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Resumo. A crise de oferta de energia, evidenciada ro inicio deste século, aponta para a necessidade de se ampliarem as bases de
geracéo dérica peainsercido ce novas tecnologias, as quais muitas vezes sdo preteridas numa ardlise de aisto e beneficio peo
fato de a modelagem empregada ndo garantir condi¢des adequadas para uma competicao entre as novas tecnologias e aquelas ja
estabelecidas. Diversas tecnologias hoje disponivels, algumas com mais avancado estégio de desenvolvimento que outras, como
geradaes edlicos, céulas fotovoltaicas e de combustivel, ndo encontram espaco para penetragcdo na estrutura de geracdo de
energia eétrica porque as caracteristicas dos modelos de wsto atualmente empregadcs penalizam seus elevados custos de
investimento sem considerar pontos favoravels, como as caracteristicas ambientalmente desgjaveis e a elevada eficiéncia. Nese
contexo, diversas metodol ogias baseadas em novas abordagens de avaliagcdo tém sido propostas visando-se reduzir as barreiras
até entdo impostas. O presente artigo apresenta os principais modelos de avaliagdo publicados em literatura, buscando identificar
suas caracteristicas e as condi¢des nas quais poderdo ser favoravel mente empregadcs na andlise de sistemas de geragdo e érica.

Palavras chave: Model os | ogisticos, modelos econamétricos, model os de portfdlio, geracio e energia, fontes alternativas.
1. Introducéo

A percepcdo de gque novas formas de geragdo podem vir a contribuir na expansio dos sstemas existentes de
geracdo de energia eshbarra en algumas dificuldades, e aprimeira etavez mais sgnificativa delas sja o fato de muitas
dessas novas temologias apresentam caacteristicas snguares e distintas daquelas. Em face dessa situagdo, € natural
gue novas formas de avaliacdo sgam estabeleddas. Os modelos de engenharia e@ndmica sdo basicamente mwmpostos
de témicas que procuram trazer para uma ceta data todos os valores monetérios em questdio numa certa andlise, de
modo a que se verifiqgue a maior ou menor disposicdo de se investir em cato empreendimento. Desde que sgam
tomados os devidos cuidados de uniformidade nas considerages, todos os méodos de adlise eondmica devem
resultar em iguais valores, sendo €les 0 Méodo do Vaor Presente Liquido; o Méodo do Vaor Futuro Liquido; o
Método do Valor Uniforme Liquido; o Méodo do Beneficio-Custo; o Método da Taxa de Retorno; e o Méodo do
Prazo de Retorno.

E importante sinalizar acercado emprego de alguns dos métodos que:

- 0 meéodo do valor presente liquido carega todos os custos e todos os retornos financeros para a chamada

“data zerd”, o inicio do projeto, ao pas que 0 método do valor futuro liquido ofaz para a“data Ultima’ da
escala temporal, posshili tando-se saber ao comeg au ao fim do tempo considerado se 0 valor naquele ponto é
positivo (e atrativo) ou negativo;

- omeéodo do valor uniforme liquido transforma astos e retornos financaros numa série uniforme ao longo do

tempo, que tanto pode ser positi va quanto negativa;

- 0 méodo da taxa de retorno consiste an ohter-se o valor da taxa de juros que iguda asérie de astos e de

retornos financaros, de modo a que se possa compara-la ataxa praticadano mercado paraa dedséo.

Awerbuch et al. (1996, numa andlise acerca das condigdes pelas quais as novas temologias podem vir a ser
consideradas na epansdo da a@pacidade de geracdo dos Sstemas existentes, assnalam que a metodologia
tradicionamente acata pelo setor energético, a “técnica de necessdades de recetas’ (Revenues Requirements Method
(RRM), definido como as recetas esperadas que irdo prover um minimo acetével de retorno do investimento aos
investidores - pp. 195.) , assume um conjunto de @ndic¢des estratégicas, operacionais e financeras que incluem:

- regulacdo perfeita emonopdli o estrito;

- equivaléncia de geracdo independentemente da teaol ogia empregada;

- riscos financaros smilares para todas as teaologias, isto €, a escolha da tecnologia ndo afeta o custo de

capital da enpresa;

- reauperacdo do capital garantida para qualquer expansdo de @pacidade.
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As necessdades de recdta para dternativas competitivas de projeto seriam, entdo, comparadas e sob condicles
ideais 0 projeto com menor necessdade de recdtas sria mnsiderado acdatavel, uma vez que seria consistente @wm os
principios acdtos de se assgurar suprimento de detricidade cm o menor preg posdvel com a garantia de um
adequado retorno aos investidores. De acordo com Awerbuch (2000, os modelos de engenharia econémica funcionam
razoavelmente bem sob as seguintes condicdes restritivas gerais quando € posdve:

- modelar o projeto em termos de fluxos de Gixa;

- assumir que escol has teaol 6gi cas homogéneas estdo acopladas a um ambiente de teaologia estética.

