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Resumo

O presente trabalho visa analisar a viabilidade de implantagdo de uma Pequena
Central Hidrelétrica. Para tanto é apresentado o mercado de energia elétrica no Brasil a
fim de destacar os aspectos regulatérios do setor e as fungdes especificas de cada

orgao regulador.

Para analise do mercado foram pesquisados em diversas fontes a evolugado no
consumo de energia no Brasil e o aumento do Mercado Livre, objeto de estudo do

presente trabalho.

Na analise do projeto foram elaboradas planilhas com projecao de fluxo de
caixa, demonstrativo do resultado do exercicio e balango patrimonial. Com base nas
informacgdes financeiras adquiridas, € possivel chegar a conclusdo que o projeto se
mostra viavel, pois apresenta TIR acima da Taxa Minima de Atratividade requerida pela
empresa e VPL positivo, demonstrando que o projeto deve ser levado adiante pelo

empreendedor.

Palavras-Chave: PCH, energia elétrica e planejamento financeiro, métodos de analise,
viabilidade econdmico-fianceiro, mercado, VPL, payback, TIR, Mercado Livre de

Energia.
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1 Introducgao

A energia € uma condigao basica para o desenvolvimento sécio — econémico de
qualquer pais. Como o Brasil possui uma vasta bacia hidrografica, o processo de
desenvolvimento energético constitui-se de grandes empreendimentos de
hidroelétricas. Apesar de ser considerada uma energia “limpa”, essas obras de grande
porte possuem um impacto ambiental muito grande por conta dos grandes estoques de

armazenamento de agua.

Com o advento do Mercado Livre de Energia em 1995, abriu-se espago para
projetos de geragdao com menor impacto ambiental e menor necessidade de captagao
de recursos por parte dos empreendedores. A Pequena Central Hidrelétrica se mostra
com as caracteristicas ideais para esse mercado, pois podem ser construidas para
atender a demanda de uma grande empresa, shopping, edificio, banco, etc. O Mercado
Livre de Energia no Brasil ja representa cerca de 25% do consumo de energia do pais,
movimentando aproximadamente R$ 25 bilhdes por ano em transacbes de compra e
venda de energia. Além disso, a PCH aumenta a capilaridade e a eficiéncia do setor
elétrico, uma vez que se encontram préoximas as linhas de conexdo, evitando perdas

energéticas por conta de falhas inerentes ao sistema.

A avaliagao financeira da PCH realizada no trabalho foi muito importante para
que pudéssemos chegar a uma conclusao de viabilidade de implantagdo de um projeto
desse tipo. Para isso foi pesquisado em diversas fontes a teoria dos métodos classicos

de avaliagao, assim como realizada as proje¢cdes de DRE e Fluxo de Caixa.

Para que pudemos ter maior credibilidade no resultado obtido através da
avaliagao financeira do empreendimento, foi feita uma segunda avaliagdo levando-se
em consideragao a exposi¢ao do projeto a compra de energia no curto prazo, valorada
pelo Preco de Liquidacao das Diferencgas. Esse dado foi levado em consideracéo, por
entender-se que € normal que existam periodos de seca no pais, influenciando

diretamente na capacidade de armazenamento dos reservatorios de agua dos projetos
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hidroelétricos, causando efeito negativo na geragdo de energia por conta desses

empreendimentos.

Por fim, o resultado obtido no final do trabalho foi satisfatério para chegar-se a

uma conclusao sobre se a implantagdo de uma PCH é viavel ou nao.
1.1 Definigdo do Problema

Devido ao aquecimento da industria e do comércio € necessario que o pais
invista fortemente em obras de infraestrutura que deem suporte para esses avangos.
Segundo estimativa da Empresa de Pesquisa Energética, em seu Plano Decenal de
Energia 2019, o Brasil devera investir cerca de R$ 214 bilhdes em transmisséo e
geracdo de energia, sendo R$ 175 bilhdes em geracdo e R$ 39 bilhdes em
transmissdo. Assim, o pais garantiria estrutura para um crescimento de 5,1% a.a. nos
proximos 10 anos. Segundo essa mesma projegao, sera necessario agregar
anualmente 7.100 MW de nova capacidade instalada (incluindo auto — produgao), ou
71.000 MW no periodo.

Apesar de possuir um grande potencial o ramo de PCHs, os agentes privados
encontram algumas dificuldades para os investimentos. Além da burocracia na
obtencao de licengas ambientais, outro fator importante é a captagcao de recursos para
as obras. Estima-se que para cada 1 MW instalado, o valor a ser empreendido € de R$
5 a R$ 6 milhdes.

Um dos riscos inerentes a geragao de energia elétrica por meio hidraulico, é a
exposicdo do empreendimento a volatilidade do Preco de Liquidacdo das Diferencas.
Esse valor deve ser considerado, pois caso a usina ndo consiga gerar e fornecer
energia para o comprador, ela devera fazer a composi¢céo de lastro, tendo de obter
essa energia no mercado de curto prazo. Assim, em periodos durante os periodos de
seca e, por consequéncia, a baixa nos reservatorios de agua, é bastante provavel que

a empresa necessite realizar esse gasto excedente.
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Por outro lado, ocorreram mudancgas nas leis relativas a empreendimentos do
tipo PCH que tornam o projeto favoravel para os investidores. Entre as principais

mudancas estao destacadas as seguintes:

e Aumento da capacidade maxima para enquadramento como PCH para 30 MW;
e Desconto de 50% na TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do);

e Garantia de livre acesso ao sistema de transmissao.

Observando essas caracteristicas, sera o investimento em uma Pequena Central

Hidrelétrica uma boa oportunidade?

1.2  Justificativa

Com potencial de atender a demanda direta de empresas, shoppings, hospitais,
etc., a PCH esta inserida em um mercado que movimenta bilhdes de reais, portanto,

esse dado aponta para um mercado com amplas opg¢des de investimentos.

Cada vez mais observamos que as fontes de energia limpa sado importantes para
um desenvolvimento sustentavel do pais e do mundo. Basta observamos os
investimentos de montadoras de automovel para o desenvolvimento de veiculos que

utilizam como combustivel a eletricidade.

E importante para que empresas de geracdo de energia elétrica identifiquem a
PCH como uma forma rentavel e sustentavel de abastecimento do produto. Uma vez

que o Mercado Livre de Energia esta consolidado no pais.

Por poder acordar a energia diretamente com os consumidores finais, esse tipo
de empreendimento pode ser uma oportunidade tanto para o comprador como para o
vendedor de energia. Por parte do comprador, ele apenas fara a compra do produto
proveniente dessa usina caso ela seja mais barata do que a comercializada no
Mercado Regulado, ja o vendedor apenas realizara o investimento se a tarifa acordada
for suficiente para gerar recursos de receita que cubram os custos do projeto e ainda

retornem lucros.
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A complexidade do setor e os altos recursos necessarios para as obras acabam

por afastar os agentes privados de investimentos na area.

O presente trabalho se mostra importante a medida que faz uma avaliacao
através dos métodos classicos, com base na TIR, VPL e Payback, e analisa os pontos

criticos que estdo inseridos no projeto.

Assim, por identificar a revisao tedrica necessaria para que seja feita a analise
de viabilidade de implantacdo e aplicada essa teoria e demonstrar os menores
impactos ambientais da PCH, a execugao desse Estudo de Caso se justifica para que
outros universitarios possam identificar os projetos de energia como um mercado nao
apenas com possibilidade de gerar retornos financeiros, mas também como uma forma

sustentavel de geragdo de um produto basico para o crescimento do pais.
1.3  Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Analisar uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) como uma possibilidade de

investimento viavel ou néo.

1.3.2 Objetivos Especificos
- Relacionar informacgdes contabeis do Demonstrativo do Resultado do Exercicio;
- Projetar o fluxo de caixa do empreendimento da Pequena Central Hidrelétrica;

- Analisar a viabilidade econdmica e financeira de implantagcdo de uma Pequena

Central Hidrelétrica;
- Apontar os riscos do projeto;
1.4  Metodologia

Com o intuito de analisar a viabilidade de implantagcdo de uma PCH, escolheu-se
por realizar um Estudo de Caso, pois dessa forma relata-se maneiras de tomadas de

decisdo organizacionais ou oferece-se alternativas de politicas para a empresa. O
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Estudo de Caso é uma identificagdo de um problema real, com aspectos atuais, por

isso se torna uma ferramenta de analise muito interessante para o meio académico.

De acordo com Yin (2001), o Método de Estudo de Caso envolve trés fases:

¢ A escolha do referencial teérico sobre o qual se pretende trabalhar, assim
como, a selec¢do do caso;

e O desenvolvimento do estudo de caso, com a coleta e analise de dados,
resultando no relatério do caso;

e A anadlise e interpretacdo dos dados obtidos conforme a teoria

selecionada.

Para que o resultado do trabalho fosse satisfatério do ponto de vista da tomada
de decisdo por parte da empresa e dos interessados no assunto, foi demonstrado de
forma geral o setor de energia elétrica no Brasil, assim como identificadas as
oportunidades no mercado para a implantagao de uma PCH. De acordo com Yin (2001)
uma investigagdo de estudo de caso “enfrenta uma situagédo tecnicamente unica em
que havera muito mais variaveis de interesse do que pontos de dados e, como

resultado, baseia-se em varias fontes de evidéncia”.

Posteriormente, s&o apresentados os custos do projeto e demonstrado como
eles sao inseridos no Demonstrativo do Resultado do Exercicio. Esse foi um passo
importante, pois assim, foi possivel elaborar a projecdo do DRE necessario para em
elaborar os futuros fluxos de caixa. A partir do momento que se obtém esses dados
preliminares, pode-se concluir a analise baseada nos métodos classicos de avaliacao
como VPL, TIR e Payback.

Esses dados foram analisados em dois cenarios; o primeiro € o cenario base,
no qual ndo sera levado em consideragao o valor da compra de energia elétrica no
mercado de curto prazo, apenas serdao considerados o0s custos operacionais e
financeiros. Em um segundo momento sera incluido nos custos operacionais a energia
comprada para composi¢cdo de lastro, valorada pelo Prego de Liquidagdo das
Diferengas, assim como o reembolso da Tarifa de Energia de Otimizagc&do na parte das

receitas.
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Por fim com os dados analisados, foi possivel verificar se o projeto é viavel do

ponto de vista econdmico-financeiro ou nao.

Também foram realizadas diversas reunides com pessoas ligadas a empresa
empreendedora, bancos de fomentos e executivos de consultorias especializadas no
setor. Dessa forma, a juncao das diversas praticas de obtencdo de dados e andlise

resultaram no trabalho que vem a seguir.
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2 A Empresa

O Grupo Bolognesi iniciou suas atividades em 1975 nos setores imobiliario e de
construgao civil no municipio de Porto Alegre. Atualmente, no setor imobiliario, o Grupo
possui 1.000 ha em terrenos na Grande Porto Alegre e um potencial Valor Geral de

Vendas de R$ 4 bilhdes, para serem executados em pelo menos 10 anos.

