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RESUMO

O presente trabalho busca realizar uma andlise de investimento e estudo de viabilidade
econdmico-financeira da constru¢do de uma pequena central hidrelétrica (PCH) diante
de diferentes cenérios para as varidveis que afetam o empreendimento. Para tanto séo
utilizadas ferramentas de avaliacdo de ativos como valor presente liquido dos fluxos de
caixa descontados e calculo da taxa interna de retorno do empreendimento. Para cada
cenario construido é encontrado um preco minimo no leildo de energia no mercado
regulado que viabiliza o empreendimento do ponto de vista econémico. Também é
calculado o valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno do empreendimento
(TIR) de pequena central hidrelétrica segundo o valor de venda da energia obtido pelos
empreendedores no Ultimo leildo de energia alternativa para o mercado cativo.

Diante dos resultados obtidos, pode-se perceber que o empreendimento de PCH é viavel
economicamente para todos 0s cendarios sensibilizados, uma vez que 0 preco minimo
para 0 mercado cativo obtido em todos os cenarios foi menor do que o preco

efetivamente conseguido no leildo mais recente de energia alternativa.

Palavras-chave: Analise de Investimento. Andlise de Sensibilidade. Viabilidade

Econdmica de Projetos de Energia. Pequenas Centrais Hidrelétricas.



ABSTRACT

This paper studies the economic viability of the construction of a small hydro plant
under various scenarios for the variables that affect the returns on this kind of
investment. The tools used for the project valuation analysis are net present value
(NPV) of the discounted cash flows and internal rate of return (IRR) calculation. For
each scenario, the result to be found is the minimum energy price on the regulated
market that makes the enterprise economically viable. In addition, it is also presented
the NPV and IRR calculations for one small hydro plant project that bought energy in
the price of the last alternative sources energy auction. Considering the results obtained,
one could perceive that the small hydro plant project is economically viable for all the
scenarios considered in this paper, since the minimum price that the entrepreneur could
admit in every scenario was lower than the price effectively achieved in the most recent

alternative energy auction.

Key words: Investment Valuation. Sensitivity Analysis, Energy Projects Economic
Viability. Small Hydro Plants.
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1. Introducéo

Neste trabalho serdo tratadas questdes relativas ao investimento financeiro em
pequenas centras hidrelétricas, também conhecidas por PCHs. A relevancia do tema
surge da necessidade crescente do aumento do parque elétrico gerador brasileiro, em
meio a discussdes sobre a construcdo de grandes empreendimentos hidrelétricos e seus

impactos ambientais, como € o caso da usina de Belo Monte.

No quesito impacto ambiental, as pequenas centrais hidrelétricas levam
vantagem em relacdo a outros meios de geracdo de energia elétrica’, porém o
investimento por megawatt de poténcia instalada em tais empreendimentos ainda é
relativamente alto, devido a pequena escala dos projetos. O governo federal tem tomado
medidas de modo a tornar o custo de geracdo das PCHs mais competitivo através de
programas como o PROINFA, melhorando a viabilidade e a taxa de retorno de tais
projetos de geracao.

Neste trabalho sera analisado, do ponto de vista de viabilidade econémica, o
projeto de uma PCH, através de um estudo de caso de construcdo de uma pequena
central. A venda de energia no mercado regulado é organizada através de leildes, em
que os contratos de venda partem de um preco minimo, que vai aumentando conforme
os empreendedores de geracdo de energia achem aquele valor atrativo para o projeto e
oferecam lances para tal preco. Neste trabalho seré calculado o preco minimo que torna
viavel um projeto de PCH com caracteristicas especificas diante de diferentes

circunstancias.

Para tanto, serdo construidos diferentes cendrios, considerando as principais
variaveis que afetam os retornos de um empreendimento desse tipo. As principais

variaveis a serem avaliadas no estudo séo:

e Investimento necessario para construcdo: Neste ponto, projetos de PCH muitas

vezes sdo menos eficientes que projetos de grande porte de geracdo de energia,
devido a diluicdo de custos administrativos, melhores negocia¢fes com
fornecedores e maior eficiéncia operacional na construcdo de grandes usinas.

Serdo avaliados diferentes cenarios de investimento/MW na construcéo da PCH.

' Como s3o, na maioria das vezes, as PCHs operam a fio d’agua, o maior impacto ambiental presente

neste tipo de central é apenas a diminui¢do da vazdo do curso d’agua no trecho seco (trecho entre a

barragem e a casa de maquinas). A area alagada nesse tipo de projeto é geralmente menor do que na
construgdo de uma grande central.
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e Venda de energia: Devido ao menor ganho de escala, projetos de PCHs possuem

dificuldades para concorrer com os grandes empreendimentos em leildes no
mercado regulado, existindo leildes especificos para energia alternativa. Grandes
clientes industriais sdo também uma interessante alternativa para a venda da
energia gerada. No entanto, a demanda de tais clientes é restrita e 0s contratos
sdo geralmente mais curtos, o que restringe as opcdes de garantias para
financiamentos. O preco de venda de energia no mercado livre (ditado pela lei
da oferta e da demanda) também é uma importante varidvel a ser considerada
pelo empreendedor do projeto, caso planeje vender uma parcela da energia
assegurada fora do mercado regulado. Serdo analisados diferentes cenarios com
venda de parte de energia para 0 mercado regulado e parte para o mercado livre,
com diferentes precos, buscando a solucéo 6tima para o negdcio.

e Estrutura de Capital: A estrutura de capital, relacdo divida/patriménio ou D/E, €
uma importante variavel a ser considerada pelo empreendedor de um projeto de
PCH. Se o custo da divida (kq) € menor do que o custo de capital (k¢) € desejavel
para o empreendedor que a relacdo D/E seja a maior possivel de modo a dar um
maior peso para a parcela do ky no célculo da taxa de desconto (WACC),
maximizando o valor da empresa. Serdo analisados diferentes cenarios de

estrutura de capital, os impactos no custo de capital e no retorno do projeto.

As trés variaveis estdo conectadas e a analise dos cenarios produzird como
resultado diferentes taxas internas de retorno (TIR) do projeto, ou seja, diferentes precos
minimos no leildo do mercado cativo que o investidor aceitaria de modo a tornar viavel
a construcdo do empreendimento. Para atingir tal resultado serdo utilizadas ferramentas
de modelagem financeira para estimar os fluxos de caixa futuros do empreendimento. O
modelo se utilizard de premissas devidamente justificadas e produzird resultados a
serem discutidos, além de analise de sensibilidade para verificar como cada variavel

afeta a viabilidade do projeto.

Durante sete meses, entre agosto de 2009 e fevereiro de 2010, o Autor realizou
estagio no Banco Safra de Investimentos, na area de Andlise de Investimentos, periodo
no qual surgiu o interesse pelo tema. O Autor trabalhou juntamente com o analista do
setor de energia elétrica, na andlise estratégica e modelagem financeira das empresas

abertas do setor, produzindo recomendacdes para os investidores.
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Algumas das empresas do setor, como a Tractebel, realizam investimentos em
Pequenas Centras Hidrelétricas, surgindo a necessidade de realizar a avaliacdo

financeira desses empreendimentos e o impacto nos fluxos de caixa futuros da empresa.

A partir de marco de 2010, o Autor continuou seu estagio ainda na area de
Anélise de Investimentos, mas desta vez na Kinea Investimentos, fundo de
investimentos do Banco Itad. A Kinea é uma empresa de investimentos alternativos que
incluem fundos multimercados com estratégias de a¢fes e macroeconémicas, fundos de
investimento imobiliario e fundos de private equity. A atuacdo do Autor continua sendo
a recomendacéo de alternativas de investimento em empresas abertas, mas agora apenas
para os gestores dos fundos. Muitas das ferramentas e analises apresentadas neste

trabalho foram utilizadas ao longo do estégio.

Para realizar a andlise de investimento em PCH que este trabalho se propde, €
necessario um grande conhecimento do setor de energia elétrica, como aspectos
regulatérios, técnicos e comerciais do setor, conhecimentos adquiridos durante 0s
estagios, relatorios publicados por analistas e por consultorias especializadas. A
elaboracdo desta analise contribuird para aumentar os conhecimentos em andlise de
investimentos e no setor de energia, que sdo aplicados na carreira de um analista de

empresas.

O presente trabalho é iniciado com uma discussdo dos métodos de avaliacdo de
ativos e célculo de retorno para o investidor, sendo escolhidos os mais apropriados. Em
seguida é realizada uma andlise do setor de energia elétrica e discussdo sobre os
principais conceitos pertinentes na construcdo de pequenas centrais hidrelétricas. So
entdo sdo discutidas as principais caracteristicas e premissas do projeto a ser analisado,

seguidas dos célculos e resultados encontrados.
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2. Meétodos de Avaliacéo de Investimento

Para a analise serdo utilizadas ferramentas de avaliacdo de ativos de modo a se
identificar as diferencas de retorno nos possiveis cenarios para o investidor do projeto.
As principais ferramentas a serem utilizadas, dentre outras, sdo: analise do fluxo de

caixa do projeto, analise da taxa interna de retorno (TIR) e valor presente liquido.

Damodaran (2002) diz que a chave para um investimento bem sucedido € nao s
conhecer qual o valor de determinado ativo, mas também quais sdo as fontes desse
valor. Modelos complexos de avaliacdo financeira dependem de inimeras variaveis e
premissas que envolvem muitas incertezas, sendo seu resultado final muitas vezes
discutivel. No entanto, como ja disse Ehrlich (2005), ndo ha como escapar de modelos
para retratarmos a realidade, mesmo que de maneira simplificada. O modelo serve nao
somente para compreender a realidade, como também para auxiliar a tomada de

decisoes.

Neste estudo sera utilizado um modelo de projecdo de fluxos de caixa e o valor
do empreendimento sera avaliado pelos fluxos de caixa descontados e pela taxa interna
de retorno do projeto. Segundo Damodaran (2002), tais modelos sdo preferiveis de
serem utilizados em ativos nos quais o investidor ndo tem restricdo de acesso ao fluxo
de caixa e o crescimento do negdcio é razoavelmente previsivel e/ou constante, 0 que €
0 caso do tipo de projeto avaliado. Inicialmente sera feita uma discussdo dos conceitos
preliminares pertinentes para a construcdo de um modelo desse tipo e dos diferentes
tipos de modelo de fluxo de caixa (DAMODARAN, 2002).

2.1. Valores ao Longo do Tempo

Os conceitos preliminares necessarios para a analise a ser apresentada sdo o de
valor presente (VP) e valor futuro (VF) do dinheiro. Tais conceitos, tal como
apresentado por Ehrlich (2005), derivam da idéia de que uma unidade monetaria possui
valor diferente hoje em comparagdo com daqui a certa quantidade de tempo devido ao
custo de oportunidade ou taxa de desconto associada aquela quantia de dinheiro.
Portanto, para definirmos qual o valor futuro VF de determinado valor presente VP sdo
necessarias trés variaveis: o valor propriamente dito, o tempo que difere VF de VP e a

taxa de desconto associada aquele valor, que pode ser uma taxa de juros ou um custo de
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oportunidade. A relagéo entre VP e VF, em termos de taxas compostas, pode entéo ser

descrita como:

VF

VP=——
A+nr)n

Em que n é o nimero de periodos entre VP e VF e r é a taxa de desconto adequada.

O conceito de dinheiro ao longo do tempo é fundamental para o
desenvolvimento da andlise a ser apresentada, uma vez que o0 projeto tera duracdo de
varios periodos e a comparacao entre os diferentes cenarios sé sera possivel se os fluxos
monetarios forem comparados nas mesmas unidades de tempo, como a comparacdo de
valores presentes por exemplo. A seguir serd apresentada uma discussao mais detalhada
sobre as taxas de desconto e métodos para calcular o valor presente do projeto.

2.2. Custo de Capital e Custo Ponderado Médio de Capital

O custo de capital, também conhecido como custo de oportunidade do capital,
pode ser definido como o retorno minimo exigido sobre aquele capital, dado o risco
envolvido. O modelo mais comumente utilizado para calcula-lo é o CAPM — Capital
Assets Pricing Model ou Modelo de Formacdo de Pregos de Ativos. Segundo Gitman
(2007), o CAPM é um modelo que liga o risco nao-diversificavel ao retorno para todos

0s ativos. Sua equacao é:
ke:RF+ [ﬁ*(km_ RF)] + €

Em que:

e K. é o retorno minimo esperado do ativo (em nosso caso, 0 custo de
oportunidade do capital);

e R é a taxa livre de risco, comumente medida pelo retorno de uma letra do
Tesouro dos Estados Unidos;

e [ ¢ uma medida relativa de risco ndo diversificavel (Gitman, 2007). Indica o
grau de variabilidade do retorno de um ativo em resposta a uma variagédo do
retorno do mercado;

e K, € 0 retorno esperado do mercado, portanto o componente (K, — Rg) compde

0 prémio por risco do mercado. Damodaran estabelece trés principais métodos
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para se medir tal variavel: prémio de risco implicito pelo mercado, pesquisa com
agentes do mercado ou prémio de risco histérico. Sobre a escolha de qual dos
métodos é mais adequado, Damodaran argumenta que ndo ha abordagem que
funcione para todos os tipos de analise. Ele diz que considerando a neutralidade
do mercado (que os ativos ndo estdo sendo negociados substancialmente abaixo
ou acima de seus precos intrinsecos), o prémio de risco mais preciso para o
futuro é o de risco implicito pelo mercado. Também segundo Damodaran, a
aproximacdo mais razoavel para o prémio de risco no mercado norte-americano
é a do S&P 500, dado o grande historico disponivel sobre o indice e sua ampla
aceitacao.

e & ¢ 0 “ruido” do modelo, um risco especifico do ativo ou do mercado no qual
estd inserido. E comumente utilizado o risco Brasil neste componente para
ajustar as perspectivas de risco de nossa economia as taxas livres de risco do

Tesouro dos Estados Unidos.

Discutido qual conceito de custo de capital sera utilizado, podemos agora definir
0 custo ponderado do capital (WACC ou Weighted Average Cost of Capital). O WACC
pondera o custo de capital e o custo da divida da empresa, segundo a estrutura
divida/patriménio liquido do ativo. Sua equacéo é:

D*kd+E* ke

WACC =
D+E

Em que:

e D éadivida liquida da empresa (divida bruta menos o caixa liquido);

e E é 0 patrimonio liquido da empresa;

e K, é o custo do capital ja discutido anteriormente;

e Ky € 0 custo ponderado da divida depois de impostos. O custo ponderado da
divida é calculado ponderando-se cada taxa anual de juros paga pelo tamanho da
linha de financiamento correspondente. Entdo se calcula seu custo apo6s

Impostos, pois os tributos ndo incidem sobre despesas financeiras:

J=n

kd=(1—T)*ZCj*Fj

j=1
Onde T € a aliquota efetiva de impostos, j € cada uma das linhas de
financiamento, n € o total de linhas de emprestimo, C; € a taxa de juros de cada
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empréstimo e F; € o montante financeiro de cada uma das linhas de

financiamento j.

2.3. Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O principio bésico de um modelo de FCD é que o valor do ativo é o valor de
seus fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente a uma taxa de desconto, que sera

discutida posteriormente.

t=n

FC,

Valor = Y ———
T Ly

Onde n é a vida do ativo, FC; é o fluxo de caixa no periodo t e r é a taxa de
desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados. Existem basicamente trés
tipos diferentes de modelos de fluxo de caixa. O primeiro avalia apenas a parte do
acionista ou investidor no ativo, o segundo avalia a empresa como um todo e o terceiro
avalia a empresa em pedagos, comecando com suas operacOes e adicionando os efeitos
de divida e outras participacfes. Embora os trés tipos descontem os fluxos de caixa, 0s
fluxos de caixa relevantes e as taxas de desconto sdo diferentes para cada um deles e

geral.

2.4.Modelo de Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

Esse modelo utiliza os fluxos de caixa livres para o acionista (isto €, o fluxo de
caixa residual ap6s pagas todas as despesas, necessidades de reinvestimento, impostos,
juros e amortizacdo de divida, também conhecido como Free Cash Flow to Equity ou
FCFE) descontados ao custo de capital (cost of equity ou k) para se estimar o valor da
empresa ou do ativo. A taxa de retorno no FCFE é a taxa interna de retorno do
empreendimento, que deve ser maior do que o custo do capital para ser adequado.

t=n

FCFE,

Valor do patrimbnio = _
P L A+ k)

Onde n é a vida do ativo, FCFE; ¢ o fluxo de caixa para o acionista no periodo te ke é 0

custo do capital.
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2.5.Modelo de Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Neste modelo o valor do ativo € obtido descontando os fluxos de caixa para a
firma esperados (isto é, os fluxos de caixa residuais apds pagas as despesas
operacionais, necessidades de reinvestimento e impostos, antes do pagamento da divida
e juros) pelo custo ponderado médio de capital (WACC — weighted average cost of

capital).

t=n

FCFF,

Valor da firma = Z, m

Onde n é a vida do ativo, FCFF; € o fluxo de caixa livre para a firma no periodo t e

WACC ¢ o custo ponderado médio do capital.

2.6.Modelo do Valor Presente Ajustado (APV — adjusted present value)

Este modelo, menos usual, considera o ativo ou a companhia em partes. Primeiro
é valorado o patrimdnio da empresa, assumindo que ela foi apenas financiada com
capital préprio. Depois, consideramos o valor adicionado (ou retirado) pela divida,

considerando o valor presente dos beneficios fiscais e os custos de faléncia esperados.

Valor da firma = Valor da firma financiada com capital proprio +

VP dos beneficios fiscais + Custos de faléncia esperados

Este procedimento nos permite descontar os diferentes fluxos de caixa da firma a

diferentes taxas, adequadas ao risco.