Numa abordagem anterior, Awerbuch et al. (1996 argumentavam que as témicas tradicionais de avaliagdo
econdémica foram desenvolvidas a partir de teaol ogias de geracio e de manufatura @m as seguintes caracteristicas:

- elas ®riam ativas, com uma dara distingdo entre os periodos em que os equipamentos estariam em condicao
operacional plena, fora de uso au em manutencdo, permitindo a eliminacdo virtual dos custos dos
componentes em estado ndo gperacional;

- elas sriam intensivas em custos, sendo eses compostos principadmente de auistos diretos de ordem
operacional, de mais facil alocacdo e computacdo por sistemas contdbeis € mmparados aos custos fixos;

- elas teriam durabilidade finita, ou sgja, cada dia de operacéo a levaria para uma condicdo mais proxima de
um estado ndo gperacional por for¢a de manutencdo ou substituicdo de cmmponentes,

- elas sriam marcadas por taxas de progres® temoldgico relativamente baixas, 0 que implicaria em uma
reduzida preocupacdo com substitui cao teanol 6gica por obsolescéncia.

De acordo com ess pensamento, em um ambiente de baixo progress teaoldgico o processo de dedsio para que
se ingalem novos componentes é simplificado pelo fato de ser entendido como razoavelmente bem suportado por
informacOes contabels, ou sgja, uma nova maguina genas sera instalada se seus custos totais (de investimento e
operacionais) forem menores que 0s custos operacionais da maguina eistente, pela expedativa de que os custos de
manutencao e talvez os custos diretos do trabalho serdo reduzidos quando um equipamento antigo for descartado. Nesse
sentido, 0s novos processos teanol 6gicos apresentariam atributos que diferem dos sus predecessores:

- sdo freqlientemente passvos, ou sga, hd uma pequena distingdo entre os estados de funcionamento e néo

operacional, dai o fato de 0s custos nessas stuacfes srem virtualmente os mesmos;

- sd0 intensivos em capital;

- as novas temologias possiem durabili dade essencidmente infinita — usar ou Ndo esses processos contribui
pouco para areducdo de sua vida (til. 1o porque, com a rapidez das mudancas tecnol dgicas, 0s processos
€/ou sistemas £ tornam obsol etos anteriormente a sua retirada de operagéo.

Posto is®, evidencia-se adificuldade de os modelos tradicionais facultarem a entrada das novas temologias: os
custos de investimento para a epansio de @pacidade, pelos méodos tradicionais de engenharia emndmica,
gerdmente incluem componente alicional (overhead), geramente docado como um percentua dos custos de
construcdo do projeto para @brir despesas de engenharia, modificagbes no projeto, administragdo da obra,
contingéncias do projeto, dentre outras, e que pode thegar a 50% (Porter e Mastanaiah, 1982); entretanto, a glicacdo
medinica dessa prética atodos os projetos, indistintamente, atribui erros aos custos por ndo considerar que diferentes
teologias a ocam tais custos adicionais de formas diferenciadas.

Dessa forma, temol ogias que normalmente se vém em face de mndi¢des que envolvem custos adicionais, como as
formas tradicionais de geracdo termelétrica a cavao e nucleares, sd0 menos prgudicadas pelo seu emprego
comparativamente atecnologias ainda dternativas como, por exemplo, a geracdo fotovoltaica. Uma outra questdo
bastante pertinente edefendida por diversos autores diz respeito a necessdade de que sgjam estabeleddos critérios de
risco para aavaliacdo das diferentes teaol ogias concorrentes, o que ndo é emmum nos model os de avaliagdo emndmica
tradicionais. No item a seguir serdo desenvolvidas formulacBes encontradas em literatura relativamente a avaliagéo de
sistemas energéticos em base mmparativa, numa abordagem de amplo espedro.

2. Modelos de avaliacdo compar ativa de tecnologias

De modo diverso a outros campos do conhedmento, as mudancas fundamentais nos na &ea energética ocorrem de
modo lento; do ponto de vista das fontes primérias, por exemplo, a mudanca da lenha pelo carvéo, ap6s ®u largo
emprego, marca o advento da maquina avapor, do ago e das estradas de ferro na Revolucdo Industrial, em fins do
séaulo X1X, sendo que a penetracéo do deo e do gas % deu ao longo do séaulo XX . Entretanto, ha nichos teaol 6gicos
no campo do conhedmento energético que se mmportam de modo mais dindmico, como o que diz respeito a evolucao
detemologias de uso final.

A andlise de previsdo de longo prazo para suprimento energético deve considerar 0 emprego de cenarios
aternativos que estabelecam panoramas futuros incertos. Para Gritsevkyi e Nakicenovic (2000, uma das mais
importantes mativagdes de se desenvol verem estudos de avaliagdo teaol gica e incertezas em cenarios de sistemas de
suprimento energético € @pturar as diferentes diregdes de posdveis mudancas teaoldgicas como resultado de
melhorias e trocas de teaologias. A avaliagdo comparativa de tecnologias para o estabeledmento de um ranking entre
teologias, em cendrio prospedivo pautado em incetezes diversas, e que deve mntemplar a inclusdo de novas

! Tecnol ogia homogénea é ajuela am que o risco néo é dependente da escolha teanoldgica; a tecnologia estética sugere um futuro previsivel, no qual
opgdes estratégicas e gerenciai s apresentam pouco valor (Awerbuch, 2000 pp. 1029 .
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vertentes teanol dgicas, esta baseada na cmwmpeticdo entre o conjunto de sistemas considerado e deve ser feita de modo a
posshilit ar a substituicdo entre das, isto € nédo devem existir em principio nichos ou reservas para cetas teaologias.

