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A pessimist sees the difficulty in every opportunity;
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RESUMO

Muitas organizacbes ndo tém acesso a informacdes referentes a viabilidade
econdmico-financeira de obras de infraestrutura energética. Isso se torna relevante
ao empreendedor, quando se trata de garantir a sustentabilidade do nosso planeta e
a integridade financeira do empreendimento. Com o0 objetivo de analisar a
viabilidade econbmico-financeira e ambiental de uma Pequena Central Hidrelétrica
(PCH), a metodologia utilizada foi o Estudo de Caso. Para isso, foram calculados o
custo total e socioambiental do empreendimento. Foram projetadas as receitas,
despesas, fluxo de caixa e DRE. A partir dessas informacdes, foi realizada a
avaliacdo do investimento, através da utilizacdo do VPL, TIR, Payback e TMRI.
Como resultado, o projeto apresentou VPL positivo e TIR de 12%, decidindo-se pela
execucdo do mesmo. A PCH apresenta uma alta rentabilidade operacional, apesar
da desvantagem do alto investimento inicial requerido. Pela viabilidade ambiental,
conclui-se que a PCH deve executar todos os programas ambientais exigidos para o
seu licenciamento. Seus principais beneficios socioambientais sdo as melhorias no
padrao de vida da populagéo pelo uso da energia e a geragdo de uma energia limpa,
a qual ndo gera poluicdo e causa impactos ambientais adversos passiveis de
minimizacao.

Palavras-Chave: energia, ambiental, viabilidade, econdmico-financeira,
sustentabilidade, PCH, custo, planejamento.
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INTRODUCAO

A preocupacao com as questbes relativas a protecdo e conservacado dos
recursos ambientais esta cada vez mais evidente. Tanto a iniciativa privada quanto o
Estado tém discutido formas sustentaveis de preservacdo, tendo em vista ao
acelerado processo de degradacdo ambiental verificado em nosso planeta.
Aquecimento global, derretimento das calotas polares, mudancas climaticas,
desmatamento, extincdo de espécies da flora e fauna silvestres e a degradacéo dos
recursos hidricos séo alguns exemplos desse Passivo Ambiental.

Tem-se, também, a questdo da escassez de agua potavel, pois de acordo
com S&o Paulo apud Oliveira (2009), apesar de 75% da superficie da terra ser
coberta por agua, 97% é de agua salgada e, aproximadamente, 3% é de agua doce.
Para agravar ainda mais a situacdo, as principais fontes de abastecimento de agua
para a populacdo sao os rios e lagos, os quais correspondem apenas a 0,01% desse
percentual.

Vale destacar que a agricultura é responsavel pelo maior consumo de agua
doce no mundo, representando 67% do total (WCD, 2000). Além disso, estimativas
apontam que € esperado um crescimento de até 20% até 2025 no consumo de agua
para a agricultura, para suprir a necessidade mundial de alimentos, apesar do
aumento da eficiéncia nos processos de irrigacédo. Ainda, segundo a mesma fonte,
metade das barragens mundiais foi construida com o objetivo principal de irrigacéo,
havendo uma estimativa de que 30 a 40% da area total irrigada, cerca de 268
milhdes de hectares, depende das mesmas.

Visto que a dependéncia de barragens e reservatérios para o abastecimento
humano apresenta uma grande variacdo entre paises e regiées, no Brasil, por
exemplo, a regido nordeste apresenta o maior indice de construcdo de acudes do
mundo (BARBOSA; MATTOS, S/D). O semiarido nordestino possui, em média, 70
mil acudes construidos para armazenamento de 4gua para utilizacdo em periodos
de escassez. Dentre esses acgudes, aqueles caracterizados por volumes de
armazenamento de agua entre 10.000 e 200.000 m?3 sao considerados de pequeno e
meédio porte e representam 80% dos corpos d’agua nos estados da regido nordeste
(SUASSUNA, S/D).
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A partir desse cenario e, juntamente com pressdes de cunho internacional,
vem sendo instituidas, desde a década de 80, leis e normas de preservagao
ambiental pelos Governos Federal e Estaduais. A Politica Nacional do Meio
Ambiente, instituida pela Lei n.° 6.938/81, visa a preservacdo, melhoria e
recuperacédo da qualidade ambiental propicia a vida, com o objetivo de assegurar, no
Brasil, condi¢cdes ao desenvolvimento socioecondmico, aos interesses da seguranca
nacional e a protecéo da dignidade da vida humana.

Para que isso seja possivel, essa mesma Lei prevé a Avaliagdo de Impacto
Ambiental (AlA), a qual € uma ferramenta da Politica Nacional do Meio Ambiente, de
grande relevancia para a gestdo institucional de programas e projetos, em niveis
Municipal, Estadual e Federal.

Para dar continuidade a esse processo, alguns anos mais tarde, ainda na
mesma década, foi criada a Resolucdo CONAMA n.° 001/86, que estabelece a
exigéncia de elaboracdo de Estudo de Impacto Ambiental (EIA) e respectivo
Relatério de Impacto Ambiental (RIMA) para o licenciamento de diversas atividades
modificadoras do ambiente e dispde sobre as diretrizes e atividades técnicas para a
sua execucdo. Também, em seu artigo 7.°, estipula que os EIA/RIMA devem ser
realizados por equipe multidisciplinar habilitada, ndo dependente direta ou
indiretamente do proponente do projeto, e que sera responsavel tecnicamente pelos
resultados apresentados. E importante ressaltar que os custos referentes a
realizacdo dos EIA/RIMA, de acordo com o artigo 8.° da mesma, devem ocorrer por
conta do proponente (IBAMA, 1995).

Verifica-se que o advento da legislagdo ambiental brasileira e, em especial, a
elaboracdo de EIA/RIMA tém auxiliado os 6rgdos ambientais na tomada de decisdo
quanto a concessdo de licencas ambientais e servido como instrumento de
negociacdo entre os agentes envolvidos nos projetos propostos. Uma critica que
frequentemente é feita aos EIA/RIMA é a de que esses contribuem muito pouco para
aperfeicoar a concepcéo desses projetos e para a gestdo ambiental no seu todo.

Os grandes acidentes ambientais ocorridos no século XX levaram a
percepcdo de que tais problemas transcendem o ambito local, repercutindo de
maneira global. Pela sua visibilidade e facilidade de compreenséo de suas causas e

consequéncias, tais acidentes constituiram-se no principal fator que levou a uma
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maior conscientizacdo dos problemas causados pela ma gestdo dos recursos
ambientais (DIAS, 2011).

Verifica-se, por parte da sociedade, maior exigéncia, pressionando de
maneira expressiva as empresas que nao respeitam o ambiente. Por esse motivo,
juntamente com a pressao vinda do mercado, as empresas estdo sendo obrigadas a
adotar medidas de controle, preservacdo e recuperacdo ambiental para garantir a
sua sobrevivéncia (RIBEIRO, 1998).

Portanto, com as mudancas pelas quais a sociedade vem passando, tanto em
sua legislagdo como em seu modo de agir, fica clara a tendéncia em preservar 0
ambiente e evitar novas catastrofes ambientais. Por esse motivo, as organiza¢cdes
gue primam pela sua integridade e continuidade estdo buscando agir, desde o
principio, de forma sustentavel, evitando ao méaximo os efeitos colaterais negativos
de sua atividade.

Por esse motivo, essa pesquisa académica visa analisar a viabilidade
econdbmico-financeira e ambiental de uma PCH, a qual, além de proporcionar a
populacdo o beneficio da energia elétrica, gera impactos ambientais adversos
passiveis de minimizacdo. No préximo capitulo € descrita a problematica
encontrada, juntamente com a questdo de pesquisa. A seguir, no capitulo 2, séo
apresentadas as justificativas para a mesma. No capitulo 3, estdo relacionados os
objetivos desse trabalho, os quais estdo divididos em geral e especificos. No
capitulo 4, esta presente a metodologia utilizada nas etapas de elaboracdo desse
estudo.

O capitulo 5 é composto pela revisao da literatura especializada, focando em
temas como o ambiente e sua legislacdo, energia, setor elétrico brasileiro, as
Pequenas Centrais Hidrelétricas, seu funcionamento e a legislacdo que as
regulamenta; e impacto ambiental adverso. Também, trata de planejamento
financeiro e orgamento de capital, custos e métodos de avaliagdo de investimentos.

Por fim, no capitulo 6, sdo demonstrados e analisados os resultados obtidos
com esse Estudo de Caso. ApOs séao apresentadas as conclusdes e sugestbes para
novas pesquisas. O ultimo item € um glossario formulado pela autora, com algumas

palavras técnicas utilizadas ao longo do desenvolvimento da pesquisa.
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1 PROBLEMATICA

O Estado incorpora em seu modo de agir a regulamentacdo das acles
referentes & protecdo e a conservacdo dos recursos ambientais. As organizagdes
estdo se conscientizando do seu papel fundamental na busca de solugbes que, ao
mesmo tempo, preservem O ecossistema e sejam, portanto, sustentaveis. E
relevante analisar a viabilidade econdmico-financeira e ambiental de implantacdo e
operacéo de obras de infraestrutura que determinam impacto ambiental adverso.

Segundo Rosa (2007), as entidades que tém implantado esses projetos com o
objetivo de pesquisa e as comunidades que o fazem para suprir as suas
necessidades, vem desenvolvendo sua propria maneira de administra-los, a partir da
experiéncia ou pela orientagdo de terceiros, pois ndo possuem um modelo de
referéncia de planejamento e gestao.

Conforme Lanna (2001), normalmente, os problemas ambientais acontecem
pelas caréncias do processo decisOrio que orienta a utilizacdo dos recursos
ambientais, particularmente, no que diz respeito a formulacdo e organizacdo das
acOes e a participacdo da sociedade na negociacdo e na tomada de decisao.

Além da escassez de informacfes e modelos de referéncia para auxiliar as
empresas nos seus projetos de infraestrutura para garantir a sustentabilidade
ambiental e, dessa forma, reduzir o impacto negativo ao mesmo, a pratica de realizar
estudos e obras destinadas a evitar o impacto ambiental adverso é relativamente
nova no pais. Dessa forma, os proponentes do projeto, em especial, as empresas
privadas, ndo tém uma nocao clara dos reais custos do empreendimento proposto,
0s quais englobam, ndo apenas custos financeiros, mas também, custos ambientais
e sociais. Por fim, toda essa problematica inviabiliza o desenvolvimento de um
orcamento realistico, dificultando uma gestéo financeira e ambiental estratégica.

A presente pesquisa procura identificar e quantificar os custos envolvidos na
implantagéo e operagcdo de uma PCH para analisar a sua viabilidade econdmico-
financeira e ambiental. Em vista disso, o foco principal da pesquisa proposta é a
seguinte questao:

E viavel a implantacdo e operacdo de uma Pequena Central Hidrelétrica

(PCH) econdmico-financeira e ambientalmente sustentavel?
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2 JUSTIFICATIVAS

A andlise de viabilidade econdmico-financeira e ambiental de implantacao e
operacdo de uma PCH se torna muito importante quando se trata de garantir a
sustentabilidade do nosso planeta e a integridade financeira da empresa. Muitas
organizacdes ainda ndo tém acesso a esse tipo de informacao, referente a avaliacéo
desse tipo de empreendimento, como barragens, abertura de estradas ou
infraestrutura energética.

De acordo com Furriela (S/D), a Resolugaio CONAMA n.° 006, de 16 de
setembro de 1987, estabelece uma regulamentacdo diferenciada para o
licenciamento ambiental de obras de grande porte, principalmente, aquelas
relacionadas a geracao de energia elétrica, enfatizando a obrigatoriedade de prévio
Estudo de Impacto Ambiental quando a Licencga Prévia (LP) do empreendimento é
solicitada.

Do mesmo modo, a preocupacdo com a gestdo ambiental e financeira,
necessariamente deve ter seu curso nas fases iniciais do projeto, passando pela
etapa de construcdo e continuar ao longo da vida util da usina. Agindo dessa forma,
pode-se minimizar ou compensar os efeitos negativos e maximizar os beneficios do
empreendimento. A gestdo ambiental também contribui para melhorar o
planejamento e a funcionalidade da obra, promovendo a redugéo de seus custos
globais, minimizando imprevistos, atenuando conflitos e auxiliando na preservacéo
da obra e do ambiente (SOUZA, 2000).

Dentro desse cenario, a analise de viabilidade de todo esse processo é
considerada de extrema relevancia para a empresa, pois € de seu interesse e
obrigacdo o cumprimento das normas legais concernentes a protecdo e a
conservacdo ambiental, mas, também, do proprio empreendimento. lgualmente,
tendo em vista para o problema da falta de informacgbes relacionadas aos custos
financeiros, ambientais e sociais desse tipo de empreendimento que as empresas
enfrentam atualmente, esse trabalho académico visa contribuir para o suprimento
desta caréncia e, com isso, tornar tanto a empresa como a sociedade, mais
eficientes e sustentaveis ambientalmente dentro do principio de desenvolvimento

sustentavel.
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Em termos de relevancia académica, o presente trabalho servirh como
literatura de referéncia para os futuros estudos, suprindo a atual falta de material
especifico sobre viabilidade econbmica e ambiental relacionados a obras de
producdo de energia, em que se pode alcancar um maior beneficio social acoplado a

sustentabilidade ambiental.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem como objetivo geral, analisar a viabilidade econdmico-
financeira e ambiental da implantacéo e operacdo de uma PCH, visando garantir a

sua sustentabilidade.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Como obijetivos especificos, relacionam-se:
« O levantamento da legislacdo ambiental aplicAvel a esse tipo de
empreendimento;
» O levantamento dos impactos sociais e ambientais relevantes;
* O célculo do custo socioambiental da Pequena Central Hidrelétrica;
* O célculo do custo total de implantacéo e operacdo de uma PCH,;
* A avaliacao do retorno financeiro;

* A analise dos beneficios socioambientais de uma PCH.
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4 METODOLOGIA

Com o objetivo geral de analisar a viabilidade econdmico-financeira e
ambiental do processo de implantacdo e operagdo de uma Pequena Central
Hidrelétrica (PCH), nesta pesquisa académica, a metodologia utilizada foi o Estudo
de Caso.

O Estudo de Caso, segundo Roesch (2007), é recomendado para o estudo de
fenbmenos ou processos dentro de seu contexto, para que 0S mesmos possam ser
estudados em profundidade e por diversos angulos. Pelas suas caracteristicas, o
mesmo permite a coleta de dados tanto por instrumentos qualitativos quanto
quantitativos.

Para que o Estudo de Caso seja desenvolvido, segundo Yin (2001), trés
etapas sao fundamentais. Deve-se iniciar pela escolha do caso e do referencial
tedrico apropriado. Apos essa fase, deve-se coletar os dados e realizar a analise dos
mesmos, gerando um relatério de caso. Por fim, deve-se analisar e interpretar os
resultados de acordo com a teoria utilizada.

Para esse Estudo de Caso, foram realizadas as seguintes etapas:

Primeiramente, foi feita a escolha do caso a ser estudado, o qual relaciona o
setor de energia, 0 ambiente e a area financeira.

Em seguida, houve a realizagdo de uma pesquisa de cunho qualitativo e
exploratdrio, com a revisdo da bibliografia especializada para o levantamento dos
principais conceitos utilizados e da legislacdo pertinente. Nessa etapa foram
pesquisados 0s seguintes temas:

* Foi elaborado um levantamento da legislacédo ambiental,

* Pesquisaram-se 0s principais conceitos ambientais e financeiros
necessarios para a aplicagdo da teoria no caso estudado;

* Foi realizado um levantamento do setor elétrico brasileiro e das
condi¢Bes atuais de geracao de energia;

* Analisou-se o funcionamento de uma PCH e os impactos ambientais
adversos gerados pela mesma.

O passo seguinte foi a coleta de dados no website da ANEEL e em campo.
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Foi realizada uma entrevista semiestruturada (roteiro disponibilizado no Anexo
), do tipo dirigida com engenheiro da area, para um melhor entendimento do
processo préatico de implantacdo e operacdo de PCH e dos aspectos ambientais.

Foi calculado o custo total de implantagdo e operacdo da PCH estudada,
juntamente com o seu custo socioambiental.

Foram projetadas as receitas, despesas, fluxo de caixa e DRE do
empreendimento.

Foi realizada a andlise dos dados para avaliar a viabilidade econdmico-
financeira da PCH, com a utilizacdo dos métodos financeiros de avaliagcdo de
investimentos, tais como o VPL, a TIR, o Payback e a TMRI.

Foi realizada a andlise do processo de licenciamento ambiental e dos
beneficios da PCH para o desenvolvimento socioeconémico e minimizagdo dos
impactos ambientais.

Por fim, foram escritos os resultados e as conclusfes, decidindo-se pela
execugcdo ou ndo do projeto em termos de viabilidade econdmico-financeira e

ambiental.
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5 REVISAO DE LITERATURA

5.1 AMBIENTE E ENERGIA

Como o tema desta pesquisa esta intimamente relacionado ao ambiente, esta
revisdo bibliografica € iniciada com aspectos relevantes ao mesmo. Primeiramente,
sao apresentados alguns conceitos fundamentais sobre ambiente e desenvolvimento
sustentavel. Na proxima secdo, apresenta-se o conceito de energia, alguns dados
relevantes sobre o assunto no Brasil e 0s principais aspectos do setor elétrico

brasileiro.

5.1.1 Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel

Entender o conceito de ambiente e a sua importancia para o ser humano é
fundamental para garantir a sua preservagdo. O empreendedor que almeja realizar
obras de infraestrutura deve estar ciente dos impactos que a mesma pode causar ao
ambiente e das melhores formas de ameniza-los ou, até mesmo, sempre que
possivel, evitd-los. Por esse motivo, sdo apresentados 0s pontos principais a
respeito desse assunto.

O conceito de ambiente, de acordo com Lei n.° 6.938/81, é “0 conjunto de
condicbes, leis, influéncias e interacdes de ordem fisica, quimica e biolégica, que
permite, abriga e rege a vida em todas as suas formas”. A partir desse conceito,
subentende-se que € essencial que haja uma condicdo de equilibrio entre essas
interacOes, leis e condicbes para garantir a vida e manter o ecossistema em
harmonia.

Por seu turno, ecossistema significa o conjunto dos componentes quimicos e
fisicos do ambiente em constante interacdo. Pode-se citar como exemplos de
ecossistema um lago, uma floresta, um terreno baldio, uma ilha, dentre outros

(GRANZIERA, 2009). Abrangendo um pouco mais, vem 0 conceito de
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biodiversidade, o qual é definido como a diversidade das formas de vida, a sua
diversidade genética e os papéis que desempenham. Nesse conceito estdo inclusos
os habitats, as espécies, a paisagem e a genética (ODUM; BARRET, 2007). E
interessante ressaltar que o Brasil abriga cerca de 20% da biodiversidade mundial
(REAKA-KUDLA, 1997).

Ainda, relativo ao ambiente, é importante definir o conceito de agua, a qual é
fundamental ao funcionamento de uma pequena central hidrelétrica, fazendo parte
do tema dessa pesquisa. A dgua é um recurso ambiental liquido, incolor, insipido e
inodoro, formado por um atomo de oxigénio e dois atomos de hidrogénio
(NASCENTES, 1976). Aléem de ser essencial a vida humana, a flora e a fauna, a
agua € um insumo utilizado na indastria e na producdo de energia elétrica. Assim,
quando utilizada como bem econémico, é chamada de recurso hidrico (POMPEU,
1999).

Em relacdo a sua disponibilidade, a agua €¢ o bem natural em maior
abundancia no planeta, apresentando um volume de aproximadamente 1,36 bilhdo
de quildmetros ctbicos (km®), o qual cobre 2/3 da superficie da terra. E formada
pelos oceanos, rios, lagos e calotas polares, além de estar presente, também, em
aguiferos subterraneos, como é o caso do Guarani, na regido Sudeste brasileira
(ANEEL, 2008). Com isso, o Brasil possui 12% da disponibilidade mundial de agua,
0 que o0 coloca em uma posi¢cao privilegiada em relagdo ao restante do mundo
(MMA, 2007).

Dessa forma, os bens naturais integram um ambiente de equilibrio e séao
fundamentais para a continuidade da vida na terra. Com a criagao de leis que visam
a protecado do ambiente, o ser humano busca a sua prépria preservagdo. Sendo que
essa preservacao também é de interesse das geracdes futuras (GRANZIERA, 2009).

No que diz respeito ao direito do ser humano em usufruir de um ambiente
equilibrado, no ambito internacional, Granziera (2009, p.52) aponta o Principio 1 da
Declaragéo de Estocolmo de 1972, cujo texto determina:

“O homem tem o direito fundamental a liberdade, a
igualdade e ao desfrute de condi¢des de vida adequadas, em
um meio ambiente de qualidade tal que permita levar uma
vida digna, gozar de bem estar e é portador solene de

obrigacdo de proteger e melhorar o0 meio ambiente, para as
geracgBes presentes e futuras”.
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Ja no Brasil, a temética ambiental passou a fazer parte da Constituicdo em
1988 com o seu art. 225, o qual fundamenta que todos devem ter:
“direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado,
bem de uso comum do povo e essencial a sadia qualidade de
vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever

de defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras
geracoes.”

Portanto, o ser humano tem o direito de usufruir de um ambiente equilibrado e
o dever de protegé-lo e manté-lo nessa condicdo de equilibrio para as proximas
geracdes. Por esse motivo, juntamente com o conceito de ambiente é relevante
incluir o tema da sustentabilidade.

De acordo com Granziera (2009, p. 44), na declaracdo da Conferéncia do Rio
de Janeiro sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento — Declaracdo do Rio/92, que
ocorreu em 1992 no Rio de Janeiro, 0o conceito de desenvolvimento sustentavel é
baseado na atualizacdo dos principios discutidos na Conferéncia de Estocolmo de
1972. Dentre seus aspectos principais, estd o 3.° Principio, o qual afirma que “o
direito ao desenvolvimento deve ser exercido de modo a permitir que sejam
atendidas equitativamente as necessidades de desenvolvimento e de meio ambiente
das geracdes presentes e futuras” e é complementado pelo 4.° Principio, o qual
determina que a protecdo ambiental é parte integrante do processo de
desenvolvimento e ndo pode ser considerada separadamente deste.

Ainda, na mesma conferéncia, foi enfatizado o vinculo entre desenvolvimento
sustentavel e econémico, em que o segundo deve incluir em todas as suas acgfes e
atividades a protecdo ao ambiente para garantir a continuidade da qualidade da vida
humana e o equilibrio ecolégico para as geracfes atual e futuras. Para que essa
condicdo seja cumprida pelos empreendedores, deve haver instrumentos
institucionais de controle e fiscalizagdo para garantir que as leis ambientais sejam
cumpridas. Também, ndo é suficiente a comprovacéo da sustentabilidade da obra de
infraestrutura apenas na sua fase inicial, para garantir o seu licenciamento, mas €&
preciso garantir a sustentabilidade ao longo da vida util da mesma (GRANZIERA,
2009).

Portanto, 0 ambiente equilibrado é essencial para a manutencdo da vida na
terra e 0 ser humano € o principal responsavel por garantir essa condi¢cdo. Além do

direito de uso do ambiente como um bem comum, o ser humano tem o dever de
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preserva-lo, respeitando a legislacdo ambiental. Dessa forma, € possivel alcancar

um desenvolvimento econdmico e sustentavel.

5.1.2 Energia e Setor Elétrico

A energia faz parte do cotidiano do ser humano e € imprescindivel para o seu
desenvolvimento socioecondémico. Nessa subsecdo, é apresentado o conceito de
energia e a forma de energia que serd foco dessa pesquisa. Também, sé&o
apresentados dados sobre o setor elétrico nacional e mundial, e uma rapida

explanacéo sobre o seu funcionamento, no Brasil.

5.1.2.1 Energia

Existem diversas formas de energia, como é apresentado no conceito a
seguir, porém, para essa pesquisa, a forma mais importante € a proveniente da agua
para a geracao de eletricidade, ou seja, a energia hidraulica.

O dicionario Ferreira (2004) da lingua portuguesa define energia como:

5. Fis. Propriedade de um sistema que lhe permite
realizar trabalho. A energia pode ter varias formas (calorifica,
cinética, elétrica, eletromagnética, mecanica, potencial,
quimica, radiante), transformaveis umas nas outras, e cada
uma capaz de provocar fendmenos bem determinados e
caracteristicos nos sistemas fisicos. Em todas as
transformacdes de energia ha completa conservacao dela, i.
e., a energia nao pode ser criada, mas apenas transformada
(primeiro principio da termodindmica). A massa de um corpo
pode-se transformar em energia, e a energia sob forma
radiante pode transformar-se em um corpdsculo com massa
[simb.: E].

A energia é considerada o fator determinante para o desenvolvimento social e
econdmico de um pais, pois fornece suporte térmico, mecanico e elétrico as acdes
humanas. A industria de energia faz parte de uma cadeia econémica dividida entre
0os setores de gas natural, petréleo e eletricidade. Porém, esses setores so6
apresentam relacdo entre si quando se trata da geragéo de energia elétrica (ANEEL,
2008).
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O inicio dessa industria se da com a exploracdo de recursos naturais
estratégicos como o petréleo, a agua e o gas natural, os quais sao propriedade da
Unido, e termina com o fornecimento de um servigo publico bésico para a sociedade,
a energia. A industria energética é formada por estatais ou por companhias privadas
em um ambiente regulamentado pelos governos locais (ANEEL, 2008).

A energia hidrelétrica, por seu turno, € uma forma de energia “gerada pelo
aproveitamento do fluxo das aguas em uma usina na qual as obras civis — que
envolvem tanto a construcdo quanto o desvio do rio e a formagéo do reservatério —
sao tdo ou mais importantes que os equipamentos instalados” (ANEEL, 2008, p. 5).
Para a sua producdo é necessario integrar a quantidade de agua disponivel em um
periodo de tempo com a vazéo do rio e os desniveis do relevo, 0os quais podem ser
criados de maneira artificial ou, mesmo, naturais, como, por exemplo, as quedas
d’agua.

E estratégico para qualquer pais ser favorecido por recursos naturais que se
transformam em fontes de producdo de energia, pois reduz a dependéncia ao
abastecimento externo e aumenta a seguranga em relacdo ao suprimento desse
insumo indispensavel ao seu desenvolvimento econémico e social. A agua, por
exemplo, € um recurso renovavel pelos efeitos da energia solar e da forca da
gravidade, os quais a fazem passar dos estados liquido para gasoso e para liquido
novamente, através da condensac¢do das nuvens que retornam a superficie terrestre
no formato de chuva (ANEEL, 2008).

Ainda, o potencial hidrico apresenta outros beneficios, como o baixo custo de
abastecimento em comparacdo com outras fontes, como petrdleo, carvdo, gas
natural e uranio e o fato de o funcionamento das usinas hidrelétricas ndo provocar a
emissao de gases causadores do efeito estufa, sendo consideradas como geradoras
de energia limpa no mercado internacional (ANEEL, 2008).

Portanto, a energia, nas suas diversas formas, € indispensavel a qualidade da
vida humana e ao seu desenvolvimento. A energia hidrelétrica, especialmente, é de
suma importancia a sociedade, por ser considerada uma energia limpa, renovavel e
de baixo custo, promovendo o desenvolvimento social e econémico da populacao de

forma sustentavel.
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5.1.2.2 Setor Elétrico

Estudar o setor elétrico é relevante para entender como a energia esta sendo
produzida e distribuida, juntamente com seus aspectos sociais e econémicos. Dessa
forma, sdo apresentados dados e informacbes sobre o consumo, o potencial
instalado e localizacdo dos principais parques hidrelétricos. A partir dessas
informacdes, é possivel identificar diferentes situagbes econdmicas, sociais e
ambientais, como € o caso dos centros mais desenvolvidos do mundo, da populacdo
mais carente, a qual ndo tem acesso a esse servico, e a poluicdo gerada por fontes
menos sustentaveis de energia.

Em relacéo ao setor elétrico mundial, um terco da populacdo ndo tem acesso
aos servigos basicos de energia e cada vez mais energia sera necessaria para um
desenvolvimento sustentavel e equitativo. E necesséario aumentar os esforcos
conjuntos para melhorar a eficiéncia energética e obter a reducdo de carbono na
economia mundial. Tecnologias devem ser desenvolvidas e postas em pratica para
diminuir a emissdo de carbono de combustiveis fOsseis e para a utilizacdo de
energias renovaveis que sejam ambientalmente responsaveis, como a vinculada aos
recursos hidricos. E fundamental a existéncia de servicos de energia sustentavel
modernos, eficientes e compativeis com 0 ambiente, acessiveis as pessoas mais
pobres, principalmente em paises em desenvolvimento (INTER ACADEMY
COUNCIL, 2007).

Segundo o estudo Statistical Review of World Energy, o maior consumidor de
energia hidrelétrica em 2007 era a Organizagdo para Cooperacdo Econdmica e
Desenvolvimento (OCED), da qual fazem parte as na¢cbes mais desenvolvidas do
mundo. Seu consumo representava 41,7% do consumo total mundial (BP Global,
2008 apud ANEEL, 2008). A América Latina, por sua vez, registrou um aumento de
consumo acumulado superior a 100% nas ultimas trés décadas, sendo que de 2002
a 2007, houve um aumento de 25% no consumo residencial (ANEEL, 2008).

Dentre os maiores consumidores e produtores de energia do mundo estavam
China, Brasil e Canada, sendo que o Brasil era o pais com maior potencial
hidrelétrico, contando com um total de 260 mil MW, segundo o Plano 2015 da
Eletrobras. Porém, somente 30% desse potencial foi convertido em usinas, sendo

que faltam aproveitar 126 mil MW, segundo o Plano Nacional de Energia 2030, visto
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que 70% desse potencial refere-se as bacias do Tocantins/Araguaia e do Amazonas
(ANEEL, 2008).

Ainda no Brasil, em 2008, aproximadamente 95% da populacao tinha acesso
a energia elétrica. Nessa época, havia, no pais, 61,5 milhdes de unidades
consumidoras em 99% dos municipios, das quais 85% eram residenciais. De acordo
com o Balanco Energético Nacional (BEN), a hidroeletricidade representava 14,7%
da matriz energética nacional.

A maioria das hidrelétricas brasileiras esta concentrada nas bacias dos rios
Sao Francisco e Parana e as regides Sul, Sudeste e Nordeste encontram-se quase
integralmente utilizadas em termos de seus potenciais hidrelétricos (ANEEL, 2008).
Portanto, a matriz energética brasileira esta concentrada em usinas hidrelétricas, o
gue a caracteriza como limpa, pois se fundamenta em fontes renovaveis e que néo
emitem gases de efeito estufa (GEE).

Segundo a ANEEL (2008), as regibes Sul e Sudeste apresentam a melhor
relagdo entre o numero de habitantes e unidades consumidoras, pois sdo mais
desenvolvidas socioeconomicamente. Ja as regidées Norte, Nordeste e Centro-Oeste
sao as regides com a maior parte da populacdo sem acesso a rede, por motivos de
menor renda e maior dificuldade de acesso devido as caracteristicas geogréficas. E
devido a geografia do local, também, o que transformou o Norte em um dos locais
com maior potencial hidrelétrico a ser utilizado no pais.

Desde 1999, tem ocorrido um aumento permanente na capacidade energética
instalada. Em 2008, o Brasil possuia 1.768 usinas em operacado, das quais 320
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), 159 hidrelétricas, 1.042 térmicas, duas
nucleares, 227 centrais geradoras hidrelétricas e uma usina solar. Essas séo
responsaveis por 104.816 megawatts de capacidade instalada e possuem 1.100
agentes regulados ao longo da cadeia (ANEEL, 2008).