Enquanto as trés abordagens usam diferentes defini¢Ges de fluxo de caixa e taxas
de desconto, elas devem retornar resultados consistentes entre si enquanto as premissas
utilizadas forem consistentes. A seguir serdo discutidos alguns conceitos-chave que nos

permitirdo realizar a anélise de fluxo de caixa e complementar nossa avaliacao.
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2.7.Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno do projeto é aquela que leva o valor presente de seus
fluxos de caixa a zero. No caso da analise pelo fluxo de caixa para o acionista, deve ser
comparada com o custo do capital, sendo o projeto aceito se a TIR for maior do que ke.
No caso dos fluxos de caixa livres para a firma, a TIR deve ser comparada com o
WACC.

O método da Taxa Interna de Retorno apresenta algumas dificuldades, no
entanto, quando comparado a outros métodos. E facil aceitar ou rejeitar um
investimento apenas comparando sua TIR com a taxa de desconto desejada, porém
dados dois investimentos diferentes ndo se pode comparar diretamente suas taxas
internas de retorno para escolher a melhor alternativa.

Por exemplo, considerando uma taxa minima de atratividade de 10% e duas
alternativas de investimento, (I) com TIR de 11% e (I1I) com TIR de 12%, porém (l1)
possui investimento inicial maior do que (I). Ambas alternativas sdo aceitaveis, dado o
custo de capital, mas qual é a melhor para o investidor? N&o necessariamente é a
alternativa (l1), pois tal escolha depende da distribuicdo dos fluxos monetarios ao longo
do tempo e da duracdo dos projetos. Para podermos comparar as alternativas, devemos
comparar a TIR da diferenca dos fluxos monetarios com o custo do capital. Por
exemplo, se subtrairmos os fluxos monetéarios da alternativa (I) dos fluxos da alternativa
(1), calcula-se a TIR deste novo fluxo e se esta nova TIR for maior do que a taxa
minima de atratividade ai sim se pode dizer que o investimento (1) é mais atrativo do
que o (1).

Considerando que a alternativa (1) possui investimento inicial maior do que (1),
0 método anteriormente descrito também pode ser pensado como a verificacdo da
atratividade do investimento incremental em (1I). Se a TIR da diferenca dos fluxos
monetarios for maior do que a taxa minima de atratividade, significa que o investimento
incremental em (I1) em comparacdo a (I) possui valor presente positivo para o tomador

de decisao.

2.8.Amortizacgdo de Divida

A divida a ser contraida pela companhia deve ser paga em prestacGes periodicas,
existindo duas principais possibilidades para o célculo das parcelas e da amortizacéo,
definido no momento de contratacdo do empréstimo. Os principais modelos de
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amortizagdo sdo o sistema de pagamento uniforme (Price) e o de amortizagédo constante
(SAC).

Pelo sistema Price, 0 montante a ser pago em cada parcela ndo varia ao longo
dos periodos, sendo este o valor uniforme equivalente do total a ser pago (T). O juro
pago no periodo m (Jy) € igual ao custo do financiamento (i) multiplicado pelo saldo
devedor no periodo anterior (Dm.1). O valor amortizado no periodo (An) € igual a
diferenga entre o valor pago na prestacdo (Ky) e os juros (Jm) pagos no periodo. O
saldo devedor (Dy,) € o saldo devedor anterior (Dpy.1) menos a amortizacdo do periodo.

N é o total de periodos em que 0 empréstimo sera pago. Em termos matematicos:

PR G i
m 1+ —1
Dy =Dip1 = An

Jm =% Dy
A, =Ky —Jn

No sistema de amortizacdo constante (SAC), o valor amortizado (Am) € igual,
em todos os pagamentos, ao montante total a ser pago (T) dividido pelo nimero de
periodos em que serédo realizados os pagamentos (n). O juro pago no periodo m (Jy,) é
igual ao saldo devedor no periodo anterior (Dm.1) multiplicado pelo custo do
financiamento (i). Assim como no sistema SAC, o saldo devedor no periodo (D) é
igual ao saldo devedor anterior (Dm.1) menos o valor amortizado no periodo (An). Em

termos matematicos:

T
n

Jm = 1% Dy

K, = A, +Jn

2.9.Depreciacao dos Ativos

Depreciacdo é uma forma contabil de considerar o desgaste de maquinas e de

equipamentos como parte dos custos de producdo. E um conceito importante de ser
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discutido, pois é um custo que ndo afeta os fluxos de caixa. Quanto mais rapidamente
for depreciado um ativo, menores serdo os lucros contabeis no inicio da vida do ativo,
representando menores gastos com imposto de renda. Portanto, o lucro “caixa” aumenta,
uma vez que o encargo fiscal diminui.

A legislagdo permite diversas formas de contabilizar a depreciacdo, que entra
como um custo, reduzindo os lucros contabeis, sobre os quais incidem imposto de
renda. Quanto mais o ativo for depreciado, menos impostos serdo pagos. Quanto mais
acelerada for a depreciacdo, a reducdo do imposto ocorrera mais cedo e, quanto mais
cedo for obtido o dinheiro, maior o valor presente do montante total.

Segundo Ehrlich ET AL (2005) temos trés principais métodos de depreciacgao:
linear (o mais comum), exponencial e pela soma dos digitos. Seja n 0 numero de
periodos para a depreciacdo, V, 0 valor inicial do ativo, V o valor residual contabil, d
a depreciacdo anual em um periodo m e V. o valor contabil ao final do mesmo periodo,

temos os trés modelos de depreciagéo:

e Linear

V-V

mx* (Vo —V,
d=Tr)etambéch=V0—M

n

A taxa de depreciacdo d é constante neste método.

e Exponencial
Neste método utilizamos uma taxa de depreciacao anual a, de modo que
V=V+1-a)"
Ao fim do periodo m o valor contébil é
V=VW*0A-a™
A quota de depreciagdo dm no periodo m é
dn = Vem-1— Vem
e Pela soma dos digitos

Seja n 0 numero de periodos de vida contabil do ativo, a soma dos digitos é
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N=1+2+-+n
E a quota de depreciacgéo é dada por

Vo—V)*x(n—m+1)
N

dy =

2.10. Anélise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade é uma etapa muito importante durante o processo de
tomada de decisdo. Como principais usos da analise de sensibilidade podem ser
destacados: auxilio na tomada de decisdo, decidir quais estimativas de dados devem ser
refinadas no modelo e concentrar-se nos elementos criticos na implantacéo.
(ESCHENBACH, 1999 apud SILVA, BELDERRAIN, 2009).

Existem duas principais maneiras de uma anélise de sensibilidade ser realizada:

e Examinando o impacto de mudancas com relacdo a premissas de um cenario
base, por exemplo como o valor da variavel dependente se comporta perante
mudancas nas variaveis independentes;

e Examinando o impacto na variavel dependente devido a mudangas dos valores
das probabilidades de ocorréncia dos eventos aleatérios com dois ou mais

cendrios da natureza.

Neste trabalho, a analise de sensibilidade consistird em uma analise de cenarios,
identificando o impacto das varidveis independentes (premissas) na taxa interna de
retorno do projeto e conseqlientemente no preco minimo a ser cobrado no mercado

cativo.

2.11. Escolha dos Métodos a Serem Utilizados

Apresentados os modelos de avaliagédo de ativos a serem considerados, resta
agora a escolha do modelo mais adequado para o estudo a ser apresentado neste
trabalho.

A primeira decisdo é a escolha entre um dos modelos de fluxo de caixa e um
modelo de calculo da taxa interna de retorno. Como j& mencionado anteriormente, 0

método do calculo da TIR possui problemas, principalmente na comparagédo do valor de
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um investimento em PCH com um investimento em outros tipos de projeto de energia,
uma vez que a duragdo dos projetos é diferente. No entanto, como o objetivo da analise
é determinar qual o preco minimo no mercado cativo que viabiliza o projeto para o
empreendedor, o método a ser utilizado é indiferente. Pode-se comparar a TIR com o
custo do capital ou buscar um preco que torne o fluxo de caixa nulo. Serd entdo
utilizada a TIR como forma de comparacdo com o custo de capital para determinar a
viabilidade do projeto.

Dentre os meétodos de fluxo de caixa descontado apresentados (fluxo de caixa
livre para o acionista, fluxo de caixa livre para a firma e método do valor presente
ajustado) o método mais adequado para o tipo de investimento a ser analisado (projeto
de alta alavancagem) é o do fluxo de caixa livre para a firma. Segundo Damodaran
(2005), companhias que possuem alta alavancagem ou estdo em processo de mudanca
de sua alavancagem sdo mais bem avaliadas utilizando 0 método de fluxo de caixa livre
para a firma. O célculo do fluxo de caixa livre para o acionista € muito mais dificil
nestes casos devido a volatilidade induzida pelo pagamento de parcelas da divida e
também devido a pequena parte de capital proprio do investidor na companhia ser muito
sensivel a premissas sobre crescimento e risco. O método do valor presente ajustado

também é mais adequado para firmas pouco alavancadas.

23



3. Visdo Geral do Setor de Energia Elétrica

O setor de energia elétrica é considerado um monopolio natural, devido a alta
necessidade de investimentos em obras de usinas e aos baixos custos marginais de
producdo. Tal fato leva a necessidade de uma forte regulacdo de agéncias
governamentais, de modo a garantir ao empreendedor o retorno adequado sobre seu
capital. As principais fontes de geracdo de energia no mundo e sua respectiva parcela na
producdo mundial de energia® sdo: térmica com combusto de carvao (39%), hidraulica
(19%) e Nuclear (16%).

O parque gerador de energia no Brasil é predominantemente hidrelétrico, apesar
do crescente aumento da participacdo de usinas térmicas e eolicas na geracdo de
energia. Em junho de 2009, existiam 2.069 empreendimentos em opera¢do no Brasil,
segundo a Aneel. A capacidade instalada de geracdo do sistema conectado ao SIN
(Sistema Integrado Nacional) era de aproximadamente 104 GW. A distribuicdo de
geracdo de energia é a seguinte: 69,4% proveniente de usina hidrelétricas, 16,34% de

termelétricas e 4,74% de biomassa.

A predominéancia de hidrelétricas é devido principalmente a disponibilidade de
elevado potencial hidrelétrico, viabilidade de construcdo de grandes reservatorios e

menor necessidade de desenvolver grandes troncos de transmisséo.

O SIN integra as redes de transmissdo de todo o pais, com excecdo da Regido
Norte, que representa apenas 2% da demanda nacional de energia elétrica.

O Sistema Isolado é abastecido principalmente por fontes de geracdo térmica a
6leo combustivel e a 6leo diesel. Para a substituicdo de tais fontes térmicas no Sistema
Isolado por meio da implantacdo de usinas hidrelétricas, é previsto pela ANEEL o
recebimento de incentivo do fundo formado com recursos da CCC (Conta de Consumo
de Combustiveis — encargo que incide sobre as empresas de energia hidrelétrica) para

financiar tais empreendimentos.

2 Fonte: United Nations Data
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De acordo com a Aneel, a distribuicdo de geracdo de energia por tipo de

empreendimento em maio de 2009, era:

Em Operacdo

Em Construcao

Poténcia
Tipo de Empreendimento Sigla Qtde. Poténcia (MW) % Qtde. (MW) %
Central Geradora Hidrelétrica CGH 292 166 0,16 1 1 0,01
Central Geradora Undi-Elétrica | CGU - - - - - -
Central Geradora Eolielétrica EOL 33 418 0,4 7 340 2,68
Pequena Central Hidrelétrica PCH 341 2.736 2,59 63 1.032 8,13
Central Geradora Solar SOL 1 0 0 - - -
Usina Hidrelétrica de Energia UHE 159 74.701 72,19 23 7.784 61,51
Usina Termelétrica de Energia UTE 1.244 26.395 22,73 33 3.528 27,81
Usina Termonuclear UTN 2 2.007 1,93 - - -
Total 2.072 106.422 100 126 12.684 100

Tabela 1 - Tipos de geragéo de energia no Brasil

Fonte: Aneel (Maio, 2009)

3.1.A Nova Reforma da Industria Elétrica Brasileira

A partir de 2004, o sistema elétrico brasileiro passou por uma série de reformas,

visando criar condi¢fes para que o suprimento seja assegurado, com o objetivo de

reduzir riscos de racionamento como os ocorridos em 2001 e 2002. Como principais

objetivos do novo modelo podem ser destacados a modicidade tarifaria e a ja

mencionada seguranca do abastecimento. Os principais instrumentos criados para

buscar tais objetivos sdo:

a) A criacdo de dois ambientes de negocio: o0 Ambiente de Contratacdo Regulada -

ACR, onde se realizam operacbes de compra e venda envolvendo as

distribuidoras e 0 Ambiente de Contratacdo Livre — ACL, onde as operacdes sao

livremente negociadas.

b) A estruturacdo de leildes para a contratagdo da energia existente pelas

distribuidoras.
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¢) Buscando a seguranca do abastecimento, dois novos instrumentos foram criados:
contratacdo por parte das distribuidoras de 100% de sua carga e estabelecimento

de um lastro de geracéo.

d) Estruturacdo de leilGes para contratacdo de energia nova baseados em contratos

bilaterais e licenca ambiental prévia de empreendimentos candidatos.

3.2.0s Ambientes de Comercializacao

A motivagdo para o estabelecimento de dois ambientes distintos de negociagéo
foi discriminar formas de contratacdo, participantes e competicdo especifica para cada
um deles. Todos os agentes podem ofertar energia em ambos ambientes, no entanto
apenas consumidores livres podem comprar energia no ACL e apenas distribuidoras de

energia no caso do ACR.

No ACL ocorrem contratos bilaterais de compra e venda de energia, livremente
pactuados entre os agentes. Existem barreiras institucionais, como poténcia e tensao
minimas, que S40 necessarios para que um agente possa ser considerado consumidor

livre.

No ambiente regulado, a contratacdo da energia ocorre por meio de leilGes, nos
quais os vencedores formam uma série de contratos entre cada um deles e os agentes de
distribuicdo. Portanto, o que existe de fato € um comprador Unico representando um
conjunto de distribuidoras que irdo assinar varios contratos bilaterais com os diversos
geradores vencedores dos leildes. A competicdo ocorre pela exclusividade do
suprimento do servico durante dado periodo.

3.3.A Demanda dos Leildes e os Tipos de Energia Demandados

Nos leildes, a demanda € definida pelos agentes de distribuicdo, que devem
garantir o atendimento a 100% de seus mercados cativos de energia, através do mercado
regulado. Na pratica, porém, parte da demanda das distribuidoras ndo é contratada
efetivamente através de leildes, sendo fornecida por Itaipu e usinas do PROINFA
(programa que sera explicado mais a frente).
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Os leildes possuem basicamente dois tipos: leildes de energia nova e leilGes de
energia existente. A energia existente € tratada com sendo aquela proveniente dos
empreendimentos de geragdo existentes. J& 0s novos empreendimentos sdo aqueles que
até a publicacdo do edital do leildo tenham obtido outorga de concesséo até marco de
2004 ou que tenham iniciado operagdo comercial a partir de janeiro de 2000 ou que a
energia ndo tenha sido contratada até marco de 2004.

Outra distin¢do nos tipos de contrato demandados nos leildes pode ser feita entre
quantidade e disponibilidade de energia. No caso dos contratos de quantidade de
energia, os riscos hidrolégicos sdo assumidos pelos vendedores e no caso dos contratos

de disponibilidade, os riscos sdo assumidos pelos compradores.

Por esse novo formato conclui-se que o sistema de leildes visa assegurar a

contratacdo de energia no longo prazo, reduzindo o risco de ruptura do fornecimento.

Quanto ao prazo de contratacdo, faz-se distin¢do entre leildes de energia velha e
energia nova. Para a energia nova, 0os contratos devem durar entre 15 e 30 anos,
contados a partir do inicio do suprimento de energia pelo empreendimento. Para a
energia existente, os contratos devem ter duracao entre 5 e 15 anos, contados a partir do

ano seguinte da realizacdo do leildo para a compra de energia.

Considerando, por exemplo, “A” o ano base de previsdo para o inicio do
suprimento da energia elétrica adquirida pelos agentes de distribuicdo por meio dos

leilbes, tem-se uma classificacdo importante, muito utilizada ao se referir aos leildes:

e Os leildes de compra de energia elétrica existente serdo realizados no ano
anterior ao ano base (A — 1);
e Os leilGes de energia nova serdo realizados no terceiro ano anterior ao ano base

(A —3) e no quinto ano anterior ao ano base (A — 5).

3.4.Principais Agentes do Sistema

Dentre os agentes do sistema de energia elétrica, podemos destacar quatro,
devido a sua grande importancia no setor: Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL,; Operador Nacional do Sistema — NOS; Empresa de Pesquisa Energética —
EPE; Cémara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE e o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE. As principais caracteristicas e atribuicfes de

cada instituic&o estao listadas nos tépicos seguintes’.
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3.4.1. Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

A ANEEL é uma autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia

(MME), criada em dezembro de 1996. Como principais atribuicbes da ANEEL,

podemos citar:

Regular e fiscalizar a geracao, a transmissao, a distribuicdo e a comercializacao
de energia elétrica, atendendo tanto agentes como consumidores buscando o
equilibrio entre as partes e em beneficio da sociedade;

Mediar conflitos de interesse entre os agentes do setor elétrico e entre estes e 0s

consumidores;
Conceder, permitir e autorizar instalacdes e servigos de energia;
Garantir tarifas justas e zelar pela qualidade do servico

Estimular a competicdo entre os operadores e assegurar a universalizacdo do

Servico.

