Apéndice B 1

APENDICE B

FUNDAMENTOS DE ANALISE ECONOMICA

A andlise econdmica de projetos® de energia compara os valores dos investimentos realizados
hoje com os resultados a serem obtidos no futuro. Nessa comparacdo é fundamental o conceito de
valor do dinheiro no tempo. Neste Apéndice sdo apresentados esses conceitos e alguns critérios de
analise econdmica de projetos.

CONCEITOS E DEFINICOES

(@) Conceito de fluxo de caixa

Um fluxo de caixa pode ser representado em uma tabela contendo informacdes do projeto,
onde séo colocados a cada periodo os valores monetarios de entradas e saidas de caixa, conforme
ilustrado na Tabela B.1 a seguir:

Tabela B.1 — Exemplo de um fluxo de caixa de um projeto hipotético

Periodo 0 1 2 3 4
Investimento inicial (1.000) | (200)
Receitas 800 | 700 600
Custos fixos (30) | (30) (30)
Despesas operacionais (60) | (60) (70)
Receita liquida 710 | 610 500
Fluxo de caixa liquido | (1.000) | (200) | 710 | 610 500

E comum representar um fluxo de caixa por meio de um grafico chamado de diagrama de
fluxo de caixa. Nos diversos pontos que representam os periodos ao longo do horizonte temporal
sdo tracados segmentos verticais que podem ser considerados positivos (orientados para cima),
representando receitas ou entradas de caixa, ou negativos (orientados para baixo), representando
despesas, investimentos ou saidas de caixa.
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Figura B.1 — Fluxo de caixa convencional

! Onde ndo especificado, o termo projeto utilizado neste Apéndice refere-se aos programas de GLD, projetos de
expansao de fornecimento de energia, projetos de novas usinas etc. Trata-se, portanto, de um termo geral.
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(b) Calculo dataxa de atualizacao
A taxa de atualizacdo é uma taxa que corrige o valor do dinheiro em funcdo do tempo.

VF (Valor Futuro)
0 | . . // //
1 2 3 n
< taxa de atualizacao, i >

?

y VP (Valor Presente)
Figura B.2 — Taxa de atualizacao

Partindo da equacéo basica de juros compostos, deduz-se a taxa de atualizacédo i. Ou seja:

1/n
VF =VP(1+i)" < i =[\%j -1 (B.1)

EXEMPLO B.1 - Um investimento realizado em 2006 (valor presente) no valor de $200,00
com uma taxa de 15% a.a tem um valor atualizado para 2012 (valor futuro) de:

VF,0;, = VP (L+1)" = 200,00(1+0,15)° = $462,61 (B.2)

Se o fluxo de caixa for do tipo série uniforme, a equacao toma a seguinte forma:

@+i)-1 v 1
T \n i —— (B3)
i(1+1) R FRC
Onde FRC é chamado de fator de recuperacédo de capital. Note que o FRC é funcédo da taxa e
do numero de periodos, FRC(i, n). Se o valor presente de um empréstimo contraido de uma
instituicdo financeira para ser aplicado em um investimento, por exemplo, for multiplicado pelo
FRC resulta na anualidade a ser paga a instituicdo financeira, ou seja:

R=VP x FRC(i,n) (B.4)
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Figura B.3 — Exemplo de fluxo de caixa — série uniforme
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(c) Taxa de desconto r

Da mesma forma que se corrige um investimento atual para obter seu valor no futuro,
investimentos futuros podem ser corrigidos para valores atuais pela taxa de desconto. Por exemplo,
um investimento que sera realizado daqui a n anos tera seu valor corrigido para hoje conforme
expressao de acordo com a taxa de desconto r:

o_ VF
@$+n"

(B.5)

EXEMPLO B.2 — Para um investimento no valor de $400,00 a ser realizado no ano de 2017
(valor futuro), seu valor atualizado para o ano de 2012 (valor presente) a uma taxa de desconto de
12% a.a sera de:

400,00

P=—"—_ =$226,97
(1+0,12)° $ (B6)

(d) Taxa de inflacéo

Tanto a taxa de atualizacdo como a taxa de desconto tém incorporado em seus valores a taxa
de inflacdo. Se necessario, a taxa real de desconto, ou a taxa real de atualizacéo, pode ser calculada
conforme Eg. (B.7) a seguir:

A+r ) x@+f)=@Q+r) (B.7)
Onde:
_(r=1)
I’-real - (1+ f) (88)

Em que f é a taxa de inflag&o e rreal € a taxa de desconto real.

