens que podem
redundar em um melhor desempenho, a saber:

Melhoria do DEC/FEC;

Melhor utilizagdo da altura do poste;

Dificulta o furto de energia;

Melhora a estética da rede;

Melhora a condi¢do do meio ambiente e reduz a area

de poda;

e Aumenta a seguranca contra o choque elétrico;

e Reducdo da queda de tensdo ao longo da rede
(reducdo da impedancia com a configuragdo pré-
reunida);

e Aumento da vida til do transformador (redugdo de

curtos-circuitos na rede).

Sabendo que os projetos, frequentemente incluem riscos,
um estudo mais elaborado considerando diferentes cenarios
de ocorréncia sera conduzido com o fim de se determinar a
expectativa de ganhos ou perdas para a empresa elétrica.

Il. REFERENCIAL TEORICO

A. Conceitos Basicos

No intuito de formular com propriedade uma modelagem
financeira do impacto do projeto sobre 0s agentes do mercado
de fornecimento elétrico, deve-se levar em consideracdo o
seguinte aspecto: a especificacdo dos cenarios probabilisticos
relativos a quantificagdo do impacto. Os indices DIC, FIC,
DMIC tém como causa principal subjacente, estados da
natureza associados ao clima.

Admitindo que a isolacdo da rede compacta produz uma
expectativa de diminuigdo de ADIC% em interrupgdes e Ap
% em frequéncia de podas, podem-se definir os cenarios
probabilisticos conforme Tabela I:
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TABELA |. CENARIOS DO PROJETO DE REDE ISOLADA.

Cenarios Probabilidade p(x) %  DIC (h/ano)  tp (Anos)

Otimista Po DICo to
Mais Provével Pwm DICwm tm

Pessimista Pp DICp tp

B. Cenarios e Payoffs

O célculo exato do efeito econdmico sobre a continuidade
depende dos indices reais percebidos pelos clientes afetados
cujo fornecimento ocorre através de linhas compactas.

Considerando uma densidade de clientes constante por
comprimento de linha, a diminuicdo do DIC se dara sobre um
percentual do DIC da empresa elétrica para uma determinada
poténcia ou energia interrompida [8]-[9]. As férmulas (1)-(3)
expressam esta reducdo para os trés cenarios considerados:

Rpic, = ApicDIC, 1)
Rpicy = BpicDICY 2
Rpicp = ApicDIC (3)

A tarifa de interrupcdo corresponde normalmente a um
valor 15 vezes maior que a tarifa cobrada pela
concessionaria, conforme (4):

T, = 15T @)

Considerando uma determinada de poténcia interrompida,
entdo o custo de interrupcéo pode ser equacionado por (5):

Ci =PRT; ()
Portanto, o custo evitado com a reducdo do DIC pode ser

calculado pelas férmulas (6)-(8), para os trés cenarios
considerados:

CEVpico = Rpicy- Ci (6)
CEVpicy = Rpicy- Ci )
CEVpicp = Rpicp- G (8)

O custo evitado advindo da diminuicdo da poda pode ser
aferido a partir do custo total (l,) investido na manutencéo
das arvores que interferem na operacdo das linhas. Admitindo
que a poda é proporcional a longitude destas Ultimas, o custo
atribuivel a parcela compacta 1% do total I,.

L, = Lpy )

Assim, o custo evitado com a poda pode ser calculado por
(10):

CEV, = A1, (10)

A frequéncia que o CEV, incidira sobre o fluxo de caixa
deverd ser igual a frequéncia de poda. Ou seja, se a
frequéncia de poda é anual entdo o custo evitado sera anual,
se a frequéncia de poda é a cada 3 anos, entdo o custo evitado
com a poda sera de trés em trés anos, e assim por diante.

Ainda, o custo médio da poda pode ser calculado através de
uma média simples referente a frequéncia de podas conforme
(12):

CEV,
t

CEVMédioPoda = (11)

D

Este resultado exprime a estrutura probabilistica do custo
evitado pelo projeto. No intuito de aproveitar este resultado
para uma avaliacdo dos méritos da proposta, deve-se estudar:

e Aviabilidade econémica do projeto.
e A prioridade na criagio do valor financeiro para a
empresa elétrica.