3.4.2. Operador Nacional do Sistema (ONS)

O Operador Nacional do Sistema Elétrico é uma entidade de direito privado,

sem fins lucrativos, responsavel pela coordenacdo e controle da operacdo das

instalacBes de geracao e transmissao de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional

(SIN), sob a fiscalizacéo e regulacdo da ANEEL.

Para o exercicio de suas atribuicbes, o Operador Nacional do Sistema

desenvolve uma série de estudos e acbes, que tém como base duas atuagdes

fundamentais:

Em primeiro lugar, estdo os Procedimentos de Rede. Esses procedimentos sdo
um conjunto de normas e requisitos técnicos que estabelecem as
responsabilidades do ONS e dos Agentes de Operacdo, no que se refere a
atividades, insumos, produtos e prazos dos processos de operacdo do SIN e das
demais atribuicbes do Operador. Esses documentos séo elaborados pelo ONS,

com a participacdo dos Agentes e homologados pela ANEEL.

O segundo conjunto sdo as informacdes externas que o ONS necessita receber

das autoridades setoriais, especialmente do MME e da ANEEL, e dos agentes

28



proprietarios das instalagdes que compdem o SIN para a execucdo de suas
atividades, conforme estabelecido nos préprios Procedimentos de Rede.

3.4.3. Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

A principal finalidade da EPE € prestar servigos na area de estudos e pesquisas
destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético. Podemos listar as seguintes

atribuicoes da EPE:

» Realizaco de estudos para determinar os aproveitamentos 6timos dos potenciais

hidraulicos;

e Obter licenca prévia ambiental e determinar as disponibilidades hidricas

necessarias as licitagdes envolvendo empreendimentos de geracao hidroelétrica;

« Elaborar os estudos necessarios para o desenvolvimento dos planos de expansdo

da geracdo e transmissdo;

o Desenvolver estudos de impacto social, viabilidade técnico-econémica e sécio-

ambiental para os empreendimentos;
e Acompanhar a execuc¢éo dos projetos;
o Calcular a garantia fisica dos empreendimentos de geracéo;

» Habilitar tecnicamente e cadastrar os empreendimentos de geracao que poderao

ser incluidos nos leildes de energia elétrica;

e Calcular o custo marginal de referéncia que constard dos leildes de compra de

energia;

3.4.4. Céamara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE)

A CCEE tem por finalidade viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no
Sistema Integrado Nacional (SIN). Cabe a CCEE:

o Promover os leildes de compra e venda de energia;
e Manter o registro de todos os contratos de comercializacao de energia;

« Registrar o montante de poténcia e energia objeto de contratagdo no ACL;
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e Apurar o preco de liquidagdo de diferencas — PLD no mercado;

e Apurar o descumprimento de limites de contratacdo de energia elétrica e outras

infracdes e, quando for o caso, aplicar as respectivas penalidades;

e Apurar 0s montantes e promover as acdes necessarias para a realizacdo do

depdsito, da custddia e da execucdo de garantias financeiras.

3.4.5. Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)

O CMSE busca acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade e a

seguranca do suprimento de energia elétrica no territorio nacional. Suas atribuicGes séo:

o Acompanhar o desenvolvimento das atividades de geracdo, transmissdo e
distribuicéo;
o Avaliar as condicdes de abastecimento e de atendimento, relativas as atividades

referidas anteriormente;

o Realizar periodicamente analise integrada de seguranca de abastecimento e
atendimento ao mercado de energia elétrica, analisando o equilibrio entre a
oferta e a demanda e a configuracdo dos sistemas de transporte e interconexdes

locais;

o ldentificar dificuldades e obstaculos que possam afetar a seguranca do

abastecimento;

« Elaborar propostas de ajustes, solugdes e recomendactes de acOes preventivas a

situacOes ndo conformes com os itens anteriores.

Um quadro-resumo com 0s agentes do sistema e suas principais atribuicdes pode

ser visto a sequir:

Agentes do Sistema Principais Atribuicdes
ANEEL Fiscalizagéo e regulacdo da geracéo, transmisséo e distribuigéo.
ONS Coordenacdo e controle das operacfes no SIN.
Realizacgdo de estudos para determinar o melhor aproveitamento do
EPE sistema.
CCEE Promover os leildes de energia.
CMSE Acompanhar e avaliar as condi¢des de fornecimento de energia.

Tabela 2 - Resumo dos Agentes do Sistema

Fonte: Autor
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3.5.Principais Encargos Regulatorios do Setor

Os encargos especificos ao setor de energia elétrica foram criados ao longo do
tempo pelos governos com objetivos distintos para cada um. Alguns encargos visam
incentivar o uso de fontes de energia alternativas (PROINFA), enquanto as verbas de
outros sdo utilizadas para financiar usinas térmicas fora da cobertura do SIN (CCC). Os
encargos nao sdo aplicados igualmente a todos os participantes (consumidores,
geradores, distribuidores e transmissores) do sistema elétrico. Alguns tipos de
empreendimentos, como PCHs — Pequenas Centrais Hidrelétricas, possuem isencao de
determinados encargos regulatorios. A seguir sdo explicados 0s principais encargos que

recaem sobre as empresas do setor.

3.5.1. Tarifa do Uso dos Sistemas Elétricos de Transmissdao — TUST

A TUST ¢ uma tarifa que incide sobre os consumidores conectados aos sistemas
elétricos das concessionarias de transmiss3o. E dividida em dois componentes, a TUST-
FR ea TUST-RB.

A TUST-FR € paga pelas concessionarias de distribuicdo e incorpora além do
servico de transmissdo, os custos de transporte associados as demais instalacfes de
transmissdo — DITs, compartilhadas entre as concessionarias de distribuic&o.

A TUST-RB refere-se as instalacdes de transmissdo integrantes da Rede Basica
com tensdes iguais ou superiores a 230 kV, utilizadas para promover a otimizacdo dos

recursos elétricos e energéticos do sistema e, portanto, aplicavel a todos os usuarios.

3.5.2. Tarifa do Uso dos Sistemas Elétricos de Distribuicdo — TUSD

A TUSD incide sobre os consumidores conectados aos sistemas elétricos das
concessionarias de distribuicdo. A TUSD ¢ subdividida em um componente “Fio”, onde
é cobrada do consumidor a parcela relativa ao transporte da energia mais a remuneragdo
da distribuidora e a parcela “Encargos”, componente que tem por objetivo restituir a

distribuidora pelos encargos e tributos que séo repassados aos 0rgaos competentes.

31



3.5.3. Conta de Consumo de Combustiveis — CCC

A CCC é um encargo cobrado naTUSDe naTUSTde todas
as empresas concessiondrias de distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, para
cobrir os custos anuais da geracdo termelétrica eventualmente produzida no pais,
principalmente em &reas ainda ndo interligadas ao SIN, chamadas de "sistemas
isolados". O montante anual é fixado pela Aneel para cada empresa em funcdo do seu

mercado e da maior ou menor necessidade do uso das usinas termelétricas.

3.5.4. Conta de Desenvolvimento Energético — CDE

A Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) é destinada a promover o
desenvolvimento energético dos estados, a projetos de universalizacdo dos servicos de
energia elétrica, ao programa de subvencdo aos consumidores de baixa renda e a
expansao da malha de gas natural para o atendimento dos estados que nao possuem rede
canalizada. Criada em abril de 2002, a CDE tem duracdo de 25 anos e é gerida pela
Eletrobras cumprindo programacdo determinada pelo Ministério de Minas e Energia
(MME).

A CDE também é utilizada para garantir a competitividade da energia produzida
a partir de fontes alternativas (e6lica, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa) e do

carvao mineral nacional.

3.5.5. Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia — PROINFA

Em 2002, o PROINFA foi estabelecido pelo governo para criar incentivos para o
desenvolvimento de fontes alternativas de energia, tais como projetos de energia e6lica,
PCHs e projetos de Biomassa. De acordo com o PROINFA, a Eletrobras compra a
energia gerada por estas fontes alternativas por um periodo de 20 anos e a repassa para
os consumidores livres e distribuidoras, as quais se incluem os custos do programa em
suas tarifas para todos os consumidores finais da area de concessdo, a exce¢do dos
consumidores de baixa renda. Projetos que buscam qualificar-se para os beneficios
oferecidos pelo PROINFA devem estar totalmente operacionais até 31 de dezembro de

2010. O BNDES aprovou a abertura de uma linha de créedito especifica para projetos

32


http://pt.wikipedia.org/wiki/TUSD
http://pt.wikipedia.org/wiki/TUST
http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Energia_el%C3%A9trica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Sistema_Interligado_Nacional
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aneel

incluidos no PROINFA, podendo financiar até 80% dos custos de construgdo das usinas
inseridas no programa. Este programa visa a inclusdo de energia renovavel no parque

energético nacional em dois momentos:

e em 3 anos, a partir de 2004, o total de 3.300 MW de energia renovavel
(1.100MW através da energia eolica, 1.100 MW através da Biomassa, e 1.100

MW, atraves de PCHSs) devera fazer parte do parque energético nacional;

e em 20 anos, a energia renovavel devera representar ao menos 10% de toda a

energia produzida no Brasil.

3.5.6. Compensacdo Financeira pelo Uso de Recursos Hidricos - CFURH

A Compensacdo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH) é o
valor que os titulares de concesséo ou autorizagdo de usinas pagam para exploracéo de
potencial hidraulico. As usinas que se enquadram como Pequena Central Hidrelétrica

estdo isentas desta compensacao.

Conforme estabelecido pela Lei n® 9.984, de 17 de julho de 2000, a CFURH
corresponde ao percentual de 6,75% do valor da energia gerada. O total a ser pago é

calculado segundo uma férmula padrao:
CFURH = EG x TAR x 0,0675

Onde EG é a energia gerada e TAR é a tarifa atualizada de referéncia,
atualmente em R$ 39,43/MWh.

Os recursos correspondentes ao percentual de 6% sao destinados aos municipios
atingidos pelas barragens e aos Estados onde se localizam as represas, na propor¢do de
45%, cabendo a Unido os 10% restantes, o qual é dividido entre o Ministério do Meio
Ambiente (3%); o Ministério de Minas e Energia (3%) e para o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (4%), administrado pelo Ministério da

Ciéncia e Tecnologia.

Os recursos correspondentes aos 0,75% constituem-se pagamento pelo uso de
recursos hidricos e sdo receitas da ANA para aplicacdo na implantacdo do Sistema

Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos.
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Um quadro-resumo com 0s principais encargos regulatorios do setor pode ser

Vvisto a seguir:

Encargo
Regulatorio Incidéncia Destinacao
TUST Agentes conectados ao sistema | Cobrir custos dos servicos de
de transmisséo. transmiss&o.
Agentes conectados ao sistema | Cobrir custos e encargos do
TUSD AR ) A
de distribuigéo. sistema de distribuigéo.
- Cobrir custos da energia
Empresas de transmissdo e -
CCC N termelétrica eventualmente
distribuicéo. ; .
produzida no pais.
Universalizar os servigos de
o energia elétrica e garantir a
CDE Empresas de distribuicao. competitividade de fontes
alternativas.
PROINFA Consyml_dores livres e Incenjuvo as fontes_
distribuidoras. alternativas de energia.
CFURH Concessionarios das usinas. Comp,ensaggo 4o Estado por
areas inundadas.

Tabela 3 - Resumo dos Encargos Regulatorios

Fonte: Autor

3.6.0 Plano Decenal de Expanséao de Energia — PDEE

O Plano Decenal de Expansdo de Energia € de elevada importancia no
planejamento do setor elétrico brasileiro. Ele modela uma visdo da expansdo da
demanda e da oferta de recursos energéticos para o periodo de dez anos seguinte a sua
elaboracdo, definindo um cenario de referéncia, que sinaliza e orienta as decisdes dos
agentes e do mercado de energia. O plano visa assegurar a expansao equilibrada da
oferta energetica, com sustentabilidade técnica, econdbmica e ambiental. Em marco de
2010, o Ministério de Minas e Energia divulgou o PDEE-2019. Os principais destaques
do plano sdo listados nos paragrafos a seguir, porém a versdo completa do PDEE pode

ser consultada no site da Empresa de Pesquisa Energética - EPE (www.epe.gov.br).

e O PDEE-2019 projeta um crescimento de 5,1% ao ano na carga (demanda) de

energia elétrica no periodo, 0 que gera a necessidade de serem agregados 3.333
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MW novos médios por ano ao sistema. Para se ter uma idéia de comparacdo, a
usina de Belo Monte que, quando entrar em operacdo, sera a 3% maior usina do

mundo, possui 4.400 MW de poténcia assegurada.

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) planeja focar em licitacbes de usinas
hidrelétricas, evitando a construcdo de qualquer nova usina térmica a partir de
2014, prevendo a construcdo de 35.245 MW em novas usinas hidrelétricas até
2019.

A poténcia adicional referente a fontes alternativas de energia, englobando
PCHs, energia de biomassa e energia eolica, equivale a 14.655 MW até 2019.

Apenas em 2010 estdo previstos 980 MW de poténcia instalada em novas PCHs.

O PDEE projeta um crescimento no consumo energético industrial de 4,7% ao
ano no periodo. Para os consumos residenciais e comerciais, espera-se um

crescimento de 4,5% e 6,1% ao ano até 2019, respectivamente.

E esperado um crescimento da linha de transmissdo de 38% até o fim do
periodo, representando a adi¢do liquida de 36.797 novos quilémetros de linhas

de transmissdo de energia.

Séo esperados R$ 951 bilhdes em investimentos no setor de energia até 2019.
Do total, R$214 bilhdes (22,5%) serdo destinados para projetos de geracdo e
transmissdo de energia elétrica, enquanto R$ 672 bilhdes serdo destinados para

as areas de petroleo e gas.
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FONTE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
HIDRO 83.169 | 85.483 | 86.295 | 88.499 | 89.681 | 94.656 |100.476|104.151(108.598 [ 116.699
URANIO 2.007 | 2.007 | 2.007 | 2.007 | 2.007 | 3.412 | 3.412 | 3.412 | 3.412 | 3.412
GAS NATURAL 8.860 | 9.356 | 9.856 | 11.327 | 11.533 | 11.533 | 11.533 | 11.533 | 11.533 | 11.533
CARVAO 1.765 | 2.485 | 3.205 | 3.205 | 3.205 | 3.205 | 3.205 | 3.205 | 3.205 | 3.205
OLEO 3.380 | 4820 | 5.246 | 8.8064 | 8.864 | 8.864 | 8.864 | 8.864 | 8.8064 | 8.864
OLEO DIESEL 1.728 | 1903 | 1.703 | 1.356 | 1.149 | 1.149 | 1.149 | 1.149 | 1.149 | 1.149
GAS 687 687 687 687 687 687 687 687 687 687
PCH 4043 | 4.116 | 4.116 | 4.516 | 5.066 | 5.566 | 5.816 | 6.066 | 6.416 | 6.966
BIOMASSA 5.380 | 6.083 | 6.321 | 6.671 | 7.071 | 7.421 | 7.621 | 7.771 | 8.121 | 8.521
EOLICA 1436 | 1.436 | 3.241 | 3.641 | 4.041 | 4.441 | 4841 | 5241 | 5.641 | 6.041
TOTAL 112.455|118.375|122.676 | 130.774 | 133.305 [ 140.935 | 147.605 | 152.080 | 157.628 | 167.078

Tabela 4 - Evolucédo da Capacidade Instalada por Fonte de Geragédo (MW)

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética - EPE

3.7.Distribuicdo de Energia Elétrica

Até meados da década de 1990, o setor de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil era explorado em sua quase totalidade por empresas estatais. Atualmente, apos
diversos processos licitatorios, € bastante fragmentado, operando com 64 distribuidoras
em todo territério nacional, das quais as 10 maiores representaram 59% da energia
vendida, em 2008.

Atualmente, as distribuidoras sé podem oferecer servicos a seus clientes cativos
dentro das respectivas areas de concessdo, sob condicdes e tarifas reguladas pela
ANEEL.

Em 2008, segundo a ANEEL, o segmento de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil demandou 392.764 GWh, dos quais 24,1% foram para clientes residenciais, 45,8
% para clientes industriais, 15,8% para clientes comerciais e 14,3% para outros tipos de
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clientes. O numero total de clientes residenciais, em 31 de dezembro de 2008, era de
aproximadamente 53,9 milhdes.

A distribuicdo é efetuada por 64 concessionarias, sendo 24 empresas privadas
(37%), 21 privatizadas (34%), 4 municipais (6%), 8 estaduais (12%) e 7 federais (11%).

3.7.1. Consumo de Energia Elétrica

A tabela abaixo apresenta o consumo de 2008 por regi&o do Brasil, por classe de
consumo e a variagdo em relacdo ao mesmo periodo de 2007. Neste periodo, o Pais

contava com 54,1 milhdes de residéncias cadastradas nas empresas distribuidoras.

