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RESUMO

Este artigo discute a analise financeira de projetos de eficiéncia energética
sob a perspectiva do fornecedor de capital. Dessa forma sao exemplifica-
das as limitagdes de uma analise sem rigor financeiro, e é proposta uma
alternativa para incluir projetos de eficiéncia energética na pauta de opor-
tunidades disponiveis para qualquer investidor. O artigo ainda apresenta a
importancia da consideragao dos aspectos qualitativos na tomada de deci-
sao para escolha de projetos de eficiéncia energética. E apresentada a me-
todologia que considera os aspectos qualitativos e também o software que
a implementa. Por fim, é realizado um exemplo completo com as andlises
de sensibilidade.

Palavras Chaves: Analise financeira, eficiéncia energética, investimentos de
capital , Andlise qualitativa, Método de analise hierarquica.

1 PEA/USP, Departamento de Engenharia de Energia e Automacao Elétricas da Escola Politécnica da
Universidade de Sdo Paulo. Av. Prof. Luciano Gualberto, Travessa 3, 158; CEP 05508-900; Sao Paulo - SP,
Brasil. Tel.: 11-9647-5156 / 11-3091-2646. eMail: decio.cicone@poli.usp.br / Fabio.C.Leite@bra.dupont.
com.



130 REVISTA BRASILEIRA DE ENERGIA

1.INTRODUCAO

A crescente disponibilidade de capital propiciada pela baixa renta-
bilidade dos produtos financeiros oferecidos, sobretudo no primeiro mun-
do, e a escalada de precos da energia nas ultimas décadas tém despertado
maior interesse em investimentos em energia. Uma alternativa interessante
para esses investidores sao os projetos de eficiéncia energética.

Entretanto, analisar essas oportunidades apenas sob a esfera ge-
rencial torna esses investimentos menos competitivos uma vez que o in-
vestidor necessita de informacdo para determinar onde aplicar seu capital.

A captacao de recursos para investimentos é quase sempre limi-
tada, e gerentes tendem a favorecer o negécio principal da empresa em
detrimento as fungdes auxiliares, incluindo energia [Russell, 2003].

Nesse sentido propde-se uma maneira de analisar projetos de efi-
ciéncia energética em parametros equivalentes a qualquer outro projeto
de expansdo, aquisicdo, fusdo, etc, mas incluindo também no processo de
decisao elementos que ndo fazem parte do expediente tradicional dos to-
madores de decisdo, como os fatores qualitativos.

A analise financeira de um projeto envolve os seguintes elementos
que subsidiam a tomada de decisao do investidor:

* Anadlise do retorno financeiro
* Analise dorisco
» Definicdo de critérios para tomada de decisao

Esse artigo pretende discorrer sobre algumas particularidades que,
se somados aos difundidos métodos de analise financeira como NPV? e IRR3,
podem tornar os projetos em eficiéncia energética mais atrativos do ponto
de vista financeiro e mais do que isso, quantificar aspectos qualitativos ou
mesmo considerar os aspectos qualitativos na tomada de decisao.

2 NPV - Net Present Value ou Valor Presente Liquido é o equivalente a uma soma futura calculada no
presente considerando uma taxa de juros.

3 IRR - Internal Rate of Return ou Taxa de Retorno é a taxa que torna o NPV de um investimento igual
a zero.
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2. ATRATIVIDADE FINANCEIRA

Industrias que fazem uso de grande quantidade de utilidades (energia
elétrica, dgua industrial, vapor, 4gua gelada, etc) sdo em sua maioria industrias
de capital intensivo. O processo de crescimento de uma industria de capital
intensivo demanda grandes investimentos e existe um limite para o endivida-
mento bancdrio de longo prazo para essas empresas. Nesse caso, essas empre-
sas podem recorrer ao mercado de acdes como alternativa de financiamento.
Mas em empresas de capital intensivo a baixa relacao retorno sobre o ativo
deve ser compensada com altas margens de lucro para atrair investidores.