O estudo de modelos de substituicdo teaoldgica permanece ainda hoje, como um campo de pesguisa dnda
carente de maior exploragdo. Gritsevkyi e Nakicenovic (2000 argumentam que ‘a despeito da importancia
fundamental da aprendizagem teaol égica, a modelagem desses process ndo tem recebido a necessiria atencdo na
literatura. Varias razdes podem explicar esta aparente falta de tratamento sistematico, dentre das a complexidade de
modelos apropriadcs é talvez a mais critica’. Completam seus pensamentos argumentando que o tratamento de
incertezas asciadas a questdo da substituicdo tecnologica impde restricies de ordem tanto computaciona (leia-se
esforco computacional) quanto metodoldgica, na medida em que crescem as nao-convexidades do problema e as
téanicas convencionais de otimizagso passam ando mais srem adequadas’.

2.1. Modelos de funcgdo logistica

Num trabalho de resgate histérico dos caminhos trilhados pela modelagem de substituicdo teaol égica, registram-
se os artigos de Griliches (1957) e Mansfield (1961), que demonstraram que os parametros de difusdo dependem de
fatores econdmicos (dentre outros, obviamente) e o de Hausman (1979), pelo qual a modelagem energética pasou a
considerar os model os | ogisticos para escol has teanol dgicas.

Em geral, 0 processo de substituicdo pode ser bem modelado pelo emprego das curvas logisticas em formato de S
(S-shaped curves), cujo comportamento pode ser assm explicado (Reddy, 1996: o processo de substituicdo seinicia de
forma lenta &é que sgjam superados os problemas e as resisténcias iniciais, quando entdo 0 pocesso ocorre de forma
maisrapida &é que a ompeticao entre avelha e anova temologia se torne mais forte ea nova temologia se torne mais
vantajosa, e finamente esta se aproxima da saturacéo e inicia um processo de dedinio, a0 mesmo tempo em que outra
teologia ganha acdtacdo, principalmente pelo fato de ser mais eficiente, e 0 processo se reinicia (Fig. 1). Apds uma
fase de grandes investimentos iniciais em Pesquisa e Desenvolvimento e um mercado incipiente, o custo marginal de
uma ceta teaologia se reduz de modo sistemético e, assm, quanto mais largamente adotada, mais barata amesma se
torna, e pela reducdo das incertezas, menores riscos $30 asociados a sua adogdo; por outro lado, quanto mais uma
teaologia é enpregada tdo mais elatende a eiminar outras posshili dades (Gritsevkyi e Nakicenovic, 2000).
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Figura 1. Curvalogistica (S-shaped curve) para model agem de substituicdo teaol égica

Dois modelos que tém nas curvas logisticas suas bases para a avaliagdo comparativa de teaologias competitivas
serdo, entdo, a seguir apresentadas.

2.1.1. Modelo de Lotka-Volterra

O modelo de Lotka-Volterra foi originalmente desenvolvido buscando descrever processos competiti vos no campo
biol 6gico (model o presa-predador); o desenvolvimento agui apresentado € devido a Reddy (1996, que o considerou em
Seu estudo para aavaliacdo competitiva entre energéticos empregados para @ccao (lenha, querosene, eetricidade,
dentre outras) através de seus correspondentes equipamentos. A Tab. 1 ilustra a orrespondéncia eitre 0 modelo
tradicional de Lotka-Volterra e o proposto pelo autor, assm como identificaas variavel s consideradas.

Ness estudo, a variacdo de X, e X, se da an relagdo arenda (1), ao invés de se dar em relacdo ao tempo (t), visto
ser a primeira mais rdevante para adedsdo aceca do modelo de substituicdo teaoldgica para comparacdo entre
diferentes fogdes. Sga avariacdo de duas teaologias, T, e T,, supondo T, ja exisente; 0 modelo mais smples a ser
proposto tem a taxa de variacdo de x dependente goenas do estado corrente dateaologia. A variacdo de x com | ser&

(jj_)l(:)\x O x=Ae )

2 A proposta dos autores, nesses casos, € 0 emprego de técnicas de oti mizagéio global estocésti ca ndo suavizada.

3
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Tabela 1. Comparacéo entre sistemas energéticos e biol égicos

Modelo de Lotka-Volterr a M odelo de substituicdo teanol 6gica Terminologia
populagdo de presas ndmero de casas usando velhatecnologia X1
populagdo de predadores ndmero de casas usando nova tecnologa X2
capaci dade de ded ocamento das presas n° maximo de casas que podem usar velhatecnologa Ny
capaci dade de ded ocamento dos predadores n° maximo de casas que podem usar nova tecnologia N>
fracd do crescimento de presas taxa de aeitacdo davelhatecnologa ky
fracd do crescimento de predadores taxa de aeitacdo da nova tecnologia ko
fracd de morte de presas taxa de retirada da velha tecnologa d;
fracd de morte de predadores taxa de retirada da nova tecnologa dy
influénciado predador sobre apresa fator deinterac& entre nova e velhatecnologa by
influéncia da presa sobre o predador fator deinterac& entre velha enova tecnologa b,
interac® meio —e—tempo interacé® meio —e—renda |