Em 1983, o Grupo passou a atuar em obras publicas, construcao pesada e
saneamento, e, a partir das privatizacbes, em concessdes rodoviarias por meio da

Coviplan — Concessao do Pdlo Rodoviario de Carazinho.

A partir de 1999, comecgou a investir no segmento de geragdo de energia, em
pequenas centrais hidrelétricas (‘PCHs”) — por meio da Hidrotérmica S/A, holding cujas
atividades estdo direcionadas para a implantagdo dos projetos do Grupo Bolognesi no

setor de energia elétrica, com foco na geracao de energia limpa e renovavel.

Visando prospectar novas areas de atuacdo, com a consequente conquista de
novos negocios e clientes, a Hidrotérmica S.A. vem desenvolvendo desde 1999,

projetos e estudos do mercado energético brasileiro.

Figura 1: Organograma da Hidrotérmica S.A.
Fonte: Hidrotérmica S.A.

Hoje a empresa possui 10 projetos de PCHs, sendo que desses, 6 encontram-se
em fase de operagao comercial. A PCH estudada nesse trabalho ja possui energia

comercializada no Mercado Livre.

Acompanhando o planejamento estratégico de crescimento estabelecido desde

a sua fundacdo, a Hidrotérmica investiu no aprimoramento de seu corpo técnico e



20

sobre tudo em analises mercadoldgicas, buscando identificar novas oportunidades de

negocio em sua area de atuagao.

Investiu forte em diversos projetos de potenciais hidrelétricos com poténcia
instalada até 30 MW (Pequenas Centrais Hidrelétricas) na Bacia Hidrografica Taquari-
Antas, que foi muito estudada até a identificagdo de mais de 50 aproveitamentos

hidrelétricos com poténcias que variavam de 1 a 130 MW.

Desta forma, ao longo desses anos, a Hidrotérmica vem se preparando
qualitativamente e acumulando experiéncias através do desenvolvimento de
empreendimentos hidro e termoelétricos. Atualmente, a empresa vé com satisfacao
todos os seus esforgos, visto que, apos muito trabalho e grandes investimentos obteve
a outorga de empreendimentos viaveis econdmico-ambientalmente e de elevada

importancia no panorama elétrico do Rio Grande do Sul.

Os dados financeiros da holding Hidrotérmica S.A. apresentados séo referentes
aos anos de 2009 e 2010, pois, segundo informagdes da mesma, o balango

consolidado de 2011 ainda nao esta finalizado.



Tabela | — Balango Patrimonial Consolidado da Hidrotérmica S.A.

Ativo
Circulante

Passivo
Circulante
2010 2009 Fornecedores

81239  59.769

Obrigagdes Sociais e Trabalhistas

Disponibilidades 27480 17210 Obrigagdes Tributarias

Contas a Receber 10.105 5670 Empréstimos e Financiamentos
Despesas Antecipadas 6.815 1.981 Debéntures

Tributos a Recuperar 35349 34109 Outras Obrigagées

Adiantamentos a Fornecedores 1490 472 Nao Circulante

Outras Contas a Receber 0 327 Empréstimos e Financiamentos
Nao Circulante 866.344  708.504 Debéntures

Realizavel a Longo Prazo 4.722 413 Partes Relacionadas

Partes Relacionadas 2.580 0 Proviséo para Contingéncias Fiscais
Depositos Judiciais 1.783 0 Obrigagdes Tributarias

Outros Créditos 359 413 Outras Obrigagées

Investimentos 9.376 9.069 Patriménio Liquido

Imobilizado 831127 674.035 Capital Social

Diferido 9925  13.801 Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
Intangivel 11194 11.186 Reservas de Capital

Total Ativo 947.583  768.273 Prejuizos Acumulados

Participagéo dos Minoritarios

Total Passivo

Fonte: Hidrotérmica S.A., expresso em mil reais

Tabela Il - DRE da Hidrotérmica S.A.

DRE

Receita Operacional Bruta

Impostos sobre Vlendas

Receita Operacional Liquida

Custos dos Produtos Vendidos

Lucro Bruto

Despesas Operacionais

Com Vendas

Gerais e Administrativas
Depraciagdes/Amortizagdes Administrativas
Tributarias

Resultado Operacional antes dos Efeitos Financeiros
Despesas Financeiras

Resultado de Equivaléncia Patrimonial

Receitas Financeiras

Alienagéo de Investimentos

Outras Receitas/Despesas

Resultado Operacional

Imposto de Renda e Contribuigcéo Social

Prejuizo do Exercicio Consolidado do Periodo

2010
81.875
-1.573
74.302
-32.280
42.022
-13.549
-1.907
-9.684
-256
-1.702
28.473
-58.362
0

1.749
1.631
1.858
-24.651
0
-24.651

Fonte: Hidrotérmica S.A., expresso em mil reias

2009
57.935
-5.359
52.576
-20.211
32.365
-8.842
-1.224
-7.353
-78
-187
23.523
-36.502
0

2.106
-31
-3.877
-14.781
234
-15.015

2009
76.405
32.074

536
3.609
25.800
11.534
2.852
509.686
422.532
66.015
20.952
0

187

0
182.182
205.983
0
13.994
-37.817
22
768.273

21
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A companhia apresenta um alto grau de endividamento, que resulta em
despesas financeiras grandes, prejudicando dessa forma o resultado final do exercicio.
Esses valores derivam do forte plano de investimento que a empresa tem posto em

pratica nos ultimos anos.

2.1 O Projeto

O projeto estudado contempla a construgdo de uma PCH com capacidade
instalada de geragao de 16,0 MW, em fase de implantagdo nos municipios de Guaporé

e Nova Bassano, ambos no Estado do Rio Grande do Sul.

O empreendimento visa, também, a construgdo de subestacdo e linha de
transmissdo de aproximadamente 1,2 km, em 138 kV, para conexdo da PCH ao
Sistema Interligado Nacional na subestacdo de propriedade da empresa RGE, no

municipio de Guapore - RS.

A energia gerada pela PCH ja esta negociada pelo prazo de 15 anos.

O empreendimento ficara sobre o controle da Sdo Paulo Energética S/A, que por

sua vez € controlada pela Hidrotérmica S/A, empresa do Grupo Bolognesi.

A Sao Paulo Energética S/A optou por colocar a energia da PCH S&o Paulo no
Mecanismo de Realocag¢ao de Energia - MRE, fator que oferece maior seguranca aos

acionistas e financiadores.

2.1.1 Licencas Ambientais

A obtencdo de licencas ambientais € um ponto sensivel ao andamento do
projeto. Para que se obtenha recursos de terceiros, € necessario que o financiador
entenda que o projeto tenha plenas condigdes de funcionamento, e nesse sentido,
nenhum projeto de geragcdo de energia podera ser instalados sem que os 6rgaos

ambientais fornecam as devidas licengas para tanto.
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A PCH possui Licenga Prévia, datada de 29.01.2008 e Licenga Ambiental de
Instalagéo, datada de 08.04.2009, com validade até 07.04.2013, ambas emitidas pela
Fundacdo Estadual de Protecdo Ambiental - FEPAM, Orgdo do Governo do Estado do
Rio Grande do Sul.

A Linha de Transmissao tem Licengca Ambiental de Instalagdo, datada de
09.07.2010, também emitida pela FEPAM.

2.1.2 Garantias do Projeto

A fim de mitigar os riscos inerentes a um projeto de geracao de energia, foram
apresentadas algumas garantias exigidas pelo banco repassador dos recursos. A

seqguir € apresentada a relagdo das garantias do financiamento:

¢ Fianca bancaria durante a fase de implantacdo do empreendimento;
¢ Hipoteca do imével onde se localiza o empreendimento;

¢ Alienacao fiduciaria dos equipamentos;

e Penhor das a¢des da SPE;

e Penhor dos direitos emergentes da autorizagdo da ANEEL,;

e Penhor do contrato de compra e venda de energia:

¢ Centralizagado dos recebiveis de compra e venda de energia;

e Constituicdo de Conta-Reserva equivalente a trés meses ao servigo da divida.

Garantia Fidejussorio da holding.
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3 Referencial Teorica

A revisado do presente trabalho tem o intuito embasar os métodos de avaliagao
utilizados e os resultados obtidos. Nesse capitulo, sera esclarecido de forma teédrica o

que foi posto em pratica para a analise financeira de implantacédo da PCH.

Com base nesses referenciais sera projetado o DRE, fluxo de caixa e posterior

avaliagdo dos dados obtidos.

3.1 Administragdo Financeira

A administracao financeira esta presente em todas as empresas, desde micros a
grandes corporagdes. Ela deve ser cuidadosamente aplicada, pois ird impactar

diretamente nas avaliacdes e resultados dos investimentos das companhias.

Segundo ROSS (2002), a administragao financeira preocupa-se com trés tipos

basicos de questbes. Sao elas:

| — Orcamento de capital: € o processo de planejamento e gerenciamento dos
investimentos de longo prazo da empresa. A avaliagdo da magnitude, da
distribuicdo no tempo e do risco dos fluxos de caixa futuros € a esséncia do
orcamento de capital. Dessa forma, o valor dos fluxos de caixa gerados pelo

ativo deve exceder o custo de tal ativo.

Il — Estrutura de capital: diz respeito a como a empresa obtém os financiamentos
necessarios para sustentar os investimentos de longo prazo. A estrutura de
capital (ou estrutura financeira) refere-se a combinagdo especifica entre o
capital de terceiros de longo prazo e o capital préprio que a empresa utiliza

para financiar suas operagdes.

O papel do administrador financeiro nessa area é de perceber qual € o montante
que a empresa deve tomar emprestado, e qual a fonte mais barata de captacédo de

fundos para a empresa.
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O custo de oportunidade esta vinculado a estrutura de capital, pois distribuindo
de forma eficiente os valores de capital proprio e de terceiros, poder-se alocar recursos
em diferentes projetos simultaneamente. Por exemplo, ao invés de realizar apenas um
projeto no valor de R$ 60 milhdes com 100% de capital proprio, é possivel investir em
trés projetos do mesmo porte de forma simultanea, aportando R$ 20 milhdes em cada

e captando recursos de terceiros para o complemento de capital.

[l — Administracdo de capital de giro: diz respeito ao dia a dia da empresa. A
administracdo de capital de giro tem o papel de garantir os recursos
necessarios para que a empresa continue suas operagdes, sem que necessite

tomadas de capital custosas.

3.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

O DRE é uma demonstragcdo contabil destinada a evidenciar o lucro
liquido/prejuizo obtido em um exercicio, confrontando os custos e receitas e

resultados apurados.

Para Matarazzo (2002), o DRE é uma demonstragdo dos aumentos e
reducbes causados no Patrimbnio Liquido pelas operagbes da empresa.
Aumentando-se o ativo, aumenta o patriménio liquido. As despesas representam
reducdo do patriménio liquido, através de um entre dois caminhos possiveis:

redugao do ativo ou aumento do passivo exigivel.