Portanto, no que diz respeito a geracdo de energia hidrelétrica, ainda tem
muito a ser desenvolvido e aproveitado. O Brasil, por ser um dos paises com maior
potencial hidrico do mundo, deve focar mais seus esfor¢os nesse tipo de energia, a
qual, se bem planejada e estudada ambientalmente, pode trazer mais beneficios do

gue impactos negativos a sociedade e ao ambiente.
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5.1.2.2.1Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro

O setor elétrico brasileiro passou por algumas modifica¢cdes nos ultimos anos,
para garantir uma melhor prestacdo de servico a populacdo, juntamente com um
ambiente de producdo e comercializacdo mais regulado e fiscalizado, aumentando o
acesso da populacdo a energia elétrica. A seguir, sdo descritas essas mudancas e
0s principais aspectos do modelo atual.

O Setor Elétrico brasileiro passou por duas importantes mudancas. A primeira
em 1996, com a Lei n.° 9.427, que instituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) e deu inicio a privatizacdo das companhias operadoras. A ANEEL é uma
Agéncia reguladora, a qual tem por objetivo garantir a operagéo de todos os agentes
em um ambiente de equilibrio que permita a obtencdo de resultados solidos as
companhias, ao longo do tempo, e a modicidade tarifaria ao consumidor (ANEEL,
2008).

A segunda modificagao deu-se em 2004 com a introdu¢ao do Novo Modelo do
Setor Elétrico, o qual visa incentivar a modicidade tarifaria, garantir a seguranga no
suprimento e promover a insercao social no mercado de energia. Esse Novo Modelo
estipulou que o vencedor do leildo de concesséo € o investidor que oferecer o menor
preco de venda da energia produzida. Também, originou a divisdo das companhias
em geradoras, transmissoras e distribuidoras.

De acordo com a ANEEL (2008), o pais conta com o Sistema Interligado
Nacional (SIN), o qual € composto por usinas, linhas de transmissao e ativos de
distribuicdo, os quais servem para a geragdo e transmissdo de energia elétrica.
Também, ha& sistemas de menor porte, os Sistemas Isolados, 0s quais se
concentram na regido Amazoénica e nao sao conectados ao SIN.

Em relacdo a transmissao da energia elétrica, segundo a ANEEL (2008), esse
segmento é composto por mais de 90 mil quilbmetros de linhas e por
concessiondrias que obtiveram o direito de exploracdo através de leildo realizado
pela ANEEL. Essas empresas tém por responsabilidade a implantacdo e a operacao
da rede que une as usinas as instalacdes das distribuidoras, sendo essas ultimas,
proximo aos centros consumidores.

Os contratos advindos desses leildes tem prazo de 30 anos, podendo ser

renovados por mais 30. O motivo pela grande extenséao dessa rede de transmissao &
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que as hidrelétricas estédo localizadas muito distantes dos centros consumidores. Por
exemplo, em 2008, o SIN possuia 900 linhas, respondendo por 96,6% de toda a
capacidade, localizadas em todas as regides nacionais (ANEEL, 2008).

O SIN possui um operador, o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), o
qual coordena e controla a operacdo realizada pelas companhias geradoras e
transmissoras, as quais estdo submetidas a regulacdo e fiscalizacdo da ANEEL.
Essa integracé@o do sistema traz beneficios como a possibilidade de as termelétricas
e hidrelétricas operarem em complementaridade e, pela sua constante expansao,
permite, também, a conexdo de novas hidrelétricas e a interligacdo de novas
regides. Em um pais como o Brasil, no qual as hidrelétricas apresentam grande
disparidade de regimes hidrologicos, é possivel acumular agua nos reservatorios,
criando um estoque para ser usado em periodos de estiagem.

Conforme a ANEEL (2008), os Sistemas Isolados, ao contrario do SIN, sdo
abastecidos por Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) ou por usinas térmicas
movidas a 6leo combustivel e dleo diesel. Eles atingem cerca de 3% da populacao
em uma area que abrange 45% do territdrio nacional. Possuem custos de producéo
superior ao SIN, sendo que com o passar do tempo deverdo ser completamente
integrados aquele.

O ONS, juntamente com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) é
responsavel pelo planejamento da expansao do sistema de transmissao brasileiro,
sendo que os empreendimentos definidos pelo Governo Federal sdo incluidos no
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Dessa forma, a ANEEL fica
responsavel pelo acompanhamento e promocéao das licitacdes para a realizacdo das
concessodes. Nessas licitagcdes, é permitida a participacdo de companhias publicas,
privadas, nacionais, estrangeiras e fundos de investimentos em participacao
registrados na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), visto que o vencedor é o que
oferecer a menor tarifa, promovendo, assim, uma maior competitividade entre as
empresas concorrentes (ANEEL, 2008).

Existe, ainda, o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), o qual
tem a funcdo de acompanhar e avaliar, de forma continua, a seguranca do
abastecimento eletro energético em todo o pais e de sugerir as agdes necessarias

para garantir o seu bom funcionamento.
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Portanto, o setor elétrico nacional esta bem estruturado e organizado,
possuindo 0Orgaos especificos para acompanhar e controlar cada uma de suas
atividades. Com a sua expansao e integracdo cada vez maior, possibilitard uma
maior eficiéncia e sustentabilidade em termos de geragéo, transmisséo e distribuicdo
de energia, a precos mais competitivos e uma maior inser¢cdo da populacdo nesse

mercado.

5.1.2.2.2Mercado de Energia Elétrica

O mercado de energia elétrica, no Brasil, se da através de contratos de
compra e venda entre geradoras, distribuidores e consumidor final, em ambientes
especificos de negociacdo. Como apresentado a seguir, esses ambientes sdo
altamente regulados pelos 6rgaos responsaveis e ha a exigéncia de investimentos
em pesquisa e desenvolvimento pelas distribuidoras.

O Novo Modelo criou dois ambientes para firmar a assinatura dos contratos
de compra e venda de energia elétrica, os quais sdo o0 Ambiente de Contratacdo
Regulada (ACR), especifico para geradoras e distribuidoras e o Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL), cujos participantes sdo geradoras, comercializadoras,
consumidores finais, importadores e exportadores.

No primeiro, os leildes sédo realizados pela ANEEL e pela Camara de
Comercializacédo de Energia Elétrica (CCEE), a qual abriga a negociacao da energia
no mercado livre. As datas desses leildes sdo determinadas pelo Ministério de Minas
e Energia (MME), o qual fixa, também, o preco méximo para o MWh a ser ofertado,
de acordo com a fonte geradora, que pode ser hidrica ou térmica.

Os contratos séo celebrados para o longo prazo, podendo variar de 1 a 5
anos o prazo de entrega da energia. Essa antecedéncia dos leildes gera indicadores
de oferta e demanda para os periodos futuros, os quais auxiliam a EPE em seu
planejamento, e, também, os investidores e distribuidoras, permitindo o célculo do
fluxo de caixa futuro, através da projecao das receitas de vendas e dos custos de
producao.

Ja no segundo, também conhecido como mercado livre, os vendedores e
compradores negociam precgo, prazo e condi¢cdes de entrega dos contratos entre si.

Nesse caso, os vendedores sdo as geradoras classificadas como PIE, isto €,
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produtores independentes de energia. Os compradores, por sua vez, adquirem a
energia para consumo proprio, o qual deve ser superior a 0,5 MW.

O mercado de distribuicio de energia elétrica € formado por 63
concessionarias, as quais sdo responsaveis pelo atendimento das unidades
consumidoras. Essas concessionarias sao distribuidoras de grande porte, as quais
recebem das companhias de transmissao, a quantidade de energia necessaria para
suprir o pais e a repassam aos consumidores, servindo de intermediarias entre
esses e o setor de eletricidade. Elas tém permissao para explorar a area concedida
através de Contratos de Concessdo com a Unido, o qual estabelece os direitos e
obrigacdes de ambas as partes.

O cumprimento desses contratos, juntamente com as atividades
desenvolvidas sao fiscalizados e regulados pela ANEEL, a qual tem por objetivo
assegurar ao consumidor um pagamento justo e o acesso a um servico de qualidade
e ininterrupto, e garantir a distribuidora o equilibrio econémico-financeiro para o
cumprimento do contrato. Também, as distribuidoras devem desenvolver projetos de
eficiéncia energética, de pesquisa e desenvolvimento - P&D e programas
educativos, disponibilizando 0,25% de sua receita para esse fim, por determinacéo
da legislacéao.

Quanto as faturas de energia elétrica, as mesmas sdo emitidas mensalmente
pelas distribuidoras e registram a medida em kWh de energia consumida no més
anterior. O valor a ser pago refere-se a soma do kWh apresentado em reais, isto €, a
multiplicacdo do volume consumido pela tarifa, com os encargos do setor elétrico e
os tributos definidos pela legislacdo. Dentre esses tributos, temos como Federal as
Contribui¢cdes para Programas de Integracao Social (PIS) e para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS), como Estadual, Imposto sobre a Circulagcdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), e Municipal, Contribuicdo para Custeio do Servico
de lluminacao Publica (CIP).

Com a Lei n.° 8.631 de 1993, as empresas passaram a ter autonomia de fixar
as tarifas de acordo com especificidades da regido concedida, como quilometragem
da rede, numero de consumidores, tributos estaduais diferenciados, dentre outros.
Também, para a aplicacéo das tarifas, as empresas classificam os consumidores por
classes de consumo em industrial, comercial e servi¢os, residencial, rural, consumo

proprio e servico publico. Ainda, por exemplo, a classe residencial pode ser
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classificada em monoféasica, bifasica ou trifasica. Por fim, a atualizacéo tarifaria dos
Contratos de Concesséao é realizada por Ajuste Anual, Revisdo Tarifaria ou Reviséo
Tarifaria Extraordinaria.

Em suma, o mercado de energia elétrica é formado pelos mercados de
negociacdo e distribuicdo. O primeiro serve para celebrar os contratos de longo
prazo e garantir a producéo e venda, enquanto o segundo promove a distribuicdo e

o desenvolvimento do setor, através de pesquisa em eficiéncia energética.

5.2 BARRAGENS E PEQUENAS CENTRAIS HIDRELETRICAS (PCHS)

Esta secdo, em um primeiro momento, apresenta os conceitos de barragem e
Pequena Central Hidrelétrica (PCH), suas principais caracteristicas e pontos
especificos da legislacdo que trata desse assunto e que, a0 mesmo tempo,
apresentem relevancia para essa pesquisa. Em um segundo momento, é descrito o
funcionamento de uma usina hidrelétrica em seus aspectos gerais.

De acordo com a Resolucdo CNRH n° 37/04, barragens séo estruturas
construidas transversalmente em um corpo de agua, dotadas de mecanismos de
controle com a finalidade de obter a elevacédo do seu nivel de agua ou de criar um
reservatorio de acumulacéo de agua ou de regularizacéo de vazdes. Ainda, segundo
a mesma Resolugdo, um reservatorio € uma acumulacdo ndo natural de agua
destinada a quaisquer de seus usos.

A Lei n.° 12.334/10 — Lei da Seguranca de Barragens conceitua barragem
como qualquer estrutura em um curso permanente ou temporario de agua para fins
de conten¢do ou acumulagdo de substancias liquidas ou de misturas de liquidos e
sélidos, compreendendo o barramento e as estruturas associadas.

As barragens podem ser construidas para diversos usos, dentre 0s quais se
destacam o fornecimento de agua para o abastecimento humano, para saciar a sede
animal, para irrigacdo, industria, protecdo contra eventos criticos como secas e
controle de enchentes, manutencdo de niveis para a navegacao, turismo e lazer,
paisagismo e geracao de energia elétrica (hidrelétricas), o qual sera o foco desse
trabalho, dentre outras (WANDERLEY, 2011).
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Entretanto, 0 mesmo autor afirma que podem ser consideradas pequenas
barragens aquelas de estruturas simples, que n&o requerem grandes
movimentagbes de terra e sdo faceis de serem construidas. Usualmente, sdo
construidas com o objetivo de irrigacdo e atendem a poucos USUArios.

Portanto, “as obras de barragem estdo associadas aos empreendimentos
destinados ao aproveitamento hidrico ou energético” (DIAS, 1999, p. 280-281). Esse
tipo de infraestrutura pode ser fundamental ao desenvolvimento econdmico de
pequenas comunidades rurais que utilizam a agricultura irrigada como fonte de
renda (WANDERLEY, 2011).

No que diz respeito a Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHSs), o artigo 3.° da
Resolucdo ANEEL n.° 652/03 define:

Art. 30 Sera considerado com caracteristicas de PCH
o aproveitamento hidrelétrico com poténcia superior a 1.000
kW e igual ou inferior a 30.000 kW, destinado a producao

independente, autoproducdo ou producao indegendente
autdbnoma, com area do reservatério inferior a 3,0 km*.

Porém, o artigo 4.° da mesma Resolugdo, afirma que também sera
considerada uma PCH, a usina que, mantidos os limites de modalidade de
exploracdo e poténcia, tiver uma area superior ao limite estabelecido no artigo 3.° se
a sua area do reservatério em Km? for igual ou menor & multiplicacéo de 14,3 pela
poténcia instalada em MW, dividida pela queda bruta da agua em metros. E se a
dimensédo do reservatério foi baseada em outros motivos diferentes da geracao de
energia elétrica, ndo ultrapassando 13 Km?.

Segundo a ANEEL (2008), as etapas para a implantagdo de uma usina, as
quais vao desde os estudos para desenvolvimento do projeto até a operacédo, sédo
regulamentadas e fiscalizadas pela ANEEL. No caso de Usina Hidrelétrica de
Energia (UHE) e PCHSs, as quais requerem a exploracdo de um recurso natural
considerado bem da Unido pela Constituicdo, deve haver um prévio estudo de
inventario. Esse estudo sO € possivel através de autorizacdo de realizacdo e
aprovacao dos resultados pela ANEEL.

Para uma UHE, por exemplo, o processo de regulamentagdo com o objetivo
de conseguir a autorizagdo para a construcdo é bem mais complexo, pois requer a
elaboracdo de um Projeto Basico Técnico (PBT) e de um Projeto Basico Ambiental

(PBA) a serem aprovados pela ANEEL e pelo 6rgdo ambiental responsavel pela
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avaliacdo do projeto, respectivamente. Assim, depois de concluido o estudo de

inventario, o empreendedor é selecionado pela ANEEL, a qual também avalia o

projeto basico da usina e autoriza a instalagdo (ANEEL, 2008).

De acordo com o Portal PCH, para a implantacdo de uma Pequena Central

Hidrelétrica, sdo necessarios:

Elaborar o inventario hidrelétrico, o qual, conforme a Resolucdo n.° 393/98 da
ANEEL, é uma etapa de estudos de engenharia, na qual se define o potencial
hidrelétrico de uma bacia hidrogréafica, através do estudo de divisdo de
quedas e da definicdo prévia do aproveitamento 6timo (ANEEL, 1998);
Avaliacdo expedida da viabilidade da usina;

Levantamento de dados, estudos basicos, inclusive EIA e RIMA, layout
preliminar e orcamento estimado;

Registro na ANEEL para execuc¢do do Projeto Basico (PB). Regulamentagéo
do PB na Resolucéo n.° 343/2008 da ANEEL,;

Elaboragéo do projeto de engenharia;

Estudos hidrometeoroldgicos; geologicos; energéticos e ambientais;
Negociacdo com os proprietarios das terras, onde a PCH sera construida;
Estudos de Interligacéao;

Definicdo com o Orgédo Ambiental dos Termos de Referéncia Ambientais;
Relatério de Impacto Ambiental;

Solicitacdo da Licenca Prévia (LP);

Obtenc&o da LP junto ao Orgédo Ambiental;

Otimizag&o do Projeto de Engenharia,;

Apresentacado do PB para aprovacdo da ANEEL, juntamente da LP;
Elaboracéo do projeto basico ambiental (PBA);

Solicitacao da licenca de instalacdo (LI);

Consultar os 6rgaos de recursos hidricos para obtencdo de outorga de uso da
agua;

Desenvolvimento do projeto executivo.

Construcéo da usina e implantacdo dos programas ambientais.

Obtencéo da Licenca de Operacéo (LO)
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Em relacdo ao funcionamento da usina, a construcdo da primeira hidrelétrica
no Brasil foi no reinado de D. Pedro Il, na cidade de Diamantina. A mesma possuia
uma linha de transmissdo de dois quildbmetros e 0,5 megawatts de poténcia. No
altimo século, a poténcia instalada no pais teve um aumento expressivo, chegando a
14 mil MW. Atualmente, a maior hidrelétrica em operacdo do mundo € Itaipu,
construida por Brasil e Paraguai (ANEEL, 2008).

Segundo a mesma fonte, para classificar uma usina hidrelétrica, sdo usadas
variaveis como tipo de barragem e reservatorio, vazao, poténcia instalada,
localizacéo, tipo de turbina utilizada e altura da queda d’agua. A vazéo e a altura da
gueda d’agua sao determinadas pelo local onde a usina € construida e influenciam a
capacidade a ser instalada, o que, por sua vez, determina o tipo de barragem,
turbina e reservatorio necessarios.

De acordo com a ANEEL (2008), os reservatorios podem ser de dois tipos, de
acumulacdo ou fio d’agua. No primeiro tipo, 0os reservatorios sao localizados na
cabeceira do rio, em locais de altas quedas d’agua e servem de estoque de agua
para periodos de seca. Também, por estarem localizados a montante em relacdo as
outras hidrelétricas, regulam a vaz&o da agua que flui para as demais, permitindo a
sua operacdo conjunta. No segundo tipo, a energia é gerada pela vazdo sem
acumulo do recurso hidrico, isto é, com o préprio fluxo de agua do rio.

A estrutura de uma usina é formada por barragem, sistema de captacdo e
aducéo de agua, casa de forca e vertedouro, os quais séo integrados e funcionam
de forma conjunta. A funcdo da barragem é interromper o curso normal do rio e
formar o reservatério. Esse reservatério faz com que seja criado o desnivel
necessario para a geracdo da energia hidraulica, para a captacdo do volume
adequado de agua e para regularizar a vazdo dos rios em periodos de chuva ou
seca (ANEEL, 2008).

As usinas hidrelétricas que estédo localizadas proximas a superficie e usam
turbinas que aproveitam a velocidade do rio para a producdo de energia sao
chamadas de fio d’adgua. Essas usinas ndo formam reservatorios para estocar a
agua, pois reduzem a area de alagamento e, assim, tem menor capacidade de
armazenamento e de economia de dgua para periodos de estiagem (ANEEL, 2008).

Segundo a ANEEL (2008), os sistemas de captacdo e aducéo tém a funcao

de levar a agua até a casa de forca e, por esse motivo, sdo formados por canais,
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tuneis ou condutos metalicos. Na casa de forca € onde estdo localizadas as turbinas,
as quais sao formadas por uma série de pas ligadas a um eixo conectado ao
gerador.

As turbinas, por seu turno, através do seu movimento giratorio, convertem a
energia cinética da agua em movimento em energia elétrica por meio dos geradores
que produzem a eletricidade. Quando a agua sai das turbinas, é devolvida ao leito
do rio por um canal chamado de canal de fuga. O vertedouro tem o objetivo de
permitir a saida da dgua sempre que os niveis do reservatério ultrapassem os limites
adequados. As razfes para a abertura do vertedouro séao evitar enchentes na regido
de entorno da usina pelo excesso de chuva, excesso de vazdo ou a existéncia de
maior quantidade de agua do que a necessaria para a geragdo de energia ou para o
armazenamento (ANEEL, 2008).

O que define se a usina € de grande, médio porte ou uma Pequena Central
Hidrelétrica (PCH) é a poténcia instalada. A ANEEL classifica o porte da usina da
seguinte forma: Usina Hidrelétrica de Energia — UHE é aquela com mais de 30 MW
de poténcia instalada, Pequenas Centrais Hidrelétricas, como ja mencionado,
possuem entre 1,1 MW e 30 MW de poténcia instalada e Centrais Geradoras
Hidrelétricas (CGHs) sdo de pequeno porte, com até 1 MW de poténcia instalada.

As dimensdes da rede de transmissdo que sera utilizada para levar a energia
até o centro consumidor € definida pelo porte da usina, por isso, quanto maior a
usina, mais distante dos grandes centros ela esta localizada. Isso requer a
construcdo de grandes linhas de transmissao em tensdes alta e extra alta, ou seja,
de 230 a 750 quilowatts. As PCHs e CGHs abastecem pequenos centros
consumidores por estarem instaladas em pequenas quedas d'agua e nao
dependerem de instalacbes sofisticadas para o transporte da energia (ANEEL,
2008).

Atualmente, a ANEEL (2008) afirma que o uso da agua na matriz energética
mundial € muito baixo, sendo considerado decrescente. O Brasil, por exemplo,
aproveita apenas 30% do seu potencial hidrelétrico, visto que no passado, o parque
hidrelétrico representava 90% da capacidade instalada. O principal ponto negativo
relativo & construcdo de hidrelétricas € o impacto provocado na vida das pessoas

qgue habitam o local, juntamente com os impactos nocivos a flora e a fauna, pela
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criacao de reservatorios, gerando modificacdes nos cursos dos rios e 0 aumento de
seu nivel.

Outras razbes contrarias, conforme a ANEEL (2008), sdo a necessidade da
diversificacdo da matriz elétrica, que esté prevista no planejamento do setor elétrico
para maximizar a seguranca do suprimento, a dificuldade de projetar novos
empreendimentos hidraulicos pela caréncia de estudos e inventarios, e 0 aumento
de empecilhos juridicos que retardam o licenciamento ambiental de usinas
hidrelétricas e provocam o aumento da contratacdo de energia de usinas de fonte
térmica, a qual € mais poluidora.

Como descrito anteriormente, a implantacdo desse tipo de obra de
infraestrutura gera diversos beneficios para a populacdo e para o ambiente, por ser
uma fonte de energia limpa e renovavel. Porém, ao mesmo tempo, provoca uma
série de impactos ambientais negativos, tanto durante a fase de construcdo quanto
ao longo da sua operacao, 0s quais estao relacionados com o aproveitamento e a
preservagao dos recursos naturais (DIAS, 1999). Para amenizar esses impactos,
existe legislagdo apropriada em vigor, a qual é apresentada na proxima secao.

5.3 LEGISLACAO E LICENCIAMENTO AMBIENTAL

Os estudos para a avaliagcdo de impactos ambientais tiveram origem nos
Estados Unidos, em 1969, com a publicacdo do National Environmental Policy Act
(NEPA). No Brasil, o processo de avaliacdo de impacto ambiental teve inicio,
propriamente dito, com a Politica Nacional do Meio Ambiente, instituida pela Lei
Federal n.° 6.938/81 (ABSY, 1995).

Porém, a primeira abordagem legal do tema veio com a Lei n.° 6.803/80, a
qual se refere ao zoneamento industrial nas areas criticas de poluicdo e exige a
apresentacao de estudos especiais de alternativas e de avaliacbes de impactos para
a localizacdo de polos cloroquimicos, petroquimicos, carboquimicos e instalacdes
nucleares (ABSY, 1995).

Vale destacar, em relacédo a Lei n°6.938/81, o seu art. 8.°, 0 qual define o
Conselho Nacional do Meio Ambiente (CONAMA) como o0 responsavel por

estabelecer normas e critérios sobre o licenciamento de atividades potencialmente



40

poluidoras e por determinar estudos das alternativas e das possiveis consequéncias
ambientais de projetos publicos e privados. No seu art. 9.°, lll, estdo inclusas a
avaliacdo de impactos ambientais e a necessidade de licenciamento das atividades
gue gerem impactos negativos ao ambiente, dentre os instrumentos da Politica
Nacional do Meio Ambiente (MIRRA, 2002).

A Avaliacdo de Impacto Ambiental (AlA) deve ser aplicada as atividades que
possam ter um impacto adverso sobre o ambiente. Entretanto, ela é mais que um
instrumento, representa a necessidade de analisar antecipadamente os impactos de
qualquer atividade humana causadora de danos ao ambiente e, com isso, buscar
solucbes para evita-los. O Estudo Prévio de Impacto Ambiental (EPIA), por seu
turno, ocorre no processo de licenciamento ambiental e constitui um detalhamento
adicional desse processo para 0s casos em que a Administragdo Publica julgar
necessario. (GRANZIERA, 2009).

Em 1986, com a Resolucdo CONAMA n.° 001, o Brasil passa a utilizar o
Estudo de Impacto Ambiental (EIA) e o Relatério de Impacto Ambiental (RIMA),
porém a regulamentacdo definitiva dessas avaliacbes, como parte do processo de
licenciamento, ocorre apenas com a revogacao do Decreto Federal N°. 88.351/83,
substituido pelo Decreto 99.274/90, que permanece em vigor, estabelecido no
ambito da Constituicdo Federal de 1988. Dessa forma, a Constituicdo ressalta, em
seu art. 225, § 1°, inciso IV, os termos da Politica Nacional do Meio Ambiente e
exige a realizacdo do EIA antes da instalacdo de obra ou atividade potencialmente
causadora de significativa degradacdo do ambiente (FARIAS; MELO, 2004).

A elaboracdo dos EIA/RIMA segue as diretrizes gerais estabelecidas na
Resolugdo CONAMA n.° 001/86, as quais devem conter a descricdo do
empreendimento, a delimitacdo da area de influéncia direta e indireta das
alternativas locacionais do mesmo, a compatibilizacdo entre o projeto de
infraestrutura e o0s planos e programas governamentais planejados ou em
implantacdo na sua &rea de influéncia e a descricdo das alternativas tecnoldgicas e
de localizacdo. Inclusive, deve conter os mesmos itens para justificar a néo
implantacdo do empreendimento.

Também, € exigida a analise dos impactos ambientais identificados, relativos
a proposta apresentada e as suas alternativas, a formulagdo de medidas que

minimizem 0s impactos negativos, juntamente da avaliacdo de eficiéncia e da
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indicacdo de ferramentas de controle e sistemas adequados de tratamento de
despejos. Devem-se comparar as diferentes opcdes tecnoldgicas e de locais para a
escolha da é&rea mais favoravel ambientalmente, apresentar Programas de
Acompanhamento e Monitoramento dos Impactos positivos e negativos do projeto e
elaborar de um RIMA objetivo e claro, para que seja compreendido pelo publico em
geral (ABSY, 1995).

Segundo a Resolugdo CONAMA n° 237/97, art.1.° lll, Estudos Ambientais

“todos e quaisquer estudos relativos aos aspectos
ambientais relacionados a localizacéo, instalacao, operacao e
ampliacdo de uma atividade ou empreendimento,
apresentado como subsidio para a analise da licenca
requerida, tais como: relatério ambiental, plano e projeto de
controle ambiental, relatério ambiental preliminar, diagnéstico
ambiental, plano de manejo, plano de recuperacao de area
degradada e andlise preliminar de risco.”

Pelo seu Art. 11.°, esses estudos necessarios ao processo de licenciamento
deverdo ser realizados por profissionais legalmente habilitados, aos custos do
empreendedor, ou seja, estdo incluidos no custo total da obra, que sera calculado
nessa pesquisa.

Para a construcéo de barragens, as quais normalmente compdem uma PCH,
sdo exigidos, além desses estudos de impacto ambiental, o Licenciamento
Ambiental e a Outorga de Direito de Uso de Recursos Hidricos (WANDERLEY,
2011). A Resolucdo CONAMA n.° 237/97 define Licenciamento Ambiental, em seu

Artigo 1.°, I, como sendo:

“um procedimento administrativo pelo qual o 6rgdo
ambiental competente expede a licenca para a localizacao,
instalacdo, ampliagcdo e a operacdo de empreendimentos e
atividades utilizadoras de recursos ambientais, consideradas
efetiva ou potencialmente poluidoras ou daquelas que, sob
qualquer forma, possam causar degradacdo ambiental,
considerando as disposicdes legais e regulamentares e as
normas técnicas aplicaveis ao caso.”

De acordo com a mesma Resolucéo, Il, Licenga Ambiental é:

“um ato administrativo pelo qual o érgdo ambiental
competente, estabelece as condi¢fes, restricbes e medidas
de controle ambiental que deverdo ser obedecidas pelo
empreendedor, pessoa fisica ou juridica, para localizar,
instalar, ampliar e operar empreendimentos ou atividades
utilizadoras dos recursos ambientais consideradas efetiva ou
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potencialmente poluidoras ou aquelas que, sob qualquer
forma, possam causar degradacédo ambiental.”

Conforme a Resolucdo CONAMA n° 237, Impacto Ambiental Regional é todo
e qualguer impacto ambiental que afete diretamente no todo ou em parte, o territorio
de dois ou mais Estados que estejam dentro da area de influencia do projeto
(BRASIL, 1997).

A Resolucdo CONAMA n° 237/97 determina que todas as barragens, inclusive
as pequenas, necessitam de licenciamento ambiental, como € apresentado no seu

artigo 2.°, a seqguir:

“A localizacdo, construgdo, instalacdo, ampliagéo,
modificacdo e operacdo de empreendimentos e atividades
utilizadoras de recursos ambientais consideradas efetiva ou
potencialmente poluidoras, bem como os empreendimentos
capazes, sob qualquer forma, de causar degradacao
ambiental, dependerdo de prévio licenciamento do 6rgdo
ambiental competente, sem prejuizo de outras licencas
legalmente exigiveis”.

Para a obtencéo dessa Licenca Ambiental, a Resolugado CONAMA n° 001/86
determina que toda obra modificadora do ambiente deve ter estudos ambientais,

como segue.

Art. 2° — Dependera de elaboracdo de estudo de
impacto ambiental e respectivo relatério de impacto ambiental
- RIMA, a serem submetidos a aprovacdo do 6rgao estadual
competente, e do IBAMA em carater supletivo, o
licenciamento de atividades modificadoras do meio ambiente,

(...).
Ainda, mais especificamente sobre obras relacionadas aos recursos hidricos

para a geracao de energia, 0 mesmo artigo define os tipos de obras alcancadas:

VII - Obras hidraulicas para exploracao de recursos
hidricos, tais como: barragem para fins hidrelétricos, acima de
10MW, de saneamento ou de irrigacao, abertura de canais
para navegacdo, drenagem e irrigacdo, retificacdo de cursos
d'agua, abertura de barras e embocaduras, transposicao de
bacias, diques.

Para a obtencdo do referido Licenciamento, segundo a Resolucdo CONAMA
n°® 237/97, Art. 8°, sdo concedidos trés tipos de licencgas, sendo elas:

| - Licenca Prévia (LP) - concedida na fase preliminar
do planejamento do empreendimento ou atividade, aprovando
sua localizagdo e concepcgdo, atestando a viabilidade
ambiental e estabelecendo o0s requisitos basicos e
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condicionantes a serem atendidos nas préximas fases de sua
implementacéo;

Il - Licenca de Instalacdo (LI) - autoriza a instalacao
do empreendimento ou atividade de acordo com as
especificacdes constantes dos planos, programas e projetos
aprovados, incluindo as medidas de controle ambiental e
demais condicionantes, da qual constituem motivo
determinante;

lll - Licenca de Operacéo (LO) - autoriza a operacao
da atividade ou empreendimento, apds a verificagcdo do
efetivo cumprimento do que consta das licencas anteriores,
com as medidas de controle ambiental e condicionantes
determinados para a operacdo. Um dos pontos mais
importantes a serem observados é a interferéncia da
barragem em areas de interesse ambiental.

Por fim, o Artigo 18 da referida Resolucao, estabelece os prazos de validade
de cada tipo de licenca, como exposto abaixo:

| - O prazo de validade da Licenca Prévia (LP) devera
ser, no minimo, o0 estabelecido pelo cronograma de
elaboracdo dos planos, programas e projetos relativos ao
empreendimento ou atividade, ndo podendo ser superior a 5
(cinco) anos.

Il - O prazo de validade da Licenca de Instalac&o (LI)
devera ser, no minimo, o estabelecido pelo cronograma de
instalacdo do empreendimento ou atividade, ndo podendo ser
superior a 6 (seis) anos.

Il - O prazo de validade da Licenca de Operacgéo (LO)

devera considerar os planos de controle ambiental e sera de,
no minimo, 4 (quatro) anos e, no maximo, 10 (dez) anos.