Tal modelo pode ser melhorado assumindo-se que o sistema se estabiliza @m o aumento da renda; a dependéncia
entre )\ e x pode ser model ada por uma funcdo linear, assumindo para estabilidade do modelo que )\ deve deaescer:

dx Al
—=X(-oax) O Xx=—" _ @)
dl (W=ax) oA +e™

Tal modelo representa um sistema que se inicia em um estado particular e estabiliza exponenciamente até outro
estado, podendo ser empregado para a modelagem de sistemas competitivos, em gerd, sistemas competitivos 0
modelados usando um conjunto simulténeo de equagdes, ou, em outras palavras, X; € X, S30 interdependentes.
Asaumindo que x, influi em x; por meio de uma dependéncialinea, entfo arelagdo entre | e X,, na sua forma mais

smples, € p=v-p'x,, pelo que se pode chegar a Eq. (3) ou as Egs. (4), de forma dternativa, por meio de uma
interpretacdo mais smples:

dx

=XV -ax -B,) ©)
dx

d_ll = klxl(Nl =X - sz) (4)
dc)zl(lz =k,x,(N, —x, —0x,)

com vy =k x,, a =k,, B=p"/k, - A solucdo analitica do caso geral paratodarenda | ndo é possvel de ser ohtida para a
solugdo do sistema de eguagOes ndo-lineaes acopladas; no entanto, para o caso espedal em quea =B =1, k, =k, =k,
independente de I, sujeito avaloresiniciais de estado dados por X;(0)=x,(I=0) e X(0)=x,(I=0), no qua N; e N, variam
lineamente wm | de acordo com as expresies N, =p, +q,l e N, =p, +q,l, €M que p, Pz, Gh € 0 S0
constantes. Para acomposi¢cao das equagtes apresentadas deduz-se que:

%(lnxz ~Inx,)=k(N, -N,) )

Subgtituindo N, e N, e simplificando para posteriormente apli car aintegracdo, chega-se a:

In%%zc+pl+ql2 (6)

sendo as constantes C, p e q ohtidas por andlise de regressio entre In(x,/x,) e l; aFig. 2 ilustra o emprego da relacéo
expressa pela Eq. (7) para comparar GLP (x,) e querosene (x;). O modelo pode ser generalizado para um ndmero finito
de temologias competitivas, S, i=1, 2, ..., M, sendo E; cada umadastemologiase Z o meio pelo qual se da ainteragdo:

dE, _
az - ki(NiEi - JZIBijEj)Ei (7)

J21
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Figura2. Substituicdo entre GLP e querosene

2.1.2. Modelo de difusio
O modelo de difusdo, desenvolvido em Deanio e Laitner (1997, é apresentado pelos autores como uma

generalizacdo do modelo de escolha teaoldgica pela visdo eanométricg de acordo com a visdo econométrica, a
participacdo de mercado S dateaologiai é dada por:

eu' s (8)

sendo u; a funcéo uilidade associada a acolha da teaologia i, ao pas® que o indice | varia sobre a faixa das n
posdveis escolhas teaologicas. Para smplificar a exposicdo, sgiam apenas duas teaologias, uma ‘nova’ e outra
‘velha'. A temologiavelha é estéticano sentido de que nem o custo inicial de seus componentes, tampouco Seus custos
operacionais mudam ao longo do tempo; dessa forma:

S ©)
l+e™

Se a funcdo utilidade u; é escrita como uma funcdo do custo de investimento C; e dos custos operacionais O;, entdo
um investimento que ndo dtere afungdo uilidade sera du(c,,0,)=0=u,dC, +u,dO,. Um investidor sera indiferente
entre fazer um investimento au posterga-lo se esomente se seu valor presente liquido (NPV) for zero, isto €,

L dO, (10

NPV =0=dC, +5 T

no qual T éotempo devida (til do projeto er € umataxade juros adequada. Dessa forma,

u, _ r (11

u, 1-@+n7"
Se a funcdo utilidade tomar a forma linea mais smples (com-p_ escolhida de modo a fazr com que a

participagdo dateaologiai corresponda asuaatua participagéo de mercado), u, =, -B,C, -B,0, ese avida atil do
projeto for longo o kastante de modo que = Byi/Byi s entdo:

1 (12)

i +B4Ci+B20;

S 1+eP
com BB, e B, etimados por andlise eonométrica ®m témicas de andlise de dados’. Os autores deduzem que a

equacdo (12) corresponde a uma forma smplificada da funcdo logistica de difusdo, sendo esta Ultima tomada em sua
forma mais smples; a alo¢do de temologias dentro de um certo panorama eondmico pode ser comparada auma
epidemia, naqual ataxa de mudanca da participacdo de cetateaologia éproporciona afragdo de organizagtes que ja

% Andlise de regressio multipla de dados, com aferigdo por coeficiente de correlagio e estatisti cas padréo (Student ou Qui-Quadrado).
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tenham adotado a nova teaologia, a fragdo que ndo a adotou ainda (e que esta susceivel a alocdo) e a taxa de sua
evolucgdo (que depende de fatores eamndmicos, como custos de investimento e operacionais). De modo formal, se §
corresponde a participacdo danovatecnologiai , entao:

d_sti:bisi(l_si) (13

valendo esclarece que nessa xpressio a variavel by ndo é ainda epressa em termos das variavels ecndmicas das
guais pode depender. A equacdo diferencial assm disposta tem sua solucdo na funcao logistica padréo:

S = (14)

! 1+ ebm -b;t

sendo h; a constante de integracdo que torna S(0) igual a dua participacdo de mercado datemologia; se b depender
de fatores eamndmicos, como 0s custos operacionais e de investimento, pass a ser uma versdo mais gera da fungéo
logistica (13), cujo exemplo poderia ser:

g -_ 1 (15)

