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RESUMO

de Montojos Itajahy, Joao Henrique. Valuation do Projeto PCH Cachoeira das Almas e a sua
viabilidade econdmico-financeira frente a nova politicas publicas de financiamento. Rio de
Janeiro, 2017. 55 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Instituto de Economia. Universidade
Federal do Rio de Janeiro

Este trabalho realiza uma avaliagdo econdmico-financeira da Pequena Central

Hidrelétrica Cachoeira das Almas, empreendimento de geracdo de energia elétrica em fase
final de desenvolvimento, por meio do método de fluxo de caixa descontado..

Este estudo descreve o processo de desenvolvimento e construcdo de PCHs, bem
como a regulagdo envolvendo a venda de energia proveniente do empreendimento e as
estruturas de financiamento envolvidas em projetos de infraestrutura. A avaliagdo proposta
demonstra a influéncia de politicas de crédito subsidiado na tomada de deciséo do investidor,
bem como seu impacto na rentabilidade de PCHs e nos precos de energia praticados no

ambiente de comercializagéo regulado.

Palavras chave: Cachoeira das Almas, Valuation, Pequenas Centrais Hidrelétricas,
Fluxo de Caixa Descontado

ABSTRACT

This dissertation performs a valuation through the Discounted Cash Flow Method. The
asset un evaluation is the Cachoeira das Almas Small Hydroelectric Power Plant, an electric

power generation asset in the final stage of development.

This study describes the process of development and construction of SHPPs, as
well as the regulation involving energy sale and financing structures involved in infrastructure
projects. The proposed evaluation demonstrates the influence of subsidized credit policies on
investor decision making, as well as their impact on the profitability of SHPPs and the energy

prices practiced in the regulated market environment.

Keywords; Cachoeira das Almas, Valuation, SHPP, Discounted Cash Flow
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CAPITULO | — INTRODUCAO E METODOLOGIA

.1 Introducéo

O Brasil possui um histérico de altas taxas de crescimento de consumo de eletricidade.
Conforme descrito pela ANEEL (2008), o consumo de energia € um dos principais
indicadores de desenvolvimento econdmico, uma vez que reflete de maneira consistente a
aceleracdo das atividades industriais, comerciais e de servicos praticados no pais. Atualmente,
em funcdo da crise econbmica que o pais enfrenta, esse crescimento vem se desacelerando

fortemente, contudo, ainda héa a constante necessidade de se expandir a oferta de energia.

Segundo relatdrio divulgado pela Empresa de Pesquisas Energeticas (EPE) (2014), até
2024 serdo construidos 71 Giga watts de Capacidade Instalada no Brasil, dos quais mais da
metade serdo em ativos de geracgéo por fontes hidricas. Apesar do crescimento da demanda de
energia ter forte correlacdo com aquecimento econdmico, a expansdo da matriz de geracao
apresenta uma série de externalidades negativas. Dentre elas, o esgotamento de recursos
naturais e, principalmente, o impacto ambiental apontam para a importancia da utilizacdo de
meios sustentaveis de producao energética. Dito isto, este estudo dara enfoque a expansédo de
energias renovaveis, mais especificamente o de Pequenas Centrais Hidrelétricas, (PCHs) um
tipo de ativo especifico para a geracdo de energia elétrica renovavel através de recursos

hidricos.

As fontes hidricas, de acordo com o Banco de Dados de Geracdo da ANEEL (ANEEL-
BIG), somam 65% da poténcia instalada no Brasil. Elas estdo divididas em duas modalidades
principais: Pequenas Centrais Hidrelétricas e Usinas Hidrelétricas (UHESs). Como explicitado
em GESEL (2015), a geracdo a partir de UHEs sdo a principal fonte de energia no Brasil,
mesmo considerando os anos de afluéncia critica, a carga do Sistema Elétrico Brasileiro
(SEB) permanece sendo majoritariamente atendida por ativos hidraulicos. As PCHS, por sua
vez, se destacam por produzirem energia de forma eficiente e com baixo impacto ambiental,

apesar de representarem apenas 3,5% de todo o potencial brasileiro.

Para demonstrar a viabilidade da construcdo de uma PCH, esse trabalho apresenta uma
breve descricdo do setor elétrico nacional e suas peculiaridades. As etapas do
desenvolvimento de uma Central também sdo relatadas para respaldar premissas utilizadas na

avaliacdo financeira.



A anélise do estudo se deu a luz da Teoria de Avaliacdo de Investimento (Valuation), a
partir do método de Fluxo de Caixa Descontado, calculando a taxa minima de retorno através

do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (em inglés, CAPM).

O caso estudado € o projeto da PCH Cachoeira das Almas, localizada no Rio do Sono,
em Minas Gerais, tendo seus parametros técnicos, como as etapas de desenvolvimento, custo
de construcdo e fator de capacidade, obtidos através de informacbes fornecidas pela
Brookfield Energia Renovavel, proprietéaria do projeto.

Essa pesquisa também leva em consideracdo as atuais politicas publicas de
financiamento para o setor energético. Sua Ultima etapa consiste em projetar o impacto
negativo, sob a Otica dos investidores, gerado pelas mudancas nas regras de financiamento,
anunciadas recentemente pelo presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES), Paulo Rabello de Castro.