O DRE né&o retrata o fluxo monetario, apenas o fluxo econémico. Isso
significa, que independente se houve fluxo de dinheiro ou ndo, o DRE ira refletir a

despesa ou receita sempre que alterar o Patriménio Liquido.

Segundo ZDANOWICZ (2004), o DRE projetado serve como instrumento
gerencial que ira informar o desempenho econdbmico da empresa, no periodo
considerado, bem como suas repercussdes financeiras. Isso significa, no momento,

que projetamos o DRE, estaremos prevendo o desempenho da empresa.
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O DRE é uma sintese dos resultados operacionais € ndo operacionais de
uma empresa em um determinado periodo. Através da projegdo do mesmo, é
possivel identificar possiveis lucros ou prejuizos das atividades da empresa forma,
€ possivel tomarmos decisdes baseadas em uma projegao, tendo ideia de como ira

funcionar nossa base de calculo.
3.3  Fluxo de Caixa Futuro

O fluxo de caixa é a ferramenta basica para analise financeira. A partir da
projecao dos fluxos futuros, € que sera possivel obter o VPL, TIR e Payback.. O
investimento inicial que consiste no capital aplicado com vistas a obter retorno
futuro sobre este. Inclui-se neste item todo o dispéndio caracterizado por uma
unica ocorréncia durante o periodo do projeto, como por exemplo, aquisicdes de

ativos fixos, como prédios, terrenos, maquinas, equipamentos, entre outros.

Para ROOS (2002), quando projetamos o fluxo de caixa da empresa,
queremos simplesmente demonstrar a diferenca entre a quantidade de dinheiro

que entrou e saiu do caixa da empresa.

Existe um fator importante para esse contexto, que é o valor do dinheiro no
tempo. Segundo COPELAND (2002), “o valor de uma empresa € medido por sua
capacidade de geragédo de caixa no longo prazo”. Dessa maneira empresa pode

ser avaliada através dos saldos de caixa que ela gerara no futuro.

Assim, para compreendermos se a geragcao de caixa é suficiente para
agregar valor a um empreendimento, € necessario utilizarmos uma taxa de
desconto, para assim apos a projecao das entradas e saidas de caixa, sera

possivel avaliar quanto esse fluxo valeria se fosse dinheiro atual.
3.4 Meétodo do Valor Presente Liquido

O valor presente liquido € um instrumento amplamente utilizado para verificar se

um projeto/empreendimento ira agregar valor ou ndo ao longo do tempo.
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Segundo ROSS (2002), um investimento vale a pena quando cria valor para
seus proprietarios. Em sentido mais genérico, criamos valor identificando investimentos

que valem mais no mercado do que seu custo de aquisigao.

Para FINNERTY (1998), o VPL de um projeto de investimento de capital é o
valor presente de todos de todos os fluxos de caixa liquidos de impostos relacionados
com o projeto — todos seus custos e receitas hoje e no futuro. A regra decisoria a ser
seguida ao se aplicar o VPL é: empreenda o projeto de investimento de capital, se o

VPL for positivo.

A férmula do VPL é descrita conforme abaixo:

veL= 3" 1F+Cf
3

Onde:

t = numero de periodos de vida do ativo;
FCt = fluxo de caixa no periodo t;

i = taxa de desconto que reflete o nivel de risco dos fluxos de caixa esperados.

O VPL indica o quanto foi agregado de valor a um investimento inicial quando
projetamos os fluxos futuros de caixa provenientes desse investimento e utilizamos
uma taxa de desconto. Caso o VPL seja zero, significa que o empreendimento nao
obteve agregacao alguma de valor, portanto ndo valeria o investimento inicial. Sendo o
VPL negativo, além de ndo agregar valor, 0 mesmo esta se desvalorizando com o
passar do tempo. Conclui-se que apenas deve-se optar por investir em projetos que

tenham VPL positivo.
3.5 Taxa Interna de Retorno

A TIR esta diretamente ligada ao VPL, uma vez que com a TIR tenta-se obter
uma unica taxa de retorno para sintetizar os méritos de um projeto. Assim, a TIR € uma

taxa de desconto que torna o VPL igual a zero. Além disso, a TIR é uma taxa “interna”,
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ou seja, ela devera calcular unicamente a taxa referente aos fluxos de caixa do

projeto/empreendimento.

Segundo ROSS (2002), a TIR de um investimento é a taxa exigida de retorno

que. Quando utilizada como taxa de desconto, resulta em VPL igual a zero.

O calculo da TIR esta descrito na formula abaixo:

N
E
VPL — 00— Investi to Inicial S —
nvestimento Inicia +5E:1 (1 | TIR}’

Nao existe uma férmula que decida qual a TIR que um projeto deva ter, portanto
€ importante que o empreendedor decida primeiramente uma taxa minima de
atratividade, que é o percentual minimo de ganho que ele entende ser necessario para
correr os riscos do projeto. Caso a TIR seja igual ou maior que a taxa minima de

retorno, ele deve dar continuidade ao seu plano de investimento.
3.6  Periodo de Retorno de Investimento

O payback € o periodo necessario para recuperar o investimento inicial, ele
devera ser aceito, se seu periodo calculado for menor do que o prazo determinado pela

empresa.

Este método pode ser considerado como um ponto de equilibrio, uma vez que
no periodo que se encontra a recuperagao do capital investido, os custos do projeto

serao iguais aos beneficios gerados.

Esse instrumento pode nao vir a ser utilizado de forma tdo ampla como o VPL
por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, além de também nao calcular os valor

dos fluxos posteriores ao payback.

Outro fator, que ndo € bem definido € o periodo que deva ocorrer 0 payback,
fazendo com que este seja escolhido como um periodo aleatério por cada empresa

para cada projeto, ou seja, nao existe regra sobre quando um projeto devera retornar o
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investimento, pois esta decisdo podera ser baseada em questbes de estratégia da

empresa.
3.8 Teoria da Restricdo

A Teoria da Restrigdo foi desenvolvida na década de oitenta pelo fisico
israelense Eliyahu Goldratt. Para o fisico, toda organizagédo prioriza ganhar mais

dinheiro através de uma adequada gestao de produgédo Guerreiro (1999).

O modelo de decisdo do TOC visa cinco etapas de identificacdo de restricao

de lucros. Sao elas:
| — Identificacédo das restricbes do sistema;
Il — Decisdo de como explorar as restrigdes;
[Il — Subordinacao de qualquer outro evento a decisao anterior;
IV — Elevacéo das restricées do sistema;

V — Se, nos passos anteriores, uma restricao for quebrada, volte ao passo 1,
mas nao deixe que a inércia se torne uma restricdo do sistema. CORSE
(2007).

O modelo parte do principio de que para obter maximo lucro possivel, antes
mesmo de se iniciar um projeto, deve-se identificar as restrigdes nele envolvidos, e
a partir dai tomar as medidas preventivas para que a produgdo seja ajustada.
Dessa forma, a teoria € uma importante ferramenta de avaliagcdo produtiva e os

impactos das restrigdes nos lucros esperados.

No caso de empreendimentos com geragdo de energia hidraulica, a maior
restricdo que se poderia ter € o cuidado com o nivel dos estoques nos
reservatorios de agua. Caso existam mais empreendimentos da mesma natureza

em uma mesma bacia, é necessario cuidado para que uma usina nao se utilize a



agua de forma descontrolada para assim fazer com que a outra sofra com

estoques baixos, restringindo assim a capacidade de geragao da usina afetada.

Uma das formas de se atenuar o efeito hidrografico € a cologdo do
empreendimento no MRE — Mecanismo de Realocagdo de Energia que foi criado

com esse mesmo intuito, o de diminuir o risco de falta de suprimento nas diversas
regides.

30



4 Oportunidades e Riscos de Pequena Central Hidrelétrica

Para podermos entender melhor quais os riscos e oportunidades para a PCH, foi

feito uma avaliacdo através de uma matriz SWOT. Essa é uma ferramenta muito

utilizada na gestdo de empresas para tomada de decisdo em projetos novos. A partir

dela podemos identificar os pontos fortes e fracos do projeto e assim tomar as devidas

providéncias para que as ameagas e fraquezas sejam mitigadas.

Tabela lll - Matriz SWOT

* Menor volume de investimento quando comparado com
grandes empreendimentos elétricos;

* Possibilidade de negociar o preco da tarifa;

*Prazo de implantagdo menor que as hidrelétricas de maior
porte;

» Sua construgdo e operagdo s6 dependem de autorizagdo
da Aneel (nos demais casos, ha exigéncia de leildo para a

concessdo da exploragédo da queda d'agua).

* Impacto ambiental;
* Alto custo de investimento inicial;

» Burocracia dos agentes reguladores nas liberagcbes de
licengas ambientais;

* Poténcia instalada

reduzida, impossibilitando de

comercializar em larga escala o produto.

» Comercializagao de energia no Mercado Livre;

* Amplo terreno para desenvolvimento de mercado, tendo
em vista que hoje as PCHs representam apenas 2,88% da
matriz energética no Brasil;

* Incentivos do Governo para financiamento de obras de
energia limpa;

» Desconto na TUSD

» Exposigao aos efeitos climaticos;

* Exposigao ao PLD;

* Aumento do numero de empresas interessadas em
investir em projetos dessa natureza;

* Possivel

aplicagdo de multas relacionadas ao néo

fornecimento do produto.

Fonte: Elaboragao Propria

Através das diversas leituras sobre o tema, foram destacados dois pontos

julgados cruciais para decidirmos sobre o investimento ou ndo em um projeto dessa

natureza:
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e a possibilidade de comercializagédo de energia no Mercado Livre (destaque
das oportunidades); e

e aexposi¢cao ao PLD (maior ameacga).
4.1  Mercado Livre de Energia

O Mercado Livre de Energia no Brasil foi criado em 1995 e ja representa cerca
de 25% do consumo de energia do pais, movimentando aproximadamente R$ 25

bilhdes por ano em transagdes de compra e venda de energia.

14% 23% 27% 28% 26% 24% 25%
- - -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B ACR- Ambiente de Comercializagdo Regulado ACL - Ambiente de Comercializagdo Livre

Figura 2: Evolugao do Ambiente de Comercializagdo Livre no Brasil
Fonte: CPFL Energia

Praticamente todas as industrias de meédio e grande porte ja se tornaram
consumidores livres de energia, e atualmente o mercado livre se expande para os
setores comerciais e de servicos (shopping centers, edificios comerciais,

supermercados, bancos, etc.).
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Figura 3: Evolugao Numero de Consumidores Livres no Brasil
Fonte: CPFL Energia

Todos os consumidores cuja carga € superior a 0,5MW (500KW) podem optar por
se tornar livres e negociar seus contratos com total liberdade em relagdo a: volume,

preco, prazo, indexagao e flexibilidade de consumo.