I l+ ebm+bHC‘+b2‘Orb3‘t

Essa forma particular pode ser oltida da equacdo (5) caso se mnsidere, para @stos operaciona e de investimento
em funcdo do tempo, C (t)=C,/t e O,(t)=0,/t, que em verdade sdo expressies adequadas para o tratamento da
guestdo, visto que o conhedmento acercada teaologia adquirido pela seu emprego e as eamnomias de escalatendem a
dedinar com o tempo. Uma expressio ainda menos restritiva seria:

Si = by +b, c:(Lx)+b O (t)-bst (16)
l+ e oi (] 2i~i 3i

De acordo com Deanio e Laitner (1997, pp. 257), “o uso de uma funcao logistica incompleta, que inclui apenas
custos de investimento e operacionds, levara a uma estimativa inferior acerca da penetracéo de mercado de uma nova
e superior tecnologia, e que uma especificacdo logistica mais geral que inclua um termo de tendéncia garantira uma
melhor previsdo da penetracdo de mercado ce tecnoogias’. A difusdo de novas teamologias, como as teaologias
poupadoras de energia— completam — ocorre por uma variedade de razies, incluindo-se a transmissdo de informagoes,
0 aumento ca familiaridade cm os produtos e a éetividade de aisto das mesmas. Uma outra aplicagdo desse
equacionamento se traduz em estimativas do tempo que deve levar para que ceta tecnologia se desloque de uma certa
participacdo no mercado para uma maior participacdo; a manipulacio algébricada expressio logisticamastra que se a
teologiatem participacdo S, no tempo t, e participacdo S, no tempo t,, entdo:

s

1-S 1

t,-t, = %Hn 2 (9
0 S,

1-S,

Por exemplo, com taxa de difusdo de b=0,4 serdo necessarios 11 anos para que a teaol ogia que dispde de 10% do
mercado alcance 90% de participacdo; com a mesma taxa de difusdo, o tempo para que atecnologia passe de 5% para
95% do mercado € de 14,7 anos. Vale ainda recomendar aos interessados em valida-las para situagdes reais uma denta
leitura a trabalho de lbrahim (1998; a partir do levantamento de estatisticas relativas as reservas provadas, as

descobertas provadas e a taxa de producéo de dleo e gés natural, o autor desenvolve um estudo em andli se temporal,
atestando as fungdes | ogisticas por meio de um teste estatistico.

2.2. Modelo de portfolio

A andlise baseada em “carteira de agles’, ou portfolio, quando aplicada no contexto da andlise de sistemas
energéticos, consiste em estabel ecer um ranking de dternativas, de acordo com um critério pré-estabeleddo, de modo a
gue se dé a onhece a seqiiéncia e acapacidade desgavel de @ada uma das propostas de geracio de energia. A teoriade
portfolio esta relacionada acombinagéo derisco e beneficio de um conjunto de temologias; as témicas de seleggo de
portfoli o baseadas em teorias de variancia média foram desenvolvidas na década de 1950 para permitir aos investidores
criarem carteiras de investimentos 6timas (ou eficientes) com niveis de risco conheddos.

Para Awerbuch (2000, pp. 1026), ‘Portfolios financeiros sio largamente utilizadoss por investidores para
gerenciar o risco e maximizar o desempenho sob uma variedade de resultadcs econdmicos imprevisiveis. De modo
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similar, é importante conceber a geracéo e étrica ndo emtermos do custo de uma certa tecnologia hoje mas em termos
do seu custo de portfolio. Num certo momento dgumas alternativas do portfolio padem apresentar custos el evadcs
enquanto outras podem contar com custos menores, e ainda sobre a escala de tempo a combinacdo adequada e
alternativas serve para minimizar o custo geral de geracéo relativamente ao risco’.

De acordo com Ghasemzadeh e Archer (2000), um ‘projeto de selecdo de portfolio é a atividade periddica
envolvida na sele¢do de uma carteira de projetos, que permite alcancar os objetivos de uma organizacdo sem que se
excedam os reaursos disponiveis ou sejam violadas outras restricfes; algurs dos temas que podem ser associadcs a
es®e proces SA0 s objetivos das organi zacles e prioridades, beneficios financeiros e intangiveis, disponibilidade de
reaursos e nivel derisco dacarteira de projetos .

Basicamente, a andlise de portfolio poderia ser identificada como uma andlise de otimizagio® que incorpora uma
funcao de risco, medida de muitos modos mas em espedal por meio de variancia estatistica, pela qual se identificam e
apresentam em ordem crescente de atratividade as alternativas que possam concorrer para a entrada nos gstemas de
expansdo da geracdo, bem como se discriminam as capacidades (ou quantidades) de ada uma das alternativas.

Xia et a. (2000) atribuem a Markowitz, na década de 1950, a proposicdo aiginal do problema de selecio de
portfolio; de acordo com esses autores, o problema de portfoli o no contexto de variancia média pode ser escrito como:

Max (l_W)ZRiXi -w 0, XX
1=1

NN
=1 =1

sujeito a: (18)
x; =1
1=1
x, 20, i=1..,n
na qual: n - nUmero de alternativas consideradas,

Xi - proporcado investidano componentei,
R; - retorno esperado do componenteii,
o, - covariancia dos retornos esperados nos componentesi ej,
w - fator de aversdo ao risco do investidor (0<sw <1)

Obviamente, quanto maior o valor de w, maior a aversdo ao risco do investidor; quando w=1 o investidor sera
extremamente conservativo porque NesEe @so apenas o risco do investimento (a segunda parcda da fungéo oljetivo) é
considerado e nenhuma a&encdo é dada aos retornos do investimento. Ao contrério, se w=0 o investidor é altamente
agressvo para perseguir os retornos do investimento, ignorando os riscos existentes. O retorno esperado e o risco do
portfolio sdo, respedivamente, dados por:

1=1 ! (19)

Os dados de entrada do problema de maximizagdo identificado em (18) sGo os retornos esperados de ada
componente ea matriz de variéncia/covariancia dos retornos esperados em um portfolio; Xia et al. (2000) propdem, o
emprego de 3 témicas, sendo a primeira pela observacdo dos dados histéricos, a segunda @mnsiderando modelo
edtatistico para @ptar as influéncias do mercado e atercdra por modelo multi-indices para também considerar
influéncias externas ao mercado.