Portanto, as obras de infraestrutura que modificam o ambiente, especialmente
as que se utilizam de recursos naturais, como a PCH, a qual faz uso da agua para a
geracdo de energia elétrica, devem passar pelo processo de avaliacdo de impacto
ambiental e seu respectivo licenciamento. As empresas responsaveis por essas
obras devem providenciar um estudo de impacto ambiental, que consiste em um
detalhamento técnico de todos os dados levantados, seguido do relatorio de impacto
ambiental, onde se apresenta o estudo em uma linguagem mais acessivel, de forma
a facilitar a andlise pela populagdo. Esses, serdo analisados pelos o6rgaos
competentes, como o CONAMA e o IBAMA, em termos de localizacao, tecnologias
utilizadas e possiveis impactos negativos que venham a causar.

A partir dessa analise, os 6rgdos competentes tomardo a decisdo pelo
licenciamento ou ndo do empreendimento. Em caso positivo, serdo dispensadas as
licencas relativas a cada etapa da obra, como mencionado acima, juntamente com a

regulamentacdo especifica para garantir a sustentabilidade ambiental. As licencas
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tem prazo de validade, por isso a empresa deve seguir com o0s cuidados com o
ambiente ao longo da operacdo da infraestrutura, preservando o mesmo e

garantindo a continuidade da operacdo com a renovacgao das licengas.

5.4 IMPACTOS AMBIENTAIS

Os impactos ambientais sdo causados por modificacbes no ambiente, feitas
pela acdo humana. Cada vez mais, temos visto consequéncias negativas no
ecossistema, provocadas, na grande maioria, pela industrializagdo em épocas que
nao havia regulamentacdo em relacdo ao uso dos recursos naturais. Atualmente,
essa situacdo vem mudando para melhor. Entretanto, é relevante conceituar impacto
ambiental negativo e apresentar 0s seus principais aspectos.

O Conselho Nacional do Meio Ambiente — CONAMA conceitua impacto
ambiental como:

“qualquer alteracdo das propriedades fisicas,
guimicas e biolégicas do ambiente, causada por qualquer
forma de matéria ou energia resultante de atividades
humanas que direta ou indiretamente afetam: a saude, a
seguranca e o bem estar da populacéo; as atividades sociais
e econdbmicas; as condicbes estéticas e sanitarias do

ambiente e a qualidade dos recursos ambientais (BRASIL,
1986).”

Os impactos ambientais negativos como a degradacdo do ambiente e a
poluicdo, tem se tornado cada vez mais preocupantes, fazendo com que a
sociedade tenha uma posi¢cdo mais enérgica, agindo de forma planejada e racional
para buscar meios de ameniza-los e, sempre que possivel, evita-los. Essa
conscientizacéo da populacéo e busca por resultados ambientais positivos leva a um
desenvolvimento sustentavel (SILVA, 1989).

Segundo Rocha (1999), quando o0s recursos naturais renovaveis vao
esgotando-se até atingirem niveis criticos, € que se torna claro o desequilibrio
ambiental. Isso ocorre em locais poluidos, onde ha a auséncia da flora e da fauna e
a escassez de agua se torna cada vez pior, como é o caso de algumas regides do

Nordeste Brasileiro.
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E importante ressaltar, conforme Tundisi (2003), que o desenvolvimento dos
recursos hidricos esta intimamente ligado a conservacdo ambiental, envolvendo a
sustentabilidade do ser humano no ecossistema. Os principais impactos aos
recursos hidricos sdo resultado da falta de dados e informagBes confiaveis e
acessiveis, da caréncia de aplicacdo dos conceitos de gestdo conjunta dos recursos
hidricos, auséncia de base legal alinhada a conceitos técnicos modernos e falta de
uma politica fundiaria consistente. Também, percebe-se o0 uso inadequado do solo,
caréncia de novas tecnologias, capacitacdo técnica e uso racional de agua
(BARBOSA; MATTOS, S/D).

Quando se trata da construcdo de barragens em rios e da formacdo de
reservatorios, todas as fases de planejamento das obras, desde a etapa de divisao
de quedas, escolha do local, até a definicAo dos parametros principais da obra, do
arranjo e, da altura das tomadas d’agua sdo causadores de impactos ambientais
(BARBOSA; MATTOS, S/D).

O efeito ambiental mais comum de uma barragem € a inundacao das areas
do reservatorio, tendo como consequéncia a inundacdo permanente de florestas,
brejos e vida selvagem. Isso destréi o habitat de véarias espécies e contribui para
obstruir os acessos das rotas migratorias de muitos animais. Além disso, grande
parte da fauna e da flora dessas areas ndo consegue sobreviver em outras regidées
depois do enchimento do reservatério (VIANA, 2003).

Viana (2003) explica que o processo de erosdao € outro impacto ambiental
provocado pelas barragens, o qual afeta ndo so6 o leito dos rios, mas também, uma
parte das faixas costeiras e dos deltas. As faixas litorAneas perdem a sua antiga
protecdo e passam a sofrer erosdo das ondas e das marés pela reducdo da
quantidade de sedimentos carregados pelos rios que desembocam no mar. Outro
impacto devido a construcdo de barragens, segundo a mesma autora, € a
intensificacdo de terremotos, tremores de terras e atividades sismicas, originados
pela pressado e peso da agua estocada no reservatorio.

E muito importante o desenvolvimento de Politicas Setoriais, as quais incluem
planos de saneamento basico e de controle ambiental, agricolas e de
desenvolvimento turistico, e que tenham como foco do seu planejamento, o
desenvolvimento sustentavel (BARBOSA; MATTOS, S/D). De acordo com o

Relatorio Bruntland (WCED, 1987), o desenvolvimento sustentavel é aquele que
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satisfaz as necessidades atuais sem sacrificar a habilidade de satisfazé-las no
futuro, fomentando a busca de integracéo sistémica entre diferentes niveis de vida
social, entre a exploragdo dos recursos ambientais e a tecnologia em mudanca
social.

Para Barbosa e Mattos (S/D), algumas das medidas mitigadoras dos impactos
ambientais negativos sdo: o tratamento das areas degradadas, o desmatamento da
area a ser inundada, com o objetivo de reduzir a producado de gases de efeito estufa
e melhorar a qualidade da agua a ser reservada; controle de sedimentos que afluem
ao reservatorio e das erosdes a jusante do mesmo; solucdes para atenuar os efeitos
da elevacao do lencol freatico e, por fim, formas de prevencdo ou recuperacao da
qualidade da agua reservada e da liberada para a jusante.

Ainda, conforme os mesmos autores, deve-se elaborar um Programa de
Educacdo Ambiental na area de influéncia de cada empreendimento, o qual deve ser
integrado com o0s demais programas e com 0 programa da respectiva bacia
hidrografica, implementar um Programa de Monitoramento adequado as
necessidades do reservatorio, implantar um laboratério na regido para controle da
qualidade da agua com o objetivo de pesquisa, recuperar a mata ciliar e preservar as
espécies nativas nas margens dos reservatorios e nos demais mananciais; implantar
um programa de apoio as Reservas legais das médias e pequenas propriedades
localizadas na regido das usinas, fornecer treinamento aos técnicos da area de
ambiente e utilizar agentes publicos nas ac¢des municipais; criar Conselhos
Municipais de Meio Ambiente e aumentar o quadro de colaboradores do Ministério
Publico, do IBAMA e da Agéncia Ambiental da area em questao.

Por fim, Barbosa e Mattos (S/D) apresentam alguns impactos ambientais
positivos das pequenas centrais hidrelétricas, os quais sao a integracao de regides
isoladas, atraves da criacdo de novas rodovias e hidrovias e a reducdo dos danos
ambientais e sociais provocados por inundacdes e enchentes com a regulacao das
vazoes.

Portanto, embora a construcdo de barragens e pequenas centrais
hidrelétricas causem impactos negativos ao ambiente, eles sdo menos nocivos do
que os gerados por outras formas de producdo de energia, como jA mencionado. A
energia hidrelétrica € a menos poluente e seus impactos sdo passiveis de serem

minimizados com um bom planejamento ambiental, sem contar os beneficios que a
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mesma traz ao ser humano, como a melhora na qualidade de vida da populacdo e o

desenvolvimento socioecondmico das regides contempladas pelas usinas.

5.4.1 Impactos Sociais

Além de impactos ambientais, a implantacdo de pequenas centrais
hidrelétricas, também causa alguns impactos sociais a populacdo que habita as
areas proximas a sua construcdo. Esses impactos podem ser positivos, trazendo
prosperidade a populacdo vizinha, ou negativos, causando danos morais e materiais
a essas pessoas.

Durante as ultimas décadas, milhares de pessoas foram expulsas de suas
terras para a construcado de barragens, a maioria delas sendo pobre, politicamente
marginalizada, tribos indigenas e outras minorias étnicas (VIANA, 2003). A
Comissdo Mundial de Barragens (2000) estima que entre 40 a 80 milhdes de
pessoas tenham sido deslocadas de suas casas em funcdo desses
empreendimentos em todo o mundo.

Além da populacgéo diretamente afetada, também séo atingidas as populagdes
gue vivem a montante e a jusante da barragem e aquelas que utilizam recursos
como rios, florestas, pastos, estradas, dentre outros, 0s quais sao impactados pelo
projeto. Ainda, ha a angustia e o sofrimento da populacdo atingida, os quais se
iniciam muito antes de o projeto ser posto em pratica (VIANA, 2003).

Também, para Viana (2003), as mudancas ambientais e os problemas sociais
causadas por grandes projetos de infraestrutura podem gerar graves problemas a
saude da populacdo atingida. Essas comunidades ainda sofrem violéncia cultural,
social e econdmica, o que faz milhares de vitimas em todo o mundo. Algumas vezes,
ocorre, também, a violéncia fisica, a ameaca de morte e diferentes formas de
intimidacdo das pessoas que tentam resistir aos projetos. Por fim, a dimenséo das
perdas e danos ao patriménio cultural € maximizada pela desapropriagdo de terras
para construgdo de linhas de transmisséo, vilas operarias e estradas.

Segundo Kolln (2008), a construcdo de pequenas centrais hidrelétricas,
frequentemente, representa, para essas familias, a destruicdo de seus projetos de

vida, fazendo com que sejam expulsas de suas terras sem apresentar
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compensacdes que assegurem a manutencdo de suas condi¢cdes de reproducéo no
mesmo nivel verificado antes da implantacdo do empreendimento.

Outro agravante € a dificuldade de envolvimento das popula¢gbes atingidas no
processo de tomada de decisdo em relagdo a instalacdo da obra (KOLLN, 2008).
Isso é confirmado pela Comissdo Mundial de Barragens - WCD (2000), a qual afirma
que a participacdo da populacdo nas questdbes que envolvem a instalacdo de
pequenas centrais hidrelétricas € muito baixa, sendo inexpressiva.

Em termos de impactos sociais positivos, em relacdo a construcdo de
barragens, estdo a promoc¢ao do desenvolvimento regional e a criacdo de empregos,
tanto nas usinas geradoras de energia, como nas industrias que a utilizam e na
agricultura irrigada (BARBOSA; MATTOS, S/D). Também, de acordo com kolin
(2008), como beneficios para essa populacdo, normalmente, h4 a criagdo de centros
profissionalizantes e de capacitacao, e o recebimento de Royalties.

Entdo, conclui-se que deve haver um equilibrio na implantacdo e operacéo de
pequenas centrais hidrelétricas, no qual se deve tentar minimizar os impactos sociais
negativos e aumentar os beneficios a sociedade com a implantacdo de programas
sociais e de desenvolvimento. Isso tudo s6 € viavel com um bom planejamento
ambiental e social prévio, seguindo a legislacéo vigente e levando em consideracéo

0s aspectos culturais das comunidades envolvidas.

5.5 CUSTOS

Os custos estéo presentes em todo o processo de implantacdo e operagao de
obras de infraestrutura. Sejam os custos iniciais de planejamento, de elaboragéo do
projeto, o custo do investimento inicial, os custos fixos e varidveis mensais, enfim,
devem ser orcados e controlados em todas as fases do projeto. Por esse motivo,
essa secdo conceitua as diversas formas de custos e apresenta as suas
caracteristicas principais.

O conceito contébil de custo é o gasto aplicado diretamente na producdo. O
restante dos gastos, ou seja, os indiretos, sdo considerados despesas (SANTOS et
al., 2001). Custo é um dos fatores mais importantes para uma gestdo estratégica.

Por esse motivo, as empresas despendem maior estudo, atencdo e andlise aos
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custos relevantes ao seu negdcio, visando atingir um melhor desempenho e garantir
a sua continuidade (RIBEIRO, 1998).
Nakagawa (1991, p.52) menciona que:

“um dos principios da gestdo estratégica é o de
mensurar o custo dos recursos consumidos pelas atividades
relevantes da empresa. Seus relatérios devem ser suficientes
para satisfazer as exigéncias internas e externas, tais como
tomada de decisdes estratégicas, planejamento e controle de

operacBes rotineiras, e demonstracdo de resultados
econdmico-financeiros da organizacao".

Para mensurar o custo dos recursos consumidos no processo produtivo e,
mesmo na implantacdo e operacdo de uma pequena central hidrelétrica, as
empresas o dividem em custos fixos e variaveis. Segundo Ross et al. (2008), custos
variaveis sdo aqueles custos que mudam de acordo com a mudanca na quantidade
produzida e vendida. Os custos variaveis sdo constantes por unidade produzida e
vendida, assim, quando a producao for igual a zero, o custo variavel também sera
zero. Seu calculo se da pela multiplicagdo do custo da unidade pelo total de
unidades vendidas.

Os custos fixos, por sua vez, sdo aqueles que ndo mudam durante um
periodo de tempo. Diferentemente dos custos variaveis, eles ndo dependem da
quantidade de bens ou servigcos produzidos em um dado periodo. Porém, no longo
prazo, ambos 0s custos tendem a se tornar variaveis, pois € praticamente impossivel
nao haver uma mudanca nos custos em prazos relativamente longos.

Com a soma dos custos fixos e variaveis, chega-se ao custo total da
produgdo, ou, mais especificamente, nesse caso, ao custo total da obra. Os custos
totais serdo iguais aos custos fixos quando n&o houver vendas, ou seja, nao
existirdo os custos variaveis. Ja custo medio € o custo total dividido pela quantidade
produzida. Ha, também, o custo marginal ou custo incremental. Esse custo identifica
0 aumento no custo total devido ao aumento de uma unidade de producao. (ROSS
et al. 2008).

Conforme Ross et al. (2008), quando a receita das vendas resultar em lucro
liquido zerado, obtemos o ponto de equilibrio contabil, isto €, 0 momento em que as
receitas sdo iguais aos custos. Dessa forma, atingir o ponto de equilibrio se torna
importante, pois 0 projeto que ndo o atinge, reduz os seus ganhos totais. Ainda, um

projeto que ndo alcanca o ponto de equilibrio contabil perde dinheiro em termos de
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custo financeiro ou de oportunidade. Custo de oportunidade significa o custo de
investir em um projeto com baixo retorno financeiro, pois o ganho teria sido maior se
o investimento tivesse sido feito em outro projeto mais rentavel.

O custo do patriménio liquido é outro custo relevante de se analisar. De
acordo com Ross et al. (2008), esse custo corresponde ao retorno que 0S
investidores de capital exigem sobre o0 seu investimento em determinado
empreendimento ou projeto. O custo de capital associado a um investimento
depende do risco desse investimento. Se um investimento ndo apresenta risco,
entao o seu custo € a taxa livre de risco.

Ross et al. (2008) afirma que o custo do capital geral de uma organizacao é o
retorno exigido sobre o ativo total dessa empresa. Como, normalmente, as empresas
utilizam capital préprio e de terceiros, o custo geral de capital sera uma combinacao
entre 0s retornos necessarios para pagar os seus acionistas e credores. Portanto, o
custo total do capital de uma organizacdo sera a soma do custo do patriménio
liguido com o custo do capital de terceiros.

Portanto, para que uma empresa tenha uma gestao financeira eficiente e
eficaz, deve manter seus controles de custos sempre atualizados. Agindo dessa
forma, a empresa conseguira minimizar 0S seus custos totais, maximizando o

retorno do capital investido.

5.5.1 Custos Ambientais

Os custos ambientais estdo relacionados a protecdo e preservacdo dos
recursos naturais. Esses custos podem ser os de planejamento e execucgéo de obras
de infraestrutura sustentaveis, incluindo os gastos com licenciamento e com o
cumprimento das exigéncias legais para evitar impactos negativos, os custos ligados
a preservacao e manutencdo do ambiente e 0s custos de reparo e recuperacdo de
areas degradadas.

De acordo com Santos et al. (2001, p. 5), “Custos e despesas ambientais sao
gastos [...] aplicados direta ou indiretamente no sistema de gerenciamento ambiental
do processo produtivo e em atividades ecolégicas da empresa”. Ribeiro (1992, p.80),

por sua vez, conceitua custos ambientais como:
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"O valor dos insumos, mao-de-obra, amortizacdo de
equipamentos e instalacbes do processo de preservacao,
protecdo e recuperagcdo do meio ambiente, bem como
servicos externos e o0s gastos para realizacdo de estudos
técnicos sobre a metodologia e procedimentos adequados
podem constituir-se em exemplos de custos e despesas
ambientais”.

Os custos ambientais podem ser classificados como custos internos, 0s quais
correspondem aos custos privados, e custos externos ou sociais. Custos internos
sdo agueles contabilizados ao longo do processo produtivo. Esses custos sao
utilizados para a determinacdo do preco de venda dos produtos (SANTOS et al.,
2001).

J& os custos externos sdo gerados pelo impacto da atividade da empresa no
ambiente e na sociedade. Entretanto, a organizagdo n&do se responsabiliza
financeiramente por esses impactos (U.S.EPA, 1995 apud Santos, 2001). Ainda,
Ribeiro (1998) afirma que a gestdo estratégica dos custos ambientais identifica o
nivel de eficiéncia e eficacia relativo a aplicagdo dos recursos. Dessa forma, 0s
pontos fracos devem ser investigados e sanados e os pontos fortes devem ser
otimizados ou mantidos.

A mensuracdo dos custos ambientais tem encontrado diversas limitacées nos
instrumentos da Contabilidade, pois a maioria desses custos séo classificados como
custos indiretos e fixos de producdo ou, ainda, porque o consumo dos recursos
ocorre a0 mesmo tempo que no processo produtivo normal, dificultando sua
identificacdo. Por esse motivo, o sistema de custeio por atividades é a melhor
maneira de identificar e mensurar os custos ambientais, pois se baseia nas
atividades relevantes para a continuidade da empresa. Assim, 0s custos ambientais
sao identificados a partir da mensuracao dos recursos consumidos nas atividades de
controle, recuperacéo e preservacdo ambiental (RIBEIRO, 1998).

De acordo com a mesma autora, com esse tipo de custeio, 0s
administradores podem obter informa¢des importantes sobre a funcdo de protecéo
ambiental, como os custos de todo o processo de trabalho desenvolvido, os custos
de cada uma das atividades necessarias ao processo e o resultado dos centros de
custos responsaveis por atividades de controle ambiental e os custos ambientais

incorridos durante todo o ciclo de vida de produtos.
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Segundo Ribeiro (1998), todo o empreendimento que ponha em risco o
ambiente deve ter os seus custos analisados antes e depois de sua implantacéo.
Assim, a autora recomenda realizar essa avaliagcdo a partir da definicdo dos
impactos sobre o ambiente, gerados pelas atividades da empresa, especificando o
motivo, a area e 0 momento em que 0s mesmos tém origem. Apontar onde ha a
concentracdo de impactos, investigar as alternativas tecnoldgicas disponiveis no
mercado, na forma de produtos ou de servi¢os e realizar uma avaliacdo técnica e
econdmico-financeira da possibilidade de implementacdo gradativa, apresentando
os resultados obtidos a partir da implementacdo de cada fase do projeto.

Como os custos ambientais estdo presentes nos gastos da maioria das
organizagdes, elas devem classifica-los e mensura-los como o restante dos custos
incorridos no processo produtivo. Assim, devem se preocupar com a sua redugéo, o
que leva a uma maior prevencao de danos ao ambiente. No intuito de evitar maiores
desembolsos em programas de recuperacdo ambiental, a empresa se conscientiza

de que é financeira e ambientalmente melhor prevenir do que remediar.

5.5.2 Passivo Ambiental

O Passivo Ambiental € um dos problemas mais graves enfrentados pela
sociedade e pelas organizagOes, atualmente. Para reverter e amenizar o quadro
atual de poluicdo e degradacdo do ambiente, muitas empresas tém investido em
medidas mitigadoras do dano ambiental causado por suas atividades, o que gera um
custo de preservacao e recuperacao do ambiente.

Santos et al. (2001, p. 4) definem Passivo Ambiental como “toda obrigacao
contraida voluntaria ou involuntariamente destinada a aplicagdo em acdes de
controle, preservacdo e recuperacdo do ambiente, originando, como contrapartida,
um ativo ou custo ambiental”.

O IBRACON (1996, p. 2) afirma que "o Passivo Ambiental pode ser
conceituado como toda agressdo que se praticou/pratica contra o ambiente e
consiste no valor de investimentos necessarios para reabilita-lo, bem como multas e

indenizacdes em potencial’. Conforme a NPA 11 do IBRACON (1996), uma empresa
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gera um Passivo Ambiental quando agride o ambiente de alguma forma e né&o
possui algum plano para a sua recuperacao.

A empresa deve fazer um levantamento do seu Passivo Ambiental, através da
contratacdo de uma equipe de especialistas, 0s quais estdo aptos a detectar os
danos ambientais causados pela mesma no solo, ar e agua. ApGs essa primeira
etapa, a organizacdo deve planejar acbes para minimizar ou extinguir a poluicéo
gerada, elaborando um Plano Diretor de Meio Ambiente, no qual constardao os
impactos causados, os planos para a rua reparagédo e 0os cronogramas financeiro e
fisico (IBRACON, 1996).

Depois de concluido, segundo a mesma norma, esse plano diretor deve ser
submetido aos o6rgdos fiscalizadores do ambiente para analise e aprovagdo. Se
aprovado, servira como instrumento basico para eliminar o Passivo Ambiental da
empresa, sendo executado, também, o seu lado positivo, ou seja, o Ativo Ambiental.
Ainda, o plano deve contabilizar as solu¢des técnicas mais adequadas, com 0 menor
custo e prazo de execucgao.

Por fim, a empresa deve executar o plano aprovado. O ndo cumprimento
dessa etapa por parte da empresa, a torna inadimplente em relacdo ao ambiente,
sujeitando-a as acfes da lei e da sociedade. As organizacbes que nao
reconhecerem seu Passivo Ambiental atual e futuro, estardo apurando lucros e custo
irreais (IBRACON, 1996).

Como exemplo de Passivo Ambiental, o relatério da Comissdo Mundial de
Barragens - WCD (2000), relata que a maioria dos principais rios e bacias
hidrograficas do mundo comporta um grande nimero de barragens. Quanto maior o
namero de barragens construidas em um mesmo rio ou bacia hidrogréfica, maior é a
fragmentacdo do ecossistema fluvial. Assim, aproximadamente 60% das maiores
bacias hidrograficas sédo alta ou moderadamente fragmentadas, 0 que representa
um Passivo Ambiental.

Portanto, o Passivo Ambiental representa uma obrigacdo da empresa, em
termos contabeis, em relacdo a preservacao e recuperacédo do ambiente. Também, é
considerado uma agressdo ao ambiente, a qual causa a sua degradacdo e a
extingdo dos recursos naturais. Como apresentado acima, existem normas para que

as empresas possam regularizar essa situacao, evitando os seus maleficios.
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5.6 ORCAMENTO E PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Visto a grande dificuldade das empresas de energia em planejar e gerir suas
obras de infraestrutura ambiental, geralmente advinda da caréncia de informacoes a
respeito desse assunto, nesta secao é apresentada a revisao teorica de orgcamento e
planejamento financeiro. Ambos sdo essenciais ndo sO para garantir a
competitividade no mercado, mas também para tornar esse tipo de empreendimento

mais eficiente e sustentavel.

5.6.1 Orgamento, Visdo, Missdo e Negocio

Os conceitos de orcamento, visdo, missdo e negoécio da empresa estao
interligados e sdo fundamentais para se pensar em planejamento financeiro. Por
esse motivo, nesta subsecao, sdo expostas algumas opinides de autores renomados
sobre esses conceitos e suas caracteristicas principais.

O orcamento € uma ferramenta gerencial fundamental para as empresas que
pretendem alcancar a lideranga em seu ramo e destacar-se de seus competidores,
tendo papel relevante na tomada de decisao estratégica. De acordo com Zdanowicz
(2003, p.111) “As funcbes de planejamento e controle financeiros sdo utilizadas pela
empresa na elaboracdo e avaliacdo do orcamento”. Sua utilizacdo de forma correta
serve de base para a tomada de decisdo e atualizagcdo gerencial, pois orienta a
organizacdo na definicAo de novas perspectivas econOmicas e financeiras para o
periodo projetado.

Em mercados competitivos globalizados, nos quais as empresas buscam
constantemente formas de melhorar o seu gerenciamento, devem considerar em seu
orcamento e planejamento financeiro todas as variaveis globais que se apresentam
em constante mudanca e que influenciam o seu negocio. Alguns exemplos destas
variaveis sao concorréncia, ou seja, 0 ambiente competitivo, o relacionamento com o
cliente, criando parcerias estratégicas, novas tecnologias, legislacdo e questdes

ambientais.
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Por esse motivo, os administradores devem conhecer profundamente o seu
negocio, seus objetivos e o contexto onde estdo inseridos. E para que isso seja
possivel, quanto mais informacdes relevantes forem consideradas em suas
perspectivas, mais proximos estardo da realidade e, consequentemente, melhor
poderdo se preparar para o futuro. Os esfor¢cos da empresa devem estar focados em
analisar, planejar e avaliar a evolucdo do mercado e do setor em que a empresa
esta inserida e para isso, deve-se utilizar as funcdes de planejamento e controle
orcamentario.

Para ressaltar a importancia do orcamento para a organizacdo, Zdanowicz
(2003, p. 112) afirma que:

“O orgamento € técnica essencial para a eficiente
gestdo financeira, pois a sua elaboracdo requer
uma metodologia bem definida, possibilitando a

empresa a Vvisualizacdo do cenario, das
tendéncias e das megatendéncias futuras”.

Assim, o orcamento deve estar estreitamente relacionado com os objetivos e
metas da organizacdo, sua visdo e missdo. Esses elementos devem, por sua vez,
considerar um ambiente altamente competitivo e um cenario econbémico em
constante transi¢ao e afirmacao, no qual as empresas globalizadas estéo inseridas e
sujeitas a constantes mudancas em uma sociedade mais dinamica, eficiente e
sustentavel, tracando diferentes cenarios como, por exemplo, pessimista, moderado
e otimista.

Apés ter os cenarios mencionados acima definidos, o comité de planejamento
deve estipular, através de analises e discussfes, 0 mais apropriado, levando em
consideracdo as ambicbes da empresa e 0 seu negoécio, e implantad-lo para o
horizonte temporal almejado. Além disso, devem ser estabelecidos 0s objetivos
gerais e especificos, os quais, de acordo com Welsch apud Zdanowicz (2003, p.
115), “devem expressar a missao, a Visdo e a postura ética da empresa. Assim,
tende a enunciar a identidade da empresa, sua continuidade de propdsitos e sua
auto definicao”.

Em relacéo a visdo da empresa, a mesma deve estar orientada para o futuro,
ou seja, onde a organizacdo deseja estar nos periodos subsequentes. Assim,

Zdanowicz (2003, p. 113) complementa “A visdo deve estar centrada nas
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expectativas e nos desejos dos clientes. A empresa deve saber materializar esta
visdo, atraves das metas fixadas pelo comité orcamentario”.

Para elaborar a visdo da empresa, as metas estratégicas e os objetivos a
serem realizados no periodo devem ser definidos. Também, o comité de
planejamento deve analisar, debater e propor um novo modelo competitivo para a
organizacdo. As principais caracteristicas da visdo sao ter qualidade e motivar os
colaboradores da empresa e, ao mesmo tempo, ser tangivel, isto €, exequivel.

A falta de visdo ou de um cenario futuro leva a ac¢des equivocadas, por falta
de um planejamento global e estratégias previamente estabelecidas. Para Furlan
apud Zdanowicz (2003, p. 114) “a falta de visdo estratégica da empresa para o
futuro, além de caracterizar uma tendéncia aparente a preservacao do status quo,
também significa ndo ter a menor ideia do que vira amanha”. Portando, segundo
Zdanowicz (2003, p. 114), “em seu processo diario de tomada de decisédo, a
empresa deve planejar a visdo para as mais diversas oportunidades e ameacas de
mercado”, incorporando novos aspectos estratégicos e a construgcdo de cendrios
micro e macroecondmicos.

A visdo da empresa determinard a forma de realizacdo das metas
estipuladas, delimitando o seu foco de atuac&o no periodo projetado. E necessario
ressaltar que, para que o alcance das metas tracadas se torne mais verossimil, é
importante que todos os colaboradores conhegcam a visdo da empresa. Isso
dependera de um processo de comunicacdo interna eficiente, onde nao existam
falhas de transmissdo. Uma vez que todos estiverem cientes de seus papéis no
objetivo estratégico da empresa, eles poderdo empregar seus esforcos com uma
Unica finalidade, evitando retrabalho e surpresas desagradaveis.

A missdo, além de ser outro fator fundamental, o qual consolida a visao
organizacional, deve integrar o objetivo maior pelo qual a empresa foi criada. Assim,
a missédo deve ser praticada todos os dias para que se alcance a visao. Ainda, serve
COmo um guia para orientar a organizacdo na tomada de decisao, fixagdo de
objetivos e escolha de estratégias, lembrando que a missdo deve ser escrita em
funcao do cliente, para satisfazer as suas necessidades e desejos.

Para Kotler & Armstrong apud Zdanowicz (2003, p. 116):

“a declaracdo da missdo é uma definicdo do
propoésito da organizacdo — o que ela deseja
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atingir em um ambiente maior. A divulgacédo clara
da missdo age como uma mao invisivel, guiando
as pessoas dentro da organizacdo a fim de que
elas possam trabalhar no sentido de atingir os
objetivos totais da empresa (...)".

Conforme Oliveira apud Zdanowicz (2003, p. 117) “a missao pode ser definida
como a razao de ser da empresa”. Ela considera seus fatores historicos, a cultura de
seus funcionarios e fundadores, suas crencas e valores. A mesma deve considerar,
ainda, caracteristicas especificas como sua razao de existéncia, a natureza de seus
negocios, as atividades mais importantes para seu futuro, a importancia de novos
mercados e também o ambiente externo ao qual a empresa esta exposta.

Segundo Kotler (2006), a missao possui trés aspectos principais, 0s quais sao
concentrar-se em um numero limitado de metas para ndo prometer aquilo que néo
pode cumprir, enfatizar as principais politicas e os valores mais importantes para a
empresa, ou seja, 0s que ela pretende seguir e, por fim, definir as esferas
competitivas, nas quais a empresa pretende operar. Essas esferas podem ser
setorial, geografica, de produto, vertical, de segmento de mercado ou de
competéncia.

A relacdo entre visdo e missdo € muito proxima, sendo que a segunda
representa a coragem e a forca da empresa para alcancar a primeira, a qual é estar
sempre oferecendo qualidade, relacionamento e preco justo aos seus clientes.
Assim sendo, é essencial que haja um alinhamento entre o posicionamento do
negocio da empresa e suas estratégias de forma objetiva, clara e segura.

J4, 0 negdcio da empresa, deve ser a melhor alternativa entre um conjunto de
opcbes de investimentos viaveis e disponiveis no mercado. E a atividade que a
empresa deseja dedicar-se no futuro. Deve ser definido com o objetivo de satisfazer
as necessidades e desejos de seus clientes ao comprarem seus produtos ou
consumirem seus servigos, deve ter visao estratégica e levar em conta a filosofia, a
natureza e o porte da empresa.