Residencial Industrial Comercial Outros

Total

Regido/Classe

GWh |var% | GWh var%| GWh var%| GWh var% | GWh var%

Brasil 94.660 | 53 | 179977 | 2,4 | 62.156 | 6 | 55.971 | 3,4 |392.764 | 3,8
Sudeste 51.410 | 5,2 |101.834 | 1,9 | 35016 | 53 | 25.391 | 2,8 | 213.651 | 3,3
Centro 7117 | 51 | 6.196 | 88 | 4808 | 10,9 | 5448 | 4,2 | 23568 | 7
Sul 15.366 | 2,9 | 29.948 | 4,3 | 10456 | 53 | 11.275 | 4,9 | 67.044 | 4,2
Nordeste 15785 | 7,5 | 29.251 | 1,3 | 8910 | 6,8 | 10.806 | 3,3 | 64.753 | 3,8
Norte 4983 | 7,6 | 12748 | 25 | 2966 | 6,4 | 3.0561 | 19 | 23.748 | 3,9

Tabela 5 - Consumo de Energia Elétrica em 2008
Fonte: ANEEL

Os consumidores de energia no Brasil se dividem em duas grandes categorias:
consumidores cativos (residenciais, comerciais e industriais) e consumidores livres
(apenas grandes clientes industriais). De acordo com a Lei do Novo Modelo do Setor
Elétrico, pode ser considerado consumidor livre aguele com demanda igual ou superior
a 3 MW, atendido em tensdo igual ou superior a 69 kV ou em qualquer tensdo, desde
que o suprimento tenha se iniciado apos 7 de julho de 1995, podendo optar entre: (i)
continuar sendo atendido pela distribuidora local; (ii) comprar energia elétrica
diretamente de um produtor independente ou de autoprodutores com excedentes
(mediante autorizacdo da ANEEL); ou (iii) comprar energia elétrica por meio de um
comercializador. Os consumidores livres tém, portanto, liberdade de escolha para
compra de energia elétrica, ndo estando submetidos essencialmente a distribuidora que

atua em sua regiao.
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3.8.Transmissédo de Energia Elétrica

O servico de transporte de grandes quantidades de energia elétrica por longas
distancias é feito utilizando-se uma rede de linhas de transmissdo e subestacdes em
tensdo igual ou superior a 230kV, que se denomina Rede Bésica.

As linhas de transmissdo no Brasil sdo normalmente extensas, uma vez que as
grandes usinas hidrelétricas estdo geralmente situadas a distancias considerdveis dos
centros consumidores de energia. Hoje, o Pais esta quase totalmente interligado. Apenas
0 Amazonas, Roraima, Acre, Amapa, Rondonia e parte do Para ainda ndo fazem parte
do SIN. Nestes Estados, o abastecimento é feito por pequenas usinas termelétricas ou
por usinas hidrelétricas situadas préximo as suas capitais.

O SIN permite que as diferentes regides permutem energia entre si, quando uma
delas apresenta queda no nivel dos reservatorios. Como o regime de chuvas ¢ diferente
nas regides Sul, Sudeste, Norte e Nordeste, as linhas de transmisséo de extra alta tensdo
(500kV ou 750kV) possibilitam que os pontos com producgéo insuficiente de energia
elétrica provenientes de energia hidraulica sejam abastecidos por centros de geracdo em
situacdo favoravel, compensando as variagdes nos regimes hidrolégicos.

Qualquer agente do setor elétrico que produza ou consuma energia elétrica tem
direito a utilizacdo desta Rede Bésica. Tambem o consumidor livre tem este direito
assegurado, uma vez atendidas certas exigéncias técnicas e legais. E o chamado livre
acesso, que é assegurado em lei e garantido pela ANEEL.

A operacao e administracdo da Rede Basica € atribuicdo do ONS, que tem a
responsabilidade de gerenciar o despacho de energia elétrica das usinas em condigdes
otimizadas, envolvendo o uso dos reservatorios das hidrelétricas e o combustivel das

termelétricas do SIN.

3.9.Geracdo de Energia Elétrica

A energia hidrelétrica no Brasil foi gerada com base na construcdo de grandes
usinas (acima de 100.000 KW), consideradas desta forma em raz&o da sua poténcia.
Quanto a sua poténcia, ha a seguinte classifica¢do:
e Microcentrais — igual ou inferior a 1.000 kW;
e Pequenas centrais — de 1.000 kW a 30.000 kW;
e Médias centrais — de 30.000 kW a 100.000 kW; e
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e Grandes centrais — superior a 100.000 kW.

O potencial hidraulico ou hidroenergético do Brasil é de 260 GW, dos quais
apenas 25% estdo sendo utilizados na producdo de energia pelas usinas hidrelétricas de
médio e grande porte e as PCHs. A regido Norte tem o maior potencial para geragdo
hidraulica, 114 GW ou 44%, enquanto a Regido Nordeste tem apenas 10% deste total,
26 GW. Oito grandes bacias hidrograficas compdem o mapa dos rios brasileiros: as
bacias do rio Amazonas, dos rios Tocantins e Araguaia, Bacia do Atlantico Norte e
Nordeste, do Rio S&o Francisco, Bacia do Atlantico Leste, Bacia dos rios Parana e
Paraguai, do rio Uruguai e Bacia do Atlantico Sul e Sudeste.

A geracdo de energia elétrica por meio de termelétricas foi intensificada no final
da década de 1990, sendo utilizada ndo s6 para complementar a oferta de energia, como
também para reduzir limitacdes do sistema elétrico atual.

Os principais tipos de usinas termelétricas identificadas sdo:

e Usinas a vapor;

e Usinas a gas;

e Usinas termelétricas com ciclo combinado;
e Usinas de cogeracéo;

e Usinas nucleares.

3.9.1. Remuneracédo das Geradoras

As Geradoras ndo tém, em seus contratos de concessdo, a fixacao de tarifas, nem
mecanismos de reajuste e revisdo das mesmas. Desde a promulgacdo da Lei do Novo
Modelo do Setor Elétrico, as Geradoras somente podem vender sua energia para as
distribuidoras por meio de leil6es publicos conduzidos pela ANEEL e conduzidos pela
CCEE. As geradoras podem vender sua energia a precos livremente negociados a
comercializadoras, distribuidoras com mercado inferior a 500GWh/ano e consumidores
livres, definidos como grandes clientes industriais que tém autonomia para adquirir

energia diretamente da geradora.

3.9.2. Mecanismo de Realocagdo de Energia— MRE

O MRE ¢ desenvolvido por um processo de cinco etapas que examina,

primeiramente, a capacidade das usinas dentro da mesma regido de satisfazer os niveis
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de energia assegurada e, a seguir, considera o compartilhamento da geracdo excedente
entre as diferentes regides. As etapas do processo estdo detalhadas abaixo:

1. E verificado se a producdo total liquida de energia dentro do MRE alcanca os

niveis totais de energia assegurada dos membros do MRE como um todo;

2. Aferigéo se alguma companhia geradora gerou volumes acima ou abaixo de seus

volumes de energia assegurada, conforme determinados pelo ONS;

3. Caso determinadas geradoras, participantes do MRE, tenham produzido acima
de seus respectivos niveis de energia assegurada, o adicional da energia gerada
sera alocado a outras geradoras do MRE que ndo tenham atingido seus niveis de
energia assegurada. Esta alocacdo do adicional da energia gerada, designada
“energia otimizada”, ¢ feita, primeiramente, entre as geradoras dentro de uma
mesma regido e, depois, entre as diferentes regides, de forma a assegurar que
todos os membros do MRE atinjam seus respectivos niveis de energia

assegurada;

4. Se, apds a etapa trés acima ter sido cumprida, todos os membros do MRE
atingirem seus niveis de energia assegurada (ou sua energia contratada, para
aqueles membros do MRE que ndo tiverem contratado 100% de sua energia
assegurada), e houver saldo de energia produzida, o adicional da geracédo
regional liquida, designada “energia secundaria”, deve ser alocado entre as
geradoras das diferentes regides. A energia serd negociada pelo preco CCEE

prevalecente na regido em que tiver sido gerada;

5. Se, ap0s a etapa quatro acima, todos os membros do MRE ndo tiverem atingido
o0 nivel de energia assegurada total do MRE, a energia faltante sera paga pelos

membros do MRE com base no preco de liquidagéo de diferengas - PLD.

As geradoras, membros do MRE, que produziram energia além de seus niveis de
Energia Assegurada sdo compensados por custos varidveis de operagdo e manutencao e
custos com o pagamento de royalties pelo uso da agua, que correspondem a quase a

totalidade do custo varidvel de geracdo de energia. As geradoras do MRE que néo
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tiverem gerado seus niveis de energia assegurada devem pagar tais custos as geradoras
gue produziram acima de seus respectivos niveis de energia assegurada.

Caso as geradoras do MRE em conjunto ndo tenham producdo liquida suficiente
para atingir os niveis de energia assegurada, mas as geradoras de energia termelétrica
que ndo sdo membros do MRE gerem energia suficiente para evitar a necessidade de um
racionamento, as geradoras do MRE deverdo comprar de tais geradoras termelétricas a
quantidade suficiente de energia para atingir seus respectivos niveis de energia
assegurada no mercado local. O MRE tenta assegurar que todos 0os membros atinjam
seus respectivos niveis de energia contratada, os quais, em geral, correspondem a 100%
da energia assegurada. Assim sendo, se um membro do MRE ndo tiver a totalidade de
sua energia assegurada contratada, o0 MRE assegurara que tal membro satisfaca seus

compromissos contratuais, e ndo seus hiveis de energia assegurada.
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4. Pequenas Centrais Hidrelétricas

4.1. Contexto histérico

Até a primeira metade do século vinte, a modalidade de geracao por meio de
PCHs estava ligada, quase que exclusivamente, ao atendimento de sistemas isolados de
pequenas industrias ou mesmo prefeituras e seu desenvolvimento e empreendimento

estavam ao encargo de industriais ou do poder publico municipal.

O crescimento da demanda permitiu o setor elétrico iniciar um ciclo importante
a partir de 1940, sendo que em 1941 existiam centenas de PCHs no Brasil, sendo elas as
precursoras da matriz hidroenergética brasileira. A partir de entdo, iniciaram-se
investimentos em grandes obras de geracdo, buscando economia de escala, sendo o

modelo de PCH praticamente abandonado.

A partir da década de 80, iniciou-se um processo longo na tentativa de
reorganizar e incentivar a criacdo de PCHSs, sendo o Programa Nacional de Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PNPCH) um dos principais veiculos do Ministério de Minas e

Energia para o desenvolvimento de estudos, cursos e desenvolvimento do assunto.
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Usina hidrelétrica
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Figura 1 - Representacdo Esquematica de uma PCH

A primeira definicdo legal de PCH aparece na definicdo da legislacdo do setor

elétrico de 1982 e estabelecia as seguintes caracteristicas para tal empreendimento:

e Possuissem barragens ou vertedouros com altura méxima de 10 metros;
e N&o utilizassem tuneis;

e Possuissem estruturas hidraulicas para vazao de no maximo 20 m3/s;

e Fossem dotadas de unidades geradoras com poténcia de até 5 MW,

e Possuissem poténcia total instalada de até 10 MW.

Mais recentemente, ap0s algumas mudangas na legislagio, o0 DNAEE -
Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica estabeleceu outras caracteristicas
necessarias. Segundo a resolugdo n° 394 de 04 de dezembro de 1998, tais caracteristicas

~

Sao:

1. Poténcia igual ou superior a 1,0 MW e igual ou inferior a 30,0 MW,
2. Area total de reservatério igual ou inferior a 3,0 km?;

3. Cota d’agua associada a vazao de cheia com tempo de recorréncia de 100 anos.

Em 2003 a ANEEL alterou a necessidade de area do reservatério. Caso o limite
de 13km?2 seja excedido, o empreendimento ainda serd considerado PCH se forem

atendidas duas condicdes:
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1. Atender a seguinte inequacéo:
A< 14,3« P
=7

Em que A é a area do reservatorio em km?;
P é a poténcia elétrica instalada em MW;
Hb é a queda bruta do aproveitamento em m.

2. Se 0 reservatorio possuir dimensionamento baseado em outros objetivos que ndo
0 de geracdo de energia elétrica, tendo tal condicdo comprovada perante a
Ageéncia Nacional de Aguas — ANA, aos comités de bacias hidrograficas, aos

Orgaos de gestdo de recursos hidricos e ambientas junto aos Estados.

Ao longo do tempo foram criados diversos subsidios e mecanismos que
incentivam o investido em PCH, como a isen¢do de encargos setoriais e beneficio de
desconto nas tarifas de uso dos sistemas de distribuicdo e transmissdo de energia
elétrica. A partir de 1998, o nimero de autorizacbes para PCHs teve um aumento
consideravel, chegando ao seu apice com o Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA).

4.2. Aspectos técnicos

O primeiro passo para o inicio de operacdo comercial de uma PCH é a
estruturacdo de um consorcio ou de uma Sociedade de Propoésito Especifico (SPE). A
SPE, mesmo ndo sendo imprescindivel para o desenvolvimento do empreendimento, é
necessaria para poder absorver e assumir os riscos comerciais do projeto, dividindo,
proporcionalmente as suas atividades, outros riscos associados e mesmo 0S riscos

politicos envolvidos.
Um projeto de PCH deve levar em conta as seguintes premissas:

a) Tipo de central quanto a capacidade de regularizacdo do reservatorio: a central
pode ser de fio d’agua (sem reservatdrio) ou com acumulagdo (com um pequeno

reservatorio).
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b) Tipo de central quanto ao sistema de aducdo: pode ser de adugéo por canal

c)

4.3.

a)

aberto mais tubulacéo de alta presséo ou aducédo de baixa presséo.

Tipo de central quanto a poténcia e altura da queda: central com poténcia entre 1
e 30MW e queda de até 25m ou com queda de mais de 25m, que possuem
maiores custos de transmissdo e dificuldade de aprovacdo ambiental, porém

utilizam turbinas de menor custo.
Entre as principais vantagens das PCHSs, Carneiro (2010) enumerou:

Possibilidade de maximizacdo da TIR em virtude da outorga ser concedida via
autorizacdo, ndo onerosa,;

Baixo investimento inicial quando comparado a investimentos de geracdo de
energia elétrica de grande porte;

Custo da energia compativel com custo de grandes hidrelétricas;

Baixo impacto ambiental em funcdo das dimensdes e impacto referente a
reservatorio de pequena extensdo;

Possibilidade de localizacdo do empreendimento mais préximo da demanda,
resultando em menores custos de transmisséo e conexéao;

Obras civis de pequeno porte;

Incentivo por meio de isen¢des de encargos setoriais;

Menor tempo de desenvolvimento e construcao;

Linhas de financiamento incentivadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdbmico e Social (BNDES) e outras agéncias de fomento ao

desenvolvimento, estatais e comerciais.

Construcéo

Tao importantes quanto os aspectos econémicos e financeiros a serem avaliados

neste projeto sdo o0s aspectos institucionais e legais a serem considerados na realizacdo
do empreendimento. A seguir sdo listados os principais passos para o desenvolvimento

do plano de negocios de uma PCH:

Estruturacdo da SPE

Como ja mencionado anteriormente, esta € a etapa inicial, uma vez que a SPE assumira

0S riscos comerciais do projeto, visando proteger o patriménio dos acionistas. A
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existéncia de um forte pacote de seguro é de vital importancia, assim como os acordos

de acionistas e financeiros.
b) Registro para estudo e projeto (ANEEL)

O investidor do projeto deverd encaminhar 8 ANEEL os documentos necessarios
ao registro dos estudos para proceder ao desenvolvimento do projeto basico do

empreendimento.
c) Obtencdo da licenga prévia no 6rgao ambiental

Deve-se apresentar ao 6rgdo ambiental competente um relatorio de avaliacdo
preliminar, conhecido como RAP. E importante estar atento as restrices ambientais
para inicio de qualquer processo de desenvolvimento de empreendimento de PCH,
sendo que a equipe de meio ambiente deve ser a primeira a analisar as possibilidades,

restricdes, tarefas, obrigacdes e necessidades do projeto em questéo.
d) Execucdo do estudo de viabilidade

Nesta fase, um projetista define o projeto de engenharia que atenda os requisitos

técnicos e econdmicos do investidor.

e) Definicdo da estrutura de capital, montagem do fluxo de caixa e obten¢éo da
TIR

Esta etapa sera o foco deste trabalho. Aqui se discute a estrutura de capital 6tima
para a empresa, juntamente com os agentes financeiros envolvidos. Também ¢é realizado
um modelo de fluxo de caixa abrangente, que componha os investimentos, receitas e
despesas a serem incorridos no projeto. Com base na analise de fluxo de caixa, tem-se a
TIR do empreendimento e 0s acionistas podem tomar a decisdo de realizar ou ndo o

projeto.
f) Obtencéo da autorizagdo de exploragdo (ANEEL)

Com a aprovacdo do projeto basico na ANEEL, obtém-se a autorizacdo de
exploragdo, que garante ao empreendedor a exclusividade sobre o empreendimento,

estabelecendo prazos para a construgéo e entrada em operagao da usina.

g) Obtencdo da licenca de operagéo
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Sem a licenga de operacdo ndo é permitido o comissionamento das maquinas e é
a etapa final do projeto. O comissionamento € o conjunto de atividades, testes e ensaios
de campo realizados em todas as estruturas civis e em cada equipamento ou sistema ao
final da implementacdo da construcdo da PCH. Tem por finalidade a verificacdo da

conformidade de todos o0s equipamentos e sistemas.
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5. Caracteristicas, Premissas e Cenarios

5.1.0 Projeto

A andlise de investimento em PCH a ser estudada neste trabalho terd algumas
caracteristicas baseadas em uma PCH ja construida, de modo que os aspectos técnicos
do empreendimento, como tipo de turbina, fator de carga, localizacdo sejam conhecidos
e a anélise possa ser focada nas variaveis a serem sensibilizadas no projeto financeiro e

na decisdo de investimento.

A PCH escolhida para a utilizagdo de algumas de suas caracteristicas no projeto
a ser estudado é a PCH Rondondpolis, operada pela Tractebel Energia. Tal escolha foi
motivada por a Tractebel ser uma empresa negociada em bolsa de valores no Brasil,
portanto existem informacdes disponiveis sobre as caracteristicas técnicas de seus
projetos e por a construcdo da PCH ter sido finalizada em um periodo razoavelmente
recente, em meados de 2007. Cabe ressaltar aqui que as caracteristicas a serem
aproveitadas da PCH Rondonopolis sdo apenas os aspectos técnicos, como tamanho do
reservatorio, capacidade de geracao e fator de carga; localizacdo (que ira afetar o custo
da TUST) e o cenério base da necessidade de investimento (que sera sensibilizado de
modo a representar diferentes cenérios de custos para o empreendedor). As demais
premissas do projeto, como custos operacionais, preco e quantidade de energia vendida

serdo justificadas nos topicos a seguir.