EXEMPLO B.3 — Suponha uma taxa de desconto de 15% a.a e uma taxa de inflagdo de 8%
a.a. Qual a taxa real de desconto?

Solucgéo
~ (015-0,08)

r., = =0,0648 ou 6,48% :
real (1+ 0,08) 0 (B 9)

(e) Taxa minima de atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade (TMA) € uma taxa de juros que expressa a lucratividade
minima pretendida pela empresa de energia ou pelo investidor e, teoricamente, estad sempre
disponivel para aplicacdo de capital. No processo de avaliagdo de projetos, existira sempre uma taxa
de juros que sirva de comparacgdo para permitir uma tomada de decisdo, seja de aceitar ou rejeitar
uma proposta. Isso significa que quando a empresa decide aplicar recursos em uma proposta de
investimento abre mao de investir na taxa minima de atratividade, sempre disponivel.
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A TMA é lastreada na taxa de juro que, por sua vez, é, em esséncia, um elemento de politica
econdmica utilizado pelos governos para manter o equilibrio da economia de um pais. A taxa de
desconto depende de fatores como as incertezas (técnica, politica e econdmica) e 0s riscos a que
esta sujeito o investimento.

(f) Conceito de projeto e investimento

Uma possibilidade de investimento de capital torna-se um projeto quando ha a decisdo de
alocar esfor¢os com o objetivo de criar um produto, um servigo ou um resultado Gtil qualquer.
Entende-se por investimento de capital o emprego de recursos financeiros visando obter beneficios
no futuro.

O estudo de viabilidade econémica de projetos de energia esta sempre vinculado & duragdo
do projeto. Os critérios de decisdo apresentados neste Apéndice apresentam algumas premissas
bésicas, a saber:

e O objetivo dos empreendimentos é maximizar o retorno do capital investido;
e Sera sempre considerado o valor do dinheiro no tempo (fluxo de caixa descontado);

e Teoricamente existira sempre uma determinada taxa de juros no mercado, utilizada pelas
empresas de energia para o financiamento;

e A analise dos projetos sera deterministica, isto é, ndo existe incerteza?. Os fluxos de caixa
séo considerados como exatos;

e Os estudos de viabilidade econdmica séo efetuados considerando sempre os valores
monetarios expressos em uma moeda estavel.

A caracteristica principal dos metodos utilizados na avaliagcdo de projetos é a adocdo do
sistema de fluxo de caixa descontado, ou seja, levar em consideragdo o valor do dinheiro no tempo.
Esse fato evidencia a necessidade de se utilizar uma taxa de desconto aplicada sobre os fluxos de
caixa associados aos projetos.

(g) Custo de oportunidade

Ao aplicar um capital num determinado projeto de energia, o investidor deixa de auferir
rentabilidade em outros projetos alternativos. Para que um investimento seja atrativo, este deve
remunerar melhor que as oportunidades perdidas devido a sua escolha. Se o mercado financeiro
estiver remunerando o capital a 10% ao ano, por exemplo, e a empresa retém recursos em caixa, 0
custo de oportunidade é de 10% ao ano, pela ndo remuneracdo do seu capital. O custo de
oportunidade de manter o dinheiro aplicado num banco pode ser nulo, desde que a empresa nao
tenha alternativa com rentabilidade superior. Se, entretanto, existir a possibilidade de aplicar esse
capital num investimento produtivo com rentabilidade de 30% ao ano, ai entdo o custo de
oportunidade de manter o dinheiro no banco a 10% sera de 20% ao ano.

VIABILIDADE ECONOMICA DE PROJETOS

Destacam-se dois critérios de avaliagdo econémica de projetos de investimentos: critério de
liquidez e critério de rentabilidade. O critério de liquidez diz respeito ao tempo necessario para que
o investimento efetuado seja totalmente recuperado com as receitas liquidas do projeto. Este critério
¢ adotado, principalmente, quando existe insuficiéncia de caixa, ou seja, quando a empresa de

2 Nos modelos de previsdo de energia com base em séries temporais, matriz insumo-produto, modelos econométricos
etc., pode-se trabalhar com a variancia de alguns pardmetros do projeto, por exemplo, o pre¢o futuro da energia, a
producéo futura etc.
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energia tem restricdo de capital. Assim serdo preferidos os projetos cujo tempo de retorno sejam
menores.