C. O Calculo da Expectativa do Custo Evitado

O custo evitado da tabela é equivalente a um payoff anual
por tempo indefinido que deve ser descontado a uma taxa
dada pelo custo de capital da empresa elétrica e contrastado
com o investimento exigido pelo projeto.

Assim sendo, a andlise financeira deve ser realizada para
cada um dos cenarios probabilisticos contemplados (O, M,
P). Ou seja, para sequéncias de payoffs:

CEVO = CEVDICO + CEI/IJO (12)
CEVy = CEVpye,, + CEV,,, (13)
CEVP = CEVDICP + CEI/IJP (14)

Cada sequéncia de payoffs deve ser investigada para a
obtencdo do VPL, Payback e TIR correspondente utilizando a
matematica financeira habitual a partir dos resultados.

D. Investimento para transformar a Rede em Isolada

O foco principal do projeto consiste em transformar a rede
compacta em rede isolada através da instalacdo de acessérios
que possibilitam a isolacdo da rede, ndo permitindo que 0s
galhos de arvores provoquem curto-circuito na rede e
consequentemente interrupcdes de fornecimento de energia
elétrica.

Desta maneira, deve-se determinar qual é o investimento
nos acessorios que transformam a rede compacta em rede
isolada. Sabe-se que o investimento é proporcional ao
comprimento da rede ao qual serd feita a instalagdo dos
acessorios de isolagdo, do nimero de acessérios e do preco de
cada acessério. A formula (15) expressa este investimento:

Iy = npuly (15)

E. Calculo da Taxa de Desconto

Para a determinacdo da taxa de desconto do projeto de rede
isolada, serd utilizada a metodologia CAPM proposta por
Sharpe em [10]-[11] que considera o risco do ativo e do
mercado e a correlacdo de ambos, além dos retornos do
mercado e do ativo livre de risco.



Para os trés cenarios considerados, deve-se calcular o custo
evitado anual e consequentemente a expectativa de custo
evitado através de (16):

E(CEV) = 1y CEV,y + 1y, CEVy + mpCEVp (16)

Consequentemente, calcula-se a variancia e o risco do
projeto através de (17):

02 =1, (CEV, — E(CEV))?
+ 1y (CEVy, — E(CEV))? (17)
+ p(CEVp — E(CEV))?

E o risco normalizado conforme (18):

o
E(CEV) (18)

ONormalizado =

Ainda, deve-se calcular o risco ndo diversificavel (B),
através de (19):

_ g
B —Pa (19)

E entdo a expectativa de retorno do projeto que pode ser
utilizada como taxa de desconto conforme (20):

1 =15+ B — 7%) (20)

F. Calculo da Expectativa dos Indicadores Econdmicos
de Retorno

Adotando o conceito de arvores de decisdo [12],
representados pelas Fig. 1-3 é possivel de calcular a
expectativa dos indicadores econémicos conforme expressdes
(21)-(23). A vantagem de se adotar as arvores de decisdo é a
visualizacdo grafica das consequéncias de decisdes atuais e
futuras bem como os elementos aleatdrios associados,
permitindo a conceptualizacdo e controle de uma grande
gama de problemas de investimento sob condi¢des de risco.

E(VPL)

Fig. 1. Arvore de Decisdo para 0 VPL.

Desta forma é possivel de analisar a rentabilidade do
projeto através da expectativa dos resultados ou indicadores
econdmicos considerando os cenérios de risco.

o
T
E(TIR) Y1 TIR,,

E(PYB)

Fig. 3. Arvore de Decisio para o PYB.

Uma anélise de risco mais aprofundada poderia ser
executada calculando-se o desvio padrdo dos indicadores
econdmicos (VPL, TIR, PYB) referente aos cenarios. Assim,
ter-se-ia 0s valores de expectativa de retorno e risco dos
indicadores econdmicos. Estes valores de expectativa e
retorno poderiam ser plotados no plano de Marcowicz e
através do coeficiente de aversdo ao risco da empresa decidir
se 0 projeto é vidvel ou néo.

Porém, para este trabalho adotou-se a decisdo de
viabilidade econdmica do projeto baseada somente na
expectativa de retorno dos indicadores econémicos.