Investidores em acdes geralmente nao estao dispostos a prover
parte de seus recursos para gerar reserva de capital para projetos de ener-
gia. O investidor enxerga qualquer investimento como uma relagéo risco x
retorno para qualquer tipo de projeto.

Essa premissa coloca os projetos de eficiéncia energética em igual-
dade financeira com projetos de novos produtos, expansoes, etc.

Existe entdao a necessidade de mostrar ao investidor porque ele
pode investir em um projeto que economizara alguns milhares de reais em
energia elétrica a um projeto que aumentaria as vendas, o tamanho da em-
presa e conseqiientemente os lucros.

2.1. Andlise financeira de um projeto

Ha diversas metodologias bastante conhecidas para analise de pro-
jetos, porém os investidores estdo habituados a observar apenas alguns
parametros que facilitam comparacbes entre oportunidades. Entre elas, as
mais conhecidas sao o Payback simples, fluxo de caixa descontado para cal-
culo do NPV e IRR.

Quando evitar o modelo do payback simples?

O modelo do payback simples da uma medida grosseira do risco de
investimento [Higgins, 2007] e serve para uma comparacao rapida de pro-
jetos com mesmo ciclo de vida, porém limitados a fluxos de caixa constan-
tes. Ou seja, paybacks maiores implicam riscos igualmente maiores. Mas na
maioria dos casos ele falha em prover estimativas realistas principalmente
porque nao considera custo do capital no tempo.
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Os modelos IRR e NPV

No exemplo a seguir é calculado NPV e o IRR de um conjunto de
2000 lampadas fluorescentes de 32W.

Tabela 1 - Dados da substituicdo de um conjunto existente de lampadas
Fluorescentes 40W por 32W.

Alternativa 1

Tipo de Lampada

Fluorescente

Alternativa 2

Fluorescente

Poténcia 40W 32w
No. Lampadas 2 2
Preco RS 3,05 RS 8,40
Vida util 8000h 8000h
Tipo de Reator Conv-duplo Eletr-duplo
Poténcia [W] 12W 1w
No. Reatores 1 1
Preco [R$] RS 16,3 RS 42,2
Vida util 24000h 48000h
Poténcia Total 96W 65W
Tarifa Energia Média RS 250/MWh
Economia de energia anual RS 83,7M
Tempo de utilizacdo 450h/més
Taxa de desconto 21,09%
Ciclo de vida do projeto 10 anos
Quantidade de lumindrias 2000

Sao considerados os custos de manutencao como substituicao de
lampadas e reatores de acordo com sua vida Util para elaboracdo do fluxo
de caixa a seguir:
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Tabela 2 - Fluxo de caixa projetado para substituicao de lampadas Fluo-
rescentes 40W por 32W em mil RS.

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Horas [mil h] 0 5 11 16 22 27 32 38 43 49 54
Investimento (118) O 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Economia 0 84 84 B84 84 84 B84 84 84 84 84
Manutencao 0 0 (1) (1) 0 (@21) (1) o0 (21 ((06) O
Econ Liq (118) 84 62 62 84 62 62 84 62 (22) 84

O NPV calculado sobre a economia liquida é de R$128M para um
IRR de 61%. Sendo o NPV positivo e o IRR superior a taxa de desconto, isso
significa que o projeto cria um valor de R$128M em 10 anos se considerar-
mos apenas o fluxo de caixa pela economia e despesas previstas.

Por outro lado, é necessario ressaltar que o calculo do NPV pela estimati-
va da economia e despesas previstas nao traduz na realidade o valor criado para
o investidor. Isso ocorre devido a necessidade contabil de incluir a depreciacdo
dos ativos e impostos pagos adicionalmente em decorréncia da economia gera-
da. Assim é necessario incluir esses dois items no fluxo de caixa, como segue:

Tabela 3 - Complementacdo do fluxo de caixa projetado incluindo impos-
tos e depreciacao em mil RS.