(@) Tempo de retorno de capital — payback

Dentre os critérios de liquidez, o método mais utilizado para avaliacdo de projetos é o de
tempo de retorno do capital, o “payback”. O tempo de retorno do capital ¢ definido como o tempo
necessario para que as receitas liquidas provenientes do projeto, descontadas a TMA, tenham valor
presente acumulado igual aos investimentos realizados, também descontados a TMA.

EXEMPLO B.4 — Determine o tempo de retorno de um capital de $2.000,00 investido por
uma empresa de energia considerando uma taxa minima de atratividade de 5% ao periodo, com
receitas conforme o fluxo de caixa da Figura B.4.
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Figura B.4 — Fluxo de caixa

Solucéo

Para se chegar ao tempo de retorno do capital empregado, deve-se atualizar cada receita com
a taxa de atratividade e verificar graficamente em qual periodo o capital de 2.000 é recuperado. Para
isso, recomenda-se construir um diagrama valor atual acumulado versus periodo de tempo conforme
indicado na Tabela B.2 a seguir.

Tabela B.2 — Periodos e valores da receita

n Receitas Valor atual Acumulado Soma
Rn/(1+i)" (Acumulado — $2.000)

1 800,00 762,00 762,00 -1.238,00

2 700,00 635,00 1.397,00 —603,00

3 600,00 519,00 1.915,00 85,00

4 200,00 165,00 2.080,00 +80,00

5 100,00 78,00 2.158,00 +158,00
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Taxa de retorno
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Figura B.5 — Gréafico tempo de retorno — payback

O gréafico da Figura B.5 mostra que o tempo de retorno é aproximadamente igual a 3,5
periodos. Se os valores monetérios sdo considerados no final de cada periodo, somente no quarto
periodo é que o capital retorna ao seu investidor.

(b) Simple payback

O termo simple payback (SPB) tem seu significado intrinseco incorporado ao termo em inglés
e corresponde ao tempo necessario para a recuperagdo do capital investido, ou seja, € o tempo para
o0 qual a simples soma dos beneficios anuais totais se iguala ao capital investido, ndo se levando em
conta a taxa de desconto, nem o tempo do projeto ou outros custos. Dessa forma:

cC
SPB=— (B.10)

k

Onde CC ¢é o custo de capital investido e Fx sdo os beneficios totais. Por exemplo, se para um
investimento de capital de $200 em um programa de GLD consegue-se uma economia de 1,0
MWh/ano, sendo o custo da energia igual a $50/MWh, tem-se:

SPB = % =4 anos (B.11)

(c) Valor presente liquido (VPL)

Quando as empresas ndo tém problemas de caixa, isto é, ndo necessitam de um rapido retorno
de capital, o critério predominante nas decis6es de investimento € o critério de rentabilidade. Neste
Apéndice sdo apresentados os dois métodos mais usuais na avaliacdo econémica de projetos: valor
presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR).

O método do valor presente liquido, também conhecido como método do valor atual,
caracteriza-se pela transferéncia de todos os valores monetarios do fluxo de caixa para o instante
zero, descontados a taxa minima de atratividade. O valor presente liquido de um projeto de
investimento tem a seguinte expressao:

n \%

VPL:,Z_(;(H TI\J/IA)j (B.12)
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Onde Vj é o valor monetério liquido ocorrido ao final do periodo j (as entradas sdo valores
positivos e as saidas sdo valores negativos); TMA é a taxa minima de atratividade; j=0,1,2...n; onde
n é o nimero de periodos. A regra para a utilizacdo do valor presente liquido na andlise de
investimentos é:

Tabela B.3 — Critério de aceitagdo pelo método do VPL

VPL Decisao
VPL>0 aceitar — viavel
VPL=0 indiferente
VPL<0 rejeitar — inviavel

De uma maneira bem simples, o VPL, se positivo, pode ser encarado como sendo o beneficio
obtido acima do produzido pela TMA. Para melhor entendimento do significado do VPL, veja um
exemplo numeérico simples. Seja o fluxo indicado na Tabela B.4 a seguir:

Tabela B.4 — Fluxo de caixa — significado do VPL

ANO 0 1 2 3
Valor ($) | 1.000 | 500 | 500 | 500

Para uma taxa minima de atratividade de 6% ao ano, o valor presente liquido é:

: Vi -1.000 500 500 500
WPL =)' _ = =+ -+ S+ -
< (1+TMA)’  (1+0,06)° (L+006) (1+006)° (1+0,06)

— $337,00 (B.13)

Portanto, se for aplicado no projeto $1.000 hoje, obter-se-a4 $337,00 a mais do que se forem
deixados $1.000,00 aplicados na TMA.

(d) Taxainterna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno de um projeto de investimento é definida como a taxa de desconto
que torna o valor presente liquido do seu fluxo de caixa igual a zero. O critério de decisdo para
avaliacdo de um projeto de investimento se baseia na comparacdo da TIR com a taxa minima de
atratividade TMA, de tal sorte que:

Tabela B.5 — Critério de aceitagdo pelo método TIR

TIR Decisdo
TIR>TMA aceitar — viavel
TIR=TMA indiferente
TIR<KTMA | rejeitar — inviavel

Por exemplo, para um projeto de expansdo de energia, a taxa interna de retorno (TIR) é o
valor da taxa de desconto para a qual o fluxo de caixa descontado para o valor atual a taxa TMA
(VPL) é igual a zero, ou seja:

n V.
VPL = Z[—‘} =0 (B.14)

| L+ TIR)!
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O valor da TIR é determinado por uma solucao iterativa. Toda vez que a TIR de um programa
ou projeto for maior que a TMA, pode-se interpretar que o valor do investimento inicial pode ser
tomado por empréstimo a uma taxa de juros de no maximo igual a TIR, de modo que os rendimentos
do programa sejam suficientes para pagar o valor do empréstimo mais 0s respectivos juros. Se o
fluxo de caixa possui varias TIR reais e positivas, ou ndo possui TIR real, ndo se deve utilizar a taxa
interna de retorno como critério de decisdo. Neste caso, € melhor considerar que o fluxo de caixa
nédo possui TIR.

EXEMPLO B.5 — Determine a TIR de um projeto hipotético de energia que apresente o
seguinte fluxo de caixa:
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Figura B.6 — Fluxo de caixa

Solucéo
ATIR é ataxa i que satisfaz a seguinte igualdade:

-1.000 200 300 400 500

VPL = .0+ Tt o T _3+ _4=O
@+n" @+ @+n° @+’ @+

(B.15)

No caso de fluxo de caixa genérico, existe uma funcdo no Excel que permite determinar a
taxa interna de retorno, ou seja:

TAXA(valor;;valor,;..;valor,;estimativa) (B.16)

Onde: valors; valors, ...; valor, sdo os valores monetérios do fluxo de caixa e estimativa € a
estimativa inicial da taxa. Aplicando os dados desse exemplo na fungdo do Excel resulta uma
TIR=12,8% a.p.



Apéndice B 9
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Figura B.7 — VPL em funcdo da TMA e TIR (TMA onde VPL = 0)

PROGRAMA DE CONSERVACAO DE ENERGIA

a) Custo total do programa (CTP)

O custo total do programa (CTP) é o valor presente do fluxo de caixa feito para o periodo da
vida econdmica do programa, que inclui o custo do capital investido e 0s custos operacionais
previstos subtraidos dos beneficios obtidos com o programa, ou seja:

CTP —CC+iC"_B” (B.17)
n=1 (1+ r)t .