O negdcio serve para direcionar o comportamento do corpo funcional da
organizacdo através de valores, estratégias e agfes conjuntas. No sentido amplo, o
negocio esta ligado a demanda por mercado e por consumidor, em que o produto
passa a ser uma forma de satisfazer o cliente e pode abrir um leque de opc¢des de

investimentos. Nesse sentido, a empresa pode, facilmente, trocar de um negocio
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para outro, se isso Ihe for conveniente. Ainda, cada unidade de negocio deve ser
gerida por uma equipe distinta e profissionalmente bem preparada.

Para Kotler (2006), o negdcio ndo deve ser entendido como um processo de
produzir mercadorias, mas sim de satisfazer o cliente, pois os clientes e suas
necessidades sdo permanentes, enquanto os produtos sao transitorios. Por esse
motivo, € melhor definir um negocio pelo mercado de atuacdo da organizacdo do
que pelos produtos que fabrica ou servigos que presta.

Zdanowicz (2003, p. 121) afirma que:

“O negb6cio é a atividade bésica pela qual a
empresa foi constituida, para maximizar a
satisfacdo do cliente e o retorno do investimento
dos acionistas. Deve ser a grande busca continua
de interacao entre a empresa e a visao estratégica

de mercado, considerando a missao da
organizacdo”.

Portanto, ter uma visdo, missdo e negocio bem definidos por parte da
empresa é fundamental para a sua integridade e continuidade no mercado
globalizado atual. Como ja mencionado, esses elementos sdo essenciais para um

planejamento financeiro eficiente e sustentavel.

5.6.2 Planejamento Financeiro

No que diz respeito ao planejamento financeiro, aqui é ressaltada a sua
importancia para uma gestdo financeira dinamica, eficiente e sustentavel. E
apresentado o conceito pela visdo de mais de um autor e suas principais
caracteristicas.

Atualmente, é consenso no meio empresarial, a importancia do planejamento
financeiro, pois é através dele que a empresa consegue prever as oportunidades
futuras e organizar-se de forma estratégica para capta-las e, dessa forma, alcancar
0S seus objetivos em um mercado cada vez mais saturado e competitivo. Conforme
Zdanowicz (2003), toda organizacdo precisa ter e seguir um modelo de
planejamento financeiro, o qual é constituido por informacdes praticas e Uteis para a
gestdo da empresa, levando em conta os aspectos econdémicos e as relacoes

matematicas do mercado.
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Segundo Brealey e Myers apud Zdanowicz (2003, p. 121), o planejamento
financeiro € um processo de:

“Anadlise das opgbGes de financiamento e de
investimento de que a empresa dispde;
Projecdo das consequéncias futuras das decisdes
presentes, de modo a evitar surpresas e a
compreender a ligacao entre as decisdes de hoje
e amanha;
Decisédo sobre quais alternativas adotar;

Avaliacdo do desempenho subsequente face aos
objetivos fixados no plano financeiro”.

De acordo com Ross et al.(2008), o planejamento financeiro representa uma
demonstracdo do que a empresa deve fazer no futuro para atingir seus objetivos
financeiros. Em um mundo repleto de incertezas como o que vivemos, é fundamental
planejar todas as a¢cfes da organizacdo com antecedéncia, isto €, em um periodo
anterior ao momento de iniciar a sua implementacdo. Desse modo, com um bom
planejamento financeiro € possivel examinar as interacdes entre as propostas de
investimentos operacionais e as opc¢des de financiamento disponiveis, comparar
cenarios para explorar e avaliar op¢cdes de investimentos e financiamentos, e
analisar o seu impacto sobre os acionistas. Também, o planejamento deve estar
preparado para contingéncias, evitando, assim, surpresas com eventos inesperados.

E muito importante que a empresa analise 0 seu posicionamento no mercado
e foque a sua atuacdo sobre os seus objetivos e metas, apoiando-se em
informacdes claras, corretas e seguras. E nesse ponto que aparece a relevancia do
planejamento, pois € a partir dele que a empresa acompanha as mudancas
tecnolégicas e de mercado, mantendo-se atualizada e sendo capaz de realizar as
suas atividades operacionais com qualidade. Assim, para que o planejamento seja
uniforme e completo, deverdo ser projetadas todas as atividades operacionais da
empresa, estudando cada etapa e utilizando dados e informacgbes passados, o0s
quais constituirdo ferramentas de orientacdo para o futuro (ZDANOWICZ, 2003).

Assim, a empresa que almeja alcancar suas metas ousadas utilizara a
ferramenta de planejamento financeiro para prever oportunidades e ameacas
futuras. Através do conhecimento prévio dessas caracteristicas, elas se tornardo
mais proveitosas ou menos desastrosas. Segundo Zdanowicz (2003, p. 123),
“planejar € uma necessidade intrinseca da empresa”, em que o0 planejamento e

controle financeiros estao fortemente correlacionados, pois o controle permite obter
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informacdes de forma rapida para avaliar e comparar os resultados realizados com

0s projetados, fazendo com que a empresa possa responder agilmente a qualquer

contingéncia.

O significado de planejar para Zdanowicz (2003, p. 124) é:

“estabelecer com antecedéncia as acdes a serem
executadas, estimar 0s recursos a serem
utilizados, definir as correspondentes atribuicdes
de responsabilidade em relagao ao periodo futuro,
para que sejam alcancados 0s objetivos
previamente fixados”.

O processo de planejamento financeiro possui alguns elementos

fundamentais, dentre os quais podemos citar:

Diretrizes: representam o motivo de existéncia da empresa, juntamente
com sua natureza, razdo de ser e carater. Fornecem as ideias globais
para iniciar um plano estratégico, ou seja, representam a sua base.
Premissas: sdo hipéteses basicas que devem ser consideradas como
condi¢des que podem vir a afetar futuramente os planos estratégicos e
de acdo da empresa. Podem ser internas, como por exemplo,
situacOes originadas dentro da empresa, como acidentes, rotatividade
de pessoas, dentre outros; ou externas como legislacdo fiscal e
trabalhista, inflagéo e conservagédo ambiental.

Objetivos: representam os resultados que a empresa espera obter.
Esses podem ser estratégicos: de longo prazo, os quais englobam as
projecbes da empresa de suas atividades para se diferenciar da
concorréncia. Taticos: de médio e curto prazos, referem-se a um
departamento da empresa e subordinam-se aos objetivos gerais. E
operacionais: estabelecem-se em atividades detalhadas e de curto
prazo.

Metas: quantificacdo dos objetivos definidos pelo comité de
planejamento, devem apresentar prazos fixos e o tipo de esforgo
necessario para alcangé-los. Podem ser acompanhadas por unidades
de medida.

Estratégias: alternativas que apontam a direcdo a seguir, a utilizacdo
dos recursos e os esfor¢os necessarios para alcancar os objetivos e as
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metas. S0 parametros que guiam a empresa para atingir os objetivos
determinados.

Dentre os principios basicos do planejamento estdo ser exequivel, isto €,
viavel de ser realizado, objetivo e quantificavel, em que seja possivel o uso de dados
concretos, flexivel, com a fixacdo de margens de seguranca para situacoes
imprevistas e, por fim, ter unidade, ou seja, deve haver a integracdo entre 0s
diversos planos da empresa. Para elaborar o planejamento financeiro, deve-se
estabelecer uma visdo de acordo com o negdcio da empresa.

Para a implantacdo de um planejamento financeiro, a direcdo necessita dispor
de duas oOticas, micro e macroeconémica. Na primeira, deve levar em consideracéao a
rentabilidade do investimento e os precos de venda praticados futuramente. J4, na
segunda, deve estar atenta as consequéncias dos diferentes niveis de atividade
econdmica e as possiveis mudancas geopoliticas e sociais. Apés determinadas as
diretrizes, premissas, objetivos, metas e estratégias, ha condicbes favoraveis a
implantagcdo do planejamento financeiro ou de um sistema orcamentario global,
utilizando todas as informacdes obtidas previamente.

Portanto, planejar € escolher a melhor alternativa, seguindo as condicdes
fixadas, a realidade presente e as expectativas de comportamento futuro dentre as
diversas variaveis exdgenas e enddgenas a organizacao.

Em relacdo aos objetivos do planejamento financeiro, Bermejo apud
Zdanowicz (2003) define cinco como principais, 0s quais séo planificacao estratégica
e financeira, gestdo de tesouraria, rentabilidade dos investimentos e orcamentacao.
O planejamento implica na analise e escolha de objetivos estratégicos, na
determinacdo de acbes para atingi-los e na avaliacdo criteriosa das diferencas
encontradas. Vale ressaltar que os planos financeiros sédo constituidos pelos
orcamentos de capital e operacionais.

Para a elaboracdo do planejamento financeiro, existem alguns elementos
importantes que devem ser considerados, como a analise das oportunidades de
investimentos, o montante de dividendos a serem distribuidos aos acionistas, o grau
de endividamento aceitavel e as metas de crescimento e rentabilidade esperadas
pela empresa. Além disso, 0 autor recomenda a utilizacdo de uma Unica taxa de

crescimento para avaliar as fases de planejamento financeiro e execucao do projeto
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proposto. Na Figura 1, é apresentado o fluxograma do esquema dos elementos do

planejamento financeiro da empresa.

ELEMENTOS DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO DA EMPRESA
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Figura 1. Elementos do Planejamento Financeiro daE  mpresa.

Fonte: Zdanowicz (2003, p. 131)

No que diz respeito aos métodos de elaboracdo do planejamento financeiro,
Zdanowicz (2003) cita dois tipos. O primeiro € conhecido como “longo caminho
curto”, no qual utiliza-se muito tempo para planejar, criticar e aprovar as atividades
da empresa, ou seja, analisa-se todos os detalhes e ha o emprego de rigido controle
financeiro. O segundo, que € o “curto caminho longo”, usa alguns controles
financeiros, porém é caracterizado pela rapida decisdo em executar as propostas
orgcamentérias. Ainda, ha a recomendacgéo de se utilizar o famoso ciclo do PDCA, o
qual significa planejar, fazer, avaliar e agir, periodicamente, pois € bem simples e
auxilia na revisao e avaliacdo dos objetivos e metas propostos.

Portanto, fica claro que o planejamento financeiro representa ferramenta de
antecipacao e, consequentemente, otimizacdo da utilizagdo de recursos e controle
das atividades da empresa. No mercado atual, altamente globalizado, planejar
tornou-se um dos fatores essenciais para a sobrevivéncia de uma empresa. Em
suma, o alcance dos objetivos das empresas depende fortemente da eficiéncia das
ferramentas de projecdo e controle das organizacfes, a qual diminuird as chances

de que eventos impactem negativamente esses objetivos.
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5.6.3 Sistema Orcamentério Global

A revisdo bibliografica relativa ao sistema orcamentario global, o qual
apresenta grande relevancia para o bom andamento da administracéo financeira da
empresa, é discutida nesta subsecdo. Sdo apresentadas as principais caracteristicas
desse sistema, seus objetivos e os tipos mais importantes para esta pesquisa
académica.

Apés a elaboracdo de um planejamento financeiro, utiliza-se o sistema
or¢camentério global para projetar e colocar em pratica as a¢gfes descritas nas etapas
de planejamento. Assim, esse sistema orcamentario deve contemplar as estimativas
de custos e despesas, receitas e 0s investimentos necessarios para operacionalizar
as atividades econbmicas projetadas, de acordo com as estratégias, objetivos e
metas da organizacdo. Por esse motivo, 0 orgcamento corresponde aos planos
elaborados para o prOximo exercicio e aponta a maneira pela qual a direcdo da
empresa ira alcancar os seus objetivos.

E importante ressaltar que o orcamento ¢ uma ferramenta eficiente, eficaz e
efetiva de planejamento e controle financeiros de qualquer empresa, independente
de sua atividade econb6mica ou porte. O orcamento tem como objetivo principal
planejar o melhor rendimento, levando em consideracdo as estratégias da empresa.
Portanto, Zdanowicz (2003) afirma que o orcamento é baseado em um plano geral
de acdo da organizacdo, o qual deve estar alinhado com as metas, objetivos e
politicas de acdo de curto e longo prazos. Dessa forma, permite a direcdo da
empresa comparar 0s resultados realizados com os projetados, através de
instrumentos de avaliagc&o e controle.

O orcamento, por ser um sistema de informagdes personalizado e detalhado,
visa otimizar os recursos aplicados, sendo um instrumento imprescindivel para
administrar cada atividade da organizacdo, auxiliando na tomada de decisdo por
projetar de forma quantificada, os elementos necessérios para atingir os objetivos da
mesma. Conforme Zdanowicz (2003, p. 137):

“O sistema orcamentario global é um plano
financeiro e operacional, que visa antecipar o0s

resultados esperados pela empresa de um periodo
determinado, que deve ser orientado por objetivos
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e metas definidos pela direcdo, mas também
monitorado por indices de controle, procurando
analisar e reverter as possiveis variacfes ou
desvios, 0s quais poderdo vir a ocorrer durante a
fase de implantacéo.”

Dessa forma, segundo o mesmo autor, orgamentos S80 programas que
determinam os custos das atividades operacionais, suas entradas e desembolsos,
sua necessidade de capital e 0s recursos necessarios para que seja possivel
cumprir as metas e objetivos organizacionais. O orcamento, normalmente, é
projetado no ultimo trimestre do exercicio em andamento, visando 0s proximos 12
meses.

Entdo, além do orcamento apresentar um equilibrio entre ingressos e saidas
de recursos, deve ser utilizado pela organizacdo para manter-se informada e
atualizada em relacdo ao desempenho do planejamento tracado em termos
financeiros e operacionais. Por ter uma abrangéncia nas operacdes de todas as
areas envolvidas da empresa, considera as necessidades de recursos financeiros
para suprir a necessidade de investimentos ou, até mesmo, de capital de giro.

A respeito da sua elaboracao, deve haver o apoio e a participacdo da direcéo,
deve haver uma estrutura organizacional compativel com a proposta orgcamentaria, a
Contabilidade deve ser aberta e com um fluxo de informacdes dinamico e atualizado,
0S objetivos e metas propostos devem ser bem discutidos e analisados para que
sejam viaveis e, € claro, deve ser elaborado com seriedade e disciplina. Na
ilustracdo a seguir, € apresentado o fluxograma do processo de elaboracdo do

Orcamento Empresarial.
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Figura 2. Processo de Elaboracdo do Orcamento Empre  sarial.

Fonte: Zdanowicz (2003, p. 142)

Observa-se na ilustracdo acima, que o processo de elaboragcdo do orcamento
empresarial envolve diversas etapas, partindo do orcamento operacional e de
capital, passando pelo planejamento econdmico, financeiro e de caixa para chegar a
um plano de acdo. Essa ultima fase requer uma analise de viabilidade para a
implantacdo do mesmo, seguida de controle orcamentério e feedback para ajustar os
pontos necessarios. Esse processo € muito importante e toda a empresa deve
engajar-se na sua elaboracéao.

De acordo com Zdanowicz (2003), os principais objetivos do sistema
orcamentario sdo encontrar a melhor maneira de captar e aplicar os recursos da
empresa e controlar as suas atividades financeira, econ6mica e patrimonial. O
orcamento deve ser elaborado em um contexto estratégico com base no plano de
contas da empresa, considerando o objetivo e a projecdo de todas as atividades do

periodo em questdo. Também, deve contar com o apoio efetivo da administracédo da
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empresa. Por fim, alguns requisitos fundamentais para a sua implantacéo, de acordo
com Zdanowicz (2003, p.144):

“Adaptar o orcamento ao ciclo operacional da
empresa,;

Elaborar um Manual de Rotinas do Sistema
Orcamentario;

Dispor uma Contabilidade aberta, informatizada e
integrada com as demais areas da empresa;
Fornecer, com qualidade e flexibilidade, as
informacdes necesséarias para tomar decisdes
rapidas e seguras;

Proporcionar ao corpo funcional, em especial, aos
responsaveis pelo processo orgamentario nos
niveis estratégico, tatico e operacional, a pratica
do autogerenciamento.”

Conforme Zdanowicz (2003), os orcamentos s&o classificados em
operacional, o qual projeta as atividades da empresa para um periodo determinado e
engloba orcamento de vendas, producdo, de despesas operacionais, de caixa,
demonstrativo de resultado do exercicio e balanco patrimonial projetados. E
orcamento de capital, 0 qual analisa as op¢fes de investimentos disponiveis para a
empresa aplicar os seus recursos excedentes.

Segundo Ross et al. (2008), o orcamento de capital visa o longo prazo e
busca oportunidades de investimentos em ativos, os quais o fluxo de caixa gerado
seja superior ao seu valor de aquisicdo. Assim, a esséncia desse orcamento esta na
avaliacdo do tamanho, risco e tempo dos fluxos de caixa futuros do investimento
para a empresa.

Atualmente, ha um novo tipo de orcamento de custos, o qual esta relacionado
ao ambiente e a imagem da empresa a respeito do mesmo. Dessa forma, dada a
conscientizacdo dos consumidores sobre as questbes ambientais atuais, as
empresas se mostram preocupadas em reduzir os efeitos negativos sobre o
ambiente e suas respectivas consequéncias futuras.

Nas proximas subsecOes, é tratado dos tipos de orcamento mais relevantes
para esta pesquisa, 0s quais sdo orcamento de vendas, de producéo, de despesas
operacionais, orcamento de caixa, projecdo do resultado do exercicio e do balanco

patrimonial.
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5.6.3.1 Orcamento de Vendas

O orcamento de vendas € muito importante para a empresa, pois é a partir da
sua projecdo que sera projetado o restante do processo operacional. A partir das
estimativas de vendas € que se pode planejar e or¢ar os custos de producéo, o nivel
de atividade e o fluxo de caixa futuro.

De acordo com Zdanowicz (2003), o orcamento de vendas € baseado no nivel
de comercializagcdo futura, levando em consideragdo os produtos ofertados nos
mercados de atuacdo futuros, no que diz respeito a precos, quantidades e receita
total projetada da empresa.

Para a sua elaboracdo deve-se utilizar varidveis dos mercados consumidor,
financeiro, de producdo, de trabalho, dos fornecedores e da concorréncia. A
utilizacao dessas variaveis envolve uma analise estratégica das metas e objetivos da
empresa para garantir o seu alinhamento. Assim, o conceito de orcamento de
vendas para Zdanowicz (2003, p. 149), é:

“E o instrumento que relacionara produtos e linha
de produtos a serem distribuidos logisticamente
pela empresa nos diversos segmentos

mercadolégicos, considerando a quantidade, o
preco unitario e a receita total.”

A projecao desse orcamento pode ser considerada a etapa mais importante
do sistema orcamentério global, pois permite a projecdo das demais pecas do
orgamento, como os resultados financeiro e econdmico. Dentre 0s seus objetivos
estdo assegurar ao cliente o produto ou servigo certo, a qualidade certa, com o0
preco certo e no tempo certo. Também, tem como objetivo apresentar uma visdo da
area mercadoldgica em relacdo a comercializacdo, propaganda e publicidade para
suprir de forma qualificada, eficaz e rentavel as necessidades de seus clientes.

Para a elaboragdo desse orcamento € importante dispor do maximo de
informacgdes. Por isso, ha alguns requisitos basicos que a empresa deve cumprir
como realizar a analise do setor, do maket share e da evolucao histérica do setor e
do produto, e fixar os objetivos e metas em relacdo as préprias vendas e a
concorréncia. Também, deve considerar as variaveis endégenas como, por exemplo,

0 processo produtivo e 0s seus recursos financeiros; e exégenas, como é o caso de
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guestdes politicas e sociais, da concorréncia e o comportamento do consumidor e do
mercado (ZDANOWICZ, 2003).

Quanto aos métodos de elaboragdo, 0 mesmo autor afirma que a sua escolha
depende da adequacdo a atividade econdmica da empresa, ao seu porte e
conhecimento do mercado de atuacdo. Dentre os métodos mais utilizados, esta o
“método baseado no que se diz”, o qual busca informacfes com os consumidores ou
com pessoas proximas a eles, através de questionarios e entrevistas. O “método
baseado no que se faz” é utlizado para o lancamento de um produto novo,
lancando-o no mercado, em uma pequena regido com o objetivo de testa-lo.

O “método baseado no que se fez”, por sua vez, utiliza-se de estatisticas e
fébrmulas matematicas para analisar as vendas passadas. Por fim, o “método de
Holt”, fundamenta-se no ajustamento exponencial, com a utilizacdo de parametros
de ajuste para projetar as vendas futuras.

Em relacdo a precificacdo, que € a parte mais importante do orcamento de
vendas, a empresa determina o preco unitdrio de venda de seus produtos ou
servicos. Para isso sdo utilizados os seguintes métodos: método do custo, em que
se apuram todos os custos e é adicionado um percentual de lucro para formar o
preco almejado, método da concorréncia, no qual a empresa fixa 0s seus precos
com base nos dos concorrentes e, método da Du Pont, no qual é utilizada a taxa de
retorno sobre o investimento, considerando a velocidade das vendas e 0s custos
incorridos.

Portanto, o orcamento de vendas é peca fundamental do sistema
orcamentério global, pois € a partir da sua projecdo que podemos determinar todas
as outras atividades da empresa. Também, com a sua elaboragéo, € possivel
precificar os produtos, garantindo um preco justo ao cliente e rentavel para a

empresa.

5.6.3.2 Orgamento de Producao

Depois de ter elaborado o orcamento de vendas, o orcamento de producao é
aguele gue nos indicara a quantidade necesséria a produzir, juntamente com seus
custos e despesas, de acordo com as vendas projetadas e a politica de estoques da

empresa.
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Esse orcamento sera utilizado como ferramenta pelo comité orcamentario da

organizacao para projetar a producdo, de acordo com a variacdo dos estoques e a

necessidade requerida pelo orcamento de vendas. Assim, € possivel determinar as

guantidades de mao-de-obra, de matérias-primas e as despesas indiretas de

fabricacéao.

O conceito de orcamento de producéo, segundo Zdanowicz (2003, p. 155), é:

“O orcamento composto pelas proje¢Bes de
matérias-primas, mao-de-obra a recrutar, a
selecionar e a treinar, que sera diretamente
envolvida na producdo, bem como pelas demais
despesas indiretas de fabricagdo como o0s
materiais secundéarios, a méo-de-obra indireta, as
depreciacfes, 0s seguros, etc”.

O orcamento de producdo possui objetivos diretos e indiretos. Para

Zdanowicz (2003), os objetivos diretos estao ligados a producéo e sao:

Definir a politica de estoques nos niveis de matéria-prima, produtos em

processamento e acabados,

Manter constante o processo produtivo, para garantir a reducdo dos

custos e a melhora na execucao das tarefas;

Qualificar e quantificar cada produto a ser produzido para atingir as

exigéncias de vendas;

Programar a producéo para periodos de sazonalidade;

Otimizar o processo produtivo, minimizando os custos e aprimorando a

gualidade;

Ja os objetivos indiretos, sao:

Projetar a manutencao técnica da empresa;
Implantar novas unidades de negdcios;
Diversificacdo de produtos ou servigos;
Administragéo do capital de giro;

Ampliacéo das instala¢des industriais;

Realocar as unidades industriais ou comerciais quando necessario;

Analisar a melhor logistica financeira integrada, o que diz respeito ao

suprimento de materiais, ao processo industrial e a distribuicdo dos

produtos.
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Como requisitos fundamentais para se elaborar o orcamento de producéao,
deve-se considerar o nivel de vendas estimado, os custos de matérias-primas, mao-
de-obra direta com 0s encargos sociais e 0S custos indiretos de fabricacéo.
Também, é importante calcular o indice de rotagdo de estoques e 0 prazo médio de
rotacao de estoques projetado. O primeiro informa o0 numero de vezes que o nivel de
estoque se renovara, e 0 segundo indica o periodo, em numero de meses ou dias,
gue o estogue leva para ser consumido (ZDANOWICZ, 2003).

Ainda, como parte desse orgamento, temos alguns orgamentos menores que
o compdem, como o orcamento de matérias-primas, o orcamento de mao-de-obra, o
orcamento de despesas indiretas de producéo, o orcamento dos custos derivados de
fabricacdo e o orcamento dos custos dos produtos vendidos. O primeiro, orgamento
de matérias-primas, deve estar alinhado com a logistica da empresa e requer a
projecdo das quantidades de matérias-primas a serem utilizadas, a fixacdo das
politicas de estoques e a determinacédo dos seus custos estimados.

O orcamento de mé&o-de-obra direta, por sua vez, significa estimar a
quantidade de colaboradores necessaria para cumprir a producdo programada,
projetar o salario médio a partir do valor da hora trabalhada e calcular o seu custo
total, juntamente com o0s encargos sociais para um lote de producdo ou
departamento da empresa. No orgamento de despesas indiretas de fabricacdo, séo
considerados todos 0s custos restantes, ndo relacionados com a matéria-prima e a
mao-de-obra direta. Sao projetados por responsabilidades e periodos de tempo.

Os custos derivados de producdo, ou custos de producdo, sdo compostos
pelos custos de matérias-primas, mao-de-obra direta e despesas indiretas de
fabricacdo. Por fim, os custos dos produtos vendidos englobam os custos derivados
de producéo e as variacdes estimadas dos estoques de produtos em processamento
e prontos.

Portanto, o orcamento de producdo é peca fundamental do sistema
orcamentério global, pois aumenta a eficiéncia da empresa, fazendo com que a
mesma ofereca produtos de qualidade com precos competitivos. Ou seja, esse
orcamento auxilia na reducdo dos custos e maximizacdo da producdo, garantindo

uma melhor rentabilidade a empresa.
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5.6.3.3 Orcamento das Despesas Operacionais

E importante conhecer e entender a elaboracdo do orcamento de despesas
operacionais quando se ira calcular o custo de implantacdo e operacdo de uma obra
de infraestrutura, como € o caso de uma pequena central hidrelétrica. Assim, ele
deve ser realizado com a finalidade de tornar realistas as despesas operacionais
necessarias para a concluséo e operacédo da obra.

De acordo com Zdanowicz (2003), esse tipo de orgcamento € essencial para
analisar a melhor utilizac&o dos recursos disponiveis da empresa para o periodo que
esta sendo projetado e, também, serve como ferramenta auxiliar para obter bases
sélidas para a elaboracdo do orcamento de caixa e do controle interno de custos.
Esse orcamento tem como objetivo relacionar aspectos administrativos, fiscais,
financeiros e de vendas da organizacdo. Isso permite distinguir quais despesas
podem ser reduzidas e quais devem ser mantidas ou, até mesmo, aumentadas.

O orcamento das despesas administrativas engloba a projecédo dos itens de
apoio ao processo operacional, considerando a producdo e as vendas do periodo
projetado. Além disso, esta atento as mudancas na politica de atuacdo da empresa,
verificando a variacdo das metas operacionais e auxiliando a gerenciar a empresa
como um todo. O orcamento de despesas de vendas, por sua vez, esta vinculado
aos desembolsos relativos a comercializagdo de produtos e prestacao de servigos,
0s quais incluem gastos de vendas, distribuicdo e entrega, salarios, comissoes,
despesas de propaganda, dentre outras. Esse orcamento permite, também, projetar
a demonstracdo do resultado do exercicio e informar o valor a ser desembolsado no
orcamento de caixa.

O orcamento das despesas tributarias relaciona todos os tributos que a
empresa deve recolher, projetando cada um deles para que seja pago de forma justa
e no prazo correto. Esse orcamento tem como objetivo analisar a participagdo dos
encargos fiscais na estrutura de custos da empresa e, assim, propiciar o
planejamento tributario. J4, o orcamento das despesas financeiras relaciona os
desembolsos futuros originados da captacao de recursos, 0s quais serdo destinados
a manutencdo do capital de giro e a investimentos como modernizacdo e expansao
da empresa. Seu objetivo principal é projetar o pagamento dos recursos de terceiros,

0 qual é representado por juros, avais, fiancas, taxas bancérias, dentre outros.
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Portanto, conclui-se que o orcamento de despesas operacionais € composto
pelos quatro orcamentos descritos acima. A partir da sua projecéo é possivel manter
essas despesas em niveis realistas para o alcance dos objetivos e metas da

organizagao.

5.6.3.4 Orcamento de Caixa

As empresas estdo em constante busca de recursos para a producao de seus
bens e servigcos, porém, como estdo inseridas em um ambiente de incertezas, o qual
€ 0 mercado atual, estdo expostas a diversos fatores, tanto internos quanto
externos, os quais podem ocasionar escassez de recursos. Assim, decisdes internas
como a politica de vendas ou producgdo, podem provocar um impacto sobre o fluxo
de caixa das empresas.

Segundo Zdanowicz (2004), os principais motivos que poderdo ocasionar
escassez de recursos na empresa sao:

1. Fatores internos:

 Expansao descontrolada das vendas, o que implica ho aumento do
volume de compras e de custos pela empresa, impactando na sua
Necessidade de Capital de Giro (NCG).

* Ampliacdo do prazo de recebimento das vendas, diferentemente dos
prazos de pagamento.

* Altos custos financeiros em funcdo de planejamento incorreto e
descontrole de caixa.

* Insuficiéncia de capital préprio e utilizacdo de capital de terceiros em
proporcao excessiva, elevando o grau de endividamento da empresa.

* Baixa rotacdo dos estoques e baixa ocupacdo temporaria do capital
fixo nos processos produtivos, devido as limitacbes de mercado, que
podem ocorrer pela falta ou insuficiéncia de capital de giro.

» Distribui¢cdes de lucro, acima das disponibilidades de caixa.

2. Fatores externos:

* Queda nas vendas.

* Elevacao dos precos e consequente aumento de custos.

* Inflacéo.
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» Concorréncia.
* Inadimpléncia.
» Alteragbes cambiais.
» Alteragfes nas aliquotas de impostos.
Para visualizar melhor essa situacdo, na Figura 3, encontra-se o diagrama
proposto por Zdanowicz (2004), a respeito dos itens causadores da falta de recursos

na empresa e o consequente desequilibrio financeiro:

Figura3. Causas do Desequilibrio Financeiro.

Fonte: Zdanowicz (2004, p. 44)

De acordo com a ilustracdo acima, para manter um equilibrio financeiro é
necessario que a empresa tente aliviar os sintomas negativos como a insuficiéncia
de caixa, a captacdo sistematica de empréstimos e as sensacdes de quebra e
esforco demasiado. Também, a organizacdo deve eliminar as causas do
desequilibrio como inflacdo, excesso de imobilizacdes e investimentos em estoques
e prazo de recebimento maior que o de pagamento. Deve evitar consequéncias
como tensdes internas, vulnerabilidade ante as flutuacbes de mercado, atrasos nos
pagamentos das dividas, concordata e, em alguns casos, a faléncia. Como medidas
de saneamento para retornar ao equilibrio aparecem o aumento de capital proprio

pela entrada de novos sécios ou reinvestimento de lucros, redugédo das atividades
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operacionais, contencdo de despesas e custos operacionais e adequacao das
atividades operacionais aos recursos disponiveis, desmobilizacdo de recursos
ociosos e planejamento e controle financeiros.
As empresas equilibradas financeiramente, no entanto, apresentam as
seguintes caracteristicas:
 Tendéncia de aumento do capital préprio em relagdo ao capital de
terceiros.
* Menor necessidade de capital de giro.
» A rentabilidade do capital préprio é satisfatoria.
* Ingressos de receitas e desembolsos em constante equilibrio.
* Tendéncia em aumentar o giro dos estoques.
 Tendéncia de estabilizacdo dos prazos meédios de recebimento e
pagamento.
» Nao faltam mercadorias ou produtos acabados para a venda.

* Na&o h& imobilizagdo excessiva de capital.