G. Andlise de Viabilidade de um Projeto de Risco

Sintetizando o processo utilizado para a analise de risco da
proposta:

e Em primeiro lugar foi estabelecido o impacto do
risco climatico sobre o custo evitado (CEV).

e Posteriormente foi estabelecido o impacto do risco
sobre a frequéncia de poda

e Determinam-se 0s cenarios previsiveis e o valor de
(CEV) para cada um.

e Determinam-se o investimento e o (CEV) anual para
cada cenério (Cash-flow).

e Calcula-se 0 VPL, PYB e TIR de cada cash-flow e a
partir dos resultados, as expectativas
correspondentes.

Considerando a frequéncia de poda para cada cenario
proposto, chega-se a Tabela Il:



TABELA Il. FREQUENCIA DE PODA PARA 0S TRES CENARIOS.

Cenarios Otimista Ma,'s Pessimista
Provavel
tp (Anos) 3 2 1

Desta forma é possivel representar graficamente os fluxos
de caixa conforme Fig. 4,5 e 6:

Com uma duragdo que corresponde ao periodo entre a
implementacdo do projeto e a primeira revisdo tarifaria
posterior a ela.

Deste modo, para cada cenario é gerada uma sequéncia de
ganhos liquidos de duracdo variavel. Entretanto, ndo deve
esquecer-se que o0 mérito de um projeto de pesquisa aplicada
sob a perspectiva da agéncia ndo se limita as suas bondades
com respeito a empresa, pelo contrario, seus efeitos benignos
devem referir-se ao bem-estar publico gerado pelo projeto,
que abrange tanto o lucro da concessionaria como 0
excedente de seus consumidores.
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Fig. 4. Fluxo de Caixa para o0 Cendrio Otimista.
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Fig. 5. Fluxo de Caixa para o Cenario mais Provavel.
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Fig. 6. Fluxo de Caixa para o Cenario Pessimista.

Considerando o periodo pos-projeto até a revisdo tarifaria, a
empresa aufere uma parcela (dependente do fator X vigente)
e o0s clientes o restante. J& no periodo pés-revisdo tariféria, a
empresa ndo usufrui mais do ganho, entretanto, a mesma
induz uma diminuicdo tarifaria que, por sua vez, eleva o
excedente dos clientes em um valor geralmente maior que o
ganho original da empresa, sendo que este aumento 0S
beneficia a perpetuidade.

I11. ESTUDO DE CASO

A seguir, sera executado um estudo de caso em um projeto
piloto cujo objetivo é de transformar a rede compacta em
rede isolada. Seguem na Tabela I1l, os dados de entrada para
a execucdo da analise econémica:

TABELA Ill. DADOS DE ENTRADA DO PROJETO.

Variavel Dados de Entrada
Apic % Reducdo DIC 30%
T Tarifa (R$/MWh) 300
P; Poténcia Interrompida (MW) 50
Ay % Reducéo de Freq. De Poda 50%
Iy Comprimento de linha correspondente a poda (Km) 50
Po Valor da Poda/Km.ano 10.000
n NUmero de Acessdrios/Km 1
Pa Preco do Acessorio de Isolagdo de Rede (R$) 100.000
| Comprimento de linha que serdo instalados os 50
A Z:
acessorios (Km)
p Coeficiente de Correlacéo entre projeto e mercado 0,5
(rm- 1) Prémio do Risco 0,1
t NUmero de Anos do Projeto 10

A Tabela IV descreve a probabilidade dos trés cenérios
considerados, além do DIC e a frequéncia de poda:

TABELA IV. DADOS DE ENTRADA DOS CENARIOS.

Dados de Entrada

Cenarios P(x) DIC tp
Otimista 25% 20 3
Mais Provavel 50% 30 2
Pessimista 25% 40 1

Sabendo que o projeto de rede isolada aufere um valor de
reducdo de 30% no DIC e que a tarifa de interrupcéo
corresponde a um valor 15 vezes maior que a tarifa cobrada
pela concessionaria, entdo:

T; = 15T = 15x 300 = 4.500 R$/MWh

Considerando o valor de 50 [MW] de poténcia
interrompida, entdo o custo de interrupcéo pode ser calculado
por (5):

C; = P,T; = 50 x 4500 = 225.000 R$/h

Portanto, a reducéo do DIC pode ser calculada por (1)-(3) e
0 custo evitado com a reducdo do DIC pode ser calculado
pelas formulas (6)-(8). Assim sendo, chega-se a redugdo do
DIC e ao custo evitado com o DIC para os trés cenarios
propostos através da Tabela V:

TABELA V. REDUGAO E CUSTO EVITADO COM O DIC PARA OS TRES
CENARIOS PROPOSTOS.