A PCH Rondondpolis teve seu inicio de constru¢cdo em junho de 2005 e seu
término em julho de 2007, com a entrada em operacao das trés turbinas em dezembro de

2007. E localizada na cidade de Rondondpolis, no estado de Mato Grosso.
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Figura 2 - Localizagdo da PCH Rondonopolis

—+ RESERVATORIO

Area de drenagem
Area total

Volume total

—» ENERGIA E POTENCIA

Queda de referéncia
Vazdo de engolimento
Poténcia instalada

Geracac anual madia

-+ CASA DE FORCA

Tipo

Turbinas - Tipo

Turbinas - NP de unidades
Turbinas - rendimento maximo
Gerador - Fator de poténcia

Gerador - Rendimento Maximo

Rio Grande
do Norte

Paraiba

Pernambuco

Alagoas

Sergipe

Espirito
Santo

Rio de
Janeiro

1.766 Km?

0,024 Km?
72.000 m3

&60,.30m
50,25 m¥s
26, 6MW
118.2362 MWh

Semi-abrigada
Francis horizaontal
]

90,90%

0.9

57 %

Tabela 6 - Caracteristicas Técnicas da PCH Rondondpolis

Fonte: Tractebel Energia
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-+ VERTEDOURD

Tipo Superficie - Soleira livre
azdoc maxima 210 m3s

Comprimento total da estrutura 35 m

Sobreelevacdo maxima 2.4 m

-+ BARRAGEM

Ombreita direita - Secdo tipo Concreto convencional
Ombreira direita - Comprimento de crista 5,43 m
Ombreira esquerda - Secdo tipo Concreto convencional
Ombreira direita - Comprimento de crista 18,7 m

—+ ENTRADA EM DPER.A{IED

Unidade 1 de=z/07
Unidade 2 dez/07
Unidade 2 dez/07

=+ LICENCA AMBIENTAL DE DPERA'I;ED

validade abril/2013

Tabela 7 - Caracteristicas Técnicas da PCH Rondondpolis - parte Il
Fonte: Tractebel Energia

Quanto as caracteristicas de PCHs propostas anteriormente, podemos enquadrar
a PCH Rondondpolis como central de pequeno reservatorio, aducdo de canal aberto e
poténcia entre 1 e 30 MW com queda maior de 25m. Como a PCH deste estudo sera
baseado em alguns dos aspectos técnicos da PCH Rondondpolis, 0 novo projeto sera
denominado PCH Rondondpolis 1.

5.2.Premissas do Projeto

As principais premissas, tanto operacionais quanto financeiras, para construgdo
do modelo de fluxo de caixa para o projeto da Rondondpolis Il serdo discutidas neste
capitulo, sempre fundamentadas em aspectos praticos ou de constru¢do de outros

projetos semelhantes ou de estudos e informagdes técnicas do setor.
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5.2.1. Periodo da Concesséo

No caso de PCHs, diferentemente de grandes projetos de geracdo, a ANEEL néo
requer a realizacdo de licitacdo para concessdo do aproveitamento hidrelétrico. A
participacdo de projetos de PCH nos leilGes é apenas para a comercializacdo da energia.
Portanto, diferentemente de novos grandes projetos de geracdo que tém duracdo de
concessao para aproveitamento de recursos hidricos de 35 anos, devendo ser renovados
por meio de nova licitacdo, a duragdo da concessdo para geracdo de energia de PCHs é

indefinida.

No caso da concessdo ambiental, a mesma tem duracdo de aproximadamente
seis anos, como observado na PCH Rondondpolis, porém sua renovacdo esta
condicionada apenas a aprovacdo da ANEEL de que o projeto continua enquadrado e
respeitando as condi¢des de preservacdo do meio ambiente estabelecidas no inicio do

projeto.

Para efeitos de projecdo de fluxos de caixa e célculo de TIR, consideraremos
uma projecdo de 30 anos, em linha com o periodo de duracdo de contratos de venda de

energia em leildo, para o mercado cativo, realizados recentemente.

5.2.2. Capacidade Instalada e Fator de Carga

Assim como a PCH Rondonopolis, a PCH Rondondpolis Il terd capacidade
instalada de 26,6 MW e energia assegurada de 14 MW, o que representa um fator de
carga de aproximadamente 53%. O fator de carga é determinado pela ANEEL de acordo
com a demanda projetada para o sistema, portanto o empreendedor ndo possui
flexibilidade na determinacdo de tal caracteristica. Serdo consideradas perdas de 1% na
geracdo de energia, em linha com outros projetos de geragéo registrados pela Tractebel

Energia.

5.2.3. Necessidade de Investimentos

No setor de energia elétrica, a métrica mais utilizada para se medir investimentos

em novos projetos de geracdo é capital investido dividido pela capacidade de geracéo,
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em MW. Este nimero é também conhecido como Investimento/MW. Neste ponto,
projetos de PCH muitas vezes sdo menos eficientes que projetos de grande porte de
geracdo de energia, devido a diluicdo de custos administrativos, melhores negociactes
com fornecedores e maior eficiéncia operacional na construcdo de grandes usinas. No
entanto, algumas grandes usinas enfrentam grandes custos de desapropriagdo ambiental,
dentre outros, devido a grande area alagada para o reservatorio, fazendo com que muitas

vezes tal investimento necessario seja muito alto.

Segundo diversas fontes®, o investimento/MW necessario para a construcéo de
uma pequena central hidrelétrica gira em torno de R$ 4 milhdessMW até R$ 6
milhGes/MW. Por exemplo, segundo informacGes da Tractebel Energia, o investimento
realizado na PCH Rondondpolis foi de aproximadamente R$ 105 milhdes, divididos da
seguinte maneira: R$52,5 milhdes nas obras civis, R$ 21 milhdes na aquisicdo de
turbinas e geradores, R$ 16 milhdes na aquisicdo de equipamentos elétricos e conexao
da linha de transmissdo, R$ 11 milhdes relativos a aquisicdo de equipamentos
hidromecénicos como comportas e grades e R$4,5 milhdes sdo outros custos. A tabela a
seguir fornece a quebra de custos detalhada do projeto:

. Percentual do
Investimento
Total
Obra Civil 50%
Turbina e Gerador 20%
Equipamentos
elétricos e linha de 15%
transmissao
I_EquamAen_tos 10%
hidromecanicos
Outros gastos 5%
Total 100%

Tabela 8 - Quebra de Investimentos na PCH Rondonopolis
Fonte: Autor

Dada a capacidade instalada de 26,6 MW, o investimento total representa um
Investimento/MW de aproximadamente R$ 4 milhdes/MW. Como comparacdo, a usina
de Jirau com capacidade instalada de 3.450MW e que ird entrar em operagdo em marco

de 2012 teve seu investimento orcado em R$ 8,7 bi o0 que representa um

> APMPE (Associacdo de Pequenos e Médios Produtores de Energia), Tractebel Energia, ERSA Energias
Renovaveis S.A., Renova Energia — Informac&o obtida diretamente com as empresas.
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Investimento/MW de aproximadamente R$2,5 milhdes/MW. O investimento sera

desembolsado de forma linear durante o periodo de constru¢do da PCH, de 2 anos.

Como cendrio base, sera considerado um investimento de R$ 4,5 milhdes/MW,
valor intermediario em relacdo aos valores fornecidos pelas empresas. Esse valor serd
sensibilizado em outros trés diferentes cenarios de modo a verificar a viabilidade do

projeto para a faixa de investimento/MW fornecida pelas diferentes empresas

consultadas.

Cenario Cenario Cenario
Alternativo  Alternativo  Alternativo
Investimentos Cenario Base I I Il
Investimento (MM
R$/MW) 5,0 4,0 55 6,0

Tabela 9 - Cenérios de Investimento/MW

Fonte: Autor

5.2.4. Custos Operacionais

Os principais custos e despesas operacionais na operacdo de uma pequena
central hidrelétrica sdo: custos de operacdo e manutencdo (O&M), despesas gerais e

administrativas e a Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigéo (TUST).

Os custos de O&M variam de acordo com o tamanho do projeto, portanto é uma
pratica comum estima-los em funcdo da energia gerada (MWh). J& as despesas gerais €
administrativas sdo comumente estimadas em funcdo da receita bruta do projeto. A
TUST é paga de acordo com o sistema de transmissdo ao qual o projeto gerador esta
conectado. No caso da PCH Rondondpolis Il é o custo de se conectar a rede de
transmisséo localizada no Mato Grosso.

Os valores para os custos do projeto foram estimados com base em informac6es
da empresa Renova Energia. Segundo a companhia, custos de O&M para um projeto
novo de PCH na regido do Mato Grosso sdo estimados por volta de R$11/MWh,
reajustados de acordo com o IGP-M. A Renova Energia também estima despesas gerais
e administrativas para a operacdo de seus novos projetos de pequenas centrais
hidrelétricas em torno de 1,5% da receita bruta. Segundo informac@es da companhia, a

TUST para o sistema de transmissdo do Mato Grosso esta por volta de R$3 KWmés,
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valor este também reajustado pelo IGP-M ao longo do tempo. A tabela a seguir resume

0s custos e despesas de operacdo da pequena central hidrelétrica:

Tipo de Custo/Despesa Estimativa de Valor
O&M R$ 11/MWh, reajustado a IGP-M
Despe_sa_s Ger_a|s € 1,5% da Receita Bruta
Administrativas
TUST R$ 3/Kwmés, reajustado a IGP-M

Tabela 10 - Resumo dos Custos a Serem Incorridos

Fonte: Autor

5.2.5. Venda de Energia (Mercado Livre e Regulado — Quantidade e Preco)

Segundo a CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica), o Gltimo
leildio de fontes de energia alternativa foi realizado em 26/08/2010, o 2° Leildo de
Fontes Alternativas (A-3). Neste leildo foram contratados 714,3 MW médios, a um
preco médio para PCHs de R$ 147,00 (contrato com duracdo de 30 anos) e de R$
134,23 (contrato com duracdo de 20 anos) para edlicas e biomassa. O preco de energia
minimo que o empreendedor pode oferecer no mercado cativo de modo a compensar 0

custo de capital do projeto serd o resultado a ser encontrado para cada um dos cenarios.

As variaveis a serem analisadas aqui serdo: a quantidade de energia vendida no
mercado livre e no mercado cativo e o0 preco de energia a ser conseguido no mercado
livre, pois este ultimo varia de acordo com cada contrato individual estabelecido entre
gerador e consumidor. De acordo com a Tractebel Energia, 0s precos mais recentes de
contratos no mercado livre tém estado por volta de de 100-120 R$/MW.

Serdo analisados quatro possiveis cendrios, suas possiveis implicacdes para a

atratividade do projeto para o investidor e também uma comparacdo entre 0s mesmos:

Cenério Cenério Cenério Cenério

Base Alternativo | Alternativo Il Alternativo 111

Preco da energia no
mercado livre (R$/MW) 120 110 105 100
% da energia vendida
no mercado cativo 80% 100% 20% 50%
% da energia vendida
no mercado livre 20% 0% 80% 50%

Tabela 11 - Cenarios de precos/quantidade de energia

Fonte: Autor
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Apesar de os precos dos recentes contratos com consumidores livres estarem por
volta de R$120/MW (Fonte: Tractebel Energia), menor do que os R$147/MW
conseguidos no mercado cativo, a venda de energia para consumidores livres de classe
A4 (consumo entre 500 e 3 mil MW) propicia reducdo de 50% na TUST para o agente
gerador, 0 que impacta positivamente a taxa interna de retorno do projeto e a geragao de

caixa.

5.2.6. Impostos e Encargos

Sobre a receita bruta de um empreendimento de PCH, os principais tributos
incidentes sdo: a taxa de fiscalizacdo de servicos de energia elétrica, ICMS, PIS,
COFINS e encargos de transmissdo (TUST). A TUST, no entanto, ndo é definida como
um percentual da receita bruta, e sim um valor pago para cada linha de transmisséo a
que o projeto gerador esta conectado de acordo com a geracao de energia. Para efeitos
de calculo, a TUST sera considerada como custo operacional. Sobre o resultado ap6s
despesas operacionais e custo dos produtos vendidos, incidem imposto de renda e
contribuicdo social sobre lucro liquido (CSSL). Outros tributos importantes no setor de
energia elétrica que ndo incidem sobre o projeto de PCH sdo: compensacgdo financeira
pela utilizagdo de recursos hidricos (CFURH) e a conta de consumo de combustiveis
(CCC), que ndo incidem sobre projetos de geracdo de energia com menos de 30 MW,
como ja mencionado anteriormente. A seguir serdo detalhados cada um dos tributos

mencionados.

5.2.7. Tributos e encargos sobre receita bruta

Anteriormente a Lei Complementar 87 de 1996, também conhecida como “Lei
Kandir”, projetos de geragdao de energia ndo eram onerados com ICMS. No entanto, a
referida lei configura que qualquer atividade de geracdo de energia elétrica voltada a
comercializacdo estard sujeita ao ICMS. Apesar de as aliquotas do ICMS serem
diferentes para cada estado, os pregos de energia divulgados nos leildes no mercado
cativo ja sdo divulgados livres do imposto, assim como os de venda para o mercado

livre. Portanto, o preco de venda de energia ja sera considerado liquido deste encargo.
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Contribuem com o PIS pessoas juridicas de direito privado, incluindo empresas
prestadoras de servigos, empresas publicas e sociedades de economia mista. A partir da
Lei 9.718/98, a base de célculo da contribuicéo € a totalidade das receitas auferidas pela
pessoa juridica, sendo irrelevante o tipo de atividade exercida. No caso de geracdo de

energia elétrica, o PIS é de 1,65%.

A contribuicdo para financiamento da seguridade social (COFINS) também é
regida pela lei 9.718/98, sendo contribuintes as pessoas juridicas de direito privado em
geral. A base de calculo também é a totalidade das receitas auferidas pela pessoa
juridica e sua aliquota é de 7,6% (a partir de 01/02/2004).

A taxa de fiscalizacdo de energia elétrica foi estabelecida pela Lei 9.427/96 e
institui pagamento tanto para empreendimentos de geracdo quanto de distribuicdo e
transmissdo. Para empreendimentos de geracdo, o Artigo 12 da Lei mencionada institui

0 pagamento de acordo com a seguinte formula:
TFg =P xGu

Em que TFg ¢é a tarifa de fiscalizacdo a ser cobrada, P é a poténcia instalada da usina e
Gu € 0,5% do valor da tarifa de energia. No entanto, a receita a ser auferida esta baseada
na energia vendida, que é funcdo da poténcia assegurada e ndo da poténcia instalada. No
caso estudado, para ser encontrada e TFg em funcdo da receita bruta, pode-se usar a

Pa ’

Em que Rb ¢é a receita bruta e Pa € a poténcia assegurada. Para a PCH Rondonopolis 11,
objeto de nosso estudo, em que P é 266 MW e Pa ¢ 14 MW, a TFg é de
aproximadamente 0,95% da receita bruta do empreendimento.

5.2.8. Tributos e encargos sobre o resultado apos despesas
A contribuicéo social sobre o lucro liquido possui como base de célculo o valor
do resultado do exercicio antes da provisdo para o imposto de renda e sua aliquota é de
8%. Ja o imposto de renda de pessoas juridicas é determinado trimestralmente, com

aliquota basica de 10% para projetos de geracdo de energia via PCH.
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Um resumo dos tributos e encargos que incidem sobre o projeto pode ser visto

na tabela seguinte:

Encargos sobre Receita

Bruta Aliquota
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
TFg 0,95%
Total 10,2%

Encargos sobre Resultado Aliquota
Imposto de Renda 10,00%

CSSL 8,00%
Total 18,00%

Tabela 12 - Principais Encargos e Tributos

Fonte: Autor

5.2.9. Estrutura de Capital e Custo da Divida

A estrutura de capital, relacdo divida/patriménio ou D/E, é uma importante

varidvel a ser considerada pelo empreendedor de um projeto de PCH. Se o custo da

divida (kq) € menor do que o custo de capital (ke) € desejavel para o empreendedor que a

relacdo D/E seja a maior possivel de modo a dar um maior peso para a parcela do kg no

calculo da taxa de desconto (WACC), maximizando o valor da empresa. No entanto, tal

estratégia encontra alguns problemas:

O agente financiador geralmente coloca algumas restricdes para o tomador,
como limite maximo de alavancagem financeira, relacdo divida liquida/LAJIDA
ou indice de cobertura de juros menor que determinado valor;

Empresas extremamente alavancadas financeiramente podem enfrentar sérios
problemas em periodos de diminuicdo de suas vendas, incapacitando-as de pagar
a parcela principal ou juros de sua divida;

Quanto mais alavancada é a companhia, o agente financiador a vé como mais
arriscada, portanto pode exigir taxas de juros mais elevadas em uma possivel
rolagem da divida.

O beta da empresa (e consequentemente seu custo de capital k) é funcdo da
alavancagem, portanto ndo necessariamente maximizar a relacdo D/E minimiza
0 WACC da companhia.
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Devido aos riscos citados acima, a relagdo Divida/Patrimbnio serd uma das
variaveis a serem sensibilizadas no estudo, assumindo diferentes cenérios desde o valor
maximo permitido pelo doador do empréstimo até o financiamento com 100% de

capital proprio do empreendedor.