Ano (1] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EconLiq (118) 84 62 62 84 62 62 84 62 (22) 84
Depreciagao 0 12) (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12)
Lucrobruto (118) 72 51 51 72 51 51 72 51 (34) 72
Tributos 0 (22) (15 (15) (22) (15) (15) (22) (15) 10 (22)
LucroLiq (118) 50 35 35 50 35 35 50 35 (24) 50
Depreciacao 0 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Lucro Liq +

.. (118) 62 47 47 62 47 47 62 47 (12) 62
Depreciacao

Foi considerada ,a titulo de exemplo, uma aliquota de imposto de
30%. Assim, o novo calculo, agora incluindo ao depreciacao e tributos, for-
nece NPV R$72M e IRR 44%, ou seja, uma atratividade financeira 43% me-
nor. De fato, a atratividade financeira ndo é menor, mas apenas mais realista
sob a perspectiva do investidor.
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Outra consideracao importante em relacao ao NPV é sua deficiéncia
em comparar projetos com ciclos de vida diferentes uma vez que ele mede
o valor criado pelo empreendimento no periodo considerado. Nesse caso
o mais adequado é utilizar o Fluxo de Caixa Equivalente Anual que mede o
valor criado pelo projeto em uma forma anualizada (mais informagdes em
[Higgins, 20071]).

Outro ponto negativo do NPV é o fato de que ele falha em medir a
proporcao do retorno pelo investimento. Ou seja, investimentos grandes
geralmente tém NPVs grandes. Por exemplo um NPV de R$TMM pode pa-
recer bem interessante. Mas se o investimento foi de R$100MM e o retorno
acontece em 20 anos, esse investimento pode ndo mais parecer tao atrativo
financeiramente. Nesse caso o Payback simples serve para dar uma idéia de
grandeza do retorno em relagdo ao investimento e o IRR complementa a
andlise para uma compara¢do com o custo de captagao.

Vale ressaltar a importancia da depreciacao que atende o ciclo de
vida do projeto e tem impacto positivo nas financas sob forma de reducao
de impostos. Isso significa que tempos diferentes de depreciacao impac-
tam no NPV e IRR. Se por exemplo houvesse um incentivo do estado onde o
tempo de depreciacdo do investimento fosse reduzido para 5 anos, o novo
NPV seria R$78M e o IRR 46%, respectivamente superiores ao NPV R$72M e
IRR 44% calculados anteriormente.

2.2. Ganho de eficiéncia operacional (operating leverage)

O Ganho de Eficiéncia Operacional (operating leverage) é um im-
portante indicador que norteia os investimentos dos acionistas uma vez
que da sinais do comportamento da empresa em tempos de crise.

A Eficiéncia Operacional é medida financeiramente pela relacdo en-
tre margem de lucro bruta e o custo fixo. Ou seja, se uma empresa tiver um
aumento de vendas e conseqiliente aumento de lucros, mas acompanhado
por um crescimento equivalente de custos fixos, € um indicador de que se
houver uma crise ou perda de mercado para os competidores, a empresa
nao conseguird reduzir seus custos fixos a mesma medida. Disso decorrera
areducao do lucro e conseqliente menor retorno ao acionista.

Sob essa dinamica, é trivial que o crescimento de uma empresa es-
teja sustentado por aumento de vendas e reducao proporcional do custo
fixo. A energia esta vinculada em grande parte como um custo variavel, que
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em um cendrio de reducdo de vendas teria seu custo reduzido em igual
proporcao. Por outro lado, existe uma parte importante desse custo que é
refletido em custo fixo. Exemplos desse custo fixo sdo depreciacdo, manu-
tencao, funcionarios, etc.

Se tornar mais competitivo em custos varidveis significa ter maior
margem de negociacao com clientes, ou seja, aumentar participacao no mer-
cado sem perda de rentabilidade. Ja ter um ganho em Eficiéncia Operacional
significa crescer de forma mais robusta pela otimizacdo dos recursos.