Entretanto, para que as empresas atinjam o equilibrio financeiro e consigam
manté-lo, devem passar a utilizar o orcamento de caixa, o qual € uma ferramenta
que sintetiza a futura movimentacéao financeira dos elementos econdémico-financeiros
da empresa para o0 exercicio orcado e € um dos mais eficientes instrumentos de
planejamento e controle empresariais. O orcamento de caixa € composto pelas
informacdes relativas as flutuaces dos ingressos e desembolsos de caixa para um
periodo projetado. A seguir, € apresentado o fluxograma do planejamento e controle

do Orcamento de Caixa.
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PLANEJAMENTO E CONTROLE DO ORCAMENTO DE CAIXA
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Figura 4. Planejamento e Controle do Orcamento de C  aixa.

Fonte: Zdanowicz (2003, p. 168)

Como é demonstrada na ilustracdo acima, a elaboracdo do orcamento de
caixa deve se basear nas estimativas de vendas, producdo e despesas
operacionais, atentando aos prazos médios projetados, tanto de recebimentos
quanto de pagamentos, e aos desembolsos relativos a amortizacbes de
empréstimos e aos novos financiamentos para investimentos futuros. Portanto, esse
orcamento € fundamental para a empresa estabelecer o equilibrio financeiro entre
suas entradas e saidas e, assim, realizar o seu planejamento e controle financeiros a
médio e longo prazos.

Em sintese, Zdanowicz (2003, p. 169) afirma que:

“O orgcamento de caixa € o0 instrumento que
projetara a futura situacdo da empresa, de acordo
com o plano de metas tracado pelo comité
or¢camentario, levando em conta todas as futuras

entradas e saidas financeiras, no periodo
considerado.”

O orcamento de caixa tem como principal objetivo projetar as disponibilidades
de recursos financeiros, o que significa conhecer previamente se a empresa sera
capaz de honrar suas obrigacbes nos prazos estipulados e cumprir suas metas

futuras. Esse orcamento objetiva, também, projetar o nivel de caixa para a empresa
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operar normalmente, otimizar o fluxo financeiro, saber com antecedéncia se havera
excedente ou escassez de caixa, estabelecer bases para a politica de crédito e
determinar prazos para captacao e aplicacdo de recursos financeiros.

Conforme as necessidades de cada empresa, 0 orcamento de caixa podera
ser projetado de diversas maneiras, sendo que, segundo Zdanowicz (2004), ha duas
formas principais para a sua elaboracdo. Uma maneira classica, em que se arrolam
todos os itens de ingressos e de desembolsos de caixa futuros da empresa para o
periodo projetado e a forma através do Demonstrativo do Resultado do Exercicio e
do Balanco Patrimonial projetados, em funcdo dos elementos patrimoniais e de
resultado.

Para projetar o orcamento de caixa, pela Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) projetada, inicia-se através do resultado, lucro liquido ou prejuizo,
or¢cado para o periodo, adicionando ou reduzindo as variacdes de caixa, as quais
sdo decorrentes das receitas e das despesas de natureza ndo monetaria, como a
depreciacéo, por exemplo. Devem ser considerados todos 0s ingressos de caixa néo
constantes no Demonstrativo do Resultado do Exercicio, como aumentos de Passivo
Exigivel e de Patrimonio Liquido (PL), as reducdes de Ativo e os desembolsos de
caixa por aumento de Ativo, e ainda reducfes de Passivo Exigivel e de Patrimdnio
Liquido.

Para o Balanco Patrimonial projetado, devem ser confrontados os valores
orcados e realizados para o periodo or¢camentario, observando as variacdes
ocorridas entre os mesmos. Dessa forma, o Balangco Patrimonial € projetado a partir
de relacbes estabelecidas entre o disponivel, estoques, valores a receber,
fornecedores, empréstimos e encargos sociais e tributarios, em relacdo aos
orcamentos operacionais, incluindo o nivel de atividade estimado da empresa para o
periodo (ZDANOWICZ, 2004).

O orcamento de caixa € relevante para a organizacdo, pois vai informar com
antecedéncia, a sua futura situacao financeira, projetando as possiveis captacoes e
aplicacdes de recursos. E uma ferramenta basica para a realizacdo do planejamento
financeiro e controle da empresa para que, assim, ela continue operando com éxito,

ou seja, gerando mais receitas do que custos e despesas.
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A seguir, sdo descritos os trés métodos de elaboracdo do orcamento de caixa,
seguindo os passos de Zdanowicz (2004), os quais sdo meétodo direto, método do

lucro e método da diferenca de capital de giro.

5.6.3.4.1Método de Orgcamento de Caixa Direto

O meétodo do Orcamento de Caixa Direto projeta o disponivel, a partir dos
orcamentos de vendas, producdo e despesas operacionais e considera os itens do
ativo imobilizado que estardo contidos no orcamento de capital da empresa para o
periodo projetado.

E realizado através das projecdes de ingressos e de desembolsos
operacionais ou ndo, os quais sao resultados de vendas ou compras estimadas de
itens do ativo imobilizado, como, também, parcelas indicativas de aumento ou
reducdes de contas credoras ou devedoras da empresa. Tem como objetivo,
conforme Zdanowicz (2003), a proje¢cdo da liquidez da empresa, tomando como
base as entradas e saidas de caixa para o periodo projetado.

5.6.3.4.2Método do Lucro Ajustado ou Lucro Direto

Este método € realizado a partir do lucro ou prejuizo liquido orgado, tendo
como base as estimativas do Demonstrativo do Resultado do Exercicio projetado,
sendo indicado para o orcamento de caixa de um exercicio social.

Considera o0s elementos de resultados projetados para o periodo
orcamentério e o ajuste em funcao dos elementos patrimoniais, como as duplicatas a
receber e a pagar, os estoques, etc.

Portanto, de acordo com Zdanowicz (2003), esse meétodo apresenta as
oscilagbes do saldo de caixa, a partir dos ingressos e desembolsos originados das
variagcbes de elementos patrimoniais e de resultados, os quais formam o lucro

contabil.
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5.6.3.4.3Método da Diferenca do Capital de Giro

Este método € composto pelo célculo da variagdo do capital de giro através
do conceito contabil do periodo encerrado e do periodo projetado. Primeiramente,
obtém-se o valor do capital de giro através da formula: CG = AC — PC, em que CG =
Capital de Giro, AC = Ativo Circulante (ndo incluindo as disponibilidades) e PC =
Passivo Circulante.

A variacdo do capital de giro do periodo € obtida mediante a diferenca do
capital de giro do periodo projetado e do capital de giro do periodo encerrado,

conforme a férmula:
ACG= CGpp- CGPE

Em que ACG = Variacdo do capital de Giro, CGPP = Capital de Giro do
Periodo Projetado e CGPE = Capital de Giro do Periodo Encerrado.

Assim, se a variacdo do capital de giro for positiva, haverd um aumento na
participacdo de capitais proprios superior aos capitais de terceiros e esse valor sera
diminuido na segunda etapa, o que sera considerado como um desembolso por
significar um aumento de ativo.

Caso a variacdo seja negativa, havera um aumento na participacdo dos
capitais de terceiros superior aos capitais proprios da empresa. Esse valor sera
somado ao saldo inicial de caixa mais a diferenca do periodo projetado por
constituir-se em aumento de passivo. Na segunda etapa, relacionam-se as variacdes
dos elementos patrimoniais de longo prazo, pois os de curto prazo foram
relacionados na primeira etapa.

Portanto, enquanto na primeira etapa € projetada a variacao do capital de giro
liguido entre os periodos orcado e realizado, na segunda sdo estimadas as
variacdes que ocorrerdo nas contas contabeis de longo prazo. Essas ultimas tém
origem no Demonstrativo do Resultado do Exercicio e no Balanco Patrimonial
(ZDANOWICZ, 2003).
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5.6.3.5 Projecao do Demonstrativo do Resultado do Exercicio

A projecdo do Demonstrativo do Resultado do Exercicio € uma das pecgas
mais importantes do orcamento projetado, pois é ela que nos informa o resultado
econdmico auferido pela empresa, o0 que significa a sua capacidade futura de gerar
rentabilidade. O Demonstrativo do Resultado do Exercicio projetado € elaborado
através das projecdes de receitas, despesas e custos do periodo e permite analisar
todo o planejamento econémico da organizacgéo.

Zdanowicz (2003) conceitua Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)
projetado como uma ferramenta gerencial que apontara o desempenho econdémico
da empresa, fundamentando-se nos orgamentos auxiliares de producgao, vendas e
despesas operacionais do periodo em foco, considerando, também, as futuras
repercussdes patrimoniais e financeiras. O DRE projetado devera obedecer ao
regime de competéncia, no qual as receitas, despesas e custos sao considerados no
momento em que ocorrer o fato gerador, independente da modificagdo no saldo de
caixa.

Essa projecdo tem como objetivo agrupar, de forma sintética, todas as
ferramentas auxiliares que formam o planejamento econdmico-financeiro da
empresa, juntamente com o lucro liquido ou prejuizo operacional projetados. Através
desse instrumento, o comité orgamentario podera avaliar quanto de lucro a empresa
obtera, isto €, o seu EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depretiation and
Amortization), o qual apresenta uma relacdo muito proxima com o or¢camento, pois
considera o desempenho operacional da empresa.

Quanto ao método de elaboracdo, Zdanowicz (2003) sugere elaborar o DRE
projetado com os dados extraidos dos orcamentos de vendas, producéo e despesas
operacionais, apurando a receita operacional projetada, o custo dos produtos
vendidos, as despesas operacionais e, por fim, o lucro liquido ou prejuizo do
exercicio, obtido pela diferenca dos trés itens anteriores.

Portanto, a importancia do DRE projetado esta na possibilidade de saber
previamente se sera necessario ou nao refazer os demais orcamentos, devido ao

resultado estimado.
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5.6.3.6 Projecao do Balancgo Patrimonial

O Balanc¢o Patrimonial projetado € um importante instrumento or¢camentério,
pois disponibiliza dados e informagdes aos credores da empresa sobre a sua futura
condicao patrimonial. Também, apresenta as possibilidades de pagamento de suas
obrigacdes referentes ao exercicio subsequente.

Para Zdanowicz (2003), o conceito de Balan¢o Patrimonial projetado € ser o
demonstrativo contabil que relaciona o total de bens, direitos e obrigacbes da
empresa de um determinado periodo e que permite avaliar a capacidade financeira
da mesma atraveés dos valores orcados e realizados.

Os objetivos desse demonstrativo sdo calcular e analisar indices de liquidez
da organizacédo, os quais servirdo de base para estimar a solvéncia da empresa no
futuro. Ainda, Zdanowicz (2003) cita mais alguns objetivos, 0s quais sao:

» Auvaliar a capacidade financeira para o periodo projetado;

» Projetar a liquidez da empresa referente ao periodo orgado;

» Comparar as situacdes financeiras e patrimoniais da empresa atraves
dos valores orcados e realizados, no que diz respeito a bens, direitos e
obrigacdes;

» Dispor de informacbes e dados sobre o patriménio da empresa,
relativamente a seus bens, direitos e obrigacoes;

Quanto a sua elaboracdo, no lado esquerdo serdo projetados os itens
componentes do Ativo, 0os quais representam as futuras aplicacdes de recursos em
imobilizado e capital de giro. Do mesmo modo, no seu lado direito serdo projetadas
as participacdes de capital proprio e de terceiros, as quais correspondem ao Passivo
e ao Patriménio Liquido.

Assim, com a sua elaboracdo e aprovacao pelo comité orcamentério, da-se
por encerrado o Sistema Orcamentario Global. Com isso, 0 mesmo sera
apresentado ao restante da empresa e sera posto em pratica no exercicio social

subsequente.
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5.6.4 Controle Orgcamentario

Para finalizar essa revisado bibliografica vale ressaltar, nesta subsecéo, as
vantagens do orcamento e alguns aspectos relevantes sobre controle orgcamentario.
Assim sendo, as principais vantagens do or¢camento, de acordo com Tung apud
Zdanowicz (2003) séao:

» Controle das despesas operacionais;

* Uso eficiente e sustentavel dos recursos proprios;

* Integracao dos setores da empresa para que possam cooperar entre si;

» Definicdo de responsabilidades para cada nivel da organizagéao;

» Estimacédo dos recursos de terceiros necessarios a operacao;

* Indicacdo da melhor maneira de obtengdo dos resultados com
seguranca,;

» Elaboragéo da projecao de caixa e suas origens;

* Andlise dos resultados obtidos e das politicas de producéo, financeira e
de vendas da organizacao.

No que diz respeito ao controle orcamentario, 0 mesmo significa a
interpretacdo dos fatores que geram diferengcas entre os valores orcados e 0s
realizados. Dessa forma, ao calcular e analisar esses desvios pode-se conseguir 0
maximo de gerenciamento financeiro para a empresa.

Também, todo esse processo deve ser acompanhado por indicadores de
desempenho determinados pelo comité or¢camentério, o que serd essencial para
uma avaliacdo e organizacdo correta do mesmo. Além disso, podem-se utilizar
fluxogramas ou planos de tarefas. Porém, o importante é que a empresa tenha um
sistema de informacdes integrado relativo as suas atividades de planejamento e
controle orgamentérios para facilitar a coleta, o armazenamento e o acesso a essas
informacgdes. Um indicador eficiente, para esse caso, € a utilizacdo do BSC.

A metodologia Balanced Scorecard (BSC) foi criada por Robert Kaplan e
David Norton e tem como objetivo principal traduzir a estratégia em termos
operacionais; alinhar a organizacdo a estratégia; transformar a estratégia em tarefa
de todos; converter a estratégia em processo continuo e mobilizar a mudanca por
meio da lideranca executiva (HERRERO FILHO, 2005).
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Conforme Herrero Filho (2005), Kaplan e Norton desenvolveram essa
ferramenta, pois constataram que as estratégias e sua base conceitual estavam bem
evoluidas, porém as metodologias para controle e mensuracéo de resultado estavam
muito ultrapassadas. Para eles, muitas empresas ndo conseguem os resultados
almejados por problemas na sua implementacao, gerados por falta de controle.

Os mesmos autores definem o Balanced Scorecard como uma ferramenta
“‘que traduz a missao e a visdo das empresas em um conjunto abrangente de
medidas de desempenho que serve de base para um sistema de medi¢cdo e gestao
estratégica” (KAPLAN; NORTON, apud HERRERO FILHO, 2005, p.25). Essa
ferramenta auxilia os executivos a identificarem as atividades criticas que estéao
gerando mais valor para os stakeholders. Portanto, para a estratégia ser bem
sucedida, deve ser eficientemente desenvolvida em trés etapas, as quais sao
descricdo, mensuracgao e gestao.

De acordo com a metodologia do Balanced Scorecard, depois de edificadas a
missao e visdo da empresa, as mesmas devem ser traduzidas em objetivos e metas,
para melhor visualizacdo de todas as atividades que a empresa deve desenvolver
para atender os interesses de seus stakeholders. Esses objetivos e metas devem
ser divididos em quatro perspectivas: financeira, do cliente, dos processos internos e
de aprendizagem e crescimento. Conforme a &rea de atuacdo da empresa, outras
perspectivas podem ser consideradas para abranger todas as areas criticas, mas
estas quatro sdo o padrao e costumam refletir as demandas usuais (HERRERO
FILHO, 2005).

Cada perspectiva, por sua vez, agrupa um ou mais indicadores, que Sao
pontos importantes para o sucesso da empresa e que devem ser desenvolvidos para
alcancar o sucesso da mesma na perspectiva em que se enquadra. A partir desses
indicadores devem ser estabelecidas metas, que devem ser realistas. Um exemplo
de indicador e de meta da perspectiva do cliente é o aumento da satisfacdo do
cliente e 85% de clientes satisfeitos, respectivamente (HERRERO FILHO, 2005).

As metas, para serem alcancadas, devem ser traduzidas em iniciativas. De
acordo com o exemplo anterior, uma iniciativa para ter mais de 85% de clientes
satisfeitos pode ser fazer pesquisa de satisfacdo para identificar os pontos fracos e

investir tempo e recursos para minimiza-los.
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Portanto, segundo Zdanowicz (2003), o controle orcamentario € uma técnica
que serve para acompanhar, analisar e avaliar o planejamento da empresa em suas
diversas etapas, apontando as diferencas e permitindo a utilizacdo de medidas
preventivas e corretivas durante a sua execu¢gao ou mesmo para o periodo proposto.
Todo esse conhecimento prévio da real situacdo da organizacdo faz com que o
comité orcamentario tenha o tempo necessario para a tomada da melhor decisao.

Algumas das vantagens da realizagdo do sistema or¢camentério global sdo
determinar parametros de desempenho, avaliagdo e controle do planejamento
empresarial, melhorar a identificacdo e o entendimento das metas da organizacéo e
aprimorar o planejamento de todas as fases da operacdo. Também, a definicdo das
responsabilidades em relagcdo a aplicacdo de recursos e a identificacdo dos
resultados obtidos e, finalmente, a quantificacdo da informacédo, sua comunicacéo e
a cooperacao interna.

Em suma, todas as empresas necessitam de um sistema orgcamentario global
e da realizacdo do seu controle para operar com uma maior organizagao e eficiéncia.
Esses sdao fundamentais para se atingir 0 maximo de planejamento, pois € através
deles que sera possivel prever os acontecimentos futuros e tomar a melhor deciséo

para garantir a continuidade da empresa.

5.7 METODOS DE AVALIACAO DO INVESTIMENTO

5.7.1 O Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL é o método mais importante de avaliacdo de projetos de investimento,
pois leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo. Além disso, traz outros
beneficios, tais como considerar os riscos dos fluxos de caixa e prover uma
indicacdo sobre o aumento de valor.

De acordo com Ross et al. (2008), o valor presente liquido € a diferenca entre

o valor de mercado de um investimento e seu custo. Ainda, significa uma medida do
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valor que € criado ou agregado no ano zero, para um investimento que sera
realizado no futuro.

Para o célculo do VPL, deve-se usar uma taxa de desconto ou uma Taxa
Minima de Atratividade (TMA), a qual é a taxa de juros que um capital pode render
no mercado financeiro, em aplicacdo de risco equivalente, se ndo for aplicado em
um projeto de investimento (DAL ZOT, 2006).

Dessa forma, um investimento deve ser aceito se o seu VPL for positivo e,
recusado, se seu VPL for negativo. Se o VPL for zero, a opc¢do pelo investimento

seria indiferente.

5.7.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a taxa de retorno interno do projeto. Essa taxa indica 0 momento em
que o VPL é zero. A regra para esse método € aceitar o projeto se a sua TIR for
maior que a taxa de retorno requerida.

Portando, segundo Ross et al. (2008, p. 277), a Taxa Interna de Retorno (TIR)
é “a taxa de desconto que torna o VPL um investimento igual a zero”. A TIR esta
intimamente ligada ao VPL. Ela é considerada uma taxa interna de retorno, pois
depende unicamente dos fluxos de caixa de um determinado investimento, e néo
das taxas oferecidas externamente a ele.

Quanto maior a taxa de desconto utilizada, menor é o VPL, porém a TIR nao
se modifica. A TIR, como o VPL, leva em consideracéo o valor do dinheiro no tempo,
considera o risco dos fluxos de caixa, 0 aumento no valor, porém, falha em alguns
casos. Como exemplos de situacdes em que a TIR falha, estdo os fluxos de caixa

nao convencionais e quando utilizada para projetos mutuamente exclusivos.
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5.7.3 Periodo de Retorno do Investimento - Payback

Pelo método do Payback, deve-se aceitar o projeto se o periodo de retorno do
investimento for menor que o limite estabelecido para a recuperagdao do capital
investido.

Conforme Ross et al. (2008, p. 269), o periodo de retorno do investimento € “o
tempo necessario para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para
recuperar seu custo inicial”.

Alguns dos problemas verificados no céalculo do Payback sdo ndo considerar
o valor do dinheiro no tempo, a exigéncia de um ponto de corte arbitrario, o qual néo
analisa os fluxos de caixa posteriores e, ser contra projetos de longo prazo, dando
preferéncia a projetos de custo prazo.

O Payback econdmico é calculado pelo valor do investimento liquido a
realizar, dividido pelo lucro liquido apos o IR. O resultado é a quantidade de anos
necesséaria para zerar o investimento. O Payback financeiro, € calculado como o
anterior, porém o investimento € dividido pelo lucro liquido ap6s o IR somado as
depreciagfes. O resultado, também € a quantidade de anos necessaria para zerar o

investimento, porém dessa vez, considerando as depreciacgdes.

5.7.4 Taxa Média de Retorno do Investimento (TMRI)

A taxa média de retorno do investimento é uma taxa obtida pela divisdo do
Lucro Liquido apo6s o IR pelo investimento liquido a realizar. O seu valor deve ser
comparado com a TMA.

De acordo com Braga (1989), essa taxa apresenta uma falha, por nao
considerar o valor do dinheiro no tempo, pois ao invés de considerar o saldo liquido
de caixa, é calculada pelo lucro contabil.
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6 IMPLANTACAO E OPERACAO DE UMA PCH FINANCEIRA E

AMBIENTALMENTE SUSTENTAVEL

A presente pesquisa académica esta fundamentada em um estudo de caso
real relativo a implantacédo e operacdo de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH).
Inicialmente, € descrito 0 empreendimento, apresentando as suas caracteristicas
principais, como localizacéo e poténcia instalada.

Como forma de planejamento financeiro, é projetado o orcamento de capital,
referente aos custos de implantacdo da PCH, desde o seu Estudo de Inventario
Hidrelétrico até a sua operacdo. Em seguida, sdo projetadas as receitas e despesas
operacionais, dando origem ao fluxo de caixa do empreendimento até o final do
primeiro periodo de concessao.

Depois de concluida essa etapa, € feita a analise financeira e econémica do
empreendimento através da projecdo dos seus fluxos de caixa descontados para o
referido periodo. Com isso, analisa-se o Valor Presente Liquido - VPL do projeto,
sua Taxa Interna de Retorno — TIR, o Payback Econdémico e Financeiro e a Taxa
Média de Retorno do Investimento. A partir dessas informacdes, é possivel tomar a
decisdo de executar ou ndao o projeto de forma sustentavel. Em caso afirmativo,
projeta-se o DRE Gerencial.

Por fim, € analisado o processo de implantacéo e operacdo da PCH de forma
a garantir a sustentabilidade ambiental, ressaltando-se os estudos e programas
ambientais necessarios para que isso seja possivel. Também, sdo apontados os
beneficios advindos da PCH em comparacdo com outras formas de geragcdo de
energia.

Portanto, esse estudo de caso visa analisar a viabilidade de uma PCH em
termos de sustentabilidade econdmica, financeira e ambiental. Espera-se, ao final
dessa andlise, garantir um empreendimento que, além de gerar retorno financeiro ao

investidor, promova o bem-estar da populacéo e a integridade do ambiente.
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6.1 O EMPREENDIMENTO

A PCH analisada sera implantada no rio Ibicui, no Estado de Santa Catarina.
Esse rio faz parte da sub-bacia do rio Uruguai e da bacia hidrogréafica do rio Parana.
A PCH sera construida em uma queda d’agua de 92 metros e possuira uma poténcia
instalada de 11,5 MW. Para atingir a totalidade dessa poténcia, serdo instaladas
duas unidades geradoras com poténcia de 5,75 MW cada.

A seguir, é apresentada a imagem aérea do local do empreendimento.

Figura5. Local de Implantagdo da PCH - rio Ibicui.

Fonte: EIA/RIMA

Em primeiro plano, observa-se o barramento, propriamente dito, e o
vertedouro com agua escoando para jusante no rio Ibicui. Também, observa-se o
lago da PCH e, na margem direita do reservatério, o canal de aducéo, o qual leva a
agua até a casa de forca, onde a energia hidroelétrica é gerada.

Apesar de a poténcia instalada ser de 11.500 KW, como mencionado, a
poténcia gerada permanentemente, ou seja, a poténcia assegurada de geracao é de
cerca de 55% da poténcia total instalada. Isso representa 6,33 MW, 0 que equivale a
55.407 MWh, em termos de energia gerada em um ano. Em seguida, no Quadro 1,
resumo da poténcia instalada e assegurada, e da energia gerada:
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POTENCIA E ENERGIA

Unidade de Medida

Poténcia Total 11.500 11,50 100.740
7 Poténcia Anual Assegurada (55%) 6.325 6,33 55.407

Quadro 1 - Resumo da Poténcia e Energia Geradas pel a PCH.
Fonte: Desenvolvido pela Autora.

Por esse motivo, os contratos de venda de energia sao firmados com base na
poténcia assegurada e ndo na poténcia total instalada. Isso se da pela variacao
hidroldgica, a qual alterna entre periodos de cheias e de estiagem. Dessa forma, se
a PCH gerar mais energia do que a contratada, pode vendé-la no mercado a vista.
Caso contréario, deve comprar energia ao pre¢o de mercado para honrar o contrato.

O orgao ambiental que emite o licenciamento e fiscaliza obras de
infraestrutura que impactem o ambiente, no Estado de Santa Catarina, € o0 FATMA -
Fundacdo do Meio Ambiente.

O empreendedor responséavel pela implantacdo e operacao da referida PCH é
uma empresa nacional, a qual tem como atividade principal a realizacao de projetos
de engenharia civil e elétrica. A empresa obteve registro ativo da ANEEL para
realizar o Estudo de Inventario Hidrelétrico e a concessao de geracdo de energia
elétrica de 30 anos, a qual podera ser renovada por mais 30.

Em relacdo ao periodo de execucdo da obra, o mesmo compreende as
etapas de compra de terras e realocacdo das familias que habitam o local,
realizacdo de programas ambientais, a construcao da barragem, da casa de forca e
montagem das turbinas, e toda a infraestrutura do entorno do empreendimento.

A seguir, € apresentado o cronograma fisico de construcdo e montagem da
PCH:



ITEM ATIVIDADES

1 GERAL

1.1 Mobilizag&o

1.2 Implantacgéo de Estradas

121 Melhoria nas Estradas Existentes

1.2.2 Acesso Barragem-Canal-Casa de Forgca
1.3 Canteiros de Obras (Barragem e CC-TA-CF)
1.4 Desmobilizagéao

2 la. ETAPA DAS OBRAS - MARGEM DIREITA

2.1 Ensecadeiras

2.1.1 Ensecadeira na Area da Barragem

2.1.2 Ensecadeira na Area da Casa de Forca
22 Escavagao Comum

221 Barragem de Enrocamento

222 Muro Ala

2.2.3 Estrutura de Desvio

224 Canais de Aproximagéo e Restituicdo do Desvio
2.25 Vertedouro (2blocos)

2.2.6 Canal de Adugao

227 Estrutura de Controle

2.2.8 Camara de Carga/Tomada D'Agua

229 Conduto Forgcado

2.2.10 Casa de Forga

2.2.11 Canal de Fuga

23 Escavacdo em Rocha a Céu Aberto

2.3.1 Vertedouro(2blocos)

2.3.2 Canais de Aproximagéao e Restituicao do Desvio
2.3.3 Estrutura de Desvio

2.3.4 Muro Ala/Barragem de Enrocamento

2.3.5 Estrutura de Controle

2.3.6 Canal de Adugao

2.3.7 Camara de Carga/Tomada D'Agua/Conduto
2.3.8 Casa de Forga

2.3.9 Canal de Fuga

2.4 Limpeza e Tratamento das Fundagoes

241 Vertedouro(2blocos)

2.4.2 Canais de Aproximagéo e Restituicdo do Desvio
2.4.3 Estrutura de Desvio

2.4.4 Muro Ala

245 Barragem de Enrocamento

2.4.6 Estrutura de Controle

2.4.7 Canal de Adugao

2.4.8 Camara de Carga/Tomada D'Agua

2.4.9 Conduto Forgcado

2.4.10 Casa de Forga

2.4.11 Canal de Fuga

2.5 Concretos

25.1 Vertedouro(2blocos)

2.5.2 Estrutura de Desvio

2.5.3 Muro Ala

2.5.4 Estrutura de Controle

2.5.5 Camara de Carga/Tomada D'Agua

2.5.6 Casa de Forga

2.6 Aterros

2.6.1 Barragem de Enrocamento

2.6.2 Dique de Confinamento do Canal de Adugéao
2.7 Montagens

2.7.1 Comportas da Estrutura de Desvio

2.7.2 Grades e Comporta Ensecadeira da Estr.de Controle

Grades e Comportas da tomada D'Agua

AN
1172 6] 7]8 [ 7]
ITEM ATIVIDADES 513 MT3I T3 [ S|
Esti
2 6 8

3 la. ETAPA DAS OBRAS - MARGEM ESQUERDA E‘
3.1 Ensecadeira E
3.2 Escavagao Comum 0
3.2.1 Barragem de Enrocamento
3.2.2 Muro Ala
3.3 Escavac&do em Rocha a Céu Aberto H
3.3.1 Muro Ala
3.4 Limpeza e Tratamento das Fundagdes E
3.4.1 Muro Ala
3.5 Concreto a
3.5.1 Muro Ala 0
4 2a. ETAPA DAS OBRAS - LEITO DO RIO e MD T
4.1 Ensecadeiras Montante e Jusante -
4.2 Escavacado em Rocha a Céu Aberto
4.2.1 Vertedouro
4.3 Limpeza e Tratamento das Fundagdes
4.3.1 Vertedouro(blocos restantes)
4.4 Concretos |
4.4.1 Vertedouro(blocos restantes)
4.4.2 Conduto Forgado Metalico
4.4.3 Casa de Forga
a5 Aterros
4.5.1 Entorno da Casa de Forga
4.6 Montagens
4.6.1 Conduto Forgado Metalico
4.6.2 Casa de Forga - Unidade 1

Casa de Forga - Unidade 2
4.7 Comissionamento das Unidades Geradoras
4.7.1 Unidade 1
4.7.2 Unidade 2

Il

4.8 Linha de Transmiss&o |
4.9 Subestagéo | |

em da PCH

Quadro 2 - Cronograma Fisico de Constru¢do e Montag

Fonte: Pesquisa de Campo.
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Como é demonstrado no cronograma, o periodo de construcdo da obra € de
dois anos. Entretanto, o periodo total necesséario para a elaboracdo de todo o
processo, desde o Inventario Hidrelétrico até a sua operacdo, dura em torno de 8

anos.

6.2 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DA PCH

6.2.1 Investimento Inicial Projetado: Principais Custos de Implantacéo

O investimento inicial necessario para a implantagdo de uma PCH
ambientalmente sustentavel esta dividido em duas etapas. A primeira, refere-se ao
investimento pré-operacional, o qual consiste nos estudos e projetos necessarios
para autorizagdo, licenciamento e construcdo da obra. A segunda etapa diz respeito
a construcdo da PCH, propriamente dita.

Primeiramente, deve-se elaborar um Estudo de Inventario Hidrelétrico. Esse
estudo é feito por uma empresa de consultoria contratada pelo empreendedor e
requer, para 4 a 5 locais de barramento, um investimento em torno de R$
500.000,00 reais. ApGs esse inventario ser aprovado pela ANEEL, deve-se ter o
projeto basico do empreendimento. Esse projeto é elaborado por uma empresa de
engenharia, juntamente com o projeto executivo. Esses dois projetos, em conjunto,
tem um custo de cerca de 1% do valor total da obra, representando, nesse caso, um
investimento de R$ 900.000,00 de reais para o empreendedor.

Concomitantemente com o projeto basico e executivo, deve-se providenciar o
Estudo de Impacto Ambiental e o respectivo Relatério de Impacto Ambiental do
empreendimento, pois é a partir desse estudo que o 6rgdo ambiental ird emitir a
primeira licenca necesséria para o inicio das obras. Os EIA/RIMA tém um custo de
aproximadamente 0,5% do valor do empreendimento. No caso da PCH em questéo,
esse valor foi de R$ 316.725,24 reais, o qual inclui o estudo referente & PCH e a

linha de transmisséo. O valor dos EIA/RIMA é calculado separadamente do valor das
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licencas, pois esses estudos sdo pagos para a empresa de consultoria que 0s
realiza, enquanto as licencas sao pagas diretamente para o 6rgdo ambiental.

A seguir, resumo das principais despesas pré-operacionais.