Cenarios Otimista Mais Provavel Pessimista

Rbic (hs/Ano) 6 9 12

CEVoic (R$/Ano) 1350000 2025000 2700000

Existe outro beneficio auferido com o projeto, que trata da
reducdo na frequéncia de podas. Assim sendo, o investimento
em podas pode ser calculado por (9):



I, = L,p, = 50 x 10.000 = 500.000 R$

Assim, o custo evitado com a poda pode ser calculado por
(10):

CEV, = AL, = 0,5 x 500000 = 250.000 R$

Ainda, deve-se determinar qual é o investimento nos
acessorios que transformam a rede compacta em rede isolada.
A formula (15) expressa este investimento:

I, = npal, = 1 x 100.000 x 50 = 5.000.000 R$

Agora, deve-se determinar qual a taxa de desconto a ser
utilizada no projeto. Primeiramente, deve-se calcular o custo
evitado anual para os trés cenarios. A Tabela VI ilustra estes
calculos:

TABELA VI. CUSTO EVITADO MEDIO TOTAL COM O DIC E A PODA PARA 0OS
TRES CENARIOS PROPOSTOS.

TABELA VII. FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PARA OS TRES CENARIOS
CONSIDERADOS.

Fluxo de Caixa (FC) - Cenarios

Ano Otimista Mais Provavel Pessimista
0 -5000000 -5000000 -5000000
1 1600000 2275000 2950000
2 1350000 2025000 2950000
3 1350000 2275000 2950000
4 1600000 2025000 2950000
5 1350000 2275000 2950000
6 1350000 2025000 2950000
7 1600000 2275000 2950000
8 1350000 2025000 2950000
9 1350000 2275000 2950000
10 1600000 2025000 2950000

VPL R$ 3.484.934,02 R$ 7.605.461,92 R$ 12.242.793,47

TIR 26% 42% 58%

PYB 5,552764253 2,794711665 1,983286873

Cenarios Otimista Mais Provavel Pessimista
CEV Médio da Poda 83.300 125.000 250.000

CEVpic 1.350.000 2.025.000 2.700.000

Custo %gﬁdo por 1.433.000 2.150.000 2.950.000

Entdo, calcula-se por (16) a expectativa do custo evitado do
projeto:

E(CEV) = 0,25 x 1.433.000 + 0,5 x 2.150.000
+ 0,25 x 2.950.000 = 2.170.825 R$/Ano

Consequentemente, calcula-se a varidncia e o risco do
projeto por (17):

% = 0,25(1433000 — 2170825)? + 0,5(1433000 — 2170825)?
+ 0,25(1433000 — 2170825)?

o = 536638,65
E o risco normalizado do projeto por (18):

536638,65
ONormalizado — m = 0,2472

Considerando a correlagdo entre o projeto e 0o mercado
igual a 0,5 é possivel calcular o beta por (19):

Considerando o prémio do risco igual a 0,1 entdo o retorno
do projeto pode ser calculado e utilizado como taxa de
desconto conforme (20):

r, =1r + B, —17) = 0,05+ 0,618 x (0,1) = 0,112

Desta forma é possivel montar o fluxo de caixa para 0s trés
cenarios considerados e calcular o VPL, TIR e payback do
projeto, através da Tabela VII:

Considerando as probabilidades de ocorréncia dos cenarios
é possivel calcular as expectativas de VPL, TIR e payback do
projeto:

E(VPL) = 0,25 x 3.484.934,02 + 0,5 x 7.605.461,92
+0,25 x 12.242.793,47
= R$ 7.734.662,83
E(TIR) = 0,25 x 26% + 0,5 x 42% + 0,25 x 58% = 42%
E(PYB) = 0,25 x 5,552764253 + 0,5 x 2,794711665
+0,25 x 1,983286873
= 3,2813686 [Anos]

IV. CONCLUSAO

A anadlise de viabilidade econémica do projeto de rede
isolada da empresa elétrica estudada  sintetizou
financeiramente como um projeto com um determinado
avanco tecnolégico pode produzir beneficios a curto e a
longo prazo para uma concessionaria de energia elétrica.