Assim, tornar as instalacdes mais eficientes do ponto de vista ener-
gético é uma medida fundamental para manter um crescimento saudavel
do empreendimento.

2.3. Custo de capital e risco em um projeto de eficiéncia
energética

A primeira consideracao para analisar o retorno de um investimen-
to, seja ele de eficiéncia energética ou qualquer outro, é determinar a taxa
de captacao de capital.

Dependendo da empresa e da fonte financiadora, ha diversas for-
mas de se financiar um projeto, como por exemplo:

» Retencdo de lucros

* Empréstimo bancario de longo prazo
* Diminuicdo de inventario

* Mercado de a¢des

* Fornecedores

e C(Clientes

As ultimas duas formas nao sao interessantes para as empresas
porque nao sao sustentaveis. Assim, seja aumentando os prazos de paga-
mento para os fornecedores ou diminuindo os prazos de recebimento de
clientes, havera desgaste até o extremo limite do relacionamento comercial
ser rompido e ambas as partes sairem prejudicadas.

A retencao de lucros é importante mas nao deixa os acionistas satis-
feitos uma vez que reduz o valor criado para o acionista naquele momento.
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Ja a reducao de inventdrio nao deve ser considerada como uma
fonte de financiamento para um projeto especifico, mas como uma oportu-
nidade para a empresa tornar sua operagao mais enxuta.

Nessa andlise restam entdo o mercado de acbes e os empréstimos
bancérios de longo prazo. Os empréstimos bancarios normalmente sao li-
mitados porque as empresas operam em uma estrutura 6tima de capital.
Isso significa que o espaco para maior endividamento é limitado para que a
empresa opere dentro dessa estrutura.

Finalmente resta o mercado de capitais onde é possivel encontrar
investidores dispostos a correr riscos maiores que os bancos por retornos
também maiores.

Os investidores enxergam oportunidades versus riscos. Ou seja,
existe uma relacdo descrita pela curva de aversao ao risco que mostra que
a expectativa de retorno dos investidores aumenta frente ao risco que eles
estao dispostos a correr.

Assim, estabelecendo uma relagao entre o risco de toda a empresa,
nao apenas o projeto especifico, com o resto do mercado naquele momen-
to, é possivel calcular a taxa de captacdo. Assim, o custo de capital de uma
empresa baseia-se nos rendimentos que os fornecedores de capital dessa
empresa poderiam ter obtido sobre investimentos alternativos de risco se-
melhante. [Higgins, 2007].

Sob essa perspectiva, é possivel entado ajustar a taxa de desconto de
um projeto ao risco que ele representa para o investidor. Isso afetara nega-
tivamente o NPV, mas servird como uma alternativa para balizar diferentes
oportunidades de investimento.

A taxa de captacdo de capital de uma empresa pode ser calculada
por:

_(1—)Ky D+K E M

K
w D+E

Onde: t é aliquota de imposto, Kd é o retorno esperado sobre a divida, D é
o0 montante da divida, Ke custo do patrimonio liquido e E é o montante de
capital préprio na estrutura de capital da empresa. (mais informacdes em
[Higgins, 2007]).
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Entretanto, o custo de capital de uma empresa Kw nao necessaria-
mente reflete o custo de um projeto especifico, uma vez que esse custo é
um valor médio. Ou seja, de alguma maneira é necessario fornecer um pré-
mio ao investidor no sentido de tornar o projeto financeiramente atrativo
se comparado as outras op¢des de investimento que ele dispde. Por isso
nao é recomendado fazer uso da taxa de captacao de capital da empresa
como taxa de desconto de um projeto especifico.