.2 Objetivo

1.2.10bjetivo Especifico:

Analisar a viabilidade econdmica de projetos de construcédo e operacdo de PCHs com
base na Teoria de Avaliacdo de Investimentos. O estudo investiga o impacto da variagédo
do Custo de Divida sobre o retorno obtido pelo investidor por meio de uma analise de
sensibilidade para, em seguida, constatar as consequéncias sobre o preco de venda de

energia no ambito do mercado regulado.

1.2.20bjetivos Secundarios:

) Analisar a organizacdo institucional do setor elétrico brasileiro e seu marco

regulatorio.

i) Estabelecer as condicdes de financiamento para ativos de geracdo de energia

disponiveis no Brasil, através da estruturacdo financeira Project Finance.



.3 Relevancia do Estudo

As PCHs representam uma fonte de geracdo de energia importante no Brasil, tendo em
vista 0 reduzido impacto ambiental e os elevados fatores de capacidade. Este trabalho
justifica-se pela importancia de se discutir, estudar e entender o impacto das politicas de

créditos incentivado no direcionamento do crescimento da matriz elétrica brasileira.

A Teoria de Avaliacdo de Investimentos é de extrema utilidade para empreendedores
em atividade de fusdo, aquisicdo ou mesmo no desenvolvimento de um primeiro negdcio.
Uma avaliacdo bem feita maximiza o retorno do investidor e aponta para os setores da
economia que estdo apresentado boas oportunidades de investimento. As informagdes
produzidas neste estudo podem ser uteis ndo s6 para a avaliacdo da viabilidade do projeto
Cachoeira das Almas, mas também de qualquer outra PCH. Através da Teoria da Avaliacdo
de Investimentos, é possivel diagnosticar o impacto das potenciais mudangas no mercado de

crédito na construcdo de futuros empreendimentos de geracao de energia renovavel.

l.4 Metodologia

Para a realizacdo do presente trabalho, a metodologia utilizada foi uma pesquisa
qualitativa atraves do estudo de caso, com simulacdes, do Projeto PCH Cachoeira das Almas,
em Minas Gerais. De acordo com Yin, (1993) o estudo de caso caracteriza-se pela descricdo

de um evento ou de um caso de uma forma longitudinal.

A viabilidade do Projeto PCH Cachoeira das Almas foi analisada sob luz da Teoria de
Avaliacdo de Investimentos (Valuation), embasada em revisdes bibliografica, leitura de
artigos cientificos e relatorios de instituices de ensino privadas, como a Alumni-COPPEAD-
UFRJ.

Uma extensa coleta de dados foi realizada, majoritariamente de fontes secundarias,
com o objetivo de elucidar o funcionamento comercial e regulatorio do setor elétrico, mais
especificamente no que tange o desenvolvimento, construcdo e comercializacdo de energia
gerada por meio de uma PCH. Dado ao alto nivel de regulacdo, informac6es sobre o setor
elétrico sdo encontradas com facilidade em sites como os da Camara de Comercializagdo de
Energia (CCEE), Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e do Operador Nacional do

Sistema (ONS). Este trabalho também inclui relatorios de referencias governamentais e


https://pt.wikipedia.org/wiki/Longitudinal

memorandos, como 0 Plano Decenal de Expansdo de Energia 2014, além de consultas a
materiais de grupos de estudo do setor elétrico como o Grupo de Economia da Energia (GEE-
IE/JUFRJ), Grupo de Estudos do Setor Elétrico (GESEL-UFRJ) e Instituto de
Desenvolvimento Estratégico do Setor Elétrico (llumina). Entidades privadas e associagdes
destinadas ao auxilio de pesquisas especificas de PCHs, como o Centro Nacional de
Referéncia em Pequenas Centrais Hidrelétricas (CERPCH) e a Associacdo de Produtores de
Energia de Santa Catarina (APESC) também foram consultadas, além de relatérios técnicos
do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e da (CCEE).

Para a obtencdo de dados especificos referentes a parametros técnicos da viabilizacdo
da PCH Cachoeira das Almas, foram realizadas entrevistas com profissionais envolvidos no
setor de geracdo de energia e desenvolvimento de negdcios, como analistas, coordenadores e
gerentes das empresas Invepar e Brookfield Energia Renovavel, companhia responsavel pela
operacdo de mais de 1,1GW em ativos de energia renovaveis no Brasil, contabilizando 47

usinas hidraulicas na América Latina.



CAPITULO Il - TEORIA DA AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Nesse capitulo serdo abordados os aspectos tedricos acerca da Teoria de Avaliagdo de

Investimentos.

De acordo com Povoa (2012), a Teoria de Avaliacdo de Investimentos, também
conhecida pelo termo em inglés Valuation, é uma técnica aplicada através de uma teoria
especifica ou de algumas combinadas para estabelecer uma ordem de valor justo a ser pago
por um ativo. Para o entendimento do Valuation é importante delimitar a diferenca entre
preco e valor, sendo o primeiro um conceito objetivo e indiscutivel, ao passo que o segundo
depende nédo s6 do ativo em questdo, mas, também, da percepc¢éo de risco do avaliador. Dessa
forma, o preco de mercado pode ser determinado pelo encontro das curvas de oferta e
demanda e é quantificavel em moeda. Por outro lado, determinar se o preco estipulado € o
valor justo, ird depender do custo de oportunidade e aversdo ao risco do avaliador, bem como

das oportunidades que a aquisicéo do ativo apresentam ao seu portfolio.