CUSTOS PRE-OPERACIONAIS 1.716.725,24
Estudo de Inventario Hidrelétrico 500.000,00
EIA/RIMA 316.725,24
Projeto Basico de Engenharia + Executivo 900.000,00

Quadro 3 - Investimento Pré-Operacional

Fonte: Desenvolvido pela Autora.

Depois de obter a autorizacdo da ANEEL, ter os projetos e estudos
ambientais elaborados e a emissédo da licenca prévia (LP), € hora de construir a
PCH. Os custos de implantacdo da mesma referem-se a compra das terras,
realocacdo da populacdo que habita o local, programas ambientais, construcdo da
barragem e casa de forca. Ha, ainda, os custos de compra e montagem das
turbinas, geradores e demais equipamentos necessarios para o funcionamento da
PCH. Também, devem-se incluir os custos relativos a infraestrutura do entorno do
empreendimento.

De acordo com o cronograma fisico da obra, os custos incorridos em todo o
processo de implantacdo da PCH foram divididos em dois anos. A seguir, quadro

com o investimento inicial necessario para o primeiro ano:

IMPLANTACAO

ANO |

TERRENOS, RELOCACOES E OUTRAS ACOES SOCIOAMBIENTAIS 3.796.899,00
ESTRUTURAS E OUTRAS BENFEITORIAS 3.166.130,00
BARRAGENS E ADUTORAS 36.067.938,40
TOTAL ANO | 43.030.967,40

Quadro 4 - Investimento Inicial Ano |

Fonte: Desenvolvido pela Autora.

Como é demonstrado no Quadro 4, no primeiro ano foi realizado um
investimento de R$ 43.030.967,40. Esse valor inclui os custos de compra dos
terrenos, onde a PCH serd instalada. Realocagédo das familias que vivem no local,

juntamente com indenizacdes e despesas legais. Também, encontra-se o
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investimento necessario para a construcao das barragens e adutoras, o qual é de R$
36.067.938,40.

Em relagdo a conta Terrenos, Relocagbes e outras A¢des Socioambientais,
detalhada na Tabela 1, sdo apresentados os principais custos que a compdem, 0S

quais sdo de suma importancia para a implantacdo do empreendimento.

Tabela 1 - Custo Socioambiental

CUSTO SOCIOAMBIENTAL

TERRENOS, RELOCAGOES E OUTRAS ACOES SOCIOAMBIENTAI S

AQUISICAO DE TERRENOS E BENFEITORIAS 358.410,00
PROPRIEDADES RURAIS 317.055,00

DESPESAS LEGAIS E DE AQUISICAO 41.355,00

RELOCACOES DE POPULAGAO 1.500.000,00
Reassentamento Rural 1.500.000,00

OUTRAS AGOES SOCIOAMBIENTAIS 1.729.680,00
COMUNICAGAO SOCIOAMBIENTAL 80.000,00
MEIO FiSICO-BIOTICO 1.089.680,00
Limpeza do Reservatoério 529.680,00

Unidades de Conservagdo e Areas de Preservacdo Permanente 100.000,00

Conservagdao da Flora 80.000,00

Conservagdao da Fauna 100.000,00

Qualidade da Agua 80.000,00
Recuperagdo de Areas Degradadas 150.000,00

Outros Custos 50.000,00

MEIO SOCIOECONOMICO-CULTURAL 310.000,00
Saude e Saneamento Basico 100.000,00

Estrutura Habitacional e Educacional 80.000,00

Apoio aos Municipios 80.000,00

Outros Custos 50.000,00
LICENCIAMENTO E GESTAO INSTITUCIONAL 170.000,00
Licenciamento 20.000,00

Gestdo Institucional 100.000,00

Outros Custos 50.000,00

USOS MULTIPLOS 80.000,00
EVENTUAIS DA CONTA 208.809,00
TOTAL 3.796.899,00

Fonte: Pesquisa de campo.

Dentre os custos socioambientais relacionados na Tabela 1, estdo o custo
com o0 reassentamento da comunidade, com ac¢des socioambientais e com
comunicacdo ambiental. Também, estédo inclusos os custos de preservacao do meio
fisico e bidtico, o que consiste na limpeza do reservatorio, criagdo de unidades de
conservacao e areas de preservacdo permanente, conservacao da flora e da fauna,

monitoramento da qualidade da agua e recuperacédo das areas degradadas.
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Em relacdo ao meio socioecondmico e cultural, existem gastos com saude e
saneamento basico, com a estrutura habitacional e educacional da populacéo
envolvida, com a criagdo de programas de capacitacao e profissionalizacdo dessas
comunidades, e custos de apoio aos municipios préximos a PCH. Por fim, ha o custo
do licenciamento, em si, juntamente com a gestdo ambiental e da obra. Esse
investimento socioambiental totaliza o valor de R$ 3.796.899,00.

Nos Quadros 5 e 6, a seguir, sdo apresentados 0s principais custos
envolvidos no processo de licenciamento ambiental pelo FATMA, 6rgdo ambiental do

Estado de Santa Catarina.

POTENCIAL POLUIDOR

Quadro 5 - Potencial Poluidor

Fonte: FATMA.

CLASSE

R$ 198,19] R$ 296,06 R$ 592,13 R$886,97] R$1.183,04] R$ 1.773,96
R$ 493,03] R$ 738,94 R$ 1.477,89| R$ 2.216,83] R$ 2.955,79] R$ 4.433,69
R$ 986,07 R$ 1.479,12 R$ 2.955,79| R$ 4.433,68] R$5.911,58] R$ 8.867,39
R$ 1.677,29 R$ 2.514,12 R$ 5.025,81 R$ 7.537,49 R$ 10.050,42 R$ 15.075,04

Quadro 6 - Valor das Licencas Ambientais

Fonte: FATMA.

As Pequenas Centrais Hidrelétricas, apesar de ndo gerarem poluicdo, por
serem empreendimentos relativamente grandes, se enquadram na classificagéo IlI-
G, tendo um custo de licenciamento de R$ 15.075,04 para a obtencéo das 3 licencas
necessarias para a sua implantacdo e operacdo. Essas licencas sdo a Licenca
Prévia - LP, a Licenca de Instalacdo - LI e a Licenca de Operagéo - LO.

Portanto, o custo socioambiental global de uma PCH ambientalmente
sustentavel pode chegar a até 10% do valor total da obra. Esse valor engloba os
custos de inventario, dos estudos ambientais EIA/RIMA e dos programas ambientais
de recuperacdo de é&reas degradadas, supervisdo ambiental, plantio de arvores
nativas, criacdo de areas de preservacado permanente (APP), ressarcimento das
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pessoas atingidas, compra de terras, dentre outros. Na PCH em estudo, o custo
socioambiental representa 6% do valor total do investimento inicial, o qual,
juntamente com o Inventario Hidrelétrico e os EIA/RIMA totaliza R$ 4.613.624,24.

No segundo ano de implantacdo da PCH, conforme o cronograma fisico, sdo
realizados os investimentos referentes a finalizacdo da obra. Como demonstrado no
Quadro 7, esse investimento representa o valor de R$ 30.995.729,46. Com isso, 0
custo total de implantagdo de uma PCH ambientalmente sustentavel, com poténcia
de 11,5 MW, é de R$ 75.743.422,10.

IMPLANTACAO

ANO Il

TURBINAS E GERADORES 15.922.830,00
EQUIPAMENTO ELETRICO ACESSORIO 1.898.400,00
DIVERSOS EQUIPAMENTOS DA USINA 1.779.750,00
ESTRADAS DE RODAGEM DE FERRO E PONTES 660.000,00
CUSTOS INDIRETOS 6.329.194,74
LINHA DE TRANSMISSAO + SUBESTAGOES (A+B+C) 3.850.000,00
CAPITAL DE GIRO 555.554,72
TOTAL ANO I 30.995.729,46

TOTAL INVESTIMENTO INICIAL 75.743.422,10

Quadro 7 - Investimento Inicial Ano Il

Fonte: Pesquisa de campo.

Dessa forma, no segundo ano de construgcdo da PCH, estdo presentes 0s
custos da compra das turbinas e geradores, dos equipamentos elétricos utilizados
para a geracdo de energia e dos demais equipamentos necessarios para 0O
funcionamento da mesma. Ainda, é nessa fase que sao realizados os investimentos
em infraestrutura no entorno da obra, como a constru¢cdo de estradas e pontes de
acesso.

Os custos indiretos, relativos ao andamento da obra, sdo estimados em torno
de 10% do valor do investimento inicial total. Nesse estudo de caso, esse valor é de
R$ 6.329.194,74, representando 8% do custo de implantacdo. O custo de
implantacdo da linha de transmissao, a qual é essencial para a transmissdo da
energia gerada para as subestacées, é de R$ 3.850.000,00.

Por fim, foi estimado o valor de R$ 555.554,72, o qual é necessario para o
capital de giro inicial. Esse montante foi projetado a partir das despesas operacionais

anuais, aplicado aos 6 primeiros meses de operacdo da PCH, sendo destinado a
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suprir os gastos operacionais desse periodo até que a mesma tenha saldo de caixa

suficiente para se autofinanciar.

6.2.2 Receitas e Despesas Projetadas

Para a operacdo da PCH, € necessario estimar as suas receitas e despesas
totais, como, por exemplo, a receita de venda de energia e as despesas de méao-de-
obra, de manutencéo dos equipamentos, das revisdes nos prazos determinados, as
despesas tributarias, financeiras e de depreciacdo. Também, deve haver a projecao
das taxas que devem ser pagas aos 6rgaos reguladores e fiscalizadores.

Para se projetar a receita de uma geradora de energia elétrica, aléem de se
conhecer a poténcia total da mesma, deve-se ter conhecimento da poténcia
assegurada de geracéo, pois um rio, em fungao da chuva, aumenta e diminui de
vazao, ou seja, de volume de agua que passa por unidade de tempo. Como a PCH
trabalha a fio d'agua, isto €, toda a agua que chega até ela, € usada para a geracao
de energia. Assim, se ndo tiver 4gua, ndo tera energia gerada.

Nesse caso, apesar de a poténcia da PCH ser de 11,5 MW, ela consegue
gerar permanentemente, em média, 55% desse valor, o que representa 6,33 MW.
Ainda, € necessario calcular a energia gerada por ano com a referida poténcia. A
PCH em estudo gera 55.407 MWh por ano de energia. Com o pregco de
comercializacdo do MWh, de acordo com os dados originais do projeto, de R$
152,02, é possivel projetar uma receita total anual de R$ 8.422.972,14, como é

demonstrado a seguir:

OPERACAO

Receita de Venda de Energia Estimada 8.422.972,14 = 152,02 x 55.407
Preco de Venda por unidade 152,02 RS/MWh
Quantidade em MWh 55.407

Quadro 8 - Receita Total Projetada

Fonte: Elaborado pela Autora.
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E importante esclarecer que o PLD — Preco de Liquidacéo das Diferencas,
calculado semanalmente pela CCEE, como meio de valorar a compra e venda de
energia no mercado de curto prazo, tem apresentado uma alta volatilidade nos
altimos anos. Por exemplo, o preco para a ultima semana de maio de 2012,
conforme a CCEE, estava em R$ 177,49, enquanto para a primeira semana de
Junho do mesmo ano, o0 mesmo caiu para R$ 146,19. Isso se d& pela lei da oferta e
demanda. Em periodos de cheia, nos quais a oferta é elevada, o preco ja chegou a
cair para R$ 80,00 por MWh, ou menos. Entretanto, em periodos de estiagem, cuja
oferta é escassa, 0 preco ja chegou a aumentar para R$ 220,00 por MWh.

Por exemplo, se todas as PCHs estiverem gerando energia e uma
determinada PCH gerar mais energia do que o previsto no contrato de venda, esse
excesso de energia € considerado como se fosse uma acao e é disponibilizado no
mercado a vista. Se algum comprador, ou mesmo um produtor que nao conseguiu
cumprir 0 seu contrato, precisar de energia, pode comprar o direito de usar essa
energia excedente.

Assim, quando tem muita energia sobrando, ou seja, muita oferta, o preco da
mesma cai. Se uma PCH tiver um contrato de venda de energia ao preco de R$
150,00 a honrar, por exemplo, porém o preco da energia, no mercado a vista, esta
abaixo do custo de produgéo, teoricamente, poderia parar a sua PCH e comprar a
energia necessaria no mercado a vista, mais barata, e entregar ao contratante.
Entretanto, na pratica, isso ndo é permitido legalmente.

Caso ocorra uma situacao de seca, tal qual a que se verifica este ano no RS e
a PCH nao conseguir gerar energia, pode comprar a energia que nao conseguiu
gerar para o cumprimento do contrato no mercado a vista e entregar essa energia,
porém a um custo maior para o produtor. Portanto, para essa pesquisa académica, €
coerente utilizar o preco médio de R$ 152,02, advindo dos dados reais do projeto,
coletados em campo. Ainda, é relevante adicionar que, pelo déficit de energia que o
pais apresenta, toda a energia produzida tem contrato de venda garantido.

Em termos de despesas, devem-se projetar as despesas operacionais,
financeiras, no caso em que houver financiamentos ou outros encargos financeiros,
tributarias e de depreciacdo. Em se tratando de PCH, é possivel citar como
despesas operacionais, as seguintes: despesas de Operagédo e Manutencao - O&M,
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Seguros, Despesas Ambientais, Taxa de Fiscalizacdo da ANEEL - TFSEE, Taxa de
Uso do Sistema de Transmissao - TUST e RGR - Reserva Global de Reverséo.

As despesas de O&M referem-se aos gastos com operagédo e manutencao da
PCH, nas quais estdo inclusas as despesas administrativas e com pecas,
ferramentas e equipamentos necessarios para garantir o bom funcionamento da
mesma. Essa despesa custa em torno de R$ 660.000,00 por ano, o que equivale a
um gasto mensal de R$ 55.000,00. A despesa com seguros esta relacionada aos
seguros contratados pelo empreendedor para a preservagdo do seu patrimonio e
representa cerca de 1,5% do valor da receita. Para essa PCH, o valor dos seguros &
de R$ 126.344,58 por ano.

As despesas ambientais, por sua vez, sdo provenientes dos gastos com a
renovacgao das licencas ambientais e de programas de monitoramento do ambiente.
Elas geram um gasto mensal de R$ 20.000,00, totalizando R$ 240.000,00 por ano. A
Taxa de Fiscalizacdo da ANEEL é a taxa cobrada pela ANEEL pelos servi¢cos de
fiscalizacdo e controle do sistema elétrico brasileiro, essa taxa representa um custo
de 0,5% da receita. Nesse caso, equivale ao valor de R$ 42.114,86.

A Taxa de Uso do Sistema de Transmissao - TUST € uma despesa referente
ao uso do sistema de transmissdo de energia. Seu valor varia de acordo com o
contrato firmado entre a geradora e a distribuidora de energia. A formula para o seu
calculo é o referido valor do contrato, multiplicado pela quantidade de KW
transmitidos e dividido por dois, pois existe um incentivo governamental que diminui
essa taxa para 50% do seu valor. Nesse trabalho, foi utilizado um valor médio de R$
4,00 por KW, totalizando R$ 12.650,00 ao ano.

A RGR, a qual representa a cota anual de Reserva Global de Reverséo,
cobrada pelo uso do bem publico, representa 2,5% do investimento anual. Para
suprir essa despesa, projetou-se o valor de R$ 30.000,00. Assim, o total anual das
despesas operacionais é de R$ 1.111.109,44, representando 13,19% do valor da
receita total, como resumido no Quadro 9:
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CUSTOS

Custos Fixos (Despesas Operacionais)

O&M 660.000,00 7,84%
Seguros 126.344,58 1,50%
Despesas Ambientais 240.000,00 2,85%
Taxa ANEEL - TFSEE 42.114,86 0,50%
TUST 12.650,00 0,15%
RGR 30.000,00 0,36%
CUSTO OPERACIONAL TOTAL 1.111.109,44 13,19%

Quadro 9 - Despesa Operacional Total Projetada
Fonte: Elaborado pela Autora.

Quanto as Despesas Tributarias, o Imposto de Renda foi apurado pelo
Regime de Lucro Presumido, pois a PCH apresenta faturamento anual abaixo de 48
milhdes. Dessa forma, foi aplicada a aliquota de 12% sobre a receita total para
apurar a base de calculo da CSLL e 8% para a apuragdo da base de célculo do
IRPJ.

A partir da definicdo das bases de célculo, foram aplicadas as aliquotas de
9% para a CSLL e 15% para o IRPJ. Como a base de célculo do IRPJ foi maior do
que 240 mil por ano, houve a aplicacdo da aliquota adicional de 10% sobre essa
diferenca. Na Tabela 2, representacéo da apuracdo do IRPJ e da CSLL. O valor total
do IRPJ e da CSLL a recolher é de R$ 235.427,54 por ano.

Tabela 2 - Despesa Tributéria Projetada: IRPJ e CSL L

LUCRO PRESUMIDO
Apuracio IRPJ e CSLL

CSLL
Receita Total 8.422.972,14
BC Lucro Presumido 12,00% 1.010.756,66
CSLL 9,00% 90.968,10
TOTAL CSLL 9,00% 90.968,10
IRPJ
Receita Total 8.422.972,14
BC Lucro Presumido 8,00% 673.837,77
IRPJ 15,00% 101.075,67
Se BC > 240.000 673.837,77
-240.000,00
BC Adicional 433.837,77
Adicional 10,00% 43.383,78
TOTAL IRPJ 25,00% 144.459,44

IRPJ + CSLL 34,00% 235.427,54
Fonte: Elaborado pela Autora.
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Quanto aos impostos incidentes sobre o faturamento, deve-se apurar o PIS e
a COFINS pelo Regime Cumulativo. Dessa forma, foram aplicadas as aliquotas de

0,65% para o PIS e 3% para a COFINS, como representado no Quadro 10:

Impostos sobre o Faturamento

Receita Total 8.422.972,14
PIS 0,65% 54.749,32
COFINS 3%  252.689,16
TOTAL 3,65% 307.438,48

Quadro 10 - Despesa Tributéria Projetada: PIS e COF INS

Fonte: Elaborado pela Autora.

O valor total anual dos dois impostos é de R$ 307.438,48. Somando-se o total
da carga tributaria anual do empreendimento, chega-se ao valor de R$ 542.866,03.
Esse valor representa 6,45% do faturamento anual da PCH.

Em relacdo ao calculo da depreciacdo do empreendimento, foram aplicadas
as aliquotas definidas na Resolucdo ANEEL 44/99. Como é demonstrado na Tabela
3, ha diferentes aliquotas de depreciacdo para as diversas partes que compdem a
PCH.

Tabela 3 - Despesa de Depreciacao Projetada

DEPRECIACAO PCH - Res. ANEEL 44/99

Item Valor Total Taxa Qtde Anos Depreciagdo
CASA DE FORCA + PATIO DE MANOBRA 2.728.300,00 2,00% 50 54.566,00
BARRAGENS E ADUTORAS 36.067.938,40 2,00% 50 721.358,77
LINHA DE TRANSMISSAO 3.850.000,00 2,50% 40 96.250,00
TURBINAS E GERADORES 15.164.600,00 2,50% 40 379.115,00
EQUIPAMENTO ELETRICO ACESSORIO 1.898.400,00 10,00% 10 189.840,00
DIVERSOS EQUIPAMENTOS DA USINA 1.779.750,00 10,00% 10 177.975,00
TOTAL 61.488.988,40 1.619.104,77

Fonte: Elaborado pela Autora.

A casa de forca e as barragens levam 50 anos para se depreciar, a uma

aliquota de 2% ao ano. A linha de transmissao, as turbinas e geradores apresentam
aliqguota de 2,5% ao ano, o que representa 40 anos de depreciacdo. Por fim, os
outros equipamentos da PCH s&o depreciados pela aliquota normal de depreciacdo
de maquinas em geral, ou seja, 10% ao ano.

Dessa forma, o valor anual de depreciacdo nos primeiros 10 anos € de R$

1.619.104,77 ao ano. A partir do décimo primeiro ano, esse valor diminui para R$
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1.251.289,77 ao ano. Nos ultimos 10 anos depreciaveis, o valor da parcela de
depreciacdo é de R$ 775.924,77.

Portanto, as despesas operacionais, juntamente com a depreciagcdo e 0sS
impostos, somam o valor de R$ 3.273.080,24 milhdes por ano. Isso representa 39%
do faturamento anual. Com essa estimativa das receitas e despesas totais anuais,
pode-se calcular o Ponto de Equilibrio Contabil do projeto, como demonstrado a

sequir:

Ponto de Equilibrio Contabil
LL = (V-CV-CF-D) x (1-T)
LL=  5.149.891,90
Q= 17.960 MWh
MWh p/ ano gerado 55.407

Quadro 11 - Ponto de Equilibrio Contabil

Fonte: Elaborado pela Autora.

Com o célculo do Ponto de Equilibrio Contabil, encontramos a quantidade de
energia necessaria gerada para zerar o lucro contébil, ou seja, o ponto em que as
receitas sdo iguais aos custos. Como demonstrado no Quadro 11, com uma
quantidade de 17.960 MWh, a PCH estudada atinge o seu ponto de equilibrio.

Entretanto, o empreendimento gera uma quantidade anual de energia de
55.407 MWh, o que significa que o0 mesmo supera o seu ponto de equilibrio, gerando
um lucro liquido de R$ 5.149.891,90. Assim, conclui-se, em termos contébeis, que o
projeto aumenta 0s seus ganhos totais, ndo perdendo dinheiro no sentido de custo

financeiro ou de oportunidade.

6.2.3 indices Macroecondmicos e o Fluxo de Caixa Projetado

A projecéo dos fluxos de caixa do empreendimento para o periodo analisado
€ de extrema importancia, pois é a partir dessa projecado que sera possivel realizar a
avaliacdo do projeto em termos de viabilidade econdémico-financeira. Para a sua
realizacdo, além da projecao dos ingressos e desembolsos de caixa, deve-se atentar

as premissas macroecondmicas, principalmente para o longo prazo.
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Para isso, foi analisada uma projecdo dos principais indices
macroecondmicos nacionais, realizada por uma instituicdo financeira renomada.

Essas projecdes sao apresentadas no Quadro 12, a seguir:

Média ultimos

Proje¢do LP 2009 2010 2011 2012* 2013* 2014* 2015* 2016* 2017* 2018* 5
anos

Crescimento Real do PIB (% aa.)

IPCA (IBGE) - % aa. ) 59

6,5

IGP-M (FGV) - % aa. -1,7 11,3 51 4,8 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,52%

Taxa Selic Meta (% aa.) 8,75%(10,75%| 11,00%| 7,50%| 8,50%| 8,50%| 7,50%| 7,00%| 6,50%| 5,75% 7,29%

Quadro 12 - Projecéo de indices Macroeconémicos par  a o Longo Prazo

Fonte: Projecdes Bradesco Longo Prazo

Como demonstrado no Quadro 12, a estimativa para o crescimento real do
PIB esperado, ap0s a queda em 2011 e 2012 é de retomada do crescimento.
Entretanto, os indices que medem a inflacdo, como o IPCA e o IGP-M, apresentam
uma tendéncia de queda ao longo dos anos, 0 que se da, principalmente, pela
politica econébmica de controle da inflagdo. A taxa Selic Meta, por sua vez, a qual
serve de base para as transacdes no mercado financeiro, também, apresenta uma
tendéncia estimada de queda.

E importante ressaltar que ndo é possivel encontrar essas mesmas projecdes
para o periodo de 30 anos e, mesmo que existissem, por serem para um periodo
muito distante, ndo teriam tanta relevancia em termos reais. Dessa forma,
calcularam-se as meédias desses indices, relativas aos ultimos cinco anos
projetados, o que corresponde ao periodo de 2013 a 2018.

A corre¢do das receitas para as PCHs depende do indice definido no contrato
de venda de energia, o qual € um contrato de longo prazo conhecido como Power
Purchase Agreement. Como néo foi disponibilizado o acesso a esse contrato,
utilizou-se o IPCA médio projetado de 4,78%, por ser o indice utilizado pelo setor,
como critério para a correcdo das receitas e despesas do projeto.

Para a projecao do fluxo de caixa da PCH, foram considerados o investimento
inicial e os ingressos e desembolsos de caixa para o primeiro ano. A partir dele, as
receitas e despesas foram corrigidas ano a ano (Fluxo de Caixa completo para os 30

anos no Anexo Il), gerando o resultado a sequir:
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Tabela 4 - Fluxo de Caixa Projetado

FLUXO DE CAIXA Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4

*Em Milhares

ENTRADAS

Receita Total - 8423 8826 9.248 9.690 10.154
Aporte Capital Prérpio 44.748  30.996 - - - - -
TOTAL ENTRADAS 44.748 30.996 8.423 8.826 9.248 9.690 10.154
SAIDAS

Investimento Inicial (44.748) (30.996) - - - - -
(-) cmv - - - - -
(-) Impostos sobre a Receita (307) (322) (338) (354) (371)
PIS (55) (57) (60) (63) (66)
COFINS (253)  (265) (277)  (291) (305)
(-) Despesas Operacionais (1.111) (1.765) (1.850) (1.938) (2.031)
O&M (660)  (692) (725) (759)  (796)
Seguros (126)  (132)  (139) (145)  (152)
Despesas Ambientais (240)  (251) (264)  (276) (289)
Taxa ANEEL - TFSEE (42) (44) (46) (48) (51)
TUST (13) (13) (14) (15) (15)
RGR (30) (31) (33) (35) (36)
(-) Tributos (235) (247) (258) (271)  (284)
CSLL (91) (95)  (100)  (105)  (110)
IRPJ (144)  (151) (159) (166)  (174)
TOTAL SAIDAS (44.748) (30.996) (1.654) (2.334) (2.446) (2.563) (2.685)
SALDO DE CAIXA - - 6.769 6.492 6.802 7.128 7.469

Fonte: Elaborado pela Autora.

De acordo com o fluxo de caixa projetado, a empresa terd um saldo positivo
de caixa desde o primeiro ano de operacéo. Isso se deve a grande diferenca entre
as receitas e despesas. Pela andlise desses valores, percebe-se que 0 projeto
apresenta um alto investimento inicial, destinado principalmente aos seus ativos
fixos. Entretanto, as suas despesas operacionais s&o relativamente baixas,
representando apenas 13,19% das receitas, como ja mencionado anteriormente.
Com isso, o0 saldo de caixa apds os impostos representa 80% do valor das receitas.

As depreciacoes, por ndo representarem um desembolso de caixa, ndo foram
consideradas na projecao do fluxo de caixa. Entretanto, com a estimativa das
receitas, despesas, depreciacdo e impostos, é possivel elaborar o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) do empreendimento. O FCO relaciona todas essas variaveis para
atingir o mesmo resultado do fluxo de caixa, porém, por considerar as depreciacoes,

€ possivel apurar o valor do lucro antes dos juros e impostos, ou seja, o LAJI ou
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EBIT, o qual foi de R$ 5.693 milhdes. Abaixo, no Quadro 13, representagdo do FCO
da PCH para o primeiro ano:

FCO

Vendas 8.423
CF -1.111
Depreciagdo -1.619
Lantes IR 5.693
Depreciagdo 1.619
Imposto -543
FCO 6.769

Quadro 13 - Fluxo de Caixa Operacional Projetado

Fonte: Elaborado pela Autora.

E importante ressaltar que nesse primeiro cenario, considerado como base,
houve somente o aporte de capital préprio como alternativa para o investimento
inicial do projeto da PCH. Na proxima secao, referente a avaliacdo do projeto, sao
apresentados dois cenarios com opcdes de aporte de capital de terceiros e 0s seus
respectivos VPL e TIR. Com essas informacdes, serd possivel decidir a melhor
opcao de capitalizacao da PCH.

6.2.4 Avaliagéao do Projeto

Como métodos de avaliagdo econémico-financeira do projeto da PCH, foram
calculados o Valor Presente Liquido dos fluxos de caixa descontados para os
primeiros 30 anos de concessao, a Taxa Interna de Retorno do empreendimento, o
Payback Econbmico e Financeiro e a Taxa Média de Retorno do Investimento.
Também, foram analisados trés cenérios possiveis para a capitalizagcdo da PCH,
sendo o primeiro com uso somente de capital proprio e os outros dois com formas de
financiamento disponiveis no mercado.

A partir do fluxo de caixa projetado apresentado na secao anterior, elaborou-
se o fluxo de caixa descontado do projeto. Como taxa de desconto, utilizou-se a
Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 10,5% ao ano. Essa taxa foi calculada
estipulando-se um ganho real liquido de 3,9% ao ano, descontados o IR Fonte de

20% e a inflacdo média projetada para o periodo de 4,5%. A seguir, demonstracéo
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do fluxo de caixa descontado para os 30 anos com a utilizacdo, somente, de capital

proprio:
Fluxo de Caixa
Investimento Inicial -75.743,42 | Fluxo de Caixa Descontado
Ano 1 6.769,00 6.125,79
Ano 2 6.491,86 5.316,73
Ano 3 6.802,39 5.041,67
Ano 4 7.127,77 4.780,85
Ano 5 7.468,72 4.533,51
Ano 6 7.825,97 4.298,97
Ano 7 8.200,31 4.076,57
Ano 8 8.592,56 3.865,67
Ano 9 9.003,57 3.665,68
Ano 10 9.434,24 3.476,04
Ano 11 9.885,51 3.296,21
Ano 12 10.358,37 3.125,68
Ano 13 10.853,85 2.963,97
Ano 14 11.373,02 2.810,63
Ano 15 11.917,03 2.665,23
Ano 16 12.487,06 2.527,34
Ano 17 13.084,36 2.396,59
Ano 18 13.710,23 2.272,60
Ano 19 14.366,04 2.155,03
Ano 20 15.053,21 2.043,54
Ano 21 15.773,26 1.937,82
Ano 22 16.527,74 1.837,57
Ano 23 17.318,32 1.742,50
Ano 24 18.146,71 1.652,35
Ano 25 19.014,73 1.566,87
Ano 26 19.924,27 1.485,81
Ano 27 20.877,31 1.408,94
Ano 28 21.875,95 1.336,05
Ano 29 22.922,35 1.266,93
Ano 30 24.018,80 1.201,39

Quadro 14 - Fluxo de Caixa Descontado

Fonte: Elaborado pela Autora.

O VPL calculado do projeto € positivo, 0 que significa que 0 mesmo deve ser
aceito e executado. Seu valor é de R$ 11.131,11. Isso determina que o investimento
inicial € remunerado durante o periodo analisado e, ainda, gera um lucro no valor do
VPL.

A taxa interna de retorno da PCH calculada é de 11,86%, ou seja, esse valor
representa a taxa de retorno gerada pelos préprios fluxos de caixa do
empreendimento, sem considerar fatores externos. Portanto, o empreendimento tem
um rendimento maior do que o esperado pelo empreendedor. Por esse motivo,

também, deve-se aceitar o0 projeto.
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O Payback Econémico, o qual é calculado pelo investimento inicial a realizar,
dividido pelo lucro liquido apdés o IR, é de 14 anos e 8 meses. J4, o Payback
Financeiro, calculado pelo investimento inicial a realizar, dividido pelo lucro liquido
apos o IR somado as depreciagbes é de 11 anos e 2 meses. Percebe-se que o
periodo de retorno financeiro € mais rapido do que o econdmico e, por ambos 0s
meétodos, o0 investimento se paga antes de terminar o primeiro periodo de
concessao.

A Taxa Média de Retorno do Investimento Econbmica, a qual é calculada pelo
inverso do Payback Econdmico, é de 6,80%. Por sua vez, a Taxa Média de Retorno
do Investimento Financeira, apurada através do calculo inverso do Payback
Financeiro, ou seja, dividindo-se o valor da soma do lucro liquido apés o IR com as
depreciagbes pelo investimento liquido a realizar, multiplicado por 100, é de 8,94%.
Com isso, conclui-se que o retorno meédio financeiro do investimento € maior do que
0 econdmico. Entretanto, ambas as taxas calculadas ndo superam a TMA. Isso pode
representar uma falha desse método de avaliacdo, por ndo considerar o valor do
dinheiro no tempo.