Como principais instituicdes financeiras fornecedoras de empréstimos para a
construcdo de PCHs podem ser citadas o BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento) e os bancos privados. O BNDES aprovou em agosto de 2010 as
novas condicdes para financiamento de pequenas centras hidrelétricas:

e O empreendedor pode financiar até 80% dos custos do empreendimento;
e A taxa de juros cobrada € a TILP (atualmente em 6%) acrescida de um spread
de 1% a 3%, segundo avaliacdo do banco;

e O prazo de amortizacdo foi de 14 para 16 anos.

Como alternativa ao BNDES, o empreendedor pode obter o financiamento para
a construcdo do empreendimento com bancos privados, como Itad, Santander, Bradesco,
Citibank dentre outros. Esses bancos financiam projetos desse tipo principalmente na
modalidade project finance. No entanto tal tipo de fonte ainda é muito incipiente no pais
(Carneiro, 2010), sendo tal fato inclusive alvo de reclamacBes de muitos
empreendedores em pequenas centrais hidrelétricas. Para o estudo a ser desenvolvido,
portanto, sera considerada apenas a linha de financiamento do BNDES ao custo de
TILP+3% (9%) e a variavel a ser sensibilizada serd a relacdo Divida/Patriménio, de

acordo com a tabela a seguir:

Cenario Cenario Cenario Cenario
Alternativo  Alternativo  Alternativo
S5 | I i
Divida/Patriménio 80% 55% 30% 0%
Custo da Divida 9% 9% 9% 9%

Tabela 13 - Estrutura de Capital e Custo da Divida

Fonte: Autor

* Fonte: Agéncia Estado
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5.2.10. Custo de Capital

Para o célculo do custo de capital, serd utilizado o modelo CAPM — Capital
Assets Pricing Model, como ja mencionado na revisao bibliogréfica anteriormente. A

equacdo do CAPM é:
kezRF+ [ﬂ*(km_ RF)] + €

em gue Ke é o custo do capital, Rf é a taxa livre de risco da economia norte-americana,
B ¢ uma medida relativa de risco ndo diversificavel, Km — Rf é o prémio de risco do
mercado e & em no modelo a ser utilizado, ¢ o “ruido”, de modo a ajustar as
perspectivas da economia norte-americana (usada na taxa livre de risco) a realidade

brasileira.
A definicdo de cada uma das variaveis no modelo a ser utilizado € a seguinte:

e Rf = taxa livre de risco da economia americana. E comumente medida pelo
retorno de uma Letra do Tesouro dos Estados Unidos. Sera utilizada a taxa da
TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) com vencimento em 2029, que
oferece uma taxa de retorno real (protegida da inflacdo) e é a mais liquida dentre
as TIPS de longo prazo, portanto seu valor ndo ¢ distorcido por baixa liquidez. A
taxa da TIPS-2029 cotada em 30/08/2010 é de 1,4% a.a. A esse valor serd
acrescida a inflacdo de longo prazo para a economia dos Estados Unidos,

calculada como sendo de 2,5% pelo economista-chefe da Kinea Investimentos.

e [ = No caso de um projeto como a constru¢do de uma pequena central
hidrelétrica, ndo € possivel obter um 3 de projetos anteriores, pois tais ativos nao
sdo negociados em bolsa e, portanto, ndo possuem cotacGes diarias de mercado.
Portanto o § pode ser calculado tomando como base empresas negociadas em
bolsa que estejam engajadas em atividades de geracéo de energia, assim como 0
projeto analisado. A tabela a seguir fornece os Bs para as empresas geradoras de

energia em bolsa:
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Empresa Beta
CESP 0.80
Energias do Brasil 0.60
AES Tieté 0.55
Tractebel 0.53
Média 0.62

Tabela 14 - Betas de Empresas de Geracdo de Energia Abertas

Fonte: Bloomberg

Analisando os Bs da tabela anterior percebe-se que o da CESP € maior do
que a média do setor por a empresa ser estatal, refletindo um prémio de risco
pela participacdo do Estado na companhia. Resta escolher uma das outras
empresas para ser tomada como base. A escolhida sera a Tractebel Energia visto
que € a Unica que possui unicamente projetos de geracdo de energia, nao

possuindo projetos de transmissao e distribuicdo, que possuem riscos diferentes.

No entanto, o  da Tractebel também ¢ fungéo de sua estrutura de capital.
Portanto, é necessario desalavanca-lo e depois realavancé-lo de acordo com a

estrutura do projeto da PCH. A férmula para desalavancagem do f é:

1
1+<(1—t)*%>

Em que Bgesal € 0 B desalavancado procurado, Bempresa € 0 B da companhia

*

Bdesal = Bempresa

 ————————
S — |

no mercado, t é a aliquota de imposto para a companhia e D/E ¢ a relacdo divida
sobre patrimonio daquela empresa, no caso a Tractebel. Portanto, substituindo as

variaveis por informacdes da Tractebel para o segundo trimestre de 2010, temos:

1
1+((1-034)x0,73)]

Baesar = 0,6 * 0,36

O proximo passo ¢, entdo, realavancar o § de acordo com a estrutura de
capital e aliquota de imposto do projeto estudado. A aliquota de impostos para a
PCH estudada é de 18%, como ja& mencionado em itens anteriores. Como a
relacdo Divida/Patriménio é uma das varidveis do estudo, podemos encontrar o

Bpcx em funcéo dessa relacao:
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D D
Brci = Bdesal * (1 + ((1 — 1) * E)) = 0,36 * (1 + 0,72 * E)

D
= 0,36+ 0,26

(Km — Rf) é o prémio de risco por investir em um ativo mais arriscado que a
taxa livre de risco. Atualmente, o prémio calculado com data base 01/09/2010
para 0 S&P 500 ¢ de 5,1% (Damodaran, 2010), que sera utilizado no modelo.

€ ¢ o “ruido” do modelo, a varidvel utilizada para ajustar a realidade da
economia americana a economia brasileira. A variavel € corresponde a soma do
risco pais para o Brasil e o diferencial de inflagdo entre a economia norte-
americana e a brasileira, dado que o modelo serd construido em valores
nominais. Para referencial de risco pais, sera utilizado o EMBI (Emerging
Markets Bond Index) Brasil, que € uma medida do retorno de titulos da divida do
Brasil com relagdo a titulos da divida dos EUA. O EMBI Brasil fornecido pela
Bloomberg em 30/08/2010 € de 2,3%. Com relacédo ao diferencial de inflacdo de
longo prazo, sera utilizada a inflacdo de longo prazo projetada para a economia
brasileira por economistas de mercado (Relatério Focus — IPCA 2011: 4,5%) e
para a economia americana sera utilizada a projecdo do economista-chefe da
Kinea Investimentos, de 2,5%. Portanto o diferencial de inflacdo é de 2% no

longo prazo.

Dispondo de todas as varidveis, podemos calcular o custo de capital para o

investidor no projeto de PCH a ser analisado, como funcéo do beta:

K, =3,9%+ B*(51%) + 2%+ 2,3% = 8,2%+ 3* (5,1%)

5.2.11. Premissas Macroecondmicas

As principais premissas macroecondémicas necessarias para a construgdo do

modelo séo projecOes de inflagdo e taxas de juros para este ano e no longo prazo, que
irdo influenciar no custo da divida da companhia e no reajuste dos precos de seus
contratos. As projecOes tém como fonte a mediana das expectativas de economistas de

mercado, segundo o relatério FOCUS, publicado pelo Banco Central todas as segundas-
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feiras. A tabela abaixo fornece as proje¢des a serem utilizadas no modelo e tém como
referéncia o relatério FOCUS de 10/09/2010:

Premissas Macroecondmicas/Custo da Divida

2010 Longo Prazo
IGPM 8.8% 4.5%
IPCA 5.0% 4.5%
TILP 6.0% 6.0%
SELIC 10.0% 11.0%

Tabela 15 - Projecdes Macroeconémicas

Fonte: Relatério FOCUS/Banco Central
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5.3.Resumo dos Cenarios

As tabelas a seguir fornecem um resumo das premissas fixas e varidveis do

projeto a ser analisado:

Premissa ~ Valor  Unidade
Premissas Operacionais
Capacidade Instalada 26,6 MW
Fator de Carga 53,0% -
Energia Assegurada 14,1 MW
Duracéo das Obras 2 anos
Periodo da Concesséo 30 anos
Premissas de Custos
O&M 11 R$/MW
Despe_sa_s Ger_ais e 15% % da receita
Administrativas ’ bruta
TUST 3 Kw.més
a.a. % do
Custo da Divida 9,0% saldo
devedor
Premissas de Impostos
PIS/COFINS 10,20 | *° R TeCEM
ruta
% do lucro
Imposto de Renda 18,0% antes de
impostos
Premissas Macroecondémicas
IGPM 4,5% a.a.
IPCA 4,5% a.a.
TJLP 6,0% a.a.
SELIC 11,0% a.a.

Tabela 16 - Premissas Fixas

Fonte: Diversos/Autor
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Cenario Cenario Cenario

Variavel Unidade Cenario Alternativo Alternativo  Alternativo
= | I i
. MM
Investimento R$/MW 5,0 4.0 55 6,0
Preco da Energiano | - ey p\\n 120 110 105 100

Mercado Livre
% de Energia

Vendido no - 20% 0% 80% 50%
Mercado Livre
% de Energia

Vendido no - 80% 100% 20% 50%
Mercado Cativo
Divida/Patriménio - 80% 55% 30% 0%
Beta Realavancado - 0,59 0,55 0,44 0,36
Custo de Capital - 11,2% 10,8% 10,5% 10,0%
WACC - 8,1% 8,9% 9,5% 10,0%

Tabela 17 - Variaveis a Serem Sensibilizadas
Fonte: Diversos/Autor

Cabe ressaltar aqui que, embora os cenarios alternativos para cada variavel
estejam todos organizados em uma mesma coluna na Tabela 17, eles sdo independentes
entre si. Tal disposicdo é apenas para facilitar a visualizacdo. Cada variavel em cada

cenario alternativo sera sensibilizada com relacéo ao cenario base.
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6. Andlise dos Cenarios

Neste topico serdo analisados os diferentes cenarios propostos anteriormente e
para cada um deles serd calculado o preco minimo de venda de energia no mercado
cativo que torna o projeto viavel para o empreendedor, ou seja, 0 prego que torna o
custo ponderado de capital (WACC) igual a TIR. Também serd analisado o valor da
companhia e a TIR do empreendimento para o caso do Ultimo leildo de energia de
fontes alternativas, que ocorreu em agosto/2010, sendo o prego da energia para as PCHs
participantes de R$147/MWh.

6.1.Cenario Base

O primeiro cenério analisado serd aquele a ser considerado como base para

avaliacdo dos outros cendrios propostos. Nele as variaveis propostas sdo as seguintes:

Cenario Base

% de % de
Precoda | Energia i
> : Energiano | Vendida Energia Divida/ Beta Custo
WELREVEN Investimento Vendida no A de |WACC
Mercado no Patriménio | Realavancado .
. Mercado Capital
Livre Mercado ;
. Cativo
Livre
. MM
Unidade RS/MW R$/MWh - - - - - -
Valor 50 120 20% 80% 80% 0,59 11,2% | 8,1%

Tabela 18 - Variaveis do Cenario Base
Fonte: Autor

Considerando primeiramente para este cenario o preco de R$ 147/MWh, obtido
pelas PCHs no ultimo leildo regulado organizado em 2010, temos a seguinte estrutura
de receitas e custos para 0s 7 primeiros anos da PCH Rondondpolis I, a partir do inicio

da construcdo:
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Ano
Capacidade (MWh)
Entrada em Operacéo

Vendas

Perdas

Vendas Liquidas
- ACR

- ACL

Preco

- ACR

- ACL

Receita Bruta

- ACR

- ACL

Dedugdes

Receita Liquida

COGS e G&A

EBITDA
Margem EBITDA

154
125

161
131

123
100%

123
1%
121
97
24
162
168
137
19.619
16.294
3.325
(2.001)
17.618
(4.824)
15.454
88%

4
123
100%

123
1%
121
97
24
169
175
143
20.502
17.027
3.475
(2.091)
18.411
(4.921)
16.149
88%

5
123
100%

123
1%
121
97
24
176
183
150
21.425
17.793
3.631
(2.185)
19.239
(5.023)
16.876
88%

Tabela 19 - Receitas e Custos para o Cenario Base com R$ 147/MW

Fonte: Autor

6
123
100%

123
1%
121
97
24
184
191
156
22.389
18.594
3.795
(2.284)
20.105
(5.129)
17.636
88%

7
123
100%

123
1%
121
97
24
193
200
163
23.396
19.431
3.965
(2.386)
21.010
(5.240)
18.429
88%

O demonstrativo de resultados para 0s mesmos sete primeiros anos é o

demonstrado a seguir:

Ano

Receita Bruta

Deducbes

Receita Liquida
COGS e SG&A

EBIT
EBITDA

Margem EBITDA

Despesas Financeiras

EBT
Impostos

Lucro Liquido
Margem Liquida

3

4

5

6

7

19.619 20502 21.425 22.389 23.396
(2.001) (2.091) (2.185) (2.284)
17.618 18411 19.239 20.105
(4.824) (4.921) (5.023) (5.129)
12.794 13.489 14216 14.976
15454 16.149 16.876 17.636

(9.576) (8.938) (9.
4.552

3.218

(579)
2.639

15%

(819)

3.733

20%

88%  88%
363) (9.181)
4853 5.795
(874) (1.043)
3979  4.752
21%  24%

Tabela 20 - Demonstrativo de Resultados para o Cenario Base com R$ 147/MWh

Fonte: Autor

(2.386)
21.010
(5.240)
15.769
18.429
88%
(8.987)
6.783
(1.221)
5.562
26%

Das tabelas anteriores, podemos inferir que a margem EBITDA (Earnings

Before Interest Taxes Depreciation and Amortization — Lucro antes de Juros, Impostos,
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Depreciacdo e Amortizacdo) se mantém constante ao longo do tempo, enquanto a
margem liquida aumenta de acordo com a amortizagdo da divida ao longo dos anos.
O fluxo de caixa livre para a firma, seu valor presente e a taxa interna de retorno

do projeto podem ser vistos nas tabelas seguintes:

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
EBIT - - - 12794 13489 14216 14976 15769 16599  17.465
Impostos - - - 2.303 2428 (2559)  (2.696)  (2.838)  (2.988)  (3.144)
NOPLAT - - - 15007 15918 11657 12280 12931 13611  14.321
Depreciacio - - - 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660
Capital de Giro - - - - - (128) @) @) (10) (10)
CAPEX - (66.500)  (66.500) - - - - - - -
FCFF 2 (66.500)  (66.500) 17.757 18578 14190 14931 15581 16261 16971
FCD . (61.490)  (56.858) 14.039 13581 9.592 9.332 9.005 8.690 8.386
Ano 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 19.317 20.306 21340 22420 23548 24728 25960 27248 28594  30.000
Impostos (3A477)  (3655)  (3.841)  (4.036)  (4.239)  (4.451)  (4.673)  (4905)  (5.147)  (5.400)
NOPLAT 15.840 16.651 17499 18384 10310 20277 21287 22343 23447 24600
Depreciagio 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660
Capital de Giro 1) 12) 12) 13) 13) (14) (15) (15) (16) an
CAPEX - - - - - - - - - -
FCFF 18.489 19.299 20146 21031 21956 22923 23933 24988 26091  27.243
FCD 7.812 7.540 7.278 7.025 6.781 6.547 6.320 6.102 5.891 5.688
Ano 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 33.006 34.611 36288 38041 30872 41786  43.786 45876 48060  50.343
Impostos (5.941)  (6230)  (6532) (6.847)  (7.177)  (7521)  (7.882)  (8.258)  (8.651)  (9.062)
NOPLAT 27.065 28.381 29756 31193 32695 34265 35905 37619 39410 41281
Depreciagio 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660 2.660
Capital de Giro 18) (19) (20) @1) 22) (23) (24) (25) (26) @7
CAPEX - - - - - - - - - -
FCFF 29.706 31.022 32396 33832 35333 36902 38541 40254 42043 43914
FCD 5.303 5.120 4.944 4775 4611 4.453 4.300 4.153 4011 3.874
NPV 84.131
TIR 13,4%

Tabela 21 - Fluxo de Caixa Livre para a Firma para o Cenario Base com R$ 147/MWh

Fonte: Autor

Para este cenario, temos uma taxa interna de retorno de 13,4% que, se
comparada ao WACC de 8,1%, mostra que o pre¢o de R$ 147/MWh torna o projeto
viavel para o empreendedor. Neste caso, temos um valor presente dos fluxos de caixa de

R$ 84,1 milhdes, que € o valor do projeto.

Indicadores de rentabilidade e endividamento para este projeto podem ser vistos

na tabela a seguir:
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18.371
(3.307)

15.064

2.660
11)

17.713
8.094

21
0
31.470
(5.665)
25.805
2.660
(18)

28.448
5.492

32
0
52.728
(9.491)
43.237
2.660
(28)

45.868
3.741



Indicadores Ano 1 Ano 15 Ano 30
Rentabilidade

Margem liquida 15% 67% 156%
Margem EBITDA 88% 88% 88%
Retorno sobre Ativo 2,1% 14,6% 12,2%
Retorno sobre Patrimonio 9,8% 16,6% 12,3%
Endividamento
Divida Liquida/EBITDA 6,7 -0,9 -13,6
indice de Cobertura de Juros 1,3 -29,0 -0,8

Tabela 22 - Indicadores de Rentabilidade e Endividamento
Fonte: Autor

Da tabela 22, percebe-se que a margem EBITDA é constante ao longo do
projeto, devido a natureza constante de seus custos. A margem liquida cresce ao longo
do tempo, saindo de 15% no primeiro ano de operacdo da PCH até 156% no ultimo ano
de operacédo, conforme a divida vai sendo amortizada e o caixa cresce, representando
ganhos de juros sobre seu acimulo. Retorno sobre patriménio e retorno sobre ativo
crescem conforme o lucro liquido cresce, no entanto sdo menores na parte final do

contrato de energia, devido ao crescimento do caixa gerado.