O artigo de Balachandra e Shekar (2001) apresenta uma andlise de portfolio pela qual comparam-se diferentes
teaologias de iluminagdo, dispondo-se para tanto de 10 diferentes alternativas. Um modelo misto linea-inteiro foi
desenvolvido para definir a seleg@o &ima antre as aternativas, considerando-se a viabilidade témica e eondmica. A
viabili dade e@ndémica éincorporada a modedo através dos retornos financaros que poderiam ser oltidos pela troca
mais €ficiente entre as alternativas; a viabili dade técnica € écancada em termos dos nivei's de iluminacdo demandados e
o potencial de uma ceta dternativa prover tal nivel de iluminagéo. O modelo de otimizagdo sera:

1J K 1J K
Max (Cy -CIN,_, — ocC, .
i; Zl k jk jk i; Zl jk (20)
sujeito a:
1J
N =N, Ok

4 Entendida em termos cientificos como passivel de equacionamento por fungéo objetivo que possa ser maximizada ou minimizada.



1J
ik SN
i,J=1

1J
SLoN 2L, Ok
=1

EC,_N_, =0OC,;, Oijk
todas as variaveis = 0
sendo:
Cix - custo anual de utilizacdo da dternativa original i por k horas
Cik - custo anual de utilizacdo da dternativa substitutaj por k horas
ik - nimero de eguipamentos trocados pela dternativaj por k horas
OCi,jx - custodaoportunidade dendo uilizar o equipamento apropriado por k horas
Ny - ndmero minimo de eguipamentos por k horas
N - maximo nimero de euipamentos no sistema em andlise
LiLjik - niveis de iluminag&o (fluxo, lumens) fornedda por certa dternativa
Ly - minimo nivel deiluminag&o requerida quando onivel de duracdo é k
ECi; - custo extra aser taxado por adotar aternativa de maior poténcia (W)
OCi; - custo da oportunidade de utilizago de dternativainadequada
R, - taxa de retorno do portfolio
R - taxa deretorno esperada da dternativai
P, - proporcdo da dternativai no investimento total
m - nUmero total de dternativas no portfolio
o} - variadnciado portfolio
Ok - covaridncia
o,=02 -varianda

retorno do portfalio:

variancia asciada ao portfaolio:

risco do portfalio:

Proceedings of the ENCIT 2002 Caxambu - MG, Brazil - Paper CIT02-0766

&:;RR 21

o2 = > PP, (22)
=1 =1

o=,/c? 23

As tabel as que seguem apresentam resultados da avaliagdo do model o proposto; os resultados da Tab. 2, de retorno
anual esperado pelo risco, sdo apresentados naformagrafica naFig. 3, lembrando-se que as aternativas disponivels S0
comparadas com a posshili dade de investimento no mercado de caitais (solugéo 12), cuja proporcao retorno X risco
ndo se mostra favorével face as demais alternativas. A Tab. 3 apresenta o resultado &imo do portfolio, desenvolvido a

partir do equacionamento proposto nas equagdes 20 a 23.

Tabela 2. Retorno anual esperado erisco de @da dternativa

alternativas viaveis retorno anual esperado (%) risco (%)
1 IB40 > FT20 7,52 2,457
2 IB40> FT18 11,87 2,527
3 IB40 > CFL9 -4,50 8,415
4 IB60 > FT20 36,63 2,117
5 IB60 > FT18 38,66 2,153
6 IB60 > CFL9 27,40 6,491
7 IB60 > CFL12 16,00 7,056
8 IB100-> FT40 37,44 1,352
9 IB100—> CFL15 42,00 5,120
10 IB100-> CFL12 48,11 4,722
11 IB100-> FT36 43,07 1,399
12 Mercado de @pitais 13,62 20,89

Nota: 1B — bulbo incandescente; FT — tubo fluorescente; CFL — |&mpada fluorescente mmpacta; o nimero é a poténcia da lampada (W)

Os trabalhos de Wang (2000 e Wang et al. (1996 consistem em apli cagBes de programacdo mista linear-inteira
para etabdece a etratégia operacional ¢tima de producdo de energia peda wmbinagdo de unidades existentes,
baseadas em queima de cavéo, e novas unidades, baseadas em gas natural, bem como consideracfes de inclusdo de
restrigdes ambientais como o Framework Convention on Climate Charge (FCCC), relativo a reducao dos niveis de