O crescimento do Mercado Livre faz com que novas oportunidades de negdcio
possam ser geradas. A PCH apresenta-se como um excelente produtor, pois por
possuir poténcia instalada de no minimo 1 MW necessita de menores aportes de
recursos e ainda por ter menor impacto ambiental, faz com os processos de liberagdes
ambientais sejam menos burocraticos. Dessa forma as PCHs passam a poder
comercializar livremente sua energia, fazendo acordos de compra e venda diretamente
com o consumidor final em contratos bilaterais. Esses contratos possuem como
caracteristica principal, a possibilidade de negociar o pre¢co da tarifa de geracao

diretamente com o consumidor.

A Associacao Brasileira de Energia Limpa — Abragel, informa que as Pequenas
Centrais Hidrelétricas — PCHs, representam 2,88% da matriz energética brasileira, com
3.717 MW de capacidade instalada, em um total de 368 PCHs. Além desses
empreendimentos ja em operagéo, ha mais 64 em construgéo, equivalente a 877,3 MW
e outros 148 outorgados (2.073 MW), totalizando cerca de 10% da matriz energética no

pais.
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Por ser uma obra com prazo de conclusdo ndo muito longo (1 a 2 anos) e possuir
caracteristicas proprias que possibilitam a implantagdo de poténcia geradora reduzida,
a construcdo desse tipo de empreendimento pode ser utilizado para atender a
demanda de energia de uma empresa de grande porte, aumentando assim a

capilaridade do setor.

As PCHs também s&o observadas como uma alternativa de inducdo de
crescimento em regides isoladas, além de colaborar para a redugdo de perdas na
transmissdo em funcado da capilaridade e por estarem proximas as pontas dos sub —

sistemas.

O projeto de uma PCH de iniciativa privada possui custo de construgéo reduzido,
isso faz com que aumente o numero de investidores privados interessados em gerar
energia, o que no caso pode vir a ser uma ameaca para o Grupo Bolognesi, pois faz

com que aumente a concorréncia no setor.

Com desconto na tarifa de transmissdo, direito a incentivos fiscais e
complexidade menor nos processos de licenciamento ambiental, essas obras
passaram a ser vistas como uma boa oportunidade de investimento para praticamente
todo o grande grupo de energia no Brasil. E o0 caso de empresas como Tractebel,

Energias do Brasil, AES Tieté, CPFL Energia e também do Grupo Bolognesi.

Demonstrando ser realmente uma oportunidade de investimento os fundos de
pensao também detectaram no segmento um potencial muito grande para suas
aplicagbes com boa margem de rentabilidade para seus ativos. Hoje, o FI — FGTS, que
€ o fundo de investimento do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo, destina parte

de seus ativos financeiros em projetos de base.

Por a energia elétrica ser um insumo essencial a venda e distribuicao da energia
gerada estao garantidos, assim as receitas para empreendimentos elétricos ja podem
ser previstas, pois anteriormente ao inicio da construgdo das usinas, seu produto ja

estara vendido, o que facilitara a analise de proje¢des financeiras.
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O empreendimento devera habilitar-se como agente do setor elétrico perante a
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) a fim de regulamentar os
contratos de venda da energia entre o gerador e o consumidor,pois €& ela que

monitorara o cumprimento do mesmo.

4.2 Preco de Liquidacao das Diferencas

O Preco de Liquidagao das Diferengas (PLD) é utilizado para valorar a compra e
a venda de energia no Mercado de Curto Prazo. Ele tem valor maximo e minimo

estipulados pela CCEE.

A formacao do preco da energia comercializada no mercado de curto prazo se
faz pela utilizagdo dos dados considerados pelo ONS para a otimizagdo da operagao

do Sistema Interligado Nacional.

Em fungdo da preponderancia de usinas hidrelétricas no parque de geragéo
brasileiro, sdo utilizados modelos matematicos para o calculo do PLD, que tém por
objetivo encontrar a solugdo 6tima de equilibrio entre o beneficio presente do uso da
agua e o beneficio futuro de seu armazenamento, medido em termos da economia

esperada dos combustiveis das usinas termelétricas.

O PLD implica em um grande risco para a operagao, pois caso tenha que utilizar
recursos para adquirir energia havera aumento nos custos operacionais, que estara

exposto a volatilidade da energia comercializada no mercado de curto prazo.

500
400

300

RS/MWh

200

2003 2004 2005 2006 2007 2006 2009 2010 2011

Figura 4: Volatilidade do Prego de Liquidagao das Diferengas
Fonte: CCEE
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O gréfico acima indica as cotagdes do PLD de 2003 a final de 2011. Como a
empresa fica exposta a esse valor em caso de ndo produzir energia, € importante que
esse dado seja levado em consideragdo quando formos fazer a analise de viabilidade

financeira.

O valor de piso do PLD hoje é de R$ 12,20 por MWh (Mega Watt por Hora) e
teto de R$ 727,52 por MWh. Isso significa que caso o agente gerador ndo consiga
produzir o total de sua energia vendida assegurada, ele podera obter essa energia

pagando o valor o PLD do periodo para seu submercado.
4.3 Mecanismo de Realocacéo de Energia

O MRE € um mitigador para a variacdo do PLD. Ele foi criado para dar maior
seguranga aos geradores de energia no que tange os riscos hidrolégicos. Dessa forma
as usinas geradoras que tiverem excedente de energia verificada terdo esse excedente

deslocado para as que geraram energia abaixo de sua garantia fisica.

De acordo com informacdes retiradas da pagina eletrbnica da CCEE, esse
mecanismo € obrigatério para grandes empreendimentos hidrolégicos e opcional para
as PCHs.

As alocagdes de energia verificadas no MRE sao ressarcidas por meio da Tarifa de
Energia de Otimizacéao, regulada pela ANEEL, que é responsavel por compensar todos
os custos de geragao das usinas que produziram mais do que sua garantia fisica e
realocaram o excedente ao MRE. Assim, em caso de compra de energia por nao
geragdo por parte da empresa vendedora, sera reembolsado o valor de R$ 9,58 MW/h,

segundo dados retirados na Aneel.
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5 Breve Histérico e Identificagcao dos Agentes do Setor Elétrico Brasileiro

Na década de 70, o setor elétrico brasileiro teve grande impulso com a
publicagdo da Lei n° 5.655/71, que implantou o regime de custo do servigo. Esse
regime estabelece tarifas para que se possam cobrir os custos de geragao,

transmisséao e distribuicdo, além de remuneragéo garantida especifica ao ano.

Em funcdo da disparidade entre os diversos custos em diferentes regides do
pais, o Governo estabeleceu a equalizagao tarifaria, através da publicagdo do Decreto
Lei n° 1.383/74, o qual determinava que empresas que obtivessem lucro, repassariam
Seus recursos para aquelas que apresentassem prejuizo. Esse modelo do setor se
baseava em empresas bastante verticalizadas, predominantemente estatais, afinal o
fato de se transferir recursos para empresas que apresentam prejuizo ndo era muito
convidativo para empresas do setor privado. Dessa forma, ndo existia competicdo no
setor, uma vez que o mercado era completamente regulado, incluindo tarifas para

todos os segmentos.

Com o passar dos anos o setor apresentou estagnagdo em sua expansao,
fazendo com que o Governo Federal publicasse uma nova Lei n° 8.631/93, que
extinguiu a equalizacao tarifaria e criou os contratos de suprimento entre geradores e
distribuidores, sendo essa agédo considerada como marco inicial da reforma do Setor

Elétrico Brasileiro.

Apés a crise de energia de 2001, durante os anos de 2003 e 2004, foram
langadas as bases de um novo modelo para o segmento, sustentado pelas Leis n°
10.847/04, 10.848/04 e pelo Decreto n° 5.163/04. Entre as principais mudancas

institucionais implementadas, podemos destacar:

e Criagdo da Empresa de Pesquisa Energética, responsavel pelo planejamento
do setor elétrico a longo prazo;

e Criagdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico, responsavel pela
funcdo de avaliar permanentemente a seguranga do suprimento de energia

elétrica;
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e Criacdo da Camara de Comercializagcdo de Energia Elétrica, responsavel
pelas atividades de comercializagdo de energia elétrica no Sistema

Interligado.
Os trés principais objetivos do Novo Modelo vigente visam:

e Garantir a seguranga do suprimento de energia elétrica;
e Promover a modicidade tarifaria’;
e Promover a inser¢cao social no Setor Elétrico Brasileiro, em particular pelos

programas de universalizagdo do atendimento.

Assim, os agentes do setor sdo exigidos a contratar a totalidade da demanda por
parte das distribuidoras e consumidores livres. O modelo também prevé a compra de
energia elétrica pelas distribuidoras no ambiente regulado através de leildes, pelo

critério de menor tarifa.
5.1 Instituigdes do Setor Elétrico Brasileiro

Por se tratar de uma economia de bem publico, o setor energético é bastante
regulado e complexo. Dessa forma, serdo apresentados a seguir os diversos agentes

reguladores do mercado.
5.1.1 Conselho Nacional de Politica Energética

O Conselho Nacional de Politica Energética € um 6rgao interministerial de
assessoramento a presidéncia da republica. Sua funcéo é formular politicas e diretrizes

de energia.
5.1.2 Ministério de Minas e Energia

O Ministério de Minas e Energia € o 6rgdo governamental responsavel por

estabelecer o planejamento do setor energético nacional. E esse érgdo que monitora a

1 .. aps e s . . s . s .

O modelo de modicidade tarifaria implica em que os valores das tarifas devem ser "acessiveis aos usudrios, de
modo a ndo onera-los excessivamente, pois o servigo publico, por definicdo, corresponde a satisfagdo de uma
necessidade ou conveniéncia basica dos membros da Sociedade
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seguranga do suprimento do setor e defini as agdes de restauragédo preventiva em caso

de desconformidade de oferta e demanda de energia.
5.1.3 Empresa de Pesquisa Energética

A Empresa de Pesquisa Energética foi instituida pela Lei n® 10.847/04 e criada
pelo Decreto n° 5.184/04. A EPE esta vinculada ao MME e sua finalidade é de elaborar

pesquisas na area de energia visando o planejamento do setor.

A EPE trabalha na projecdo de matriz energética brasileira. Dessa forma, a
empresa elabora estudos e relatérios para verificar a viabilidade técnico-econdémico e
soécio-ambiental de usinas, bem como a obtencdo de licenca ambiental previa para

empreendimentos hidrelétricos e de transmissao de energia.
5.1.4 Comité de Monitoramento do Setor Elétrico

Orgao sob coordenacdo do MME. Possui como fungdo principal acompanhar e
avaliar a continuidade e a seguranga do suprimento elétrico em todo o territério

nacional.

Entre suas diversas atribuicdes podemos citar como tal as seguintes:
acompanhamento no desenvolvimento de geragdo, transmissdo, distribuigcio,
comercializagdo, importagao e exportacdo de energia elétrica; avaliacdo das condi¢des

de demanda e suprimento.
5.1.5 Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A Aneel foi instituida pela Lei n® 9.247/96 e constituida pelo Decreto n°® 2.335/97.
A agéncia possui como atribuigdes, regular e fiscalizar a produgdo, transmisséo,

distribuigdo e comercializagdo de energia elétrica.