Segundo Ross (2009), duas escolas de pensamento figuram entre as mais aceitas
academicamente no que diz respeito ao método aplicado dentro Teoria de Avaliacdo de
Investimento para a obtencdo do preco justo de um ativo: as Escolas Técnica e a

Fundamentalista.

De acordo com Povoa (2012), a escola técnica parte do pressuposto que as
informacGes disponiveis para os investidores sdo razoavelmente uniformes, fazendo com que
0s agentes econémicos rapidamente se adequem as variagdes de mercado. Dessa forma,
podem ser expressas atraves dos graficos de preco de uma acdo. Os adeptos desta escola de
pensamento fazem uso de calculos estatisticos, utilizando informacdes passadas para tentar

prever oS movimentos futuros.

Esse estudo, contudo, se norteara pela avaliacdo fundamentalista. Isso porque, segundo
Povoa (2012), essa visdo tem como pressuposto a existéncia de informac6es assimétricas e,
por isso, coloca como questdo central o entendimento dos fatos como processos e ndo como
fotografias estaticas. Assim, a escola fundamentalista entende que a diferenca entre a

qualidade de informagdes ou ainda a qualidade da interpretacdo do avaliador sdo os fatos
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geradores da existéncia de percepg¢0es distintas do valor justo, criando um mercado de compra

e venda.

Conforme Damodaran (2007), no &mbito na analise fundamentalista existem diversas
metodologias que podem ser utilizadas para se determinar o valor de uma empresa, tais como
Avaliacdo Patrimonial, Avaliacdo de Lucros, Avaliagdo de OpcOes Reais e Avaliacdo por
Mudltiplos. Embora haja uma gama de métodos distintos, todos visam direcionar o investidor

ao estabelecimento do valor justo a ser pago por um ativo.

1.1 Fluxo de Caixa Descontado

O método escolhido para esse estudo é o Valuation por Fluxo de Caixa Descontados
por ser 0 mais aceito academicamente, conforme descrito por Costa, Costa e Alvim (2010).
Segundo os autores:

O modelo de avaliagcdo baseado no fluxo de caixa da empresa (FCFF — Free
Cash Flow to Firm) ou fluxo de caixa do acionista (FCFE — Free Cash Flow to
Equity) é considerado mais abrangente no que tange a modelagem de
informacgdes relevantes do ponto de vista econdmico e financeiro. A
superioridade dos modelos baseados em fluxo de caixa faz com que esses
modelos sejam preferidos nas tarefas de valorar uma empresa. (COSTA,
COSTA E ALVIM, 2010, p.150 in COPPEAD 2015, p. 13)

Assaf Neto (2007) corrobora a ideia de Costa, Costa e Alvim (2010) complementando,
que a tarefa de determinar o valor justo de uma empresa é complexa. Embora seja uma técnica
com respaldo tedrico e muito eficaz, ndo pode ser tratada como uma ciéncia exata, uma vez

que uma série de premissas de carater subjetivo sdo adotadas pelo avaliador.

O método de avaliacdo por meio do Fluxo de Caixa Descontado consiste na analise da
empresa através da sua capacidade de geracdo de caixa para 0s acionistas. Ross (2009) em
uma definicdo simples diz que “fluxo de caixa ¢ a diferenca entre a quantidade de dinheiro
gue entrou e a quantidade de dinheiro que saiu. Fluxo de Caixa Descontado, por sua vez, é o
processo que calcula o valor presente dos fluxos de caixa futuros para determinar seu valor
hoje”. Em ultima analise, o Fluxo de Caixa Descontado ¢ uma forma de medir todo o

montante de recursos gerados pelo ativo a um valor presente.

O método Fluxo de Caixa Descontado pode ser visto em trés perspectivas diferentes,
sendo os mais relevantes a este estudo o Fluxo de Caixa da Empresa (Free Cashflow to Firm —
FCFF) e o Fluxo de Caixa do Acionista (Free Cashflow to Equity — FCFE).



16

11.1.1 Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)

Segundo Assaf Neto (2008), a estruturacdo bésica de qualquer modelo de
determinacdo de valor de ativos através do Fluxo de Caixa Descontado deve comecar pela
determinacg&o do horizonte temporal e projecdes de fluxo de caixa.