Nesse caso, as empresas normalmente definem prémios de risco de
acordo com o tipo de investimento como segue o exemplo a seguir (“hurd-
le rate”):

Tabela 4 — Prémios de risco por tipo de investimento (Higgins, 2007)

Tipo de investimento Taxa a.a.
Reposicao ou reparo 7%
Reducao de custos 9%
Expansao 11%
Novo produto 16%

Um investimento em eficiéncia energética pode ser considerado
um projeto de reducao de custos, assim, para avaliar a taxa de desconto é
possivel compor o retorno do investimento risco zero 12,09% a.a. (titulos
do governo para desconto em 10 anos, [Bloomberg, 2007] com o prémio de
risco 9% a.a., ou seja, 21,09% a.a., a taxa utilizada para descontar o exemplo
anterior.

Esse valor deve ser comparado com o IRR do projeto e com o cus-
to de capital da empresa em questao para avaliar o real retorno que esse
investimento propicia para o investidor. Sob essa 6tica, o IRR deve ser su-
perior ao ‘hurdle hate’assim como ao custo de captacao da empresa. Caso
contrario, o acionista concluird que seu capital estd mal investido ou esse
projeto especifico ndo oferece retorno competitivo.
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3. A INSERCAO DOS ASPECTOS QUALITATIVOS NA
TOMADA DE DECISAO

Em um projeto de eficiéncia energética muitas vezes sé sao consi-
derados os aspectos monetdrios imediatos, porém, para que a tomada de
decisao seja a mais completa possivel deve-se ir além, deve-se quantificar
aspectos qualitativos ou mesmo considera-los qualitativamente na tomada
de decisao.

Isto gera uma série de dificuldades, pois a insercdo de aspectos
qualitativos de diversas naturezas dentro de um modelo de decisao quanti-
tativo é muito complexo. Considerar o custo por kWh economizado é algo
facil de ser realizado, porém inserir aspectos como “apoio da comunidade
local” é algo mais dificil de ser internalizado [Udaeta, 1997].

Para lidar com este tipo de problema na tomada de decisdao ha o
Método de Andlise Hierdrquica, que utiliza o conceito de tomada de deci-
sdo estruturada em uma arvore de decisdo com a utilizacdo de compara-
¢Oes par-a-par das alternativas.

3.1. 0 Método de Analise Hierarquica (MAH)

O Método de Andlise Hierdrquica — MAH - (AHP — Analytic Hierarchy
Process) é um poderoso e flexivel método de tomada de deciséo, ele auxilia
a determinacdo de prioridades e também identifica a melhor opcao dentro
de varias alternativas possiveis, levando em conta tanto aspectos quanti-
tativos quanto qualitativos. Através da reducdo de decisbes complexas a
decisdes comparativas par a par, o MAH nao apenas ajuda tomadores de
decisdo a chegar na melhor op¢do como também proporciona um racioci-
nio claro do porqué tal alternativa é a melhor. O MAH é executado em trés
fases: estruturacao, julgamentos e sintese dos resultados [Saaty, 1980].

Inicialmente para utilizar o MAH é necessario estipular os critérios
e subcritérios de avaliacao a serem utilizados, assim como todas as alter-
nativas e organiza-las de maneira hierdrquica, como exemplifica a figura 1.
Essa organizagao pode ter quantos niveis forem necessarios, sendo o nivel
superior sempre a meta a se alcancar e o mais inferior as alternativas. Os ni-
veis intermediarios sdo constituidos pelos critérios, seus subcritérios e caso
necessario outros niveis mais baixos.
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Objetivo da decisdo
(ex.: selecionar uma alternativa)

Critério 1 Critério 2 Critério 3 Critério 4

alternativa 1 alternativa 2 alternativa 3

Figura 1: Modelo de arvore hierdrquica para metodologia MAH.

Depois de definida a arvore hierdrquica se inicia a avaliacdo dentro
de cada nivel. Esta avaliacao é efetuada, normalmente, comparando aos pa-
res as opcdes em cada nivel, mas pode-se também realizar esta avaliacao
através de notas absolutas (rates). Ao se comparar par a par é utilizada uma
escala de valores de 1 a 9 proposta por Saaty [Saaty, 1980], sendo:

1 =igual importancia,

3 = um pouco mais importante,

5 = muito mais importante,

7 = claramente ou muito fortemente mais importante,
9 = absolutamente mais importante.