O papel da Aneel é de regular o mercado de uma forma geral. Por se tratar de
um produto de utilidade publica, as normas Para o Mercado Regulado devem ser
reguladas por um 6rgdo governamental, para que ndo ocorra o monopélio no setor,
fazendo com que instituicbes privadas cobrem as taxas que acharem convenientes

para o produto.
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E ela, também, que fornece as devidas resolucdes autorizativas para que as
empresas instalem como produtoras de energia elétrica, para assim poderem implantar

e explorar os empreendimentos energéticos.
5.1.6 Operador Nacional do Sistema Elétrico

O ONS foi criado pela Lei n° 9.648/98 e regulamentado pelo Decreto n°
2.655/98, sofrendo alteragdo do Decreto n° 5.801/04. O o6rgao é responsavel por
operar, supervisionar e controlar a geragcdo de energia elétrica no Sistema Interligado
Nacional — SIN2 e administrar a rede basica3 de transmissdo de energia elétrica no

Brasil.

O ONS é uma espécie de sindico do sistema elétrico. E ele que ira verificar a
quantidade de energia que esta sendo gerada nos submercados, através dos agentes
geradores. Caso algum empreendimento ndo gere energia, 0 comprador ndo podera
ficar a mercé das falhas de seu contratado. Dessa forma, por meio de softwares, o
Operador podera deslocar energia de um ponto do sistema que esteja com superavit
energético para um ponto deficitario. Assim, a compradora de energia que nao obteve o

produto por falha do fornecedor, ndo sera prejudicada.
5.1.7 Cémara de Comercializagado de Energia Elétrica

A CCEE foi instituida pela lei n° 10.848/04 e criada pelo Decreto n® 5.177/04.
Entre suas principais atribuicbes estd a apuracdo do Preco de Liquidagdo de
Diferengas (PLD)4, utilizado para valorar as transacgdes realizadas no mercado de curto

prazo.

A CCEE funciona como uma camara de liquidagdo e custddia. Sendo assim,

todos os contratos de compra e venda de energia estdo custodiados na Cémara,

2 Sistema Interligado Nacional (SIN) — instalagbes responsaveis pelo suprimento de energia elétrica a todas as regies
interligadas do pais.
http://www.ccee.org.br/StaticFile/Arquivo/biblioteca_virtual/Treinamento/Visao_Geral_Operacoes_CCEE_final.pdf

® Rede Basica — Sistema elétrico interligado constituido pelas linhas de transmissdo, barramentos, transformadores de potencia
e equipamentos com tensao igual ou superior a 230 kV. -
http://www.ccee.org.br/StaticFile/Arquivo/biblioteca_virtual/Treinamento/Visao_Geral_Operacoes_CCEE_final.pdf

4 Prego de Liquidagdo de Diferengas (PLD) — preco a ser divulgado pela CCEE com base no custo marginal de operagdo, limitado
por um valor minimo e maximo. O PLD valora a energia comercionalizada no Mercado de Curto Prazo. -
http://www.ccee.org.br/StaticFile/Arquivo/biblioteca_virtual/Treinamento/Visao_Geral_Operacoes_CCEE_final.pdf
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consequentemente as transacgodes financeiras desses contratos sao verificadas através

dos sistemas da mesma.

Caso o ONS perceba, através de seu sistema que um empreendimento nao
esteja gerando energia, o 6érgao entao fara a suspensédo do pagamento do comprador,
fazendo com que a empresa responsavel por gerar a energia, hdo obtenha o recurso

financeiro necessario para a viabilizagédo do andamento do projeto.

Se esse fato se torne constante, o contrato sera encerrado e o fornecedor do
produto tera de arcar com as multas e penalidades do contrato. Para que nao ocorra o
cancelamento do contrato, a empresa fornecedora podera recompor o lastro de energia

através de negociacao de energia no Mercado de Curto Prazo.
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6 Estudo de Caso

O estudo de caso foi baseado em um exemplo real de implantagdo de uma PCH.
Como visto na metodologia, a partir desse estudo que sera analisado o projeto do

ponto de vista das projecdes e dos modelos classicos de avaliagdo financeira.

O primeiro passo € demonstrar os custos ja incorridos no projeto, suas fontes de
captacdo e o usos desses recursos. A partir de entdo sera identificados os custos

inerentes a PCH, a previsao de receitas, os tributos devidos.

A sequir sera elaborado o DRE projetado, e o fluxo de caixa, para assim, fazer a
analise pelos métodos de VPL, TIR e Payback.

6.1 Quadro de Usos e Fontes de Recursos

A estrutura de capital aplicada para o projeto prevé contratagdo de divida sénior
no valor de R$ 60.000.000,00, assim a empresa ficara responsavel por aportar 38,5%

de capital proprio e os restantes 61,5% provenientes de recursos de terceiros.

Tabela IV — Quadro de Usos e Fontes de Recursos

PCH Sa Paulo R$ mil

Quadro de Usos e Fontes Consolidado Realizado até Jun/12 A Realizar Total
Usos 48.334 49.167 97.500

Investimentos Financiaveis 47.412 48.230 95.642

Estudos e Projetos 1.628 672 2.300 2,4%
Meio Ambiente 1.202 361 1.563 1,6%
Investimentos Sociais 500 500 0,5%
Obras Civis 7.200 592 7.792 8,0%
Equipamentos Nacionais Credenciados no BNDES 34.958 38.726 73.683 75,6%
Instalagéo e Montagem 901 3.466 4.367 4,5%
Linha de Transmisséo 398 112 510 0,5%
Seguro Engenharia 486 540 1.027 1,1%
Engenharia do Proprietario 482 318 800 0,8%
Gerenciamento 157 143 300 0,3%
Contingéncia 2.500 2.500 2,6%
Despesas Pré-Operacionais 300 300 0,3%
Despesas com Seguro Garantia 100 927 1.027 1,1%
Terrenos 822 10 832 0,9%
Fontes 48.334 49.167 97.500 100,0%
Recursos Proprios 48.334 -10.833 37.500 38,5%
Divida Sénior 60.000 60.000 61,5%

Fonte: Bolognesi, Elaboragao Prépria
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Pelo fato do financiamento ser feito de forma indireta, sendo os recursos
repassados pelo BRDE (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul) e
provindos do BNDES (Banco de Desenvolvimento Econémico e Social), € necessario
que os equipamentos sejam nacionais, ou entdo que a empresa comprove junto ao
banco, que ndo existe no pais equipamento equivalente, sendo assim necessaria a

importacédo desse, para que se obtenha as linhas de Finem.

Toda a parte de obras civis, construgao de linhas de transmissao, despesas com
meio ambiente, despesas pré-operacionais, etc.,sdo passiveis de financiamento, por

esse motivo.

As instituicdes financeiras nao consideram a aquisicdo de terrenos como
financiaveis. Na verdade, no caso do projeto em analise, é obrigatério que este seja de
propriedade do empreendedor, ou que, a0 menos, possua contrato de arrendamento

pelo periodo de concessao.

O seguro garantia € o seguro da prépria operagdo de crédito. Em caso de a
empresa nao conseguir sanar sua divida com o banco, existe um seguro que garantira
ao financiador o ressarcimento da operagao de crédito. Esse seguro também nao é

financiavel pelo banco.

As fontes sdo, conforme ja comentado, as origens dos recursos. Nesse caso, o

projeto prevé contratagcdo de divida bancaria.

6.2 Estimativa de Despesas Operacionais

O topico de despesas estimadas demonstra as despesas que decorrem do
projeto. A identificacdo das despesas € um passo importante para a averiguagao do

resultado do exercicio.
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A PCH apresenta como despesas os seguintes itens:

| — Operagao e Manutengao (O&M): sdo os custos implicados na rotina da PCH para
manutencdo e operacdo do empreendimento. Estdo inseridos nessas despesas custos

como salarios e custos de operagao, gastos com conservagao da usina e estrada, etc.;

II — Despesas com Meio Ambiente: por se tratar de um projeto com impacto
ambiental, é costume para esses empreendimentos ocorrer custos associados ao meio

ambiente, além do custo inicial do envio do projeto a Fepam;

lIl — Seguros — Anualmente sera contratado seguro para cobrir 0s riscos operacionais,
assegurando que caso haja alguma parada na operagdo, o empreendedor estara
segurado. Além desse, ainda sera contratado o seguro de responsabilidade civil, que

assegurara o empreendedor contra terceiros;

IV — Administragdo — S0 os gastos com centro de controle, agua, luz, telefone,

veiculos, combustivel. Enfim, sdo custos que servem de apoio para a operacgao fim;

V — Taxa de Fiscalizagdo da Aneel — é cobrada uma taxa fixa mensal de 0,5% da

receita bruta;

VI — Tarifa de Usos no Sistema de Distribuicao (TUSD) — é uma taxa cobrada
mensalmente baseado no kW instalado. As PCHs possuem incentivo governamental
nesse quesito, recebendo desconto de 50,0% na tarifa. O valor da TUSD depende da
distribuidora da regido. Para calcular-se a TUSD a férmula é a seguinte: TUSD *
Energia Instalada (kW) * 50,0%.

6.2.1 Outras Despesas

Outra despesa importante de se destacar € a despesa financeira. Apesar de nao
estar diretamente vinculada ao projeto, ela € uma peca importante, pois no estudo

analisado, ela representa mais de 60,0% do valor global da obra.
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6.3 Previsao de Receitas

O contrato de compra e venda de energia elétrica tem longo prazo de duragéo —
15 anos, e € chamado de PPA (Power Purchase Agreement). A tarifa acordada esta
estipulada em R$ 175,00 MW/h.

Por se tratar de um contrato longo e com tarifa determinada, a previsao de
receitas futuras se torna bastante previsivel. O indice de correg¢ao utilizado para o

reajuste é o IPCA (indice de Preco ao Consumidor Amplo).

E importante destacar que o sistema de transmisséo gera perda de eficiéncia na
rede. No caso desse projeto, os engenheiros fizeram suas medi¢cbes técnicas e
detectaram uma perda de cerca de 2% de energia elétrica. Esse € um fator importante,
pois a receita sera proveniente do montante de energia verificado pelo sistema. No
caso, entdo, € necessario levarmos em conta esse fator, pois fara com que reduza

esse percentual da receita bruta.

Tabela V — Premissas de Receita Primeiro Ano

Energia Instalada (MW) 16
Energia Assegurada (MW médio) 8,48
Preco Atual R$ 175
Perdas na Linha de Transmissao 2%

Receita Atual Mensal 1.061.654

Receita Atual Anual 12.739.843

Fonte: Elaboragéo Propria

A tabela demonstra as premissas para calculo de receita de energia ja

considerando as perdas no sistema e o impacto na receita bruta.