6.2.4.1 Avaliacao de Financiamentos

Em relacdo as opgbes de financiamento pesquisadas, foram criados dois
cenarios distintos, nos quais se avaliou o projeto com a participacao de capitais de
terceiros. O segundo cenario, relativo ao primeiro aporte de capital de terceiros,
refere-se ao FINEM, financiamento concedido pelo BNDES.

As taxas para esse financiamento sdo a remuneracao basica de 0,9% ao ano,
a TJLP anual de 6% como custo financeiro e a Taxa de Risco de Crédito média de
1,79%, gerando um custo de capital de terceiros de 8,69% ao ano. Ainda, essa
opcdo de financiamento tem participacdo maxima de 70% do valor do
empreendimento, prazo de amortizagdo de 16 anos e caréncia de 6 meses apds o
inicio da operacéo.

Para o projeto em estudo, ao se analisar essa op¢ao de financiamento, a
partir do calculo do VPL, verificou-se que a participacdo méxima de capital de

terceiros que faz com que 0 mesmo permaneca positivo € de 20%. Assim, gera um
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VPL de R$ 1.054,75 e uma TIR de 10,12%, ambos os resultados abaixo do cenério
em que ha, somente, participacdo de capital proprio.

Para o terceiro cenario, avaliou-se o projeto com a participacdo de capital do
Programa PCH-COM, financiamento concedido pelo BNDES especifico para
Pequenas Centrais Hidrelétricas. Nessa opcéo, as taxas para o financiamento sao o
spread basico de 1% ao ano, a TJLP anual de 6% como custo financeiro e a Taxa
de Risco de Crédito média de 1,50%, o0 que gera uma taxa de juros anual de 8,50%
ao ano.

Essa alternativa de financiamento tem participacdo maxima de 80% do valor
do empreendimento, prazo de amortizacédo de 10 anos e caréncia de 6 meses apos
a PCH ter iniciado a sua operagdo. Também, para a obtengdo do financiamento, &
exigido um contrato de venda de energia, o qual pode ser firmado com a Eletrobras,
como forma de incentivo ao pequeno empreendedor.

Ao se analisar essa opc¢ao de financiamento, a participacdo maxima de capital
de terceiros que mantém o VPL positivo € de 20%. O valor do VPL é de R$ 720,21,
com uma TIR de 10,08%. Essa segunda opg¢éo de financiamento, apresenta VPL e
TIR inferiores aos da primeira, porém deve-se considerar que tem um prazo de
amortizacdo menor, gerando desembolsos de caixa maiores nesse periodo. A

seguir, Quadro 15, comparativo dos trés cenarios analisados:

Cendrio % Capital % Capital de VPL TIR Custo Cap.
Proprio Terceiros 3.%s a.a.
1 100% 0% 11.131,11 11,86% -
2 80% 20% 1.054,75 10,12%  8,69%
3 80% 20% 720,21 10,08%  8,50%

Quadro 15 — Comparacéo de Cenarios de Financiamento

Fonte: Elaborado pela Autora

Dessa forma, sem considerar outros custos de oportunidade, o resultado
obtido com a participacdo de 100% de capital préprio, continua sendo a melhor
opcéao de capitalizagdo da PCH. Ainda, considerando a baixa participagao de capital
de terceiros aceitavel e o alto custo desse capital, recomenda-se a realizagdo do

projeto, apenas, com capital proprio.
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6.2.5 O DRE Projetado

A projecdo do Demonstrativo do Resultado do Exercicio € muito importante
para a analise do projeto em questdo. E a partir dele que se tem uma viséo
econdmica do projeto, pois, diferentemente do fluxo de caixa, que considera as
entradas e desembolsos de caixa, 0 DRE é elaborado pelo Regime de Competéncia.

O DRE, também, considera o valor das deprecia¢des, o qual ndo aparece no
fluxo de caixa e serve para o investidor identificar os recursos que devem ser
mantidos para que, no final da vida util do empreendimento, seja possivel fazer um
novo investimento de igual valor.

Primeiramente, apresenta-se o DRE Simplificado:

DRE Simplificado

Receita Total (RT) 8.423
(-) Custos Operacionais (CO) -1.111
Lucro Bruto Operacional (LBO) 7.312
(-) Depreciagao -1.619
Lucro Liquido Operacional (LLO) 5.693
PIR -543

Lucro Liquido apoés IR 5.150

Quadro 16 - DRE Simplificado

Fonte: Elaborado pela Autora

Com essa demonstracao simplificada, se torna claro o quanto de lucro a PCH
obtém, através do seu desempenho operacional. Nesse caso, o seu EBITDA é o
mesmo que o0 seu EBIT, ja calculado anteriormente, visto que pela alternativa de
utilizacdo somente de capital proprio, ndo existe o pagamento de juros e
amortizacdes. Portanto, o EBITDA do projeto € de R$ 5.692.757,93.

A seguir, na Tabela 5, é apresentado o DRE gerencial projetado até o ano 7,

o restante, até o ano 30, encontra-se no Anexo lll:
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Tabela 5 - DRE Gerencial Projetado

DRE Gerencial Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano 6

Receita Total 8423 8.826 9.248 9.690 10.154

(-) cmv - - - - -

(-) Impostos sobre a Receita (307) (322) (338) (354) (371)
PIS (55) (57) (60) (63) (66)
COFINS (253)  (265) (277)  (291)  (305)
Receita Operacional Liquida 8.116 8.504 8.910 9.337 9.783

(-) Despesas Operacionais (2.730) (2.861) (2.998) (3.141) (3.291)
0&M (660)  (692) (725)  (759)  (796)
Seguros (126) (132) (139) (145) (152)
Despesas Ambientais (240) (251) (264) (276) (289)
Taxa ANEEL - TFSEE (42) (44) (46) (48) (51)
TUSD (13) (13) (14) (15) (15)
RGR (30) (31) (33) (35) (36)
Depreciacgdo (1.619) (1.697) (1.778) (1.863) (1.952)
Resultado Operacional 5.385 5.643 5.913 6.196 6.492

Resultado Financeiro - - - - -
(-) Despesa Financeira - - - - R

Lucro antes do IRPJ e CSLL 5.385 5.643 5.913 6.196 6.492
(-) Tributos (235) (247) (258) (271) (284)
CSLL (91) (95) (100) (105) (110)
IRPJ (144) (151) (159) (166) (174)

Lucro Liquido ou Prejuizo 5.150 5.396 5.654 5.925 6.208
* Em Milhares

Fonte: Elaborado pela Autora.

Através do DRE projetado, conclui-se que com uma receita anual de 8.423
milhdes, descontados os impostos sobre o faturamento, as despesas operacionais,
as depreciacbes e 0s impostos sobre o lucro operacional, a PCH tem um lucro
liguido de 5.150 milhdes de reais no primeiro ano de operacao, representando 61%
do total da receita.

Portanto, o projeto apresenta uma alta rentabilidade operacional. Porém, o
alto investimento inicial necessario para a sua implantacdo s0 sera recuperado em
longo prazo. Esse € um dos motivos para o baixo VPL, juntamente com o risco
relacionado ao custo de oportunidade, pelo qual é exigida uma taxa de desconto
acima da média de mercado para a remuneracdo do montante investido. Entretanto,
apresenta uma TIR de 12%, acima da remuneracdo do CDI. Por isso, vale a pena

executar o projeto.
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Depois de todo o planejamento financeiro e orcamentario, com as projecdes
do fluxo de caixa e DRE, e da avaliacdo econdmico-financeira do projeto, deve-se
atentar as questdes ambientais. Na proxima sec¢do, € feita uma andlise do processo

de implantacdo de uma PCH de forma a ser ambientalmente sustentével.

6.3 ANALISE DE VIABILIDADE AMBIENTAL DA PCH

O processo de implantacdo e operacdo de uma Pequena Central Hidrelétrica
ambientalmente sustentavel requer do empreendedor que seja seguida toda a
regulamentacao exigida pela legislacdo ambiental. Além de apresentar a viabilidade
técnica e financeira do projeto, também é necessario comprovar que o0 ambiente
sofrerd de impactos passiveis de serem minimizados ou compensados por acfes de
responsabilidade do empreendedor, durante a execugdo da obra (fase de
implantac&o) e ao longo da vida util do empreendimento (fase de operacéo).

Qualquer pessoa, fisica ou juridica, pode construir e operar uma PCH, desde
gue cumpra os requisitos da ANEEL, tanto ambientais quanto técnicos e financeiros.
Para isso, deve fazer um Estudo de Inventario Hidrelétrico na bacia hidrogréfica, na
qual deseja implantar a PCH, ou seja, fazer um estudo para identificar quais locais
sdo aptos para gerar energia.

Para a realizagdo desse inventario, € necessaria a autorizacdo da ANEEL, a
qgual emite um Registro Ativo para o empreendedor. Porém, para obter essa
autorizacdo, o mesmo deve depositar o valor de 5% do custo do inventario na conta
da ANEEL, como garantia contra danos materiais que possam ser causados, o qual
ser& devolvido apo6s 60 dias do vencimento da autorizagéo.

Esse estudo de inventario indica quantas PCHs podem ser construidas em
um rio, isto é, analisa quantas quedas d’agua tem o rio e qual a poténcia que pode
ser gerada por cada uma delas. O estudo pode indicar mais de uma opc¢ao para a
implantagéo da PCH.

Por exemplo, poderiam ser identificadas duas opc¢des de divisdao de quedas
na mesma bacia hidrografica, as quais seriam construir quatro PCHs com poténcia
de 10 MW cada ou trés, com poténcia maior, de 15 MW cada, sendo que a segunda

opc¢ao produziria mais energia e, certamente, com custos menores. Isso significa que
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seria produzida uma quantidade maior de energia a um custo total inferior,
resultando em um beneficio para a sociedade, gerando uma menor tarifa para
viabilizar o inventario proposto.

A partir dessas alternativas, contidas no referido inventario, apresenta-se para
a ANEEL a melhor opcéo de divisdo de queda, em termos de minimizacdo de custos
e aumento de beneficios, como uma maior producéo de energia. Nesse exemplo, a
segunda opc¢ao seria a mais atraente em termos de viabilidade técnica e econémico-
financeira, por gerar mais energia, apesar de precisar inundar uma area maior para a
sua implantacdo, gerando um impacto ambiental adverso maior. Entretanto, passivel
de minimizacdo ou compensacdo, o qual é mais bem analisado na fase de
licenciamento ambiental.

Também, esse inventario hidrelétrico faz uma andlise de pré-viabilidade
ambiental, identificando os principais aspectos da regido, como acesso, geologia,
infraestrutura necessaria, dentre outros. ldentifica, ainda, se ha algum Obice
significativo em termos ambientais concernentes aos meios fisico, bidtico e
antropico. Por exemplo, nesse Ultimo aspecto, o reservatério de um aproveitamento
hidrelétrico poderia interferir em um tanel de uma ferrovia, fato este que tornaria
praticamente inviavel a implantacado da PCH, pelo alto custo para desviar a ferrovia.

No caso da PCH estudada, os estudos hidrolégicos, cartograficos e o
conhecimento da ocupag¢do antropica da bacia hidrografica do rio Ibicui, advindos do
Inventario Hidrelétrico Simplificado, identificaram duas alternativas de divisdo de
quedas. Essas opcoes foram analisadas na avaliacdo do aproveitamento do
potencial hidroenergético do local, com o objetivo de atingir o aproveitamento 6timo,
o qual é “aquele que propicia 0 maximo aproveitamento do potencial hidraulico ao
menor custo de implantacédo, respeitadas as condicionantes socioambientais e o0s
outros usos da agua”, de acordo com o art. 5°, paragrafo 3° da Lei n.° 9.074 de 1995.

Apés a aprovacdo desse inventario pela ANEEL, pode-se realizar a proxima
etapa, o projeto basico de engenharia. A elaboracéo desse projeto se da através de
licitacdo. Qualquer empresa ou pessoa fisica, de nacionalidade brasileira, que se
interessar pelo referido inventario, pode participar do processo licitatorio e
desenvolver projetos especificos para as areas apontadas como melhores arranjos
para a construcao das PCHs. O que ndo pode ser alterado é a cota de inundacéo do

reservatorio.
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Dessa forma, cabe a cada participante elaborar um melhor projeto em termos
de custo-beneficio, o qual depende do arranjo, do numero de turbinas da PCH e de
outros aspectos técnicos. A PCH estudada, por exemplo, pelo seu projeto basico de
engenharia, usara duas turbinas para a geracao da totalidade da poténcia instalada.

O inventario tem um prazo determinado pela ANEEL para ficar pronto. Porém,
se 0 empreendedor que tiver contratado esse estudo identificar previamente alguma
op¢ao mais vantajosa para a implantacdo da PCH, pode comecar a elaborar o
projeto basico em conjunto com o inventario, para minimizar o tempo de realizagédo
de ambos e ter mais chances de vencer o processo de licitac&o.

A licitacdo se da por ordem de chegada, isto é, se o primeiro concorrente a
entregar o projeto, estiver com o0 mesmo de acordo com 0s requisitos estipulados
pela ANEEL, apresentando viabilidade técnica, econbémica e otimizacdo dos
recursos empregados no projeto, bem como menores impactos ambientais, vence o
contrato de concessdo. Aléem disso, o projeto vencedor deve garantir um
fornecimento de energia ao menor custo, isto €, com uma menor tarifa ao
consumidor.

Portanto, faz-se, primeiramente, o Estudo de Inventario Hidrelétrico, o qual
estuda a bacia hidrografica, analisando as quedas d’agua, identificando o melhor
aproveitamento energético global e a quantidade de PCHs que podem ser instaladas
em determinado rio. A partir da aprovacao desse inventario pela ANEEL, elabora-se
0 projeto basico de engenharia e € neste momento em que se inicia o processo de
licenciamento ambiental pelo érgéo responsavel de cada Estado.

Uma critica que é feita a esse processo, € quanto a ordem das etapas, pois a
guestdo ambiental deveria ser considerada de forma mais aprofundada, desde a
etapa de inventario, e ndo somente durante a analise do projeto basico para garantir
o licenciamento. Dessa forma, para evitar divergéncias entre a ANEEL e o 6rgéo
ambiental, os estudos ambientais deveriam ser realizados juntamente com o estudo
hidro energético da bacia hidrografica, realizando, concomitantemente, o
licenciamento do inventario para que o o6rgdo ambiental também aprovasse as
alternativas propostas, gerando ganhos de tempo e custos de analise. Porém, na
pratica, o 6rgdo ambiental analisa cada projeto separadamente e ndo a bacia
hidrografica como um todo.
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A partir do projeto basico de engenharia elaborado, submete-se 0 mesmo ao
orgao ambiental para andlise. Também, é elaborado o Relatério Ambiental
Simplificado (RAS) ou EIA/RIMA, dependendo da exigéncia do referido 6rgdo. Com
ISsO, segue-se com O processo de licenciamento, havendo, primeiramente, a
emissdo da licenca prévia a partir da aprovacao, pelo 6rgdo ambiental, do RAS ou
EIA/RIMA.

Essa licenca impde alguns condicionantes e programas ambientais que
devem ser detalhados para a fase seguinte do licenciamento - licenca de
implantacéo (LI). Somente a partir da emissédo dessa licenca € que o empreendedor
estara autorizado a executar a obra. O estudo necessario para a obtencédo da LI é
denominado de Projeto Basico Ambiental (PBA), caso o licenciamento inicial (LP)
tenha sido originado a partir da elaboracdo de um EIA/RIMA, sendo, Relatorio de
Detalhamento dos Programas Ambientais (RDPA), pelo licenciamento originado por
um RAS.

Com a finalizacdo dessa etapa, é emitida a licenca de instalacdo. Isso
significa que pelos critérios do 6rgdo ambiental, o empreendedor esté apto a realizar
a instalacdo da PCH. Entéo, a partir do inventario hidrelétrico aprovado pela ANEEL,
a mesma condiciona o restante das etapas do projeto, as quais tém duracao até a
fase de concessdo de geracdo de energia, ao licenciamento do 6érgdo ambiental.
Isso determina que o projeto s tenha continuidade a medida que as questdes
ambientais sejam solucionadas.

Com essa licenca de instalacdo, a ANEEL autoriza o detalhamento do projeto
bésico, 0 que se denomina, na engenharia construtiva, de projeto executivo, o qual
deve passar pela aprovacdo da mesma, de forma definitiva. Se aprovado, pode-se
realizar a construcao da obra. O empreendedor deve provar para a ANEEL que tem
condi¢cOes de executar a obra, em termos financeiros, técnicos e ambientais. Apos a
obra concluida, deve-se obter a licenca de operacdo do empreendimento (LO), a
qual é emitida pelo 6rgdo ambiental, que somente a fornece se o0s programas
ambientais propostos na fase de LI foram ou estiverem sendo implementados.

A PCH em estudo, para obtencdo das licencas ambientais, tem realizado os
requisitos mencionados. Como programas ambientais, a mesma utiliza o

monitoramento das aguas, recuperacdo das areas degradadas, monitoramento e



113

resgate da fauna silvestre, programas de comunicacdo e educacdao ambiental e,
também, programas de desapropriacéo e indenizacédo das propriedades atingidas.

Para que o empreendimento garanta a concessao de geragcdo e venda de
energia hidrelétrica, trés aspectos devem ser satisfeitos, a saber: possuir a licenca
de operacao (LO) emitida pelo 6érgdo ambiental, o que prova a realizacédo de todos
0s programas ambientais e demais exigéncias do 6rgéo, tendo validade de quatro
anos. Essa licenca é uma forma de avaliagdo de desempenho ambiental do
empreendimento e requisito basico para a permissdo de geracdo de energia
hidrelétrica pela ANEEL.

O segundo aspecto, diz respeito a autorizacdo da concessionaria responsavel
pela transmissdo da energia para a ligacdo da PCH a subestacdo da referida
concessiondria, para que ela possa lancar a energia produzida na rede do SIN. O
terceiro ponto fundamental € o empreendedor ter um contrato de venda de energia,
0 qual, normalmente tem duracdo minima de 5 anos, podendo se estender de 10 a
20 anos. Esse contrato é exigido pela instituicdo financeira, caso seja necessario o
financiamento da PCH.

E importante ressaltar que para obter as licencas emitidas pelo 6rgéo
ambiental, a PCH ja deve ter os programas ambientais, exigidos para o respectivo
empreendimento, iniciados, tais como monitorar a qualidade da agua e da fauna
para garantir que ndo tenha problemas de contaminagdo, controlar a erosao,
disciplinar os residuos solidos gerados e limpar a bacia hidrografica de acumulacéo.

E obrigatéria a remocdo de toda a vegetacdo do local inundado, para evitar
poluicdo e, até mesmo, riscos de acidentes. No Rio Grande do Sul, por exemplo, é
obrigatdrio o plantio de 15 arvores para cada cortada no entorno da PCH, ou seja,
na area de preservacao permanente (APP).

Toda a PCH, como um dos programas ambientais requeridos, deve ter uma
area de preservacao permanente, a qual deve se estender por 100 m do entorno do
reservatorio. Para a criacdo dessa area, as propriedades ali localizadas devem ser
desapropriadas, gerando um impacto ndo s6 na area alagada, mas também no seu
entorno, pois ndo pode haver habitacées nesse local.

Também, € necesséario cercar a APP, ficando assim, isolada e livre de
interferéncias humanas. Deve-se, ainda, plantar vegetacdo nativa e monitorar a

fauna silvestre, ao longo do tempo, para avaliar se 0s programas ambientais
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propostos estdo cumprindo com o0s objetivos e metas programados, ou seja, se,
durante a fase de operacdo da PCH, o ambiente degradado encontra-se em
recuperacao.

Caso, durante a obra ou ao longo do periodo de operacao, for detectado
algum problema ambiental ou, mesmo, se a PCH nao estiver seguindo a
regulamentacdo adequada, a mesma pode ser multada pelo 6rgao ambiental e vir a
ter a obra paralisada até a regularizagdo. Por exemplo, se existir um equipamento
que nado sofreu adequada manutencdo, determinando o vazamento de Oleo
lubrificante para as aguas da regido, a empresa pode ser multada ou, até mesmo, ter
sua operacao normal impedida até que o problema seja sanado.

Para o caso de desativacdo da PCH, deve existir um programa ambiental de
desativacdo no estudo ambiental realizado para a obtencéo das licencas, referente
ao final da vida util do empreendimento. Esse programa de desativacdo €, de certa
forma, ilusorio, pois na pratica, dificilmente acontece. Um dos motivos é a PCH durar
por prazo indeterminado. O programa de desativacdo significa desativar todos o0s
equipamentos da PCH. Entretanto, normalmente, a PCH vai sofrendo reformas e
adequacdes ao longo dos anos, com a colocacdo de novos equipamentos, com
tecnologias mais avancgadas e eficientes, o que torna rara a completa desativacédo da
mesma.

Pela andlise de viabilidade ambiental para a implantacdo e operacdo de uma
PCH, a qual é aplicada a PCH em estudo, pois a mesma se encontra na fase inicial
do projeto, cumprindo os requisitos para a obtencdo da LP, percebe-se que o
processo de licenciamento é bastante rigoroso e abrangente. Toda a PCH deve
realizar os programas ambientais requeridos pelo 6rgdo ambiental, mantendo o
constante acompanhamento dos mesmos para garantir a preservagdo dos recursos

naturais.

6.3.1 A PCH e a Minimizac&o dos Impactos Ambientais

O impacto ambiental causado por uma PCH €& um impacto relativamente
pequeno se comparado ao impacto causado por grandes usinas hidrelétricas e por

outras fontes de producado de energia. A energia hidraulica é uma energia renovavel.



115

Havendo &agua corrente passando pelas turbinas da PCH, ela permanece
constantemente gerando energia, sendo que para isso, ndo agrega poluicéo.

Isso ocorre, pois a agua simplesmente passa em uma turbina, realizando um
processo totalmente mecanico, o qual cria um campo magnético através da
velocidade da agua e transforma a energia hidraulica em energia elétrica. Essa
energia é captada por transformadores e levada para as subestacdes, onde é
distribuida a populacdo. Portanto, essa energia gerada é uma energia totalmente
limpa, pois ndo polui o0 ambiente.

Também, uma PCH causa menos problemas ambientais do que outras usinas
com a mesma poténcia. Por exemplo, uma usina movida a petroleo, isto €, uma
termoelétrica, gera um alto nivel de poluicdo, pois afeta a atmosfera com a queima
do combustivel. As usinas movidas a carvdo, por sua vez, apresentam dois
problemas ambientais principias, 0s quais sdo a extracdo do mineral e a sua queima,
emitindo poluentes e liberando substéncias quimicas no ar, tais como material
particulado e gases do efeito estufa.

Em relacdo a geracgéo e distribuicdo de energia, se o Brasil ndo possuisse o
SIN, quando algumas regifes estivessem passando por periodos de estiagem,
certamente, esses locais permaneceriam sem energia elétrica. Isso vem
acontecendo no Rio Grande do Sul, o qual passa por um periodo de quase 6 meses
sem chuvas suficientes para gerar energia adequada em suas hidrelétricas, fazendo-
as permanecer quase paralisadas. Atualmente, o Estado importa, em média, 50% da
energia consumida. Por esse motivo, a energia consumida nesse periodo de
estiagem é proveniente de usinas de outros Estados, como de Itaipu, por exemplo.

Nesse caso, uma area em outro Estado foi impactada para que a sociedade
como um todo obtivesse o beneficio da energia elétrica. O Brasil, em geral, tem um
déficit de producéo de energia. Para que seja possivel a producédo e o consumo de
energia elétrica, algum local precisa ser inundado e sofrer de consequéncias
ambientais adversas, como por exemplo, o corte de arvores e a eliminagdo de um
ecossistema ou habitat da vida silvestre.

Todo e qualquer empreendimento implementado pelo homem determina
impacto ambiental, independentemente do local escolhido, variando o grau de
magnitude do mesmo. Por isso, é necessario fazer com que as consequéncias

adversas sejam menores do que os beneficios gerados para a sociedade ou, até
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mesmo, para o ambiente, na medida em que 0s impactos negativos sao
neutralizados ou compensados, em conformidade com a legislacdo ambiental
vigente.

A PCH, de forma geral, € muito mais viavel ambientalmente do que outras
formas de geracdo de energia, pois é limpa. Dentre os seus beneficios estdo a
formacdo de um lago, o qual pode ter diversos usos, como pesca, balneario ou, em
uma situacdo de seca, pode funcionar como uma reserva para abastecimento
publico de agua. Aliado ao beneficio da produgdo de energia tem-se outras
consequéncias positivas para a comunidade, como, por exemplo, educacédo
ambiental, melhoria das condicbes de trafego das estradas e do sistema de
telecomunicacédo para as comunidades rurais do entorno.

Permite, também, através dos monitoramentos ambientais, o avanco
cientifico, gerando informacdes referentes ao ambiente da regido que, ao serem
divulgadas e transmitidas a populacdo, promovem maior conscientizacdo da
necessidade e importancia da preservagéao dos recursos ambientais.

Por outro lado, um dos maiores problemas ambientais gerados por um
aproveitamento hidrelétrico consiste na interrupcdo do fluxo normal de um curso
d’agua, em funcéo da criacdo de uma barreira fisica intransponivel pela fauna ictica,
ou seja, pelos peixes, impossibilitando, desta forma, a migracdo para a montante
daqueles que necessitam fazé-lo para a procriacdo (sdo as denominadas espécies
de piracema). Esse € um dos impactos ambientais considerados irreversiveis que
podem ser apenas compensados. Uma forma de compensacéao, por exemplo, seria
através do peixamento do reservatorio com espécies nativas da regido.

Outras maneiras de minimizar esse tipo de impacto sdo a criagdo de um
elevador para peixes, 0 qual os ajuda a ultrapassar a barragem e alcancar o outro
lado do rio, ndo prejudicando a continuidade da espécie. Quando o peixe bate na
barragem, o elevador sobe e o leva para o outro lado. Ou ainda, ha escada para
peixe, a qual o faz pular os degraus até atingir o outro lado, onde ele desova.
Normalmente isso ocorre nos periodos de primavera e verdo. O problema, nesse
caso, € o retorno do peixe que subiu para montante, ndo havendo estudos cientificos
conclusivos a respeito.

Portanto, esse é um dos impactos que a comunidade cientifica da area deve

estudar com mais profundidade. Dentre as alternativas conhecidas para minimizar
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esse impacto ambiental adverso, pode-se citar a criacdo de peixes de espécies
nativas no reservatorio para suprir a falta dos que foram e ndo voltaram. Pode-se,
também, produzir proteina animal para alimentar a populagéo através da pesca no
reservatorio. Ou ainda, pode-se implantar um sistema de producédo intensiva de
peixes nas aguas do reservatorio, usando-se gaiolas, nas quais se coloca racao
para o engorde do pescado.

Esses programas ambientais, caso tenham que compensar um dano causado
aos peixes nativos, devem ser permanentes. Deve-se monitorar a fauna ictica ao
longo da vida util do empreendimento para investigar se esta ocorrendo decréscimo
de individuos de uma determinada espécie ou, ao contrario, aumento exagerado da
populacdo de outra. Esse € um custo que deve ser suportado pelo empreendimento
implantado.

Para finalizar, em relacéo a vida util da PCH, ela tem duracdo de, no minimo,
50 anos, apesar de a expectativa de durabilidade ser indeterminada, pois nunca se
defasa. O que pode ocorrer, com o tempo, é o processo de colmatacdo do
reservatorio, pelo continuo processo de erosdo do solo da bacia de contribuicao,
determinando o preenchimento da bacia de acumulacdo por esses residuos,
provenientes da erosao. Isso € intensificado pela atividade agricola. Assim, sem
agua, ndo é mais possivel gerar energia. Existem algumas barragens nessa
situacdo, porém néo no Brasil.

Portanto, os impactos globais de uma PCH, em comparagcdo com uma usina
hidrelétrica — UHE s&@o muito pequenos, pois sao restritos a um ponto, ou seja, ao
local, no qual a PCH esta inserida. Normalmente, ela é construida em locais com
pouca ou nenhuma moradia, em propriedades rurais, usualmente, em areas muito
ingremes, de dificil produtividade, as quais, pela legislacdo, sdo consideradas de
preservacao, sem utilidade agricola.

Por ser de pequenas dimensdes, uma PCH traz consequéncias adversas em
termos ambientais de pequena monta ou baixa magnitude, gerando, por outro lado,
beneficios permanentes, em funcéo da producéo continua de energia elétrica, a qual
€ uma condicdo sine qua non para o desenvolvimento socioeconémico de uma
regiao.

Pela andlise dos beneficios e impactos adversos causados ao ambiente pela

PCH, conclui-se que tanto os seus beneficios ambientais, se comparados a outras
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formas de geracdo de energia, quanto os beneficios socioeconémicos gerados se
sobrepfem aos seus impactos negativos. Mesmo com os danos ao ambiente ja
sendo menores, como descrito anteriormente, o empreendedor pode minimiza-los

ainda mais, seguindo os programas ambientais exigidos pela legislacao.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

7.1 CONCLUSOES

A presente pesquisa académica visou analisar a viabilidade econdmico-
financeira e ambiental de implantacéo e operacédo de uma PCH. Para que isso fosse
possivel, foi realizado um estudo de caso, no qual foram analisados fatores
ambientais e financeiros, juntamente com caracteristicas do setor elétrico brasileiro e
premissas macroeconémicas de longo prazo.

Com o levantamento das etapas de construgdo da PCH e dos itens que a
compdem, foi possivel projetar o custo total do empreendimento, o qual foi de 75
milhdes. Dentro desse investimento inicial, estdo presentes 0s custos
socioambientais inerentes ao processo, 0s quais correspondem a 6% do custo total
da obra.

Para a projecdo da receita, considerou-se a quantidade de energia
assegurada e o preco médio do MWh, originando uma receita superior a 8 milhdes
ao ano. Em relacéo as suas despesas operacionais, as mesmas consomem 13% da
receita total. Adicionando-se as despesas tributarias e de depreciacdo, a despesa
total projetada representa 39% da receita. Dessa forma o seu lucro liquido
corresponde a 61% da receita.

Tendo as estimativas dos dados mencionados acima, juntamente com a
andlise das premissas macroecondmicas, pela projecdo média dos principais indices
da economia brasileira, foi possivel elaborar os fluxos de caixa da PCH para o
periodo de concessdo de 30 anos. Para tal, utilizou-se uma taxa minima de
atratividade de 10,5%, garantindo um ganho real de 4%.

Com essas informacoes, foram descontados os fluxos de caixa projetados.
Com isso, calculou-se o VPL do projeto, o qual foi positivo, indicando a deciséo pela
execucado do mesmo. A TIR, por sua vez, foi de 12%, o que € considerado um 6timo
resultado, em termos de retorno interno do projeto, visto a tendéncia de queda das
taxas de juros do mercado financeiro. Por esse motivo, acredita-se que 0 projeto

gera uma boa remuneragéo do capital investido.
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Pela projecdo do DRE gerencial, analisou-se o desempenho operacional da
empresa em gerar caixa, o qual resultou em um EBITDA superior a 5 milhdes.
Assim, pode-se concluir que a PCH apresenta um alto desempenho operacional,
gerando receitas bem acima dos seus custos, tendo, inclusive, saldo de caixa
positivo desde o primeiro ano da sua operagao.

Por outro lado, o que pode tornar o investimento ndo tdo atraente, € o alto
investimento inicial necessario, o qual leva mais de 14 anos para se pagar, conforme
calculo do Payback econdmico. Portanto, apesar da alta rentabilidade do projeto em
termos operacionais, devido ao elevado capital inicial requerido, e
consequentemente ao risco relacionado ao custo de oportunidade, é exigida uma
taxa de desconto acima da média de mercado para a remuneragdo do montante
investido, diminuindo, assim, o VPL do empreendimento.