Caso necessario pode-se usar os valores intermediarios, para se
demonstrar com mais precisdao qual a avaliacdo efetuada. Cada uma das
alternativas é comparada com as outras dentro desta escala. Ao se terminar
esta avaliacdo, podemos montar a equacao 2, matriz Z de dimensdo n por
n, sendo n o numero de itens a serem comparados.

A B C D

A 1 21 5P

B

c iz, 1 Zn 2y )
D 1z, iz, 1z,

\fz,, iz, iz, 1
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Na equacao 2 os termos Zij sao os valores fornecidos na compara-
¢ao do item i com o em relagdo ao item j. Os termos Z, quando i=j sempre
serao iguais a 1 uma vez, que sao relativos a uma alternativa sendo compa-
rada com ela mesma, ja os termos Z, 530 0 inverso do termo Z,.

Com posse desta matriz podemos achar o vetor prioridade (vetor
P) dentro desta comparacao. Para tanto, é necessario normalizar a matriz
a partir de suas colunas e ap6s isso somar cada uma das linhas e dividir o
resultado pelo niumero de elementos da linha. Assim, montaremos o vetor
prioridade dentro desta comparacdo. Algo importante no método MAH é
saber a consisténcia dos resultados gerados. Segundo Saaty (1980), a con-
sisténcia de uma matriz reciproca e positiva é tao maior quanto mais proé-
ximo seu autovalor maximo estiver do nimero de atributos envolvidos no
modelo, assim se espera que, em uma situagdo ideal: Améx seja igual a n,
onde Amax é o autovalor maximo e n é o nimero de atributos envolvidos
no modelo. Saaty(1980) utiliza uma variacdo do método acima, ela se cha-
ma Razdo de Consisténcia (RC), que compara a equacao 3 (dita “indice de
consisténcia - IC") com valores escolhidos de julgamentos aleatérios e seus
reciprocos correspondentes, nas posi¢oes reversas de uma matriz de mes-
mo tamanho (dita “indice randémico - IR").

Para se calcular este indice deve-se primeiramente encontrar, atra-
vés de métodos matematicos, o autovalor maximo da matriz (Amax). Com
posse deste valor calcula-se o IC, conforme indicado a seguir:

1C = max =1 (3)
n—1

Apos calcular-se IC, podemos calcular a Razao de Consisténcia (RC).
Para calcular-se RC é necessario recorrer a tabelas que fornecam o valor do
indice Randémico (IR) para cada dimensao de matriz, como a que se se-
gue:

Tabela 5 - indice Randémico para a dimenséo da Matriz (Saaty,1980)

Tamanhodamatriz 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RI 0O 0O 058 09 1,12 1,24 132 141 145 149

Apds encontrar o valor de IR para a dimensao da matriz que se esta
trabalhando, calcula-se o valor de RC, pela formula RC=IC/ IR
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Caso RC seja menor ou igual a 0,1 o resultado pode ser considera-
do confidvel, caso seja maior deve-se reavaliar as comparagdes efetuadas
a fim de melhorar a consisténcia. Depois de efetuar este processo para os
critérios de nivel mais alto, repetem-se os passos com os critérios de um
nivel inferior, encontrando-se assim os pesos destes subcritérios dentro do
critério superior. Apds realizar este procedimento com todos os subcritérios
podemos analisar as alternativas, dentro do subcritério mais inferior, com
base na mesma método.

Ao se encontrar os pesos de cada alternativa dentro, do subcritério
mais inferior pode-se construir o ranking geral. Conforme os passos a seguir:

1) Multiplica-se a prioridade da alternativa dentro do subcritério pela prio-
ridade do subcritério.

2) Apos fazer o passo 1 para todos os subcritérios de um determinado nivel
e subordinados ao mesmo critério ou subcritério de um nivel imediatamen-
te acima, soma-se seus resultados, e multiplica-se o resultado pelo peso do
critério ou subcritério do préoximo nivel.