No caso FCFF, a projecdo do fluxo de caixa pode ser entendida como a geracdo de
caixa estimada de um ativo e, como explicitado em Costa, Costa e Alvim (2010), seu calculo
parte do total de receita de vendas liquidas, de impostos, custos de vendas e despesas
operacionais e depreciacdo. Neste caso, apesar da depreciacdo representar um valor abstrato
de perda de capital, esta é descontada para fins de tributagédo, sendo adicionada mais uma vez
ao final da conta, juntamente com os gastos de capital (CAPEX) e resultando no FCFF,

conforme explicitado na tabela abaixo:

Tabela 1 - Fluxo de Caixa da Empresa

Vendas Brutas

(-} Impostos sobre Venda

=Vendas Liguidas

(-} Custo de Vendas

= Lucro Bruto

(-} Despesas Operacionais

{-) Depreciagdo / Amortizagdo

= Lucro da Atividade (EBIT)

(-} Impostos sobre o Lucro da Atividade
= Lucro Operacional Liguido (NOPLAT)
(+) Depreciagdo / Amortizagdo

(-} Gastos de Capital [CAPEX)

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa
Fonte: Neto (2015), adaptado pelo autor

Conforme Assaf Neto (2008), a subjetividade consiste justamente em estabelecer
premissas que serdo aderentes com a realidade do empreendimento avaliado. Damodaran
(2007) propde que as projecOes sejam feitas a partir de dados historicos da empresa, quando

informac@es valiosas como o crescimento da Margem EBITDA?, entendida como o Potencial

! EBITDA — Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization ou Lucros
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de Geracdo de Caixa, deverdo ser encontradas. No caso de empreendimentos pré-
operacionais, indica-se a utilizacdo do historico de negdcios andlogos, se possivel dentro do
mesmo setor para o recolhimento de informag6es. Povoa (2012) confirma a importéncia de
premissas aderentes para um bom processo de Valuation. “O maior trabalho deve ser feito nos

bastidores para alimentar o modelo com boas informagdes” (POVOA A, 2012 p.3).

Segundo Razuk (2015), o FCFF indicado na “Tabela 01” ndo representa, de fato, o
valor financeiro que o dono do projeto efetivamente recebera, dado que ndo leva em
consideracdo as limitagdes legais impostas para o pagamento de dividendos. Entretanto,
apesar de fornecer informagfes limitadas, a andlise do FCFF permite que o investidor veja
com mais clareza o funcionamento do ativo em questéo, dado que considera apenas a geracao
de caixa das atividades normais da empresa. O autor afirma que o FCP pode ser entendido
como um indicador preliminar que, em tese, ndo varia muito sob a dtica de dois acionistas
competidores avaliando um mesmo ativo. Ou seja, € improvavel que dois agentes bem
informados e racionais encontrem FCP com desvios significativos no caso de PCHs .De
forma geral, o fator que gera grandes distor¢6es quanto ao valor justo percebido por diferentes
investidores de um projeto, € a estrutura de capital. Isso quer dizer que o custo de capital

proprio e as condicdes financiadas podem ser dramaticamente diferentes entre geografias.

11.1.2 Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)

FCA, ou Free Cash Flow to Equity (FCFE), nada mais é do que o FCFF acrescido das
obrigacbes de pagamento de principal e juros de divida Pévoa (2007), como se verifica em

tabela abaixo:

Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacao (LAJIDA) ou Potencial de Geracao de Caixa
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Tabela 2 - Fluxo de Caixa do Acionista

Vendas Brutas

(-} Impostos sobre Venda

=Vendas Liguidas

(-} Custo de Vendas

= Lucro Bruto

(-} Despesas Operacionais

(-) Depreciagdo / Amortizagdo

= Lucro da Atividade (EBIT)

(-} Impostos sobre o Lucro da Atividade
= Lucro Operacional Liguido (MOPLAT)
{+) Depreciagdo / Amortizagdo

(-} Gastos de Capital (CAPEX)

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(-} Juros

{-) Amortizagdo de Principal

= Fluxo de Caixa Livre do Acionista
Fonte: Neto (2015), adaptado pelo autor

Conforme Kesley, Nissim (2002), apesar de ser uma diferenca simples a primeira
vista, trata-se de uma diferenca substancial no que diz respeito ao leque de possibilidades que
se abrem ao acionista. O primeiro deles, conforme disposto na tabela acima, a
Depreciacdo/Amortizacdo e subtraida da conta antes de incidirem os impostos. Portanto, o
investidor pode adequar o calendario de amortizacdo a fim de gerar um beneficio fiscal. Este
mecanismo é conhecido como Debt Tax Shield ou, em traducéo livre, Protecdo Fiscal da
Divida. A segunda, leva em conta a possibilidade do investidor financiar o empreendimento

com capital de terceiros para aumentar seu retorno.
II.2 Taxa de Desconto e Estrutura de Capital

O resultado do Fluxo de Caixa Descontado pode variar muito dependendo da taxa de
desconto utilizada. Assim, para que ao final da avaliacdo o resultado seja consistente, é
necessario que a taxa de desconto seja calibrada corretamente de acordo com a estrutura de

capital.

Segundo Ross (2009), a estrutura de capital pode ser definida de acordo com a
proporgdo entre capital proprio e capital de terceiros. Ou seja, porcdo que um investidor se

financia. O capital proprio, de forma simplificada, é correspondente ao montante total de



19
recursos proprios que o acionista estd empregando em um investimento. J& o capital de
terceiros, diz respeito aos recursos obtidos a partir da emissdo de debéntures, empréstimos

bancérios e financiamentos.