Em relacdo aos indicadores de endividamento, o indice divida liquida/EBITDA é
de relativamente alto no inicio do projeto (6,7x). No entanto, conforme a empresa gera
caixa, a divida liquida se transforma em caixa liquido, caindo para valores negativos ao
longo do tempo. O indice de cobertura de juros (lucro antes de juros e impostos dividido
pela despesa financeira) se comporta de forma semelhante, se tornando negativo a partir

do momento que a empresa tem receita financeira maior que a despesa financeira.

A segunda parte da analise neste cenario consiste em encontrar qual o valor
minimo que o empreendedor pode aceitar no mercado cativo de modo a tornar o projeto
viavel. Esse preco é o valor que torna a TIR do projeto igual ao seu custo médio
ponderado de capital. Sensibilizando essa varidvel no modelo financeiro da companhia,
temos que o valor minimo da energia no mercado cativo que viabiliza o projeto € de R$

80,35/MWh. O fluxo de caixa para esse cenario pode ser visto nas tabelas seguintes:
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Ano 0

EBIT

Impostos

NOPLAT

Depreciagdo

Capital de Giro

CAPEX

FCFF

FCD

Ano 11
0

EBIT 10.040

Impostos (1.807)

NOPLAT 8.233

Depreciagao 2.660

Capital de Giro 6)

CAPEX -

FCFF 10.887

FCD 4.600

Ano 22
0

EBIT 17.951

Impostos (3.231)

NOPLAT 14.720

Depreciagao 2.660

Capital de Giro )

CAPEX -

FCFF 17.370

FCD 3.101

NPV 0

TIR 8,1%

Tabela 23 - Fluxo de Caixa para a Firma para o Preco Minimo no Cenario Base

Fonte: Autor

(66.500)
(66.500)
(61.490)

12

0
10.612

(1.910)
8.702
2.660

©®)

11.356
4.436

23
0
18.878
(3.398)
15.480
2.660
(10)

18.130
2.993

(66.500)
(66.500)
(56.858)

13

0
11.209

(2.018)
9.191
2.660

©®)

11.845
4279

24
0
19.847
(3.573)
16.275
2.660
(10)

18.925
2.888

3

6.271
1129
7.399
2.660

10.059
7.953

14

0
11.833

(2.130)
9.703
2.660

0]

12.357
4.127

25

0
20.860

(3.755)
17.105
2.660

(11)

19.755
2.788

6.2.Variacdo do Investimento

4

6.673
1.201
7.874
2.660

10.534
7.700

15

0
12.485

(2.247)
10.238
2.660

Q)

12.891
3.982

26
0
21.919
(3.945)
17.973
2.660
(11)

20.622
2.691

5

7.093
(1.277)

5816

2.660
(30)

8.445
5.709

16

0
13.167

(2.370)
10.797
2.660

Q)

13.450
3.841

27

0
23.025

(4.144)
18.880
2.660

(12)

21.528
2.598

6

7531

(1.356)
6.176
2.660

®)

8.831
5520

17

0
13.879

(2.498)
11.381
2.660

®)

14.033
3.706

28
0
24181
(4.352)
19.828
2.660
(12)

22.476
2.508

7

7.990

(1.438)
6.552
2.660

®)

9.207
5321

18

0
14.623

(2.632)
11.991
2.660

®)

14.643
3.576

29

0
25.388

(4.570)
20.818
2.660

(13)

23.466
2421

8

8.469
(1.524)

6.945

2.660

®)

9.600
5.130

19

0
15.401

(2.772)
12.629
2.660

®)

15.281
3.450

30

0
26.651

4.797)
21.853
2.660

(14)

24.500
2.337

<)

8.970

(1.615)
7.355
2.660

®)

10.010
4.947

20

0
16.214

(2.918)
13.295
2.660

©)

15.947
3.329

31
0
27.970
(5.035)
22935
2.660
(14)

25.581
2.257

O objetivo de sensibilizar a necessidade de investimento/MW na construcdo do

projeto de PCH é identificar a viabilidade do projeto para 0 empreendedor mesmo em

cenarios de necessidade de maiores gastos na construcdo. Os motivos podem ser desde

0 investidor de o projeto ser um pequeno empreendedor e ndo conseguir termos

favoraveis em negociagbes com fornecedores ou porque o idealizador do projeto

necessite utilizar equipamentos mais caros na construgdo da pequena central, como

diferentes tipos de turbina.

A proposta aqui é encontrar qual o valor minimo que o empreendedor pode

aceitar para o leildo no mercado cativo que viabilize seu projeto para trés cenarios

alternativos de investimento/MW.
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10

9.493

(1.709)
7.785
2.660

(6)

10.439
4.770

21

0
17.063

(3.071)
13.992
2.660

©)

16.643
3.213

32
0
29.348
(5.283)
24.065
2.660
(15)

26.710
2.179



Cenario Cenario Cenario

Variavel Unidade  Alternativo Alternativo Alternativo
| 1 i

Investimento | MM R$/MW 40 55 6,0

Tabela 24 - Cenarios Alternativos de Investimento/MW

Fonte: Autor

6.2.1. Cenério Alternativo |

Este cenério considera uma economia de 11% com relacdo aos investimentos a
serem realizados na construcdo da pequena central. Tal cenario é factivel principalmente
para uma grande companhia como a Tractebel, que além de ganhos de escala na
construcdo, consegue melhores negociacfes com seus fornecedores de equipamentos. O
valor de R$ 4,0 milhdessMW é aproximadamente o que foi gasto pela Tractebel na

construcdo da PCH Rondondpolis.

Cenario Alternativo 11

Aqui é considerado um investimento de R$ 5,5 milhGes/MW, representando um
acréscimo de 10% com relacdo ao valor base. Aqui, o valor minimo do preco no leildo
do mercado cativo que o investidor pode aceitar de modo que sua TIR iguala 0o WACC
é de R$ 89,48/MWh.

6.2.2. Cenério Alternativo 111

Neste cenério é considerado um investimento de R$ 6,0 milhdes/MW, 20%
acima do cenério base, refletindo uma alta necessidade de investimento inicial no
projeto. Para tal cenario, o valor minimo do preco no mercado cativo que torna o
investimento viavel é R$ 98,61/MWh.

70



6.2.3. Anaélise de Sensibilidade

Considerando o intervalo estabelecido entre R$ 4 e R$ 6 milhdes/MW de
investimento, para o preco no mercado cativo de R$ 147/MW pode-se encontrar um

gréfico que representa a relacdo entre a o investimento e a TIR do projeto.

TIR X Investimento/MW

16% - @

15% -
y =-2E-05x + 0,249

14% - R2=0,991

13% -

12% -

11% -

10% T T T T T
3.900 4.400 4.900 5.400 5.900 6.400

Figura 3 - TIR x Investimento/MW
A equacdo que aproxima a relacdo entre as duas variaveis através de uma
regressao linear” é

TIR = -2 * 1075 x Investimento/MW + 0,2497

Para o mesmo intervalo de investimento pré-definido, a relacdo entre o
investimento/MW e o preco minimo de venda de energia no mercado cativo que

viabiliza o empreendimento é demonstrado no gréafico a seguir.

> Neste caso o investimento esta em RS milhares/MW.
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Preco Minimo X Investimento/MW

105 +
100 -
95 -
90 +
85 -
80 -
75 -
70 -
65 -
60 T T T T T
3.900 4.400 4.900 5.400 5.900 6.400

y =0,016x - 4,503
R?=0,998

Figura 4 - Preco Minimo x Investimento/MW

A equacdo linear que representa a relagdo, com R? de 0,9982, entre o preco
minimo a ser aceito no mercado cativo e o investimento/MW no projeto é
Investimento

P Minimo = 0,0168 —4,5031
reco Minimo * W

6.3.Variacdo do Preco da Energia no Mercado Livre

O objetivo de verificar a sensibilidade do retorno da empresa a variagdo do preco
da energia no mercado livre é que tais contratos variam de acordo com a oferta e
demanda de energia em tal mercado. Dependendo das condi¢cdes de negociacdo do
empreendedor em PCH com o consumidor livre, o investidor pode aceitar precos
diferentes no leildo no mercado cativo. Como vantagem ja citada anteriormente de
vender a energia para o consumidor livre, tem-se que se a energia for vendida para
consumidores de classe A4 (até 3000 MW), o projeto gerador obtém um desconto de
50% na TUST. Os cenarios alternativos a serem considerados para esta variavel sdo

mostrados na tabela a seqguir.
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Cenario Cenario Cenario

Variavel Unidade  Alternativo Alternativo  Alternativo
| 1 i

Preco da

Energia no

Mercado R$/MWh 110 105 100

Livre

Tabela 25 - Cenarios Alternativos para o Preco de Energia no Mercado Livre

Fonte: Autor
6.3.1. Cenério Alternativo |

Neste cenario, sdo consideradas as premissas do cenario base e uma venda de
energia no mercado livre a R$ 110/MWh, um pouco menos otimista do que a
informacdo sobre precos de contratos no mercado livre que a Tractebel Energia tem
conseguido negociar. Considerando estas hipdteses, o preco minimo no mercado cativo
que viabiliza o projeto é de R$ 82,85/MWh.

6.3.2. Cenério Alternativo Il

Este cenério considera um preco de energia no mercado livre de R$ 105/MWh, o
que significa um preco minimo no mercado cativo que igual a TIR do projeto ao WACC
de R$ 84,10/MWh.

6.3.3. Cenério Alternativo 111

Aqui é considerado um preco de R$ 100/MWh de venda de energia no mercado
livre, que é 0 mais baixo praticado em tal mercado atualmente, segundo informacdes da
Tractebel Energia. Para este valor no mercado livre, o pregco no mercado cativo que
viabiliza o projeto é de R$ 85,35/MWh.
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6.3.4. Analise de Sensibilidade

No intervalo de R$100 a R$120/MWh de preco de energia no mercado livre, a
relacdo entre esse preco e 0 preco no mercado cativo que viabiliza o projeto é

demonstrada no gréafico a seguir:

Preco Minimo Mercado Cativo X
Preco Mercado Livre

86 -
85 -
84 -

83 -

82 - y =-0,25x + 110,3
RZ=1
81 -

80 T T T T T 1
95 100 105 110 115 120 125

Figura 5 - Preco Minimo no Mercado Cativo x Preco no Mercado Livre

A relacdo entre o preco minimo no mercado cativo e 0 preco da energia no

mercado livre € estritamente linear e representada pela seguinte equacéo:

Preco Minimo = —0,25 * Preco Mercado Livre + 110,35

6.4.Variacao da Proporgéo da Energia a ser Vendida no Mercado Cativo/Livre

A anélise de como € dividida a proporcdo de energia vendida pela PCH para o
mercado livre/cativo € interessante para a avaliacdo de criacdo de valor partindo da
venda de energia no mercado livre. Contratos no mercado livre podem ser mais
interessantes para 0 empreendedor, pois muitas vezes ele consegue flexibilizar algumas
condigdes de fornecimento de energia e prazos, diferente dos contratos no mercado
cativo, que sdao padronizados e rigidos. No entanto, dificilmente o projeto de geracéo
consegue vender cem por cento de sua energia no mercado livre, sendo a analise de
cenarios uma poderosa ferramenta na avaliagdo do pre¢o minimo no mercado cativo que

viabiliza o projeto, para diferentes condi¢Oes de demanda no mercado livre.
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Os cenérios alternativos a serem considerados em relacdo ao cenario base (venda
de 80% da energia no mercado cativo e 20% no mercado livre) sdo mostrados na tabela

seguinte:

Cenario Cenario Cenario

Variavel Alternativo Alternativo Alternativo
| 11 I

% de Energia
Vendido no 0% 80% 50%
Mercado Livre

% de Energia
Vendido no 100% 20% 50%
Mercado Cativo

Tabela 26 - Cenarios Alternativos da Proporcao de Venda de Energia
Fonte: Autor

6.4.1. Cenério Alternativo |

O primeiro cenario alternativo considera que o projeto de PCH ird vender toda
sua energia no mercado cativo, devido a falta de demanda por parte de consumidores
livres. Nesta anélise, o preco minimo no leildo que viabiliza a realizacdo do projeto é de
R$ 88,57/MWh.

6.4.2. Cenério Alternativo Il

Neste segundo cenario, a situacao € invertida em relacdo ao cenario base. Aqui a
geradora PCH vende 80% de sua energia para o consumidor livre e apenas 20% no
mercado cativo. Este cenario é economicamente vidvel para qualquer preco obtido no
leildo de energia de fontes alternativas, sendo que se o empreendedor ndo vender 0s
20% restantes no mercado regulado, a TIR do projeto ainda é de 9,1%, maior que o
WACC de 8,1%.
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6.4.3. Cenério Alternativo 111

Para esta analise € considerado que a pequena central hidrelétrica ira vender
metade de sua energia no mercado regulado e metade no mercado cativo. Se o
empreendedor conseguir tal estrutura de venda de energia, 0 projeto se torna

economicamente factivel a partir de um preco de R$ 55,68/MWh no mercado cativo.

6.4.4. Anélise de Sensibilidade

A relacdo entre a proporcao de energia a ser vendida em cada mercado e 0 preco
minimo que viabiliza o projeto no mercado cativo ndo é linear, como mostrado no

grafico a seguir.

Preco Minimo Mercado Cativo X
Proporc¢ao de Venda de Energia no
Mercado Livre

120 -

100 -

80 - ¢
60 -

40 -

20 - y =106,9x - 7,866
0 . . . R2=0,93:3

-20 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 6 - Relacdo entre o Preco Minimo no Mercado Cativo e a Proporcdo de Energia

vendida no Mercado Cativo

No entanto, tal relacdo pode ser aproximada por uma equacao de primeiro grau

através de uma regressio linear, com R? de 0,9388:
Preco Minimo = 106,98 * Proporcao de Energia Vendida Mercado Cativo — 7,8668

Deve-se atentar que o projeto é viavel economicamente mesmo que o prego da
energia no mercado cativo seja zero aproximadamente a partir da proporcao de 20% de

vendas nesse mercado e 80% no mercado livre.
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6.5.Variagdo da Relagédo Divida/Patriménio

A alavancagem ou estrutura de capital é uma das variaveis a serem consideradas
pelo empreendedor no planejamento econdmico da construcdo da pequena central.
Como cenario base foi considerada a premissa de maximo de alavancagem permitida
pelo BNDES no financiamento do projeto. No entanto, o investidor do projeto pode
desejar um grau de alavancagem menor para se proteger de possiveis oscilacdes
econémicas, caso decida vender boa parte de sua energia para o consumidor livre. Ao
analisar o investimento em PCH sdo propostos aqui trés cenarios de desalavancagem
gradual (com os correspondentes beta, custo de capital e WACC) até chegar ao nivel de
0 projeto ser financiado com capital proprio em sua totalidade e como essa

desalavancagem afeta o preco minimo que torna o projeto viavel.

Cenario Cenario Cenario
Variavel Alternativo Alternativo  Alternativo
| 11 11
Divida/Patrimonio 55% 30% 0%
Beta 0,55 0,44 0,36
Realavancado
Custo de Capital 10,8% 10,5% 10,0%
WACC 8,9% 9,5% 10,0%

Tabela 27 - Cenérios Alternativos de Alavancagem Financeira

Fonte: Autor

6.5.1. Cenério Alternativo |

O primeiro cenario considera uma relacdo divida/patrimbnio de 55%,
implicando em um WACC de 8,9%. O preco no mercado regulado que implica em uma

TIR do projeto de 8,9% e tornando-o factivel economicamente é R$ 89,50 MWh.

6.5.2. Cenario Alternativo 11

Este cenario propde uma relacdo divida/patrimdnio de apenas 30%, implicando

em um custo ponderado de capital de 9,5%. Para o projeto da PCH se tornar factivel
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com essa alavancagem financeira, o empreendedor deve aceitar 0 pre¢o minimo no
mercado cativo de R$ 96,15/MWh.

6.5.3. Cenério Alternativo 111

O dltimo cenario considera que o empreendedor ir4 financiar a constru¢do do
projeto em sua totalidade, sem recursos de terceiros. Para que a TIR do projeto se iguale
ao WACC calculado de 10%, o empreendedor deve conseguir um precgo no leildo cativo
de R$ 102,33/MWh.

6.5.4. Analise de Sensibilidade

O gréfico a seguir demonstra a relagdo entre a alavancagem financeira da PCH e
0 preco minimo no mercado cativo que torna o projeto viavel, plotado em intervalos de

10% de relacéo divida/patriménio.

Preco Minimo Mercado Cativo X
Divida/Patrimonio
110
100 -
90 -
80 -

70 1 y =-28,32x + 104,2

R?=0,980

60 T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Figura 7 - Relacdo entre Preco Minimo no Mercado Cativo e Divida/Patriménio

A relacdo linear que explica como o pre¢o minimo e a relagao divida/patriménio

D
Preco Minimo = —28,325 T + 104,29
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Com R? de 0,98.