3) Repete-se o0 passo 2, mas agora em um nivel superior.

4) Repete-se 0 passo 3, até chegar ao nivel mais alto. Quando se alcancar
este nivel, o valor resultante sera a prioridade total da alternativa.

Existem alguns softwares que implementam a metodologia MAH,
entre eles o Expert Choice, o Super Decisions e o Decision Lens. O usuario
deve para tanto inserir no software seus critérios, subcritérios e alternativas.
A partir destes dados, o software monta planilhas de comparacao, na qual
o usuario deve “votar”. Ao terminar a votacao o software automaticamente
monta a matriz, calcula o indice de inconsisténcia, a razao de inconsisténcia
assim como o peso normalizado com o ranking das alternativas. Nos sof-
twares também ha a possibilidade da utilizacdo dos “ratings’, isto é, votacdo
direta.

3.2. Exemplo de decisao com aspectos qualitativos em
projetos de eficiéncia energética

Neste item serd desenvolvido um exemplo de consideracao dos
aspectos qualitativos através da utilizacdo do software Decision Lens, que
implementa o MAH.
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Como objetivo tem-se a “Escolha do projeto de eficiéncia”, os cri-
térios foram divididos em dois, o “Econdmico” e o “Socio-ambiental”. Para
cada um dos critérios tem-se alguns sub-critérios, para o critério “Econé-
mico” tem-se os sub-critérios “IRR”, “NPV” e “Risco”, ja para o critério “Socio-
ambiental” tem-se os sub-critérios “Melhor percepcao de conforto’, “Maior
geracao de empregos” e “Menores impactos ambientais”. Por fim, neste
exemplo, considera-se trés projetos na tomada de decisao, a “Alt.1” é consi-
derada como lampadas fluorescentes de 40W, a “Alt.2” é considerada como
lampadas fluorescentes de 32W e por fim a “Alt.3” é considerada como
Lampadas compactas de 20W. A atencao neste exemplo deve ser dada ao
método de decisdo e ndo aos valores propriamente ditos. Esta arvore de
decisdo pode ser observada na Figura 2.

Escolha dos
projetos de
Eficiéncia
+ 1
. Socio-
Econdmicos o

Figura 2: Arvore de decisdo considerada no exemplo.
Nessa arvore de decisdo hda aspectos qualitativos e quantitativos.
Utilizando a analise de cima para baixo inicia-se a decisao atribuindo a im-

portancia dos critérios, isto é, qual é mais importante o critério “Econémico”
ou o0 “Socio-ambiental”.

Dentro dos sub-critérios também se utiliza a andlise qualitativa atra-
vés da comparacdo par-a-par e da escala verbal de Saaty, isto &, “IRR” com
“NPV" “NPV” com “Risco’, “IRR" com “Risco’, “Melhor percepcao de conforto”

com “Maior geracao de empregos’, “Maior geracao de empregos” com “Me-
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nores impactos ambientais” e “Melhor percepcao de conforto” com “Meno-
res impactos ambientais”.

Por fim, classifica-se as alternativas em relacdo a cada um dos sub-
critérios, dessa forma temos alguns sub-critérios que devem utilizar as no-
tas quantitativas e outros que serdao notas qualitativas. Os quantitativos sao
os sub-critérios “IRR", “NPV” e “Geracao de empregos”. Os qualitativos sao
todos os outros.

Nos sub-critérios qualitativos faz-se a comparacéo par-a-par das al-
ternativas através da escala verbal de Saaty. Ja para os sub-critérios quanti-
tativos utiliza-se o conceito de“ratings”. Ele é uma rela¢do na qual para cada
valor quantitativo atribui-se um outro valor de 0 a 1. Por exemplo, para o
sub-critério “IRR” o ratings serda definido como indo de 11% a 100%, dessa
forma se alguma das alternativas tiver IRR igual a 55,5% a nota considerada
serd exatamente 0,5.