Deste modo, a taxa de desconto deve ser calibrada de forma a remunerar corretamente
0 capital proprio e o de terceiros. Para que ambos os capitais sejam remunerados
adequadamente, segundo Povoa (2007), a taxa deve ser obtida através da ponderacdo do custo
de capital préprio e de terceiros, ou Custo de Capital Ponderado (em ingles, Weighted
Avarage Cost of Capital - WACC).

11.2.1 Custo de Capital Ponderado (WACC)

O WACC é obtido através da seguinte equacao:

WACC = Ke*We+Kd*Wd

Aonde:

Ke = Custo de Capital Préprio; We = Percentual de Capital Préprio

Kd = Custo de Divida; Wd = Percentual de Custo de Divida
1.2.1.1 Custo de Capital Proprio (Ke)

Segundo Assaf Neto (2008), o Custo de Capital Proprio (Ke) pode ser entendido como
a remuneracdo minima que o acionista espera pelo custo de oportunidade de investimento de

seus recursos, sendo calculado a partir do modelo CAPM ou Capital Asset Pricing Model.

Assaf Neto (2015, p. 315) O CAPM ¢é um modelo derivado da teoria do
portfolio, que busca, mais efetivamente, uma reposta de como podem ser
relacionados e mensurados 0s componentes basicos de avaliacdo de ativos:
risco e retorno. Por meio do modelo é possivel apurar também a taxa de retorno
requerida pelo investidor, sendo descrito pela equacdo: (ASSAF NETO , 2015,
p. 315)

O Custo de Capital Préprio é obtido a partir da equacdo abaixo:
Ke=Rf+ B *(Rm-RF)

Aonde:

Ke (Cost of Equity) ou Custo de Capital Préprio: retorno minimo exigido
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Rf (Risk Free) ou Taxa Livre de Risco
B ou Coeficiente de Risco: é 0 coeficiente de risco atribuido ao ativo.

Rm (Market Return) ou Retorno de Mercado: E o retorno apurado pelos investidores do setor
em avaliacdo. Portanto (Rm-RF) pode ser considerado o premio pelo risco de se investir no

setor
11.2.1.1.1 Rf (Risk Free) ou Taxa Livre de Risco

A taxa livre risco “deve expressar 0 correto cumprimento da obrigacdo de pagamento,
por parte do devedor, do principal e encargos financeiros, em conformidade com seus
respectivos vencimentos” (ASSAF NETO, 2008 p.6)

11.2.1.1.2 Premio de Risco de Mercado

“Para 0 modelo do CAPM, a carteira de mercado €é representada na préatica por todas as
acOes negociadas, sendo seu desempenho formal representado pelo indice de mercado de
bolsa de valores” (ASSAF NETO, 2008 p.8). Em outras palavras, é o diferencial de retorno

oferecido ao investidor por correr o risco adicional de mercado.
11.2.1.1.3 Coeficiente Beta

Segundo Assaf Neto (2015), o Coeficiente Beta exprime a correlacéo entre os retornos
do ativo e os retornos de mercado. A Carteira de Mercado, por defini¢do, possui unicamente o
risco sistematico. Ou seja, seus retornos variam na mesma proporcao que os retornos de
mercado. Logo, ambas possuem 0 mesmo risco (Beta = 1). Uma carteira cujo B>1, por sua
vez, representa um ativo cujos retornos variam além do que os da Carteira de Mercado (maior

risco) e, consequentemente, resultam em um Ke mais alto (maior retorno exigido).

11.2.1.2 Custo de Divida (Kd)

O Custo de Capital de Terceiros ou Custo de divida € o custo corrente em que a
empresa financia recursos (Damodaran, 2007). Normalmente, apresenta relacdo direta com a
percepcdo de risco do credor sobre o tomador de empréstimos. Damodaran ressalta que estes
custos devem ser abatidos do calculo do imposto de renda, uma vez que, conforme indicado

no item “I.1.2 Fluxo de Caixa do Acionista”, amortizagdes oferecem protegao fiscal.
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II.3 Limitagdes do Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

Para Assaf Neto (2008, p.7), “o método do Fluxo de Caixa Descontado ¢ o que
apresenta maior rigor técnico e conceitual, apesar de envolver subjetividade por parte dos

avaliadores e apresentar algumas limitac6es”.

Para Damodan (2006), essas subjetividades ligadas ao fato do método de o fluxo de
caixa descontado podem apresentar trés fontes de incertezas distintas. A primeira delas diz
respeito as estimativas, que, mesmo calculadas a partir de boas informacdes, estdo sujeitas a
erros de manipulacdo. Também existem as incertezas inerentes a estratégia adotada pela
empresa, quando o rumo que vinha sendo tracado sofre alteragcdes de grande ordem. Por fim,

incertezas econdmicas as quais toda empresa esté sujeita no ambiente macroecondémico.



CAPITULO Il - A GERACAO HIDRELETRICA NA MATRIZ ELETRICA
BRASILEIRA

l1l.1 - Visdo Geral do Mercado de Geracao

Conforme disposto no Banco de Informagdes de Geragdo da ANEEL (ANEEL-BIG),
0 setor elétrico brasileiro possui 162 Gigawatts (GW) de capacidade instalada, dos quais mais
da metade se encontra em empreendimentos hidrelétricos. A tabela abaixo apresenta a
composicao da matriz elétrica brasileira dividida pelo tipo de geracdo, aonde se pode verificar
preponderancia dos ativos a base de energia hidraulica.