CO,, e o Clean Air Act Amendment (CAAA), relativo ao controle das emises de SO,.
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Figura 3. Representacdo gréfica das aternativas propostas
Tabela 3. Resultado @&imo da andli se de portfolio
aternativas| n°dehoras | quantidade |investimento | retorno retorno retorno risco (%) | ciclo de substituicdo
de uso requerida ()] ($) | estimado($) | estimado(%) (anos)
1B40 0,5 1 11 0 0 0 0 548
1B40 1,0 1 11 0 0 0 0 2,74
FT36 15 1 217 37,22 3L75 32,06 2,78 10,96
FT36 2,0 1 217 56,32 36,10 36,35 2,25 8,22
CFL12 30 2 1150 187,56 40,14 40,77 5,65 9,13
CFL12 4,0 2 1150 27934 44,87 45,44 5,06 6,85
FT36 5,0 1 217 16690 42,91 43,07 1,40 3,29
CFL12 6,0 1 575 23005 7931 49,82 451 4,57
total - 10 3548 957,39 - - - -

retorno do investimento (%)=26,98; payback (anos)=3,71; retorno estimado do portfolio (%)=43,32; retorno esperado do portfolio (%)=42,84; risco
do portfolio (%)=2,69; retorno do mercado (%)=13,62; risco do mercado (%)=20,89

2.3. Modelo de analise de dclo devida

A andlise de dclo de vida (LCA, de Life Cycle Analysis) é hoje uma das témicas mais exploradas no contexto de
estudos ambientais, de acordo com Azapagic e Clift (199%), ‘a andlise de dclo de vida representa uma gplicacio da
andise de sistemas a problemas de gerenciamento ambiental’. Azgpagic e Clift (1999b) a definem como ‘um nétodo
para definir e reduzir os problemas ambientais de um produto, proces ou atividade pela identificacdo e
guartificacdo daenergia, da movimentacdo de materiais e descargas de residucs, acessando & impactos dos residuos
no ambiente eavaliando opartunidades para melhorias ambientais obre todo oseu ciclo devida'.

Essa metodol ogia € apresentada no contexto da andlise ajui desenvolvida pelo fato de, em se acdtando ofato de
gue as fontes renovaveis e as novas teaqologias podem realmente etar sendo penalizadas quando a andlise de
viabili dade se faz Unica e exclusivamente por meio dos model os tradicionais de avaliagéo financera, ser predso buscar
metodol ogias que permitam ao menos contemplar tais posshili dades £m barreiras estruturais. Nese sentido, a andlise
de dclo de vida pode ser uma interessante posshili dade, uma vez que mntempla toda a &isténcia de um processo,
produto au atividade, desde a sua origem até sua disposi ¢3o final®.

Os principais estagios da LCA s3o dados pela norma 1S014040° (Azapagic eClift, 1995):

o Definicéo e escopo de metas: no qual os contornos do sistema sdo definidos;
o Inventério do uso de energia e materiais, bem como emises e residuos lidos, conheddos
coletivamente como “descargas’;
o Avaliacdo deimpactos, que compreende:
= classficacdo: pela qua as descargas sdo agregadas em um ndmero menor de impactos
ambientais;
= caracterizacdo: pelaqual osimpactos ambientais potenciais sio quantificados;
= avadiacdo: pela qual os impactos ambientais sdo reduzidos a uma sO medida de
desempenho ambiental.
o Interpretacio das atividades necessarias para reduzir os impactos ambientais.

®Nas palavras de Azapagic e Clift (199%), “from cradle to grave’, ou do berco & sepultura.
®1S0 14040 Environmental management — life cycle assesament — Part 1: Principlesand Framework. 1997.
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A Fig. 4 ilustra o fluxo dos elementos pertinentes ao ciclo de vida de um produto; enquanto a engenharia de
processos esta relacionada wm o contorno 1, aL CA considera a @deia de suprimento de materiais e energia. Os fluxos
de materiais e energia que entram, exisem no au deixam o sistema incluem reaursos e emisHes de materiais e energia
parao ar, agua e terra, sendo referidos como descargas ambientais e que resultam de atividades de extracdo de matérias
primas, transporte, producdo e uso/disposicdo de residuos de um produto/processo. Os efeitos potenciais de descargas
ambi entai s normalmente englobam aguedmento gobal, acidificacdo, destruicdo da @amada de ozonio, dentre outros.

extragéo e disposicdo
processamento [ -------- final

materiais emissdes

reuso/reciclagem

energia residuos

1
Nota: T=transporte; contorno 1= andli se de processo; contorno 2= avaliacdo da vida

Figura 4. Estagios do ciclo de vida de um produto

Azagpagic eClift tém se notabilizado por uma proposta voltada para uma abardagem de programacio matemética,
tendo inicidmente proposto uma aordagem linea (Azapagic eClift, 1995) e na seqiéncia um modelo mais completo,
envolvendo programacgdo multiobjetivo para otimizagdo do conflito entre os objetivos econdmico e ambiental
(Azapagic e Clift, 199%,b), com modelo multicritério para auxiliar a tomada de dedsdo. Cornelisen, Marquart e Hirs
(1999 propdem o emprego da andlise exergética em asciacdo com a andlise de ciclo de vida, no que os autores
denominam ELCA (Exergetic Life Cicle Analysis); em sua avaliagdo, um dos pontos fracos da LCA reside no céalculo
da degradacdo dos reaursos naturais, para os quais citam o exemplo da degradacéo de minerais da natureza, como o
ferro, o colre eo zinco. Afirmam, por fim, que a medida da degradacdo se torna uma perda de reaursos naturais para
gue se desempenhem as transformacfes necessrias, e que para amedida dessa perda deve-se utilizar a exergia.