Baseado em cendrios econdmicos com uma determinada
probabilidade de ocorréncia o projeto foi analisado sob uma
Otica estocastica, 0 que prepara o investidor para resultados
menos provaveis, mas que podem ocorrer.

O projeto foi analisado sob trés cendrios: otimista, mais
provavel e pessimista. Sob estas possibilidades chegou-se a
expectativa do VPL, TIR e payback.

O custo de Capital do projeto utilizado para descontar 0s
fluxos de caixa foi determinado com base na metodologia
CAPM, proposta por William Sharpe [10]-[11]. Esta
metodologia leva em conta a correlacdo entre os retornos do
projeto e do mercado, assim como a variancia destes retornos,
0 prémio de risco e o retorno do ativo livre de risco.

Assim sendo e através de uma anélise classica com o0s
dados simulados, foi possivel chegar a uma expectativa de
VPL de quase 8 milhdes de reais, uma expectativa de TIR de
42% e uma expectativa de payback de aproximadamente 3
anos. Estes resultados demonstram o quao viavel é o projeto
sob a visdo da empresa de energia elétrica.

Com relacdo a qualidade da energia, o projeto demonstra
uma reducdo no indice de continuidade aferido através do
DIC e uma reducdo na frequéncia da poda de arvores,
beneficiando o consumidor final que passa a receber uma
energia com menos interrup¢des e mais confiabilidade.



[1]
[2]
[3]

[4]

[5]

V. REFERENCIAS

Martin, J. D. and Petty, J. W., Value Based Management, Harvard
Business School Press, Boston, 2000.

Jehle, G. A. and Reny, J. P., Advanced Microeconomic Theory, 2nd
ed., Addison Wesley — Longman, 2000.

Arango, H., Abreu, J. P. G., Bonatto, B. D., Tahan, C. M. V., Kagan,
N. & Gouvea, M. R. (2007), “Introducing Quality into the Electricity
Market Economic Model”. VII Brazilian Conference about the Quality
of Power (CBQEE 2007), Santos-SP, Brazil, August 05-08, 2007.
Arango, H., Abreu, J. P. G., Bonatto, B. D., Tahan, C. M. V., Kagan,
N. & Gouvea, M. R. (2008), “A Model for Electricity Markets: The
Impact of Regulation on Value”. in Proc.: The International Conference
on the European Electricity Market (EEM 2008), Lisbon - Portugal,
May 28-30, 2008.

Arango, H., Abreu, J. P. G., Bonatto, B. D., Tahan, C. M. V., Kagan,
N. & Gouvea, M. R. (2008), “The Economic Impact of Power Quality
and its Optimal Regulation”. VIII International Conference on
Industrial Applications (Induscon 2008), Pocos de Caldas-MG, Brazil,
August 17-20, 2008.

(6]

(7]
(8]

(9]
[10]
(11]

(12]

Arango, H., Abreu, J. P. G., Bonatto, B. D., Tahan, C. M. V., Kagan,
N. & Gouvea, M. R. (2008), “Modeling the Influence of Power
Quality on the Creation of Market Value”. in Proc.: 13th International
Conference on the Quality of Power (ICHQP 2008), Wollongong, New
South Wales, Australia, Sept. 28 -Oct. 1st, 2008.

COPEL, Norma Técnica n° 841200, “Projeto de Redes de Distribui¢do
Secundaria Isolada”, - Parand, Brasil, Maio, 2013.

ANEEL, Proceedings of Electrical Energy Distribution in the National
Electrical System — PRODIST — Module 8 — Electric Power Quality (in
Portuguese), Jan., 2016. Available in: http://www.aneel.gov.br.

IEEE, Standard 1159 — IEEE Recommended Practices for Monitoring
Electric Power Quality, March, 2009.

J. P. Danthine, and J. B. Donaldson, Intermediate Financial Theory,
2nd ed., Elsevier Academic Press, 2005.

Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2002). Administracdo Financeira:
Corporate Finance. Sdo Paulo: Atlas

Bronson, R., Naadimuthu, G., “Theory and Problems of Operations
Research”, 2nd ed., McGraw-Hill, New York, 1997.



http://www.aneel.gov.br/