Nesse estudo, o projeto possui uma capacidade instalada de 16 MW, porém
foram contratados apenas 8,48 MW meédios, que é o valor da energia assegura. Esse
desconto se deve ao fato de que apesar de o projeto deter turbinas e fluxo de agua
suficiente para gerar 16 MW médios, ele apenas garante que conseguira fornecer 8,48

MW de energia assegurada.
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Para se chegar ao valor da receita anual, € necessario calcular o numero de
MWH/ano, multiplicar pela energia assegurada e subtrair as perdas na linha de

transmissao.
6.4 Previsdo de Despesas

As despesas estimadas para o projeto ja foram tratadas anteriormente, portanto
nesse ponto o objetivo € demonstrar a memoéria de calculo utilizada para projetar as

despesas.

Tabela VI — Previsao de Despesas Primeiro Ano

% Receita Anual

Despesas Operacionais R$ 2.118.770
TUSD (R$ kW/més) R$ 332.160
Taxa de Fiscalizagao - ANEEL 0,5% R$ 63.699
Meio Ambiente 1,3% R$ 165.618
Seguros 2,5% R$ 318.496
Administragéo 2,0% R$ 254,797
O&M 7,72% R$ 984.000

Outras Despesas R$  5.221.358

Financeiras R$ 5.221.358

Despesas R$ 7.340.128

Fonte: Elaboragao Prépria

Assim como é calculado na previsao de receita, as despesas também devem
sofrer correcao monetaria pelo IPCA. As despesas financeiras foram consideradas com
uma estrutura de capital de 61,54% de capital financiado. Nao foi incluido o valor de
despesas mensal pelo fato de o projeto prever 6 meses caréncia a partir do momento

que entrar em operagao comercial.

6.5 Impostos

Referenciando a Lei n® 9.718, as pessoas juridicas que obtiverem receita bruta
total ou inferior a R$ 48.000.000,00 no ano calendario, ou a R$ 4.000.000,00
multiplicado pelo numero de meses do ano calendario anterior podem optar pela

utilizagcado do lucro presumido.
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No caso da PCH estudada, tendo em vista o fato de que a base de calculo de
8,0% para o Imposto de Renda de Pessoa Juridica - IRPJ € menor do que o lucro
operacional, se torna mais econémico que ela seja tributada pelo regime de lucro

presumido.
Segue a base de calculo utilizada no trabalho:
| — PIS: 0,65% * receita bruta;
Il — Cofins: 3,0% * receita bruta;
Il — CSLL: 9,0% sobre 12,0% da receita bruta (9,0% * 12,0% * receita bruta);

IV — Imposto de Renda Pessoa Juridica: 8,0% sobre 15,0% da receita bruta
(8,0%*15,0%*receita bruta).

A seguir estdo demonstrados os valores referentes aos impostos:

Tabela VIl — Imposto sobre Regime de Lucro Presumido

Mensal (R$) Anual (R$)

PIS R$ 6.901 R$ 82.809
Cofins R$ 31.850 R$ 382.195
CSLL R$ 11.466 R$ 137.590
IRPJ R$ 12.740 R$ 152.878

Total Impostos R$ 62.956 R$ 755.473
Fonte: Elaboragao Prépria

Como base de calculo para os impostos iniciais estd sendo considerado que o
projeto entrard& em operagdo no mesmo ano da assinatura do contrato de
comercializagdo de energia, ndo levando em consideragao o valor do IPCA nos anos

subsequentes.
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6.6 Premissas Macroeconbmicas

Para podermos projetar as informacgdes financeiras € preciso que se identifiquem
0s principais indexadores dos custos do projeto. Nesse caso, identificamos o IPCA e a
TJLP. O primeiro ira refletir nos valores de receita e custos operacionais, enquanto o
segundo é importante por que o valor de financiamento de R$ 60.000.000,00 esta

atrelado a essa taxa.

A fim de determinar o valor de IPCA foi utilizada a média aritmética dos ultimos
10 anos, encerrado no exercicio de 2011. Assim, o valor encontrado foi de 7,30% a.a..

Este valor foi projetado para os 15 anos de validade do projeto.

No valor da TJLP também foi utilizado o mesmo critério de pesquisa, portanto,
foi feita a mesma média para o mesmo periodo que o IPCA. O valor encontrado para a
TJLP média foi de 7,65% a.a..

6.7 Financiamento

Esta previsto no projeto a obtengcdo de recursos provenientes do BNDES por

meio da linha de crédito Finem.

Na linha Finem, o banco aceita financiar até no maximo 70,0% dos recursos
para projetos de geragao de energia, com custo de TJLP + 0,9% a.a. de remuneracao
basica + 3,57% a.a. de risco de crédito + 0,5% de taxa de intermediacdo financeira.
Essa ultima taxa refere-se a projetos que sao financiados com recursos do BNDES,
porém sao repassados por instituicdes financeiras credenciadas no banco de fomento,
gue nesse caso, assumem o risco de crédito, e para tanto recebem essa remuneracgao

extra do tomador do recurso.
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6.8 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Para podermos analisar e verificar o projeto do ponto de vista financeiro é
essencial fazermos a projecdo do DRE. E importante salientar que esse documento
contabil foi construido no formato de regime de competéncia, o que impossibilita que

ele sirva como instrumento que demonstre as entradas e saidas de caixa.

Todos os custos operacionais sao fixos, sendo corrigidos pelo IPCA. Os unicos

custos que n&o sao corrigidos pelo indice sdo a amortizagdo e o pagamento de juros.

Tabela VIIl - DRE nos Primeiros Anos

Demonstragdao de Resultados 2013 2014 2015
Receita Operacional Bruta 13.947.213  14.965.328 16.057.756
Receita - Tarifa de Energia de Realocagao - - -
Receita com Venda de Energia 13.947.213 14.965.328 16.057.756
Imposto sobre Receita (PIS + Cofins) (509.073) (546.234) (586.108)
Receita Operacional Liquida 13.438.139  14.419.094  15.471.648
Custos (2.393.979) (2.568.723) (2.756.221)
TUSD (R$ kW/més) (382.418) (410.331) (440.281)
Taxa de Fiscalizagdo - ANEEL (69.736) (74.827) (80.289)

Meio Ambiente (181.314) (194.549) (208.751)
Seguros (348.680) (374.133) (401.444)
Administragdo (278.944) (299.307) (321.155)
Composicéo de Lasto - - -
O&M (1.132.887)  (1.215.576)  (1.304.301)
Lucro Operacional 11.044.160  11.850.371 12.715.427
Depreciagao e Amortizagao (3.217.500)  (3.217.500)  (3.217.500)
Despesas Financeiras (7.418.148)  (7.071.857) (6.515.383)
Imposto de Renda e Contribuigao Social (317.996) (341.209) (366.117)
Resultado Liquido 90.515 1.219.805 2.616.428

Fonte: Elaboragao Propria, expresso em reais

Como o empreendimento tem prazo de 15 anos de duragdo, porém pode
ser explorado durante 30 anos, devido a opg¢ao de prorrogagdo de concessdo, para
calculo de depreciacdo foi utilizado uma base linear que o ativo imobilizado seja
depreciado totalmente no final da vida util do empreendimento, fazendo com que a taxa

anual seja de 3,30%.
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6.9 Fluxo de Pagamento da Divida

O Fluxo de Pagamento da Divida foi calculo com seis meses de caréncia apos a
entrada em operagdo comercial da PCH. Nesse periodo foram inseridos juros
trimestrais e somados ao saldo devedor. A partir do sétimo més iniciou-se o pagamento

de amortizagao e juros da divida com amortizagdes mensais e constantes.

Para o pagamento de juros foi utilizada a taxa de juros do financiamento —
12,62% a.a.. O valor da taxa foi determinado pela TJLP média dos ultimos 10 anos,

mais a remuneragao bancaria.
O calculo para a taxa de juros foi o seguinte:

7,65% TJLP média + 0,9% a.a. de remuneracgao basica + 3,57% a.a. de risco de

crédito + 0,5% de taxa de intermediacéo financeira = 12,62% a.a..

Tabela IX — Pagamento da Divida (R$)

Divida Senior 2013 2014 2015
Divida 60.000.000 61.344.023 56.684.983 52.025.943
Amortizacao 2.329.520 4.659.040  4.659.040
Despesa Financeira 12,62% (7.418.148) (7.071.857) (6.515.383)

Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em

O pagamento da divida foi calculado de forma pro rata, fazendo com que o valor
amortizado no primeiro ano fosse menor do que nos anos sequentes. Apds esse

periodo, os valores das parcelas se tornam iguais.
6.10 Indice de Cobertura do Servigo da Divida

O ICSD é a razédo entre o EBITDA e a amortizagdo mais juros do periodo. O
EBITDA demonstra a capacidade de geracdo de caixa operacional da empresa,
portanto ele é o lucro operacional adicionado do valor da depreciagdo. Caso a razao
entre EBITDA e juros mais amortizagdo retorne um valor acima de 1, significa que o

projeto gera sobra de caixa no que tange o pagamento do financiamento.
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Tabela X — indice de Cobertura da Divida

ICSD 2013 2014 2015
ICSD - EBITDA/Divida 1,1330 1,0102 1,1379

Fonte: Elaboragao Prépria

O projeto apresenta ICSD sempre maior do de 1, portanto ele sempre tera

capacidade de pagar o financiamento.
6.11 Projecao de Fluxo de Caixa

No fluxo de caixa operacional, partimos do lucro liquido, acrescido da
depreciacao, tendo em vista que esta ndo € uma despesa caixa, ou seja, apesar do
valor estar sendo reduzido do lucro final, ele ndo tem efeito no caixa do projeto, pois €

apenas uma diminui¢&o de valor do ativo imobilizado.

Ainda foi considerado o fluxo de caixa das atividades de investimento. Para este
fluxo foi calculado o valor de amortizagdo da divida, mais o incremento na conta

reserva.

A conta reserva € um aporte de capital por parte do acionista para que se tenha
liquidez na quitacdo da divida. Esse valor sera referente a 3 meses de pagamento do
fluxo bancario. Dessa forma, caso a usina ndo opere e consequentemente ndo gere
recursos, estara garantido ao menos 3 meses de pagamento. Esta, inclusive, é uma

das garantias oferecidas pela empresa.

Nesse fluxo ndo sédo considerados os valores de juros, pois eles ja foram

descontados do fluxo operacional, que parte do lucro liquido.
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Tabela Xl — Fluxo de Caixa nos primeiros anos

Fluxo de Caixa 2013 2014 2015
Fluxo de Caixa Operacional 3.308.015 4.437.305 5.833.928
(+) Lucro Liquido 90.515 1.219.805 2.616.428
(+) Depreciagéo e Amortizagao 3.217.500 3.217.500 3.217.500
Fluxo de Caixa das Atividades de Investir (4.766.437)  (5.154.847) (4.519.921)
(-) Capex - - -
(+) Divida (2.329.520)  (4.659.040) (4.659.040)
(+/-) Conta Reserva (2.436.917) (495.807) 139.118
Fluxo de Caixa Livre Acionista (1.458.422) (717.542) 1.314.006

Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em reais

O Capex indicado € o investimento inicial. Como ele esta inserido no fluxo de
caixa das atividades de investimento, ele refere-se ao valor dos recursos captados
junto ao BNDES.