6.6. Resumo dos resultados

A seguinte tabela fornece um resumo dos resultados, permitindo uma

comparacéo direta entre os valores encontrados:

Preco Minimo no Mercado Cativo que Viabiliza o Projeto (R$/MWh)
Cenario Cenario
Alternativo  Alternativo

Cenério Cenario

Base

Alternativo |

Investimento/MW

Preco da Energia

62,10

I
89,48

11
98,61

82,85

84,10

85,35

no Mercado Livre

Proporcdo da

Energia Vendida 80.35 88,57
no Mercado
Cativo/Livre

Variaveis

Qualquer 55,68

Relaggo 89,50 96,15 102,33
Divida/Patrimonio

Tabela 28 - Resumo dos Resultados

Analisando os numeros obtidos, percebe-se a grande sensibilidade do retorno do
projeto ao investimento necessario para construir a pequena central hidrelétrica. Tal fato
faz sentido, uma vez que o preco definido para a venda de energia busca remunerar o
investimento em ativo fixo dado que um projeto de geracdo de energia opera com custos
baixos e margens altas. Para o cenario de um Investimento/MW de R$ 4 milhdes, o
projeto seria viavel ja com um preco de R$62,10/MWh no mercado cativo, valor 23%

menor do que os R$ 80,35 do cenério base.

Nota-se também uma sensibilidade grande ao grau de alavancagem do projeto.
Se o projeto for financiado em sua totalidade com capital proprio do empreendedor, o
preco minimo no mercado cativo que viabiliza a PCH é 14% maior do que se for

contratado o financiamento do BNDES para 80% dos custos de construgéo.

A variavel “preco da energia no mercado livre” ndo afeta tanto o retorno do
projeto (e consequentemente o0 preco minimo a ser aceito no mercado cativo) quanto as
outras varidveis analisadas. No entanto, quanto maior for a proporcdo de energia que a

central geradora conseguir vender no mercado livre, maior vai ser a seguran¢a da
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viabilidade do projeto para o vendedor. Assim, o projeto ndo se torna tdo dependente da

definicdo do preco de energia pelos 6rgdos reguladores.
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7. Conclusdes

O estudo do setor de energia e de como as pequenas centrais hidrelétricas estdo
inseridas no setor auxiliou no entendimento da importancia desse tipo de
empreendimento para o desenvolvimento da matriz energética brasileira. Estudos
recentes mostram que as PCHs tendem a crescer sua importancia na geracdo de energia
no Brasil, principalmente devido &s ja citadas vantagens econdmicas e ambientais de tal
tipo de projeto de geracdo e a incentivos governamentais, como ja fora mencionado

anteriormente.

Através dos métodos de avaliacdo de ativos: Fluxo de Caixa Livre para a Firma
e Taxa Interna de Retorno, o presente trabalhou buscou identificar a viabilidade
econdmica de um projeto de PCH, a luz de diferentes variaveis que afetam os retornos
do investidor.

Para o cenario base construido através de premissas devidamente justificadas,
como custo de capital, necessidade de investimento, preco de energia, estrutura de
capital, custos e encargos, considerando o preco de energia no mercado cativo obtido no
ultimo leildo de R$ 147/MWh, o empreendimento analisado obteve uma taxa interna de
retorno de 13,4%, extremamente atrativa em comparacdo ao custo médio ponderado de
capital de 8,1%. Tal fato demonstra a viabilidade econdmica desse tipo de projeto no
Brasil, mesmo com a maior necessidade de investimento por MW de poténcia nesse tipo

de projeto em comparacdo a construcao de uma grande central hidrelétrica.

Na andlise dos cenarios alternativos, mesmo considerando possibilidades bem
pessimistas para as variaveis, como financiamento totalmente realizado com capital
proprio e valores de investimento/MW relativamente altos, o projeto continuou se
mostrando viavel, requerendo precos no mercado cativo para torna-lo economicamente
aceitavel bem abaixo dos precos praticados recentemente. A andlise de sensibilidade
mostrada para cada variavel como uma aproximacdo através de equacdo linear que
relaciona 0 preco minimo a ser aceito no mercado cativo e a variavel analisada
possibilita a um investidor de PCH ndo se limitar apenas aos cenarios construidos neste

trabalho para realizar a analise de viabilidade do projeto.

Conclui-se entdo que projetos de pequenas centrais hidrelétricas, que sdo fontes
alternativas de energia, além de serem menos agressivas ao meio ambiente, também sdo

grandes geradoras de valor para 0os empreendedores.
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9. Apéndices

APENDICE A - RECEITAS E CUSTOS COMPLETOS PARA O CENARIO BASE COM R$147/MWh NO MERCADO CATIVO

Ano
Capacidade (MWh!
Entrada em Operagéo

Vendas

Perdas

Vendas Liquidas
-ACR

-ACL

Preco

-ACR

- ACL

Receita Bruta

- ACR

- ACL

Dedugdes

Receita Liquida

COGS e G&A

EBITDA
Margem EBITDA

0%

0%

161
131

3
123
100%

123
1%
121
97
24
162
168
137
19.619
16.294
3.325
(2.001)
17.618
(4.824)
15.454
88%

4

123

100%

123

1%

121
97
24
169
175
143
20.502
17.027
3.475
(2.091)
18.411
(4.921)
16.149
88%

5
123
100%

123
1%
121
97
24
176
183
150
21.425
17.793
3.631
(2.185)
19.239
(5.023)
16.876
88%

6

123

100%

123

1%

121
97
24
184
191
156
22.389
18.594
3.795
(2.284)
20.105
(5.129)
17.636
88%

7
123
100%

123
1%
121
97
24
193
200
163
23.396
19.431
3.965
(2.386)
21.010
(5.240)
18.429
88%

8

123

100%

123

1%

121
97
24
201
209
171
24.449
20.305
4.144
(2.494)
21.955
(5.357)
19.259
88%

9
123
100%

123
1%
121
97
24
210
218
178
25.549
21.219
4.330
(2.606)
22.943
(5.478)
20.125
88%

10

123

100%

123

1%

121
97
24
220
228
186
26.699
22.174
4525
(2.723)
23.976
(5.605)
21.031
88%

11
123
100%

123
1%
121
97
24
230
239
195
27.900
23.171
4.729
(2.846)
25.055
(5.737)
21.977
88%

12

123

100%

123

1%

121
97
24
240
249
204
29.156
24.214
4.942
(2.974)
26.182
(5.876)
22.966
88%

13
123
100%

123
1%

121

97

24

251

261

213

30.468

25.304

5.164
(3.108)

27.360
(6.020)

24.000
88%

14
123
100%

123
1%
121
97
24
262
272
222
31.839
26.443
5.396
(3.248)
28.591
(6.172)
25.080
88%

15
123
100%

123
1%

121

97

24

274

284

232

33.272

27.632

5.639
(3.394)

29.878
(6.330)

26.208
88%

16
123
100%

123
1%
121
97
24
286
297
243
34.769
28.876
5.893
(3.546)
31.222
(6.495)
27.388
88%



APENDICE A - CONTINUACAO

Ano 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
Capacidade (MWh) 122,64 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123
Entrada em Operagé 1 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
0 0o - - - - - - - - - - - - - - - -
Vendas 122,64 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123
Perdas 0,01 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Vendas Liquidas 121,414 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121
- ACR 97,1309 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97
-ACL 24,2827 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Preco 286,368 299,254 312,721 326,793 341 357 373 390 407 426 445 465 486 507 530 554 579
- ACR 297,288 311 325 339 355 370 387 405 423 442 462 482 504 527 551 575 601
- ACL 242,684 254 265 277 289 302 316 330 345 361 377 394 412 430 449 470 491
Receita Bruta 34768,9 36.334 37.969 39.677 41463 43.328 45278 47.316 49.445 51670 53995 56.425 58.964 61.617 64.390 67.288 70.316
- ACR 288759 30.175 31533 32.952 34.435 35985 37.604 39.206 41.064 42912 44.843 46.861 48.970 51.174 53.477 55883 58.398
-ACL 5893,04 6.158 6435 6725 7.028 7344 7674 8020 8380 8758 9152 9564 9.994 10.444 10914  11.405 11.918
Deducdes (3.546) (3.706) (3.873) (4.047) (4.229) (4.419) (4.618) (4.826) (5.043) (5.270) (5.507) (5.755) (6.014) (6.285) (6.568) (6.863) (7.172)
Receita Liquida ~ 31.222 32.628 34.096 35630 37.233 38.909 40.660 42.489 44.402 46.400 48.488 50.670 52.950 55.332 57.822 60424  63.143
COGS e G&A (6.495) (6.667) (6.848) (7.036) (7.233) (7.439) (7.654) (7.879) (8.114) (8.359) (8.615) (8.883) (9.163) (9.456) (9.762) (10.082) (10.416)
EBITDA 27.388 28.620 29.908 31.254 32.660 34.130 35.666 37.271 38.948 40.701 42.532 44.446 46.446 48536 50720 53.003 55.388

Margem EBITDA 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
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APENDICE B - BALANCO BATRIMONIAL COMPLETO PARA O CENARIO BASE COM R$147/MWh NO MERCADO CATIVO

Ano

Ativo Circulante

Caixa

Recebiveis

Ativo Nao Circulante
QOutros

Ativo Permanente

Ativo Imobilizado Liquido

Ativos Totais

Passivo Circulante
Empréstimos de Curto Praz
Fornecedores

Passivo Ndo Circulante
Empréstimos de Longo Praz
Patrimonio Liquido
Capital

Reserva de Lucros

0

66.500
66.500

66.500

53.200
53.200
13.300
13.300

66.500
66.500

66.500
66.500

133.000

106.400
106.400
26.600
26.600

133.000
133.000

133.000

106.400
106.400
26.600
26.600

3

(4.228)
(4.228)

130.340
130.340

126.112

99.307
99.307
26.806
24.827

1.979

4

(5.861)
(5.861)

127.680
127.680

121.819

7.093
7.093

85.120
85.120
29.605
24.827

4779

5

(6.877)
(7.144)
267

125.020
125.020

118.143

7.233
7.093
140
78.027
78.027
32.884
24.827
8.057

6

(7.248)
(7.527)
279

122.360
122.360

115.112

7.236
7.093
142
70.933
70.933
36.943
24.827
12.116

7

(6.762)
(7.054)
292

119.700
119.700

112.938

7.239
7.093
146
63.840
63.840
41.859
24.827
17.033

8

(5.344)
(5.649)
305

117.040
117.040

111.696

7.242
7.093
149
56.747
56.747
47.708
24.827
22.881

9

(2.913)
(3.232)
319

114.380
114.380

111.467

7.245
7.093
152
49.653
49.653
54.568
24.827
29.741

10

615
282
333

111.720
111.720

112.335

7.249
7.093
156
42.560
42.560
62.526
24.827
37.699

11

5.335
4.987
348

109.060
109.060

114.395

7.253
7.093
159
35.467
35.467
71.675
24.827
46.849

12

11.344
10.981
364

106.400
106.400

117.744

7.257
7.093
163
28.373
28.373
82.114
24.827
57.288

13

18.751
18.371
380

103.740
103.740

122.491

7.261
7.093
167
21.280
21.280
93.951
24.827
69.124

14

27.670
27.272
397

101.080
101.080

128.750

7.265
7.093
171
14.187
14.187
107.298
24.827
82.471
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15

38.222
37.807
415

98.420
98.420

136.642

7.269
7.093
176
7.093
7.093
122.280
24.827
97.453



APENDICE B - CONTINUACAO

Ano 16
Ativo Circulante 50.541
Caixa 50.107
Recebiveis 434
Ativo Nao Circulante -
Outros -
Ativo Permanente 95.760

Ativo Imobilizado Liquido  95.760

Ativos Totais 146.301

Passivo Circulante 7.274
Empréstimos de Curto Prazi 7.093
Fornecedores 180

Passivo N&o Circulante -
Empréstimos de Longo Praz -

Patrimonio Liquido 139.027
Capital 24.827
Reserva de Lucros 114.200

17

64.767
64.314
453

93.100
93.100

157.867

185

185

157.681
24.827
132.855

18

88.144
87.671
474

90.440
90.440

178.584

190

190

178.394
24.827
153.568

19

113.787
113.292
495

87.780
87.780

201.567

195

195

201.371
24.827
176.545

20

141.870
141.353
517

85.120
85.120

226.990

201

201

226.789
24.827
201.962

21

172.583
172.042
540

82.460
82.460

255.043

207

207

254.836
24.827
230.009

22

206.128
205.563
565

79.800
79.800

285.928

213

213

285.715
24.827
260.889

23

242722
242.132
590

77.140
77.140

319.862

219

219

319.643
24.827
294.816

24

282.597
281.980
617

74.480
74.480

357.077

225

225

356.851
24.827
332.025

25

326.000
325.356
644

71.820
71.820

397.820

232

232

397.588
24.827
372.761

26

373.198
372.525
673

69.160
69.160

442.358

239

239

442.119
24.827
417.292

27

424.474
423.770
704

66.500
66.500

490.974

247

247

490.727
24.827
465.901

28

480.132
479.397
735

63.840
63.840

543.972

255

255

543.718
24.827
518.891

29

540.497
539.729
769

61.180
61.180

601.677

263

263

601.415
24.827
576.588

30

605.916
605.113
803

63.840
63.840

669.756

271

271

664.165
24.827
639.338

31

676.760
675.921
839

61.180
61.180

737.940

280

280

732.340
24.827
707.514
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32

753.426
752.549
877

58.520
58.520

811.946

289

289

806.337
24.827
781.510



APENDICE C - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS COMPLETO PARA O CENARIO BASE COM R$147/MWh NO MERCADO

CATIVO

Ano

Receita Bruta
Deducbes
Receita Liquida
COGS e SG&A
EBIT

EBITDA
Margem EBITDA
Despesas Financeira
EBT

Impostos

Lucro Liquido
Margem Liquida

Ano

Receita Bruta
Deducbes
Receita Liquida
COGS e SG&A
EBIT

EBITDA
Margem EBITDA
Despesas Financeira
EBT

Impostos

Lucro Liquido
Margem Liquida

16

34.769
(3.546)
31.222
(6.495)
24.728
27.388
88%
2.504
27.232
(4.902)
22.330
72%

17

36.334
(3.706)
32.628
(6.667)
25.960
28.620
88%
4.372
30.332
(5.460)
24.873
76%

18

37.969
(3.873)
34.096
(6.848)
27.248
29.908
88%
6.431
33.679
(6.062)
27.617
81%

3

19.619
(2.001)
17.618
(4.824)
12.794
15.454

(9.576)
3.218

(579)
2.639

15%

19

39.677
(4.047)
35.630
(7.036)
28.594
31.254
88%
8.767
37.361
(6.725)
30.636
86%

4

20.502
(2.091)
18.411
(4.921)
13.489
16.149

(8.938)
4.552

(819)
3.733

20%

20

41.463
(4.229)
37.233
(7.233)
30.000
32.660
88%
11.329
41.329
(7.439)
33.890
91%

5

21.425
(2.185)
19.239
(5.023)
14.216
16.876
88%
(8.885)
5.331
(960)
4.371
23%

21

43.328
(4.419)
38.909
(7.439)
31.470
34.130
88%
14.135
45.605
(8.209)
37.396
96%

6

22.389
(2.284)
20.105
(5.129)
14.976
17.636
88%
(8.375)
6.600
(1.188)
5.412
27%

22

45.278
(4.618)
40.660
(7.654)
33.006
35.666
88%
17.204
50.210
(9.038)
41.172
101%

7

23.39
(2.386)
21.010
(5.240)
15.769
18.429
88%
(7.775)
7.994
(1.439)
6.555
31%

23

47316
(4.826)
42.489
(7.879)
34.611
37.271
88%
20.556
55.167
(9.930)
45.237
106%

8

24.449
(2.494)
21.955
(5.357)
16.599
19.259
88%
(7.089)
9.509
(1.712)
7.798
36%

24

49.445
(5.043)
44.402
(8.114)
36.288
38.948
88%
24.213
60.501
(10.890)
49.611
112%

9

25.549
(2.606)
22.943
(5.478)
17.465
20.125
88%
(6.310)
11.155
(2.008)
9.147
40%

25

51.670
(5.270)
46.400
(8.359)
38.041
40.701
88%
28.198
66.239
(11.923)
54.316
117%

10

26.699
(2.723)
23.976
(5.605)
18.371
21.031
88%
(5.430)
12.940
(2.329)
10.611
44%

26

53.995
(5.507)
48.488
(8.615)
39.872
42,532
88%
32,536
72.408
(13.033)
59.374
122%

11

27.900
(2.846)
25.055
(5.737)
19.317
21.977
88%
(4.441)
14.877
(2.678)
12.199
49%

27

56.425
(5.755)
50.670
(8.883)
41.786
44.446
88%
37.252
79.039
(14.227)
64.812
128%

12

29.156
(2.974)
26.182
(5.876)
20.306
22.966
88%
(3.332)
16.974
(3.055)
13.919
53%

28

58.964
(6.014)
52.950
(9.163)
43.786
46.446
88%
42.377
86.163
(15.509)
70.654
133%

13

30.468
(3.108)
27.360
(6.020)
21.340
24.000
88%
(2.094)
19.246
(3.464)
15.782
58%

29

61.617
(6.285)
55.332
(9.456)
45.876
48.536
88%
47.940
93.816
(16.887)
76.929
139%

14

31.839
(3.248)
28.591
(6.172)
22.420
25.080
88%
(716)
21.703
(3.907)
17.797
62%

30

64.390
(6.568)
57.822
(9.762)
48.060
50.720
88%
53.973
102.033
(18.366)
83.667
145%

15

33.272
(3.394)
29.878
(6.330)
23.548
26.208
88%
812
24.360
(4.385)
19.975
67%

31

67.288
(6.863)
60.424
(10.082)
50.343
53.003
88%
60.511
110.854
(19.954)
90.900
150%

16

34.769
(3.546)
31.222
(6.495)
24.728
27.388
88%
2.504
27.232
(4.902)
22.330
72%

32

70.316
(7.172)
63.143
(10.416)
52.728
55.388
88%
67.592
120.320
(21.658)
98.662
156%
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