Tabela 3 - Resumo do Parque Gerador

Tipo Sigla Quantidade Potencia Qutorgada MW % Total
Central Geradora Hidrelétrica {CGH 616 558 0%
Central Eclica EOL 454 11.121 7%
Pequena Central Hidrelétrica {PCH 432 4.970 3%
Usina Fotovoltaica UFv 53 176 0%
Usina Hidrelétrica UHE 219 101.169 62%
Usina Termelé&trica UTE 2.928 42.482 26%
Usina Termelé&trica Muclear UTN 2 1.990 1%
Total 4,704 162.465 100%

Fonte: ANEEL-BIG (2017), adaptado pelo autor
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Figura 1 - Gréfico do Parque Gerador
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Fonte: ANEEL-BIG (2017), adaptado pelo autor

Recentemente, 0s ativos de geracédo a partir da fonte edlica vém ganhando destaque em
leildes de energia nova e de reserva. Levando em consideracdo que o primeiro Leildo de
Energia Edlica (LEN) a obter sucesso foi realizado em 2009, os resultados positivos
recentemente obtidos pelo setor apontam para a confirmagdo do rapido desenvolvimento
tecnoldgico, voltado para reducdo custos de equipamentos e o aumento de sua eficiéncia.
Segundo o Plano Decenal de Expansdo de Energia 2024, a Poténcia Instalada de ativos
eblicos deve atingir a marca de 11,5% do total da capacidade nacional, ao passo que a
participacdo da capacidade de geracao hidraulica deve cair cerca de 10%. Essa tendéncia pode

ser observada na partir da tabela abaixo:

Tabela 4 - Resumo do Parque Gerador em Construcio

Sigla Quantidade Potencia Outorgada MW % Total
CGH b 9 0%
ECL 135 3.581 31%
PCH 27 369 3%
UFV 38 1.091 9%
UHE il 1.522 17%
UTE a3 3.256 28%
UTN 1 1.350 12%
Total 266 11.578 100%

Fonte: ANEEL-BIG (2017), adaptado pelo autor
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Figura 2 - Grafico do Parque Gerador em Construcao
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Fonte: ANEEL-BIG (2017), adaptado pelo autor

Como indicado na “Tabela 04”, atualmente no Brasil a quantidade de ativos de
geracdo eolica em construcdo é mais que 50% superior aos ativos de geracdo hidricas.
Entretanto, apesar do eminente crescimento da participacdo edlica na matriz energética
brasileira, ainda ha um longo caminho a percorrer para que o paradigma de uma matriz
majoritariamente hidraulica seja rompido, visto que em termos de Capacidade Instalada,

ativos edlicos em operacéo representam apenas 7% do total (tabela 1).

Ainda sobre fontes renovaveis, apesar de ter sido realizado um Leildo de Energia de
Reserva com participacdo de empreendimentos de fonte solar, em 2014, as usinas foto
voltaicas e termossolares ainda sdo uma realidade distante no Brasil, correspondendo a menos

de um centésimo do potencial instalado (tabela 1).

Usinas Termelétricas, por sua vez, representam aproximadamente 26% da matriz
elétrica, sendo a segunda maior fonte de geracdo de energia. As UTESs, principalmente por
ndo estarem sujeitas a vulnerabilidade climatica, conferem maior seguranca ao Sistema

Interligado Nacional (SIN), sendo utilizadas como backup das usinas hidrelétricas.

De acordo com 0 GESEL (2015),

“a existéncia de centrais hidroelétricas de médio e grande porte associadas a
robustos reservatdrios de acumulagdo e sistemas de transmissdo possibilita que
tradicionalmente a carga do sistema elétrico brasileiro seja atendida
preponderantemente a partir dos recursos hidricos.” (GESEL, 2015, p. 9).
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A existéncia de UHEs capazes de armazenar energia em forma de 4gua e UTESs que

ndo dependem de condi¢BGes climaticas permite que o despacho seja feito de forma
centralizada pela a Operadora Nacional do Sistema (ONS).

A priorizacdo da utilizacdo de energia provinda de recursos hidricos estéa relacionada
ao chamado “Despacho por Ordem de Mérito”. Visando atender a carga demandada SIN, a
ONS prioriza as usinas com o menor Custo Variavel Unitario (CVU). Primando pelo
principio da modicidade tarifaria, o0 modelo utilizado pela ONS busca otimizar os custos do
sistema, ponderando o “custo da dgua” e o CVU de UTEs, permitindo que durante periodos

secos haja o despacho de UTEs para reabastecer os reservatérios.

“Desta forma, em anos de hidrologias tipicas, a usina temoeletricas movida a
combustiveis fosseis exercem funcdo de backup do sistema elétrico e, como
consequéncia, o despacho em anos de hidrologia normal do parque térmico, a
excecdo das termonucleares, tende a ser pouco intenso.” (GESEL, 2015, p. 9)

Constata-se, portanto, que apesar do crescimento recente da participacdes de ativos de
geracdo eolica em leilbes, a matriz hidrica ainda é dominante no Brasil. Essa dominancia se
deve principalmente ao fato de que “historicamente, dada a sua hidrografia abundante
associada a expertise adquirida e cadeia produtiva internamente nacional, a matriz elétrica
brasileira ¢ baseada essencialmente no aproveitamento dos recursos hidricos.” (GESEL,

2015).