Nessa projecédo de fluxo de caixa, fica constatado que durante os 2 primeiros
anos do projeto, este esta incorrendo caixa negativo. Esse déficit se da muito em conta
da composicao da Conta Reserva. Porém a partir do terceiro ano, a PCH ira passar a

gerar caixa superavitario.
6.12 Analise

Conforme ja foi visto na revisdo tedrica, a Taxa Minima de Atratividade nao
detém uma formula de calculo, portanto ela ira variar de empresa para empresa e setor
para setor. No caso de projetos como PCHs, € comum que o retorno esperado seja de
10,0% a 15,0% a.a.. Nesse estudo, por conta do acionista majoritario da empresa, o

valor esperado para esse projeto de 11,0%.

Para que possamos tomar a decisdo pelo investimento ou ndo na PCH, sera
necessario fazer a avaliacdo através dos métodos classicos, como VPL, TIR e
Payback.
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6.12.1 Taxa Interna de Retorno

A TIR foi calculada a partir do aporte inicial de recurso por parte do

empreendedor e no fluxo de caixa livre do acionista.

Tabela Xll — Taxa Interna de Retorno

2012 2013 2014 2015
Aporte de Capital Préprio (37.500.000)
Fluxo de Caixa Liwre Acionista (1.458.411) (717.542) 1.314.006

TIR do Acionista 13,89% (37.500.000) (1.458.411) (717.542)  1.314.006

Fonte: Elaboragao Propria, expresso em reais

Com base nos valores encontrados no fluxo de caixa livre do acionista e aporte
de capital préprio, constamos que o valor da TIR é de 13,89%. Assim conforme a
revisdo teorica, podemos constatar que o empreendedor deve dar continuidade ao
projeto, pois 0 mesmo implica em uma TIR maior do que a Taxa Minima de
Atratividade.

6.12.2 Valor Presente Liquido

O VPL foi calculado, assim como a TIR, a partir do fluxo de caixa livre do
acionista e o aporte de capital préprio. Como taxa de desconto foi utilizado a Taxa

Minima de Atratividade, ja informada, de 11,0%

Tabela Xlll — Valor Presente Liquido

2012 2013 2014 2015
Aporte de Capital Préprio (37.500.000)

Fluxo de Caixa Livre Acionista (1.458.411)  (717.542) 1.314.006
10.489.443  (37.500.000) (1.458.411)  (717.542) 1.314.006

Fonte: Elaboragao Prépria

. O valor encontrado foi de R$ 10.489.443,00. De acordo com a bibliografia
consultada, esse projeto deve ser aceito, pois esta agregando valor ao acionista, ja que

apresenta VPL positivo.
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6.12.3 Payback Simples e Descontado

O payback simples foi calculado de forma nominal, utilizando o valor do lucro
liquido para as entradas de caixa. Desse modo, o empreendedor ira retornar seu

investimento em sete anos e dez meses.

Tabela XIV — Payback Simples Tabela XV — Payback Descontado
0 -37.500.000 -37.500.000 0 -37.500.000 -37.500.000
1 90.526 -37.409.474 1 80.568 -37.419.432
2 1.219.805 -36.189.669 2 1.085.626 -36.333.805
3 2.616.428 -33.573.241 3 2.328.621 -34.005.185
4 4.074.373 -29.498.869 4 3.626.192 -30.378.993
5 5.598.117 -23.900.752 5 4.982.324 -25.396.669
6 7.192.461 -16.708.291 6 6.401.291 -18.995.379
7 8.862.560 -7.845.730 7 7.887.679 -11.107.700
8 10.613.943 2.768.212 8 9.446.409 -1.661.291
9 12.452.541 15.220.754 9 11.082.762 9.421.471
10 14.384.722 29.605.476 10 12.802.403 22.223.874
11 16.417.316 46.022.792 11 14.611.412 36.835.285
12 18.557.652 64.580.445 12 16.516.310 53.351.596
13 20.813.594 85.394.039 13 18.524.099 71.875.695
14 23.205.174 108.599.212 14 20.652.604 92.528.299
15 25.544.360 134.143.572 15 22.734.480 115.262.779
16 27.643.783 161.787.355 16 24.602.967 139.865.746

Fonte: Elaboragao Propria, expresso em reais

Da mesma forma o payback descontado também foi calculado a partir da
entrada do lucro liquido no caixa, porém fui utilizado uma taxa de desconto igual a do
VPL, sendo essa a Taxa Minima de Atratividade. No caso do payback descontado a
taxa de 11,0%, o empreendimento demoraria mais para retornar o investimento, sendo

assim pago em oito anos, dez meses e uma semana.

6.13 Exposicao ao Preco de Liquidagao das Diferencas

E importante para darmos maior credibilidade & tomada de decisdo
demonstrarmos os impactos que serao refletidos nos métodos de analise por conta do

aumento de custos na compra de energia no mercado de curto prazo.
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Apés serem feitas as projegdes financeiras do projeto e demonstrado que o
mesmo tem a capacidade de agregar valor ao acionista e gerar TIR acima da Taxa
Minima de Atratividade, sera considerado o valor do PLD e o impacto do mesmo nas

projegdes financeiras e no valor de VPL e TIR.

A PCH Sao Paulo foi inserida no Mecanismo de Realocagcédo de Energia,
portanto caso necessite negociar energia no mercado de curto prazo, recebera um
reembolso por conta da Tarifa de Energia de Otimizagdo. Em seguida serao feitas as

avaliagbes considerando a exposi¢ao do projeto ao PLD.

Primeiramente sera demonstrado os valores do PLD mensal incorridos durante o
periodo de abril de 2011 a abril de 2012, para que possamos ter valores bem atuais

nessa analise.

O PLD possui valores diferentes nos submercado do Sul, Norte, Nordeste e

Sudeste/Centro-Oeste, devido as peculiaridades demonstradas no trabalho.

188,5

Figura 5: Variagdo Prego de Liquidacao das Diferencgas, expresso em R$/MWh
Fonte: CCEE
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O grafico anterior demonstra a volatilidade no periodo referido. Para
demonstrarmos o impacto desse valor no projeto, foi calculado um prego médio com

base nessas informacgdes.

Partimos da premissa de que devido aos constantes periodos de seca, esse
valor ira impactar sempre em 2 meses de operacdo na Usina em sua totalidade de

energia contratada (8,48 MW meédio), o que fara com que haja aumento nos custos.

O valor médio encontrado foi de R$ 49,75 MW/h. Esse valor sera reajustado pelo
IPCA e incorporado no DRE como um custo operacional. O valor da Tarifa de Energia
de Otimizagdo também sera reajustada anualmente pelo mesmo indice ira incidir no
valor da receita bruta. O valor da tarifa a ser utilizado sera referente ao ano de 2012
(R$ 9,58 MW/h).

Assim, a premissa de receita encontrada foi a seguinte:

Tabela XVI — Previsdo de Receita Exposta ao Pre¢o de Liquidagao das Diferengas

Energia Instalada (MW) 16
Energia Assegurada (MW médio) 8,48
Prego Atual R$ 175,00
Tarifa de Energia de Otimizagao R$ 9,58
Perdas na Linha de Transmissao 2%

Receita Atual Anual

Fonte: Elaboragao Propria, expresso em reais

Observa-se um ganho de receita por conta da Tarifa de Energia de Otimizacgao,
ja descontando as perdas na linha de transmissdo. Esse incremento na receita € da
importancia de R$ 116.983,00, representando um acréscimo de 0,92% em comparagao

com a estimativa do cenario base.



Conforme foi apresentado na analise base, a previsao de despesas é dado da

seguinte forma:

Tabela XVII — Previsédo de Despesa Exposta ao Prego de Liquidagao das Diferencas

Despesas Operacionais R$ 2.751.120
TUSD (R$ kW/més) 2,6% R$ 332.160
Taxa de Fiscalizagao - ANEEL 0,5% R$ 64.284
Meio Ambiente 1,3% R$ 167.139
Seguros 2,5% R$ 321.421
Administracdo 2,0% R$ 257.137
0o&M 7,72% R$ 993.036
Composicao de Lasto 4,79% R$ 615.945

Outras Despesas R$ 5.221.358

Financeiras R$  5.221.358

Despesas R$  7.972.478

Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em reais

O maior impacto referente a exposigdo do projeto ao PLD esta nas despesas
operacionais. No caso analisado houve incremento de R$ 615.994,80. Assim, a
composigao de lastro de energia é responsavel por 22,39% dos custos operacionais, e

4.,79% do valor da receita bruta.

Também foi analisado o aumento na tributacdo por conta do valor adicionado a
receita através da TEO.

Tabela XVIII - Imposto sobre Regime de Lucro Presumido Exposto ao Prego de Liquidagao das
Diferencas
Anual (R$)
PIS R$ 83.569
Cofins R$ 385.705
CSLL R$ 138.854
IRPJ R$ 154.282

Total Impostos R$ 762.410

Fonte: Elaboragao Propria

O valor acrescido ao imposto foi de R$ 6.937,00, considerado insignificante em

termos relativos.
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A partir dos dados de receita e despesas, € possivel fazer a previsao do DRE.

Tabela XVIII - Demonstrativo do Resultado do Exercicio Exposto ao Preco de Liquidagao das

Diferencgas
Demonstracdo de Resultados 2013 2014 2015
Receita Operacional Bruta 14.065.821 15.092.593 16.194.310
Receita - Tarifa de Energia de Realocagéo 118.608 127.265 136.554
Receita com Venda de Energia 14.065.821 15.092.593 16.194.310
Imposto sobre Receita (PIS + Cofins) (513.402) (550.880) (591.092)
Receita Operacional Liquida 13.552.418 14.541.714 15.603.218
Custos (3.017.396)  (3.237.643) (3.473.965)
TUSD (R$ kW/més) (382.418) (410.331) (440.281)
Taxa de Fiscalizagdo - ANEEL (70.329) (75.463) (80.972)
Meio Ambiente (182.856) (196.204) (210.526)
Seguros (351.646) (377.315) (404.858)
Administragao (281.316) (301.852) (323.886)
Composicao de Lasto (615.945) (660.903) (709.142)
O&M (1.132.887)  (1.215.576)  (1.304.301)
Lucro Operacional 10.535.022 11.304.071 12.129.252
Depreciagao e Amortizagao (3.217.500)  (3.217.500)  (3.217.500)
Despesas Financeiras (7.418.148)  (7.071.857) (6.515.383)
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (320.701) (344.111) (369.230)
Resultado Liquido (421.327) 670.603 2.027.139

Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em reais

Aqui percebe-se o impacto da compra de energia. Enquanto no primeiro
momento havia um lucro liquido de R$ 90.526,00, o acréscimo dos custos implica em

um prejuizo de R$ 525.430,00 no primeiro ano conforme demonstra o DRE.