Otomaet al. (1997 desenvolvem andlise de dclo de vida para uma central térmica que incineralixo ubano (RSM,
residuos 9li dos municipais), comparativamente ageracao térmica ®nvencional, com avaliacdo energética e de balanco
de CO,; na Fig. 5 ilustra-se 0 esquema mnsiderado para a aaliacdo da central térmica De acordo com um consenso
econdmico tradicional, se aenergia que érequerida para o funcionamento da central térmica € maior que a energia por
ela produzida, fica dificil justificar a reauperacdo energética; tal central térmica somente serd, entdo, consderada
acatavel se:

E >1 (24)
c

e, por outro lado, quando se @mnsidera uma unidade de incineracdo de residuos como uma unidade produtora de
energia, deve-se mmparar a energia necessaria para @ompor as unidades de incineracdo dos residuos e geracdo de
poténcia com a quantidade de energia détrica liquida que sera entregue pela central térmica, sendo que as mesmas
equactes podem ser utilizadas tanto para aanali se por energia quanto por emisses de CO,:

E-A_, (29
B+C

Os resultados a cangados pel os autores em seu trabalho sdo resumidos a seguir:

0 quando a geracdo de energia com RSM é mncebida como um meio de reauperacdo térmica a poténcia
gerada €78,7 vezes aguela necessaria para uma central de geracdo, e a enissio de CO, éreduzida em 45,3
vezes em relacdo a mesma cantral, 0 que atorna detiva na forma de reducéo das emises de CO,;

0 quando a geracdo de energia com RSM é mncebida como um meio de producéo de energia, a poténcia
gerada €9,5 vezes aquela necessaria para a @nstrucdo e operacdo da unidade de incineragdo, e a anissio
de CO, éreduwzida an 4,1 vezes aquela necessaria para uma central de geracdo, o que atorna detiva na
forma de reducdo das emises de CO,;

0 0 halanco de energia de uma central térmica com RSM é aproximadamente 0 mesmo de uma central
térmica onvenciona (a 6leo cu a gas) e mesmo quando a eficiéncia de geracdo € baixa a cetra de
geracdo com RSM é uma forma detiva de reauperaco térmica e reducdo das emisges de CO..
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D - conteldo de
energia do MSW

A — eletricidade consumido na central

térmica _—
B — energia da unidade de incineragéo C,ent.ral
(instalag&o, manutengao, veiculos de termica
coleta, coleta de lixo) —> com
i — E —eletricidade
C - energia da unidade de geracdo de qugg& de gerada

poténcia (instalagdo e manuteng&o)
Em—

Figura5. Esquema para LCA em centra térmicade incineragdo

Vale, por fim, registrar o comentério de Norton (1999: ‘A avaliacéo de tecnologias energéticas renovaveis, de um
porto de \sta ecoldgico, requer avaliagdo de toda a cadeia energética, a iniciar-se pelo proces de manuatura.
Contudo, devido a grande diversidade de sistemas e as complicacdes metodol dgicas dos procedimentos de avaliagao,
héa consideravel divergéncia de opinides com respeito ao nivel de dans ambientais’. No campo metodol dgico ainda
pode-se destacar o trabalho de Mamlook, Arash e Mijmeh (2001, que gresenta uma @mparacdo entre diferentes
sistemas Dlares para vérias aplicagdes, com tratamento a partir da metodologia fuzzy e da selegdo multicritério, o
emprego de redes neurais para modelagem e projeto de sistemas térmicos com aporte de energia solar (Kalogirou,
200) e os recantes trabalhos de Venetsanos et al. (2002 e Frayer e Uludere (2001) no campo da glicacdo da
metodologia real options, respedivamente, para as fontes renovaveis nos mercados de energia sob incertezas e para o
mercado de energia e gés.

3. Conclusdes

Uma visdo geral acercados model os logisticos, de portfolio e de andlise de dclo de vidafoi apresentada, de modo a
caracterizar os possveis reaursos metodol dgicos de avaliagcdo de novas teaologias, model os com e evado potencial de
aplicacdo, como red options, foram oportunamente dtados. O intuito com o qual se pautou a pesquisa metodol égica foi
a busca das dternativas que pudesseem favorece a entrada de novas temologias no eenco dos sstemas de geracdo
guando da andlise de expansao dos sstemas existentes.

O campo de aplicacdo de novas alternativas metodolgicas € revela, desse modo, com amplas posshili dades ainda
por serem testadas, e que podem serevelar mais ou menos adequadas, em funcgéo da fonte de energia, forma de geracéo
em andlise, local de aplicacéo, dentre outras, cabendo a continuidade de sua pesquisa e do seu desenvolvimento.
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Abstract. The energy crisis occurred in the beginning of XXI century in some countries highlights the need of amplifying the
eectrical generation basis by including advanced technologies, which is g/stematically abandored in the @st/benefit analysis only
because the employed models are not able to warranty adequae conditions for an open competition between them and the
conventional established technologies. Several new technol ogies presently available, some of them in a more advanced devel opment
stage than ahers (as photovoltaics and fuel cells), are not allowed to be included in the dedrical generation network because the
cost models nowadays in use impose high penalties to their investment costs without considering their favorable points, as the
environmental characteristics and their high efficiency. In this context, several new methodologies based on new evaluation
approaches have been propased to reduce the barriers © imposed. This article presents the major contributions to the evaluation
modeing, identifies their characteristics and establishes the conditions in which they will be favorably recomnmended.

Keywords. Logistic model's, econometric modes, portfolio model, energy generation, alter native sources of energy .
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