[1l.2 Geracéo de Energia Hidrica

A Energia Hidrica ou Hidraulica é gerada a partir da utilizacdo da energia potencial
(quedas d’4agua) ou da energia cinética proveniente das correntes de d4guas em rios e marés,
sendo gerada a partir da rotacdo das pas da turbina. Segundo o Atlas de Energia Renovaveis
da ANEEL (2008), apesar da controvérsia gerada pela necessidade de represamento de rios
para otimizar o aproveitamento energético de uma area e, portanto, provocando o alagamento
de areas verdes, esta modalidade de geracdo de energia € considerada uma fonte limpa. Isso,
por ndo haver queima de combustiveis fosseis e pouca emissdo de gases poluentes durante o

processo de geragéo.

A usina hidrelétrica tradicional é composta por sistema de captacéo e adugdo de &gua,

casa de forga, gerador, transformador, barragem e do vertedouro. Para melhor identificar as
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principais diferencas entre PCHs e UHEs, sera enfatizado o papel da barragem e do
vertedouro, uma vez que, de forma direta ou indireta, indicam a disparidade de custos

envolvendo os dois tipos de ativos.

Como descreve o Atlas ANEEL (2008), A barragem é utilizada para interromper o
curso original do rio, tendo dois desdobramentos. Uma vez que se acumula agua atrés da
barragem, “se estoca energia” em forma de agua. Ao se estocar dgua, a massa se acumula
acentuando o desnivel da area, aumentando a altura da queda e consequentemente a energia
potencial. Além disso, barragens permitem um maior controle do fluxo do rio, possibilitando
que manobras sejam realizadas para que se acumule dgua em periodos de chuva e, dessa

forma, regularizando a vazao nos periodos de estiagem.

Existem usinas hidrelétricas que ndo possuem reservatorios. Essas sdo conhecidas
como usinas “a fio d'agua”, cujo o desnivel do rio e a massa de agua sdo suficientes para
gerar velocidade necessaria para rodar as pas das turbinas. Como ndo utilizam grandes
reservatorios de agua, essas usinas constituem opcdo mais sustentavel, pois a estrutura das

barragens € reduzida e o tamanho das areas alagadas passa a ser menor ou mesmo inexistente.

O vertedouro, por sua vez, é o sistema que permite a saida da agua quando o nivel no

reservatorio ultrapassa os limites predeterminados pelo 6rgéo regulador.

111.2.1 Pequenas Centrais Hidrelétricas

Conforme determinado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica, ANEEL (2005) em
resolucdo n° 394 - 04-12-1998, uma PCH é toda usina hidrelétrica de pequeno porte, cuja a

capacidade instalada seja superior a 1.000 kilo watts e inferior a 30.000 kilo watts (kW).

De acordo com a Secretaria de Minas e Energias (SME,2014), uma PCH se caracteriza
por ser utilizada em rios de pequeno e médio portes, que possuam desniveis significativos em
sua extensdo, operando na grande maioria das vezes a fio d'agua. Ou seja, sem um
reservatorio que permita a regulagem do fluxo d agua. Isso significa que durante o periodo de
chuvas intensas é possivel que seja necessaria a abertura do vertedouro e, em periodos de

estiagem, o volume de agua ndo seja suficiente para movimentar as pas da turbina.
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A principal consequéncia € o maior custo da energia elétrica produzida em PCHs,
caso comparados ao de uma UHE de grande porte, aonde a disposi¢cdo da barragem permite o

uso mais eficiente da agua disponivel.

Conforme consta no Caderno Técnico da ANEEL, dos pontos de vista ambiental e de
seguranca do sistema, as PCHs apresentam vantagens interessantes. A operacdo a fio d"agua
por definicdo ndo requer que areas verdes sejam alagadas e, devido ao seu menor porte,
podem ser construidas proximas aos locais de consumo e integradas ao sistema elétrico da
regido. Assim, segundo ANEEL (2017), apesar de serem menos eficientes do ponto de vista
do aproveitamento d’agua, podem compensar parcialmente por ndo utilizarem o sistema de
transmissdo, resultando de economia de investimentos relacionados conexdo direto a

distribuidora.

1.3 A Venda de Energia

Entre os anos de 2003 e 2004, o governo federal promoveu uma grande mudanca
estrutural no Setor Elétrico Brasileiro (SEB) atraves da criagdo de novas instituicbes, como a
Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
(CMSE) e a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Desta forma, o setor

seria monitorado, contribuindo para um ambiente mais seguro.

Segundo o MME e a ONS, o objetivos da entdo criacdo do novo modelo sédo o de
assegurar a eficiéncia na operacdo e prestacdo do servico aos consumidores, garantir a
modicidade tarifaria e, consequentemente, servir como veiculo de insercdo social através da
universalizacdo de atendimento, além de criar um ambiente regulatério estavel que seja
estimulo a concorréncia, mostrando-se atrativo ao ingresso de novos investimentos privados

no setor.