Com a obtencgao do lucro liquido, pode-se estipular a projecao de fluxo de caixa
do projeto exposto ao PLD.
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Tabela XX — Fluxo de Caixa Exposto ao Preco de Liquidagao das Diferencgas

Fluxo de Caixa Operacional 2.796.173 3.888.103 5.244.639
(+) Lucro Liquido (421.327) 670.603 2.027.139
(+) Depreciagao e Amortizagao 3.217.500 3.217.500 3.217.500
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento (4.766.437)  (5.154.847)  (4.519.921)
(-) Capex (60.000.000) - - -

(+) Divida 60.000.000 (2.329.520) (4.659.040) (4.659.040)
(+/-) Conta Reserva (2.436.917) (495.807) 139.118
Fluxo de Caixa Livre Acionista (1.970.264) (1.266.744) 724.718

Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em reais

Assim como na proje¢cdo base, durante os dois primeiros anos, a usina néo
estara retornando capital aos acionistas. Porém a partir do terceiro ano essa situacao

se inverte e o fluxo de caixa livre do acionista se torna positivo.

Agora daremos inicio a avaliagdo através dos mesmos métodos utilizados no
cenario base. Inicialmente iremos comparar o valor encontrado de TIR. Caso ela se
mantenha maior do que a Taxa Minima de Atratividade, o projeto deve ser levado

adiante, baseado nos dois cenarios encontrados.
Tabela XXI — TIR Exposta ao Prec¢o de Liquidacao das Diferengas

2012 2013 2014 2015
Aporte de Capital Préprio (37.500.000)

Fluxo de Caixa Livre Acionista (1.970.264) (1.266.744) 724.718

TIR do Acionista 12,54% (37.500.000) (1.970.264) (1.266.744) 724.718
Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em reais

Mesmo com os gastos adicionais a TIR permanece maior do que os 11,0%
requeridos pela empresa. O valor de 12,54% é satisfatério mesmo em condigbes em
que se tenha que fazer a compra de energia.
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Tabela XXII — Valor Presente Liquido Exposta ao Preco de Liquidagcado das Diferencas

2012 2013 2014 2015

Aporte de Capital Préprio (37.500.000)
Fluxo de Caixa Livre Acionista

(1.970.264) (1.266.744)  724.718
5521.890  (37.500.000) (1.970.264) (1.266.744)  724.718

Fonte: Elaboragao Prépria, expresso em reais
Da mesma forma ocorre com o VPL. O empreendimento, apesar de estar sendo

condicionado a exposig¢do do valor do PLD, agrega valor ao acionista. Refor¢ando a

decisdo a ser tomada de seguir adiante no projeto.
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7 Conclusao

O presente trabalho procurou demonstrar que um empreendimento de uma PCH
pode ser viavel se tomarmos cuidado com alguns aspectos regulatérios e obtengao de
financiamento para a obra. Para tanto, foi demonstrado o funcionamento do o
crescimento do Mercado Livre de Energia, tendo em vista que a PCH esta inserida
nesse nicho. O crescimento desse mercado faz com que novas oportunidades de
negocio sejam criadas e abre portas para investimentos na area de geragao de

energia, inclusive em projetos de PCH.

Para conseguir embasamento de credibilidade, foram utilizadas diversas
informacgdes dos sites das agéncias e do Governo, assim como uma vasta bibliografia
de analise administracdo financeira e gestdo de risco. Além da bibliografia, foram
realizadas diversas reunides com consultores financeiros do projeto e com o préprio
banco que ira financiar o projeto para melhor entender quais sdo os pontos chaves

para que seja viavel do ponto de vista de obtengao de recursos.

Concluimos que o projeto estudado é viavel, pois mesmo no cenario de
estresse, em que é considerada a compra de energia no mercado de curto prazo, a TIR
encontrada é de 12,54% e o VPL de R$ 5.521.890,00. No cenario base, em que nao
foram levadas em consideracédo as informagdes de PLD, os valores encontrados sao
ainda mais elevados, tendo-se uma TIR de 13,89% e VPL de R$ 10.489.443,00.

O investidor deve considerar que projetos com investimentos considerados altos,
como o estudado em questéo, tem um periodo de maturagao longo. Porém é possivel
aproveitar as linhas de crédito disponiveis nos bancos de fomento que destinam parte
dos recursos disponiveis para projetos de base. Para tanto as garantias financeiras e

reais possuem papel relevante na obtencédo desses recursos.

Por possuirem energia ja contratada por um prazo longo, no caso da PCH Séo
Paulo de 15 anos, a partir do momento que entram em operacao, esse tipo de projeto
passa a gerar 100,0% da receita prevista. Portanto, € muito provavel que a empresa
obtenha solidez financeira com o passar dos anos, tendo em vista que os custos do

financiamento irdo diminuir a medida que sédo pagos.
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Outro ponto observado foi em relagdo a restricdo dos estoques em caso de
periodos de seca e diminuicdo do reservatorio de agua. Para tanto, a colocagao do
projeto no MRE é fundamental para que essa restricdo seja mitigada, pois assim,
apesar da exposi¢cao ao PLD, a PCH tera uma parte do valor reembolsada através da
TEO.

Dessa forma chega-se a conclusdao que os objetivos do trabalho foram
atendidos. Assim pode-se ter uma visdo ampla das oportunidades no mercado de
energia no pais. Além disso, as proje¢des foram bastante uteis para demonstrar que o

empreendimento realizado agregara valor para a empresa e retornara lucros.
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Glossario

Ambiente de Contratagao Livre (ACL) - O segmento do mercado no qual se realizam
as operagdes de compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais
livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializagao
especificos.

Ambiente de Contratacdao Regulada (ACR) - O segmento do mercado no qual se
realizam as operagbes de compra e venda de energia elétrica entre agentes
vendedores e agentes de distribuicdo, precedidas de licitagdo ressalvados os casos
previstos em lei, conforme regras e procedimentos de comercializagdo especificos.
Associacao Brasileira de Geragao de Energia Limpa (Abragel) — responsavel por
promover a unido dos pequenos e meédios produtores de energia elétrica, das
empresas, entidades e associagoes interessadas neste mercado, representando suas
associadas perante os poderes publicos, incluindo o Poder Judiciario, e 6rgaos e
instituicdes nacionais e internacionais, defendendo seus direitos, interesses e
aspiragoes.

Auto — Produtores: sao agentes com concessao, permisséo ou autorizagao para gerar
energia elétrica destinada a seu uso exclusivo, podendo comercializar eventual
excedente de energia, desde que autorizado pela ANEEL (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica)

Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE) - Pessoa juridica de direito
privado com a finalidade de viabilizar as opera¢cdes de compra e venda de energia
elétrica entre os Agentes da CCEE, restritas ao Sistema Interligado Nacional — SIN.
Concessionaria - Agente titular de concessao federal para prestar o servigo publico de
distribui¢cdo ou transmissao ou geragao de energia elétrica.

Consumidor Cativo - Consumidor ao qual sé € permitido comprar energia do
concessionario, autorizado ou permissionario de distribuicdo, a cuja rede esta
conectado.

Consumidor Livre - E aquele que, atendido em qualquer tensdo, tenha exercido a
opcao de compra de energia elétrica, conforme as condi¢des previstas nos arts. 15 e
16 da Lei no 9.074, de 7 de julho de 1995.
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Contrato de Compra e Venda de Energia Eletrica (CCVE) — Contrato firmado entre
uma geradora e uma distribuidora/transmissora de eletricidade. Tem preco, quantidade,
tempo e forma de reajuste definidos.

Custo Marginal de Operagao (CMO) - Custo por unidade de energia produzida para
atender a um acréscimo de carga no sistema, é utilizado para valorar o Prego de
Liquidagao das Diferencas.

Finem - Financiamento a empreendimentos de valor igual ou superior a R$ 10
milhdes, realizado diretamente pelo BNDES ou por meio das Instituicbes Financeiras
Credenciadas.

Gerador de Energia Elétrica — Agente incumbido de produzir a energia, podendo ser
hidrelétricas, termoelétricas, edlicas, entre outros.

Linha de Transmissao — Sistema utilizado para transmitir energia eletromagnética.
Mercado de Curto Prazo - Segmento da Cémara de Comercializagao de Energia
Elétrica - CCEE onde sao comercializadas as diferengas entre os montantes de energia
elétrica Contratados (vendidos) e os montantes de geracéo efetivamente verificados.
Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE) - Mecanismo de compartilhamento dos
riscos hidrolégicos associados a otimizagdo do Sistema Interligado Nacional (SIN).
Assim, o sistema realoca a energia das usinas que geraram mais para as que geraram
menos que a Energia Assegurada. E opgao da usina fazer parte deste mecanismo.
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) - Agente responsavel pela
coordenagdo e controle da operagao de geragao e da transmissao de energia elétrica
do Sistema Interligado Nacional - SIN.

Perdas elétricas do sistema de distribuigao - Perdas elétricas reconhecidas pela
ANEEL quando da revisao tarifaria periddica, compostas por: perdas na Rede Basica,
perdas técnicas e perdas nao técnicas.

Poténcia Instalada - Soma das poténcias nominais dos equipamentos elétricos
instalados na unidade consumidora, em condi¢gdes de entrar em funcionamento.

PPA - Power Purchase Agreement — Ver Contratado de Compra e Venda de

Energia Elétrica.

Preco de Liquidagcao das Diferengas (PLD) - Prego a ser divulgado pela CCEE,

calculado antecipadamente, com periodicidade maxima semanal e com base no Custo
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Marginal de Operagao, pelo qual é valorada a energia comercializada no Mercado de
Curto Prazo.

Sistema Interligado Nacional (SIN) - Instalagdes responsaveis pelo suprimento de
energia elétrica a todas as regides do pais eletricamente interligadas.

Subestagcao - Parte das instalagdes elétricas da unidade consumidora atendida em
tensdo primaria de distribuicdo que agrupa os equipamentos, condutores e acessorios
destinados a protegado, medi¢do, manobra e transformacéo de grandezas elétricas.
Submercado - Divisbes do Sistema Interligado - SIN para as quais sé&o estabelecidos
Precos de Liquidacado de Diferengas especificos e cujas fronteiras sdo definidas em
razao da presenca e duracao de restricdes relevantes de transmissao aos fluxos de
energia elétrica no SIN.

Tarifa de Energia de Otimizagao (TEO) - Responsavel por compensar os custos de
geracao das usinas que produziram mais do que sua Garantia Fisica “doando” o
excedente ao MRE.

Tarifa de Uso dos Sistemas de Distribuicdo de Energia Elétrica (TUSD) - Tarifa
estabelecida pela ANEEL, destinada ao pagamento pelo uso do sistema de distribuigdo

em determinado ponto de conexao ao sistema, formada por componentes especificos.
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