Os valores quantitativos ndao precisam do julgamento, pois sao
valores numericos, ja os valores qualitativos precisam de julgamento dos
chamados “especialistas” ou a equipe envolvida na decisao, que neste caso
serao os autores do trabalho [Udaeta, 19971.

De posse de todos os julgamentos realizados o software calcula to-
das as prioridades para cada nivel em relacao ao nivel debaixo. Apds isso
o software faz a somatéria de forma a calcular a prioridade para cada uma
das alternativas. A resposta do software para o exemplo é apresentada na
figura 3.

Ratings Scoresheet

Select User m

Score
Alternatives E !

1 Fluorescente 32W 0670
2 Fluorescente 40WW 0464
3 Compacta 20W 0,261

Figura 3: Resposta do software para o exemplo em estudo.
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Da figura 3 percebe-se que para o exemplo a opcao pelas lampadas
fluorescentes de 32W.

O software Decision Lens ainda prové uma interessante ferramenta
de andlise de sensibilidade. Pode-se, por exemplo, variar em tempo real os
pesos dos critérios “Econdmico” e “Socio-ambiental” e verificar como a res-
posta se modifica. A figura 4 apresenta o grafico de sensibilidade para os
pesos originais enquanto a figura 5 com os pesos modificados.

Critério Econdemico 0,739 «
Critério Socio-ambiental 0,261 -

Ratings Scoresheet
Score
0,484

Fluorescente 40V
Fluorescente 32W 0670
Compacta 20W 0,261

Figura 4: Grafico de sensibilidade para os pesos originais.

Critério Econdmico
Critério Socio-ambiental

Ratings Scoresheet
. Score
Fluorescente 40V 0415
Fluorescente 32W 0,440
Compacta 20V 0,148

Figura 5: Grafico de sensibilidade com os pesos modificados.
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Este tipo de analise pode ser feita dentro dos sub-critérios. Ha ainda
o grafico de sensibilidade onde a contribuicdo de cada parcela é identifica-
da. Isto pode ser observado na figura 6.

Risco 0,145 <4
Fluorescente 40W 0512
Fluorescente 32w _ UI?SI‘

m—— - ™

Figura 6: Grafico de sensibilidade em barras dos sub-critérios Econdmicos.

4. CONCLUSAO

Uma reflexdo mais aprofundada em relacao a perspectiva do forne-
cedor de capital sobre projetos de eficiéncia energética leva necessidade
de considerar detalhes contabeis que serdao determinantes na comparacao
de projetos.

Os métodos do Payback, IRR e NPV tém deficiéncias conhecidas
pelos investidores, mas ainda assim sao Uteis se utilizados com a devida
precaucao.

O calculo do NPV pelo fluxo de caixa Economia x Despesas se mos-
trou ineficiente uma vez que nao reflete o real retorno do investidor. Nesse
caso, é necessario considerar depreciacao de ativos e impostos. Além disso,
o tempo de depreciacéo é fator determinante do retorno do acionista.

A inclusao de aspectos qualitativos na tomada de decisao é um fa-
tor muito importante para que a avaliacdo seja a mais completa possivel e
a decisao mais confidvel. Costumeiramente eles sdo ignorados ou por falta
de conhecimento dos fatores que influenciam na decisao ou pela dificulda-
de de serem internalizados.
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O MAH mostrou-se um modo eficiente de solucionar o problema
da consideracdo dos aspectos qualitativos na tomada de decisdo de pro-
jetos de eficiéncia energética. Auxiliarmente ele se presta para suportar o
desenvolvimento do processo decisério, que muitas vezes é ignorado.

De posse dos aspectos quantativos calculados e dos aspectos qua-
litativos devidamente ponderados e considerados pode-se de forma efi-
ciente e sistematizada determinar quais projetos de eficiéncia energética
sao mais interessantes para serem implementados.
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