No que diz respeito a viabilidade ambiental, deve-se, primeiramente, elaborar
o Estudo de Inventario Hidrelétrico. Com a sua aprovacao pela ANEEL, realiza-se, o
projeto basico de engenharia e é neste momento em que se inicia 0 processo de
licenciamento ambiental pelo O6rgdo responsavel. Assim, o0 projeto sé6 tem
continuidade a medida que as questdes ambientais vao sendo solucionadas.

Para obter a concessao de geracdo e venda de energia hidrelétrica, a PCH
deve possuir a licenca de operacdo emitida pelo érgdo ambiental, a autorizacdo da
concessiondria para poder lancar a energia produzida na rede do SIN e um contrato
de venda de energia de longo prazo.

Para garantir a viabilidade ambiental, € fundamental que a PCH execute todos
0S programas ambientais requeridos pela legislacdo, caso contrario € impedida de
operar. Os principais beneficios socioambientais da PCH s&do as melhorias no
padrao de vida da populacdo que usufruira da energia a ser produzida e a geracao
de uma energia limpa, a qual ndo gera poluicdo. Seus impactos ambientais séo
minimizados, devido a sua pequena magnitude.

Portanto, o objetivo geral e 0s objetivos especificos desse trabalho foram
alcancados. A implantacdo de uma PCH econdmico-financeira e ambientalmente
sustentavel é totalmente viavel, haja vista a analise desse estudo de caso. Ainda,
pelo baixo custo operacional da PCH, é economicamente viavel incluir uma verba

em torno de 5% da receita para gastos com pesquisa e desenvolvimento ambiental e
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sustentavel. Dessa forma, contribuindo ainda mais para a preservagao e renovacao
dos recursos naturais.

7.2 SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS

Como sugestdes para novas pesquisas, relacionam-se:
* O motivo pelo qual o Brasil ndo possui um numero maior de PCHSs,
haja vista ao déficit de energia que o pais enfrenta.

« A venda de créditos de carbono como meio de financiamento das
PCHs.



122

REFERENCIAS

ABSY, M. L. et al. Avaliacdo de impacto ambiental: agentes sociais,
procedimentos e ferramentas. Brasilia: Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos
Recursos Renovaveis, 1995.

AGENCIA NACIONAL DE AGUAS. Ministério do Meio Ambiente. Programa
das Nacbes Unidas para o Meio Ambiente. GEO Brasil: recursos hidricos:
componente de relatdrios sobre o estado e perspecti vas do meio ambiente no
Brasil . Brasilia, DF, 2007.

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA. Resolugdo ANEEL N° 393,
de 04 de dezembro de 1998. Estabelece os procedimentos gerais para registro e
aprovacdo dos estudos de inventario hidrelétrico de bacias hidrogréficas. Brasilia,
DF, 1998. Disponivel em: < http://www.aneel.gov.br/cedoc/res1998393.pdf>. Acesso
em: 08/05/2012.

. Resolucdo ANEEL N° 44, de 17 de marco de 1999. Altera as taxas
anuais de depreciacdo estipuladas pela Resolucdo ANEEL n°® 002, de 24 de
dezembro de 1997. Brasilia, DF, 1999. Disponivel em: <
http://www.aneel.gov.br/cedoc/res1999044.pdf>. Acesso em: 10/06/2012.

. Resolucdo ANEEL N° 652, de 09 de dezembro de 2003. Estabelece os
critérios para o enquadramento de aproveitamento hidrelétrico na condicdo de
Pequena Central Hidrelétrica (PCH). Brasilia, DF, 2003. Disponivel em: <
http://www.aneel.gov.br/cedoc/res2003652.pdf>. Acesso em: 15/03/2012.

. Atlas de Energia Elétrica . 32 Edicao. Brasilia, DF, 2008. Disponivel
em: <http://www.aneel.gov.br/visualizar_texto.cfm?idtxt=1689> Acesso em
30/04/2012.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO. BNDES FINEM.
Financiamento para geracdo de energia elétrica. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro
/Produtos/FINEM/energia_eletrica_geracao.html>. Acesso em: 10/06/2012.

BARBOSA, C. M. S. MATTOS, A. Diretrizes para Implantacdo de
Barragens e Mitigacdo de Impactos Ambientais . XVII Simpésio Brasileiro de

Recursos Hidricos. Sao Paulo. S/D.



123

BRADESCO. Economia em dia. Dispbe sobre projecdes, cotacdes e indices
financeiros. Disponivel em <http://www.economiaemdia.com.br/>. Acesso em:
14/06/2012.

BRAGA, R. Fundamentos e Técnicas de Administracdo Financeira. Séo
Paulo: Atlas AS, 1989.

BRASIL. Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Lei n®
6.938, de 31 de agosto de 1981. Disp&e sobre a Politica Nacional de Meio Ambiente,
seus fins e mecanismos de formulacdo e aplicacdo, e da& outras providéncias.
Brasilia, DF, 1981. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6938.
htm>. Acesso em: 25/03/2012.

______. Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Decreto
n° 88.351, de 1 de junho de 1983. Regulamenta a Lei 6938, De 31 de agosto de
1981, e a Lei 6902, De 27 de abril de 1981, que dispdem, respectivamente, sobre a
Politica Nacional do Meio Ambiente e sobre a criacdo de estacdes ecologicas e
areas de protecdo ambiental, e da outras providencias. Brasilia, DF, 1983.

Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos.
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF, 1988.
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constitui%C3%A7
ao.htm>. Acesso em: 05/03/2012.

______. Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Decreto
n® 99.274, de 6 de junho de 1990. Regulamenta a Lei n°® 6.902, de 27 de abril de
1981, e a Lei n° 6.938, de 31 de agosto de 1981, que dispdem, respectivamente
sobre a criacédo de Estacdes Ecoldgicas e Areas de Prote¢cdo Ambiental e sobre a
Politica Nacional do Meio Ambiente, e da outras providéncias. Brasilia, DF, 1990.
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/antigos/d99274.htm>,
Acesso em: 22/03/2012.

. Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Lei n®
8.631, de 4 de marco de 1993. Dispde sobre a fixacdo dos niveis das tarifas para o
servico publico de energia elétrica, extingue o regime de remuneracdo garantida e
da outras providéncias. Brasilia, DF, 1993. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8631.htm>. Acesso em: 25/03/2012.

. Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Lei n°®

9.074, de 7 de julho de 1995. Estabelece normas para outorga e prorrogacoes das



124

concessoes e permissdes de servicos publicos e da outras providéncias. Brasilia,
DF, 1995. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9074cons.htm>,
Acesso em: 25/03/2012.

. Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Lei n°®
9.427, de 26 de dezembro de 1996. Institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL, disciplina o regime das concessfes de servigos publicos de energia elétrica
e d& outras providéncias. Brasilia, DF, 1996. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9427cons.htm>. Acesso em: 25/03/2012.

______ . Presidéncia da Republica. Subchefia para Assuntos Juridicos. Lei n°®
12.334, de 20 de setembro de 2010. Estabelece a Politica Nacional de Seguranca
de Barragens destinadas a acumulacédo de agua para quaisquer usos. Brasilia, DF,
2010. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-
2010/2010/Lei/L12334.htm>. Acesso em: 25/03/2012.

CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA. Info PLD.
Publicacdo semanal que analisa a formacdo do PLD. Disponivel em:
<http://www.ccee.org.br/portal/>. Acesso em: 05/06/2012.

CONSELHO NACIONAL DE RECURSOS HIDRICOS. Ministério do Meio
Ambiente. Resolucdo CNRH N° 37, de 26 de marco de 2004. Estabelece diretrizes
para a outorga de recursos hidricos para a implantacdo de barragens em corpos de
agua de dominio dos Estados, do Distrito Federal ou da Unido. Brasilia, DF, 2004.

CONSELHO NACIONAL DO MEIO AMBIENTE. Ministério do Meio Ambiente.
Resolucdo 001, de 23 de janeiro de 1986. Estabelece as definicbes, as
responsabilidades, os critérios basicos e as diretrizes gerais para uso e
iImplementagédo da Avaliagdo de Impacto Ambiental como um dos instrumentos da
Politica Nacional do Meio Ambiente. Brasilia, DF, 1986. Disponivel em:
<http://www.mma.gov.br/port/conama/res/res86/res0186.html>. Acesso em: 12 abr.
2012.

. Ministério do Meio Ambiente. Resolucdo 006, de 16 de setembro de
1987. Estabelece regras gerais para Licenciamento Ambiental de Obras de Grande
Porte, notadamente de instalagcbes de geracdo de energia elétrica.Brasilia, DF,
1987.

. Ministério do Meio Ambiente. Resolugédo 237, de 19 de dezembro de

1997. Dispde sobre licenciamento ambiental; competéncia da Unido, Estados e



125

Municipios; listagem de atividades sujeitas ao licenciamento; Estudos Ambientais,
Estudo de Impacto Ambiental e Relatério de Impacto Ambiental. Brasilia, DF, 1997.
Disponivel em: <http://www.mma.gov.br/port/conama/res/res97/res23797.html>.
Acesso em: 30 mar. 2012.

DAL ZOT, W. Mateméatica Financeira . 4.2Ed. Porto Alegre: Editora da
UFRGS, 2006.

DIAS, M. do C. O. et al. Manual de impactos ambientais: orientacdes
bésicas sobre aspectos ambientais de atividades pro dutivas . Fortaleza: Banco
do Nordeste do Brasil, 1999.

DIAS, R. Gestdo Ambiental: Responsabilidade Social e Sustent  abilidade .
Sao Paulo: Editora Atlas, 2011.

ECOSISTEMICA ENGENHARIA E MEIO AMBIENTE LTDA. Estudo de
Impacto Ambiental para a PCH lbicui | . Porto Alegre, 2010.

ELETROBRAS. Programa PCH-COM. Programa criado para viabilizar a
implantagcdo ou revitalizagdo de pequenas centrais hidrelétricas. Disponivel em:
<http://www.eletrobras.gov.br/EM_Programas_PCH-COM)/conceituacao.asp>.
Acesso em: 06/06/12.

FARIAS, W.B; MELO, V. Avaliacdo dos Impactos Ambientais de
barragens: oportunidades para a atuacédo dos Tribuna  is de Contas . Tribunal de
Contas do Estado do Parana, 2004.

FERREIRA, A. B. de H. O Novo Dicionario Aurélio da Lingua Portuguesa
32. Edicdo, 12. Impresséao. Editora Positivo, 2004.

FUNDACAO DO MEIO AMBIENTE. Licenciamento Ambiental. Dispbe sobre o
licenciamento ambiental do Estado de Santa Catarina e valor das licengas.
Disponivel em: <http://www.fatma.sc.gov.br/index.php?option=com_content&task=
view&id=50&Itemid=116>. Acesso em: 16/06/2012.

FURRIELA, R. B. Aspectos Juridicos e Préaticos do Estudo de Impacto
Ambiental e Relatério de Impacto sobre o Meio Ambie  nte (EIA / RIMA). Séo
Paulo, (S/D).

GRANZIERA, M. L. M. Direito Ambiental . Editora Atlas, S&o Paulo, 2009.

HERRERO FILHO, Emilio . Balanced Scorecard e a Gestdo Estratégica:
uma Abordagem Pratica . Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.



126

INSTITUTO BRASILEIRO DO MEIO AMBIENTE E DOS RECURSOS
NATURAIS RENOVAVEIS. Avaliacdo de Impacto Ambiental: Agentes Sociais,
Procedimentos e Ferramentas . 1995.

INSTITUTO DOS AUDITORES INDEPENDENTES DO BRASIL. Normas e
procedimentos de auditoria. NPA 11 - Balanco e Ecologia.1996.

INTER ACADEMY COUNCIL. Um futuro com energia sustentavel:
iluminando o caminho . 2007

KOLLN, A. D. Impactos Socioecondémicos Negativos: estudo de caso da
Usina Hidrelétrica Governador Bento Munhoz da Rocha Netto - Pinh&o-PR.
UNICENTRO. 2008.

KOTLER, P.; KELLER, K. L. Administragdo de Marketing . 12.2 ed. S&o
Paulo. Pearson Education-Br, 2006.

LANNA, A. E. Economia dos Recursos Hidricos. Instituto de Pesquisas
Hidraulicas. Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Rio Grande do Sul, 2001.

MIRRA, A. L. V. Impacto ambiental: aspectos da legislagéo brasileir  a. 2.2
Ed. Séo Paulo: Juarez de Oliveira, 2002.

NAKAGAWA, M. Gestdo estratégica de custos — conceito, sistemas e
implementacdo - JIT/TQC. S&o Paulo: Atlas. 1991.

NASCENTES, Antenor. Dicionario ilustrado da lingua portuguesa . Rio de
Janeiro: Bloch Editores, 1976.

ODUM, Eugene; BARRET, Gary W. Fundamentos de Ecologia . 5.2 Ed. Sao
Paulo: Thomson Learning, 2007.

OLIVEIRA, M. L. Sistematizacdo da analise de impactos ambientais em
barragens . 2009. 95 f. Trabalho de Diplomacéo (Graduagdo em Engenharia Civil) —
Departamento de Engenharia Civil, Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
Porto Alegre, 20009.

POMPEU, Cid Tomanik. Aguas doces no direito brasileiro. In: Aguas doces no
Brasil: capital ecologico, uso e conservacdo. Sdo Paulo: Escrituras, 1999.

PORTAL PCH. Etapas de Implantacdo de uma PCH. Disponivel em
<http://www.portalpch.com.br/index.php?option=com_content&task=view&id=323&lte
mid=186>. Acesso em: 19/03/2012.



127

REAKA-KUDLA, Marjorie; WILSON, Don; WILSON, Edward O. Biodiversity
[I: understanding and protecting our biological res ources . Washington DC:
Joseph Harry Press, 1997.

RIBEIRO, M. de S. Contabilidade e Meio Ambiente . Dissertagao (mestrado).
FEA/USP, 1992.

RIBEIRO, M. de S. O custeio por atividades aplicado ao tratamento
contabil dos gastos de natureza ambiental. FEA/USP, 1998.

ROCHA, J. S. M. da. Educagdo Ambiental Técnica para os Ensinos
Fundamental, Médio e Superior . Santa Maria: UFSM, 1999.

ROESCH, S. M. A. Projetos de Estagio e de Pesquisa em Administracao:
Guia para Estagios, Trabalhos de Concluséo, Dissert  acdes e Estudos de Caso .
3.2 Ed. Sao Paulo: Atlas, 2007.

ROSA, V. H. Energia elétrica renovavel em pequenas comunidades no
Brasil: em busca de um modelo sustentavel. Tese de doutorado. Centro de
Desenvolvimento Sustentavel, Universidade de Brasilia. Brasilia, 2007.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JORDAN, B. D. Administracao
Financeira . 8.2 ed. Sdo Paulo: McGraw-Hill, 2008.

SANTOS, A. O; SILVA, F. B.; SOUZA, S. Contabilidade ambiental: um
estudo sobre sua aplicabilidade em empresas Brasile iras. Rev. contab. finang.
vol.12 no.27 Séo Paulo Sept./Dec. 2001.

SILVA, A. M.. Estudo de Impacto Ambiental: Planejamento Ecoldgico
Joao Pessoa: SUDEMA, 1989.

SOUZA, W. L. Impacto Ambiental de Hidrelétricas: Uma Analise
Comparativa de Duas Abordagens. Tese de POs-Graduacdo. Universidade
Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2000.

SUASSUNA, J. A pequena e meédia acudagem no semi-arido nordestino
uso da agua na producdo de alimentos. Fundacdo Joaquim Nabuco. (S/D).
Disponivel em: <http://www.fundaj.gov.br/geral/textos%20online/estudos%20
avancados/acudagem.pdf>. Acesso em: 15 abr. 2012.

TUNDISI, J. G. Agua no século XXI: Enfrentando a Escassez. 2ed. S&o
Carlos: RIMA, 2003.



128

U.S. ENVIRONMENTAL PROTECTION AGENCY (EPA). Introduction to
environmental accounting as a business management t ool: key concepts and
terms . Washington, 1995.

VIANA, R. M. Grandes Barragens, Impactos e Reparac¢des: Um estudo de
caso sobre a Barragem de Itd . Universidade Federal do RJ, 2003.

WANDERLEY, R. M. Aspectos Legais e Ambientais a serem considerados
na construcdo de Pequenas Barragens . IV Simposio Nacional Sobre o Uso da
Agua na Agricultura e | Simpoésio Estadual Sobre os Usos Mdiltiplos da Agua. Passo
Fundo, 2011.

WORLD COMISSION ON DAMS. Dams and Development: a new framework
for decision making. London: Earthscan, 2000. Disponivel em:<www.dams.org>.
Acesso em: 19/10/2011.

WORLD COMMISSION ON ENVIRONMENT AND DEVELOPMENT. Our
Common Future. Oxford: Oxford University Press, 1987.

WORLD ENERGY COUNCIL. International Energy Annual . EUA, 1996.

YIN, R. K. Estudo de Caso: Planejamento e Métodos . Porto Alegre:
Bookman, 2011.

ZDANOWICZ, J. E. Criando valor através do orcamento . Porto Alegre:
Novak Multimedia, 2003.

ZDANOWICZ, J. E. Fluxo de Caixa: uma decisdo de planejamento e

controle financeiros . Porto Alegre: DC Luzatto, 2004.



129

GLOSSARIO

Aducdo de Agua: € o conjunto de canos e pecas especiais destinados a

promover o transporte da agua em um sistema de abastecimento.

Bacia de Acumulagdo: € a area a ser preenchida por agua que vai formar o

reservatorio.

Bacia de Contribuicdo: s&o os cursos d'agua que contribuem para o
enchimento da Bacia de Acumulacgao.

Colmatacdo: € o preenchimento da bacia de acumulacdo pelo continuo

processo de erosao do solo da bacia de contribuigéo.

Cota de Inundacdo: € a maxima cheia provavel que pode ocorrer no

reservatorio.

Fauna ictica: espécies de peixes.

Inventario Hidrelétrico Simplificado: estudo voltado para unidade
hidrografica de menor porte — PCH, na qual o numero de alternativas de divisdes de
guedas depende de caracteristicas geomorfolégicas da regiéo.

Material Particulado: poeira.

Modicidade Tarifaria: o0s valores das tarifas devem ser acessiveis aos
usuarios, ndo os onerando excessivamente, pois 0 servico publico deve satisfazer
uma necessidade da Sociedade.

Peixamento: é o povoamento ou repovoamento de espécies marinhas.

Projeto Basico Ambiental: estudo ambiental necessario para a obtencao da

Licenca de Instalagdo (LI).
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Projeto Executivo: é o projeto basico de engenharia com o detalhamento

das etapas de execucéao.
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ANEXO | - ROTEIRO DE ENTREVISTA

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL K(v’
ESCOLA DE ADMINISTRACAO UFRGS
ot DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS UNIVERSDADE FEDERAL

ADMINISTRACAO

Trabalho de Conclusao de Curso

IMPLANTACAO E OPERACAO DE UMA PCH FINANCEIRA E
AMBIENTALMENTE SUSTENTAVEL

Prof. José Eduardo Zdanowicz

Adriana L. M. Boito —a_d_r_i_b_8@hotmail.com

ROTEIRO DE ENTREVISTA

Informacdes do respondente:

Nome: Formagéao:
Empresa: Telefone:
Cargo: E-mail:

1) Quais sdo as etapas necessarias para a implantacdo de uma PCH, em
termos ambientais?

2) Como se dé o licenciamento ambiental, na pratica?

3) Quais sdo os principais programas ambientais necessarios para o
licenciamento?

4) Quais os beneficios socioambientais da PCH em comparacdo com outras
fontes de geracao de energia?

5) Quais os principais impactos ambientais adversos e as respectivas medidas
mitigadoras?



ANEXO II - FLUXO DE CAIXA PROJETADO

FLUXO DE CAIXA Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano10 Ano1l Ano12 Ano 14 Ano 15
* Em Milhares

ENTRADAS

Receita Total - 8423 8826 9.248 9.690 10.154 10.640 11.149 11.682 12.241 12.826 13.440 14.082 14.756
Aporte Capital Prérpio 44,748  30.996 - - - - - - - - - - - - -
TOTAL ENTRADAS 44.748 30.996 8423 8.826 9.248 9.690 10.154 10.640 11.149 11.682 12.241 12.826 13.440 14.082 14.756
SAIDAS

Investimento Inicial (44.748) (30.996) - - - - - - - - - - -

(-) cmv - - - - - - - - - - - - -
(-) Impostos sobre a Receita (307) (322) (338) (354) (371) (388) (407) (426) (447) (468) (491) (514)  (539)
PIS (55) (57) (60) (63) (66) (69) (72) (76) (80) (83) (87) (92) (96)
COFINS (253)  (265) (277) (291)  (305)  (319)  (334) (350) (367)  (385)  (403)  (422)  (443)
(-) Despesas Operacionais (1.111) (1.765) (1.850) (1.938) (2.031) (2.128) (2.230) (2.336) (2.448) (2.565) (2.688) (2.816) (2.951)
O&M (660)  (692)  (725) (759)  (796)  (834)  (874)  (915)  (959) (1.005) (1.053) (1.103) (1.156)
Seguros (126) (132) (139) (145) (152) (160) (167) (175) (184) (192) (202) (211) (221)
Despesas Ambientais (240)  (251)  (264) (276) (289) (303)  (318)  (333) (349)  (365)  (383)  (401)  (420)
Taxa ANEEL - TFSEE (42) (44) (46) (48) (51) (53) (56) (58) (61) (64) (67) (70) (74)
TUST (13) (13) (14) (15) (15) (16) (17) (18) (18) (19) (20) (21) (22)
RGR (30) (31) (33) (35) (36) (38) (40) (42) (44) (46) (48) (50) (53)
(-) Tributos (235) (247) (258) (271) (284) (297) (312) (327) (342) (358) (376) (394) (412)
CSLL (91) (95) (100) (105) (110) (115) (120) (126) (132) (139) (145) (152) (159)
IRPJ (144) (151) (159) (166) (174) (182) (191) (200) (210) (220) (230) (242) (253)

TOTAL SAIDAS (44.748) (30.996) (1.654) (2.334) (2.446) (2.563) (2.685) (2.814) (2.948) (3.089) (3.237) (3.392)

SALDO DE CAIXA - - 6769 6492 6.802 7.128 7.469 7.826 8.200 8.593 9.004 9.434

(3.554)
9.886

(3.724)
10.358

(3.902)
10.854

132
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FLUXO DE CAIXA
* Em Milhares

Ano1l6 Anol1l7 Anol8 Ano19 Ano20 Ano21

Ano 22

Ano 23 Ano 24

Ano 25

Ano 27 Ano 28

Ano 29

Ano30 Ano31

Ano 32

ENTRADAS

Receita Total 15462 16.202 16.977 17.789 18.639 19.531 20.465 21.444 22.470 23.545 24.671 25.851 27.088 28.383 29.741 31.164 32.654
Aporte Capital Prorpio - - - - - - - - - - - - - - - -
TOTAL ENTRADAS 15.462 16.202 16.977 17.789 18.639 19.531 20.465 21.444 22.470 23.545 24.671 25.851 27.088 28.383 29.741 31.164 32.654
SAIDAS

Investimento Inicial - - - - - - - -
(-) cmv - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Impostos sobre a Receita  (564) (591) (620) (649) (680) (713) (747) (783) (820) (859) (900) (944) (989) (1.036) (1.086) (1.137) (1.192)
PIS (101)  (105)  (110)  (116)  (121)  (127)  (133)  (139) (146)  (153) (160)  (168)  (176)  (184)  (193)  (203)  (212)
COFINS (464) (486) (509) (534) (559) (586) (614) (643) (674) (706) (740) (776) (813) (851) (892) (935) (980)
(-) Despesas Operacionais  (3.092) (3.240) (3.395) (3.558) (3.728) (3.906) (4.093) (4.289) (4.494) (4.709) (4.934) (5.170) (5.418) (5.677) (5.948) (6.233) (6.531)
0&M (1.212) (1.270) (1.330) (1.394) (1.461) (1.530) (1.604) (1.680) (1.761) (1.845) (1.933) (2.026) (2.123) (2.224) (2.330) (2.442) (2.559)
Seguros (232)  (243) (255) (267) (280)  (293) (307) (322) (337) (353) (370) (388)  (406)  (426)  (446)  (467)  (490)
Despesas Ambientais (441) (462) (484) (507) (531) (557) (583) (611) (640) (671) (703) (737) (772) (809) (847) (888) (930)
Taxa ANEEL - TFSEE (77) (81) (85) (89) (93) (98) (102) (107) (112) (118) (123) (129) (135) (142) (149) (156) (163)
TUST (23) (24) (25) (27) (28) (29) (31) (32) (34) (35) (37) (39) (41) (43) (45) (47) (49)
RGR (55) (58) (60) (63) (66) (70) (73) (76) (80) (84) (88) (92) (96)  (101)  (106)  (111)  (116)
(-) Tributos (432) (453) (475) (497) (521) (546) (572) (599) (628) (658) (690) (723) (757) (793) (831) (871) (913)
CSLL (167) (175) (183) (192) (201) (211) (221) (232) (243) (254) (266) (279) (293) (307) (321) (337) (353)
IRPJ (265) (278) (291) (305) (320) (335) (351) (368) (385) (404) (423) (443) (465) (487) (510) (534) (560)
TOTAL SAIDAS (4.089) (4.285) (4.489) (4.704) (4.929) (5.165) (5.412) (5.671) (5.942) (6.226) (6.524) (6.836) (7.163) (7.506) (7.865) (8.241) (8.635)

SALDO DE CAIXA 11.373

11.917 12.487 13.084 13.710 14.366

15.053

15.773

16.528

17.318

18.147

19.015 19.924

20.877

21.876 22.922

24.019
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ANEXO Il - DRE GERENCIAL PROJETADO

DRE Gerencial Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Anob

Receita Total 8.423 8.826 9.248 9.690 10.154 10.640 11.149 11.682 12.241 12.826 13.440 14.082 14.756
(-) cMmv - - - - - - - - - - - - -
(-) Impostos sobre a Receita (307) (322) (338) (354) (371) (388) (407) (426) (447) (468) (491) (514) (539)
PIS (55) (57) (60) (63) (66) (69) (72) (76) (80) (83) (87) (92) (96)
COFINS (253)  (265)  (277)  (291) (305)  (319) (334) (350) (367) (385)  (403)  (422)  (443)
Receita Operacional Liquida 8.116 8.504 8.910 9.337 9.783 10.251 10.742 11.255 11.794 12.358 12.949 13.568 14.218
(-) Despesas Operacionais (2.730) (2.861) (2.998) (3.141) (3.291) (3.449) (3.614) (3.787) (3.968) (4.157) (3.024) (3.169) (3.320)
0&M (660) (692) (725) (759) (796) (834) (874) (915) (959) (1.005) (1.053) (1.103) (1.156)
Seguros (126)  (132) (139)  (145) (152) (160)  (167)  (175)  (184)  (192)  (202)  (211)  (221)
Despesas Ambientais (240)  (251) (264) (276)  (289)  (303) (318) (333) (349) (365)  (383)  (401)  (420)
Taxa ANEEL - TFSEE (42) (44) (46) (48) (51) (53) (56) (58) (61) (64) (67) (70) (74)
TUSD (13) (13) (14) (15) (15) (16) (17) (18) (18) (19) (20) (21) (22)
RGR (30) (31) (33) (35) (36) (38) (40) (42) (44) (46) (48) (50) (53)
Depreciacio (1.619) (1.697) (1.778) (1.863) (1.952) (2.045) (2.143) (2.246) (2.353) (2.465) (1.251) (1.311) (1.374)
Resultado Operacional 5.385 5.643 5.913 6.196 6.492 6.803 7.128 7.469 7.826 8.201 9.925 10.400 10.897
Resultado Financeiro

(-) Despesa Financeira - - - - - - - - - - - - -
Lucro antes do IRPJ e CSLL 5385 5.643 5.913 6.196 6.492 6.803 7.128 7.469 7.826 8.201 9.925 10.400 10.897
(-) Tributos (235) (247) (258) (271) (284) (297) (312) (327) (342) (358) (376) (394) (412)
CSLL (91) (95) (100) (105) (110) (115) (120) (126) (132) (139) (145) (152) (159)
IRPJ (144) (151) (159) (166) (174) (182) (191) (200) (210) (220) (230) (242) (253)

Lucro Liquido ou Prejuizo - - 5.150 5.396 5.654 5.925 6.208 6.505 6.816 7.142 7.484 7.842 9.549 10.485
* Em Milhares
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DRE Gerencial Ano17 Anol18 Ano19 Ano20 Ano21 Ano22 Ano23 Ano24 Ano25 Ano26 Ano27 Ano28 Ano29 Ano30 Ano3l1 Ano32

Receita Total 15.462 16.202 16.977 17.789 18.639 19.531 20.465 21.444 22470 23.545 24.671 25.851 27.088 28.383 29.741 31.164 32.654
(-) cmv - - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Impostos sobre a Receita (564) (591) (620) (649) (680) (713) (747) (783) (820) (859) (900) (944) (989) (1.036) (1.086) (1.137) (1.192)
PIS (101) (105) (110) (116) (1212) (127) (133) (139) (146) (153) (160) (168) (176) (184) (193) (203) (212)
COFINS (464) (486) (509) (534) (559) (586) (614) (643) (674) (706) (740) (776) (813) (851) (892) (935) (980)

Receita Operacional Liquida  14.898 15610 16.357 17.139 17.959 18.818 19.718 20.661 21.650 22.685 23.770 24.907 26.099 27.347 28.655 30.026 31.462
(-) Despesas Operacionais ~ (3.479) (3.646) (3.820) (4.003) (4.194) (4.395) (4.605) (4.825) (5.056) (5.298) (5.551) (5.817) (4.349) (4.557) (4.775) (5.004) (5.243)

0&M (1.212) (1.270) (1.330) (1.394) (1.461) (1.530) (1.604) (1.680) (1.761) (1.845) (1.933) (2.026) (2.123) (2.224) (2.330) (2.442) (2.559)
Seguros (232)  (243)  (255) (267)  (280)  (293)  (307)  (322) (337)  (353)  (370)  (388)  (406)  (426)  (446)  (467)  (490)
Despesas Ambientais (441)  (462)  (484) (507)  (531)  (557)  (583)  (611)  (640)  (671)  (703)  (737)  (772)  (809)  (847)  (888)  (930)
Taxa ANEEL - TFSEE (77) (81) (85) (89) (93) (98)  (102)  (107)  (112)  (118)  (123)  (129)  (135)  (142)  (149)  (156)  (163)
TUSD (23) (24) (25) (27) (28) (29) (31) (32) (34) (35) (37) (39) (41) (43) (45) (47) (49)
RGR (55) (58) (60) (63) (66) (70) (73) (76) (80) (84) (88) (92) (96)  (101)  (106)  (111)  (116)
Depreciacio (1.440) (1.508) (1.581) (1.656) (1.735) (1.818) (1.905) (1.997) (2.092) (2.192) (2.297) (2.407)  (776)  (813)  (852)  (893)  (935)
Resultado Operacional 11418 11.965 12537 13.137 13.765 14.423 15113 15.836 16.594 17.387 18219 19.091 21.750 22.790 23.880 25.023 26.219

Resultado Financeiro - - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Despesa Financeira - - - - - - - - - - - - - - - _ _
Lucro antes do IRPJ e CSLL 11.418 11965 12.537 13.137 13.765 14.423 15.113 15.836 16.594 17.387 18.219 19.091 21.750 22.790 23.880 25.023 26.219

(-) Tributos (432) (453) (475) (497) (521) (546) (572) (599) (628)  (658)  (690)  (723)  (757)  (793)  (831)  (871)  (913)
CSLL (167)  (175)  (183)  (192)  (201) (211) (221)  (232) (243)  (254)  (266)  (279)  (293)  (307)  (321)  (337)  (353)
IRPJ (265)  (278)  (291)  (305)  (320)  (335) (351)  (368)  (385)  (404)  (423)  (443)  (465)  (487)  (510)  (534)  (560)

Lucro Liquido ou Prejuizo 12.639 18.368  20.993
* Em Milhares