Em que CC é o custo do capital investido; C, € o custo de operagdo no ano n e Bn sdo 0s
beneficios obtidos com o programa® no ano n. Para valores uniformes de custo de operagdo
(Ch=Cy=cte) e de beneficios (Bn=Bx=cte), tem-se:

By

CTP = CC4—k_
FRC

FRC

(B.18)

t,r tr

Onde FRC ¢ o fator de recuperacdo de capital — ver Eq. (B.3). H& programas em que o
intervalo de tempo ideal ndo é de um ano. Sdo programas em que ha necessidade de investimentos
uniformes em periodos diferentes de um ano. Nesses casos, pode-se especificar um intervalo de
tempo otimizado (no) e os fatores para o célculo do valor presente passam a ser:

t, = L tempo de vida do projeto,em intervalo otimizado (B.19)
n0

E:
ro = (1 4+ r)™ — 1 = taxa de desconto equivalente para o intervalo de tempo no (B.20)

Por exemplo, se o intervalo de tempo otimizado para uniformizar custos for de dois anos, para
um programa de vida economica de 10 anos, e a taxa de retorno for de 10% a.a, tem-se que:

3 Aqui os beneficios sdo quaisquer beneficios relacionados ao programa: custos evitados em substituicbes de
equipamentos, energia conservada etc.
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10
t,=—=5 (B.21)
2
E:
r, =(1+010)* -1=0,21 (B.22)
Onde:
to 5
L L+ :0) _ 02101+ 0,521) 03417 (B.23)
A+ry)° -1 (1+0,21) -1

b) Custo anual equivalente (CAE)

O custo anual equivalente é o valor que, distribuido uniformemente ao longo do fluxo de
caixa, resulta num valor presente liquido igual ao custo total do programa, ou seja,

CAE = CTP x FRC (B.24)

O custo total do programa (CTP) e o custo anual equivalente (CAE) sdo critérios eventuais
de analises de projeto de investimentos das empresas de energia, porém dependem fortemente da
magnitude do investimento, ndo levando em consideracdo a eficicia global do programa. O mais
indicado € utilizar os critérios de VPL, TIR, payback conforme indicado neste Apéndice.
Recomenda-se, dentro do possivel, considerar as incertezas nos fluxos de caixa dos programas.

c) Custo de conservacao de energia (CCE)

O custo de conservacdo de energia (CCE) é, talvez, o mais util critério para avaliar
economicamente os programas de eficiéncia energética. O CCE informa o custo de um programa
de eficiéncia energética em termos de $/MWh (ou $/GJ), unidade que é normalmente utilizada pelos
fornecedores de energia. O CCE é definido como o custo anual equivalente dividido pela energia
conservada, ou seja:

cce= L5 (B.25)
EE

Onde EE ¢ a energia evitada (ou conservada). Note que o CCE, conforme calculado na Eg.
(B.25), e valido para programas de eficiéncia energética que implicam na substituicdo de
equipamentos quando o valor residual destes equipamentos é nulo.

EXEMPLO B.6 — Suponha um programa de substituicdo de ldmpadas incandescentes de
75W por lampadas fluorescentes de 15W com as seguintes hipoteses:

Taxa de desconto (TMA) 8%
Vida econdmica do programa | 5 anos
Tarifa elétrica $0,05/kWh

Incandescente | Fluorescente
Custo ($/unidade) 2,00 25,00
Vida til (horas) 1.000 1.000
Utilizacdo (h/ano) 2.000 2.000

Entao:
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0,08
FRC=| —————|=0,25 B.26
{1—a+op$5} (B.20)
E:
EE =2000(75-15) =120kwh/ano (B.27)
O beneficio total economizado anualmente é:
B, =2x2,0+120x0,05=10$/ano (B.28)
Logo:
SPB:w:Sanos (B.29)
10
E:
CAE = 0,25(50,00) -10 = 2,5%/ano (B.30)
Portanto:
25 ]
CCE = 0 =0,021%$/kWh evitado (B.31)

d) Custo de demanda evitada (CDE)

Outro critério utilizado, particularmente para programas de gerenciamento de carga que tém
por objetivo retardar a necessidade de expansdo da capacidade de oferta de energia por meio da
diminuicdo da demanda de pico, e ndo da diminuicdo do consumo, é a determinacao do custo de
demanda evitada (CDE). Seu valor é calculado com a seguinte equagao:

CDE — CTP
EE

x H x LF (B.32)

Onde H=8.760 hora/ano e:

LF - consumo (MWh/ano)  demanda média B33
demanda de pico (MWh) demanda de pico (B.33)

Nota-se que o beneficio da demanda de pico, ou seja, o beneficio da reducdo da capacidade
pode ser ajustado de acordo com a fracdo da carga durante o horério de pico.
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