111.3.1 Ambientes de Contratacéo

A partir da de 2004 a comercializacdo de energia elétrica passou a ser feita em dois
ambientes distintos, sendo atribuicdo da CCEE realizar contabilizacdo de todas as operacdes
de compra e venda de energia. E importante ressaltar que a energia elétrica é um bem
fungivel. Isso é, quando uma distribuidora atende a demanda do SIN, ela ndo esta fornecendo
exatamente a energia gerada pela contraparte do seu contrato de compra. Portanto, também

ficou a cargo da CCEE a liquidacao financeira dos contratos.
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111.3.1.1 O Ambiente de Contratagdo Livre (ACL)

Segundo a CCEE, no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), geradores,
comercializadores e consumidores livres tém liberdade para negociar a compra de energia,
estabelecendo volumes, precos e prazos de fornecimento em contratos bilaterais. Essas
operacgdes sdo pactuadas por meio de Contratos de Compra de Energia no Ambiente Livre ou
Power Purchase Agreements (PPA). Tais contratos sdo registrados na Céamara de
Comercializacdo, responsavel por realizar a liquidagdo financeira das diferencas entre os

montantes contratados e 0s montantes efetivamente consumidos.

Dentre os principais compradores de energia no ACL estdo fabricas, shoppings
centers, empresas de transporte ferroviario que, de uma forma geral, possuem liberdade de
escolha na compra de energia. As transacdes geralmente podem acontecer pelo contato direto
entre as partes ou por intermédio de comercializadoras, que apesar de gerar um custo extra ao

sistema, também conferem liquidez a esse mercado.

111.3.1.2 Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR

Segundo CCEE (2017), o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) foi criado para a
comercializacdo de energia entre as distribuidoras e os clientes cativos (ou regulados). Os
contratos firmados neste ambiente seguem uma série de regras no que diz respeito ao preco da

energia, ao submercado de registro do contrato e ao prazo de atendimento de suprimento.

A CCEE, por delegacdo da ANEEL, realiza os leildes de energia, instrumento pelo
qual o governo coordena a expansao do seu parque gerador. Existem diversas modalidades de
leildes de energia, sendo as principais os Leildes de Energia de Reserva (LER), que visam a
renovacdo de contratos, e o LeilGes de Energia Nova (LEN), que sdo utilizados para atender
ao aumento de carga das distribuidoras, comercializando energia de usinas que estdo em
desenvolvimento ou prontos para serem construidos. Também, se diferenciam de acordo com
0 prazo para o inicio da entrega de energia, sendo de um, trés ou cinco anos apos a data de
realizacdo do leildo (A-1, A-3 e A-5)

O Mercado Regulado permite que a venda de energia seja realizada antes mesmo do
comego da construgdo de um ativo. Assim, proporciona maior seguranga para investidores ao

permitir calculos de fluxo de caixa futuro
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111.3.1.3 Mercado de Curto Prazo

A geracdo de energia hidraulica envolve muitas incertezas de ordem climéatica. Mesmo
com todos os estudos de inventario de rios e previsdo de hidrologia, a geracdo pode ser menor
do que a esperada. Desta forma, a CCEE é responsavel por comparar a geracao real de energia
com os contratos de compra e venda de um empreendimento. Uma vez contabilizadas
diferencas entre o que foi produzido e o que foi contratado, as diferencas séo liquidadas no
Mercado de Curto Prazo. Embora os contratos sejam quantificados em energia, a liquidacéo
das diferencas é feita financeiramente, sendo o preco do MWh valorado pelo Preco de
Liquidacdo de Diferencas ou PLD. Assim, ndo ha contratos no Mercado de Curto Prazo

ocorrendo de forma multilateral, conforme as Regras de Comercializagéo.

A CCEE explica que “O PLD e calculado semanalmente pela CCEE para cada
patamar de carga e para cada submercado. O PLD tem como base o Custo Marginal de
Operacéo, limitado por precos maximo e minimo vigentes para cada periodo de duragéo e

para cada submercado”

[11.4 Particularidades do SEB

I111.4.1 Garantia Fisica

Conforme definido por ANEEL (2017), a Garantia Fisica ou Energia Assegurada de
um ativo de geracdo de energia € a producdo maxima de energia capaz de ser mantida
continuamente pelas usinas hidrelétricas no longo prazo.

Ela é calculada a partir da estimativa das centenas de milhares de sequencias de vazdes
possiveis, admitindo um risco, ainda que infimo, do ndo atendimento da carga do SIN. Ou
seja, o calculo da Garantia Fisica é feito de modo a admitir eventuais anos de racionamento.

Assim, a Garantia Fisica € uma aproximacdo de quanto o ativo gerara de energia com
a periodicidade de um ano, no longo prazo. O método utilizado para o calculo da Garantia
Fisica de Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCHSs) é definido pela portaria n°® 463, de 3 de
dezembro de 2009.

Somados os fatos de a Garantia Fisica ser uma aproximacao da geracdo de longo prazo
e a CCEE restringir a venda sem lastro fisico de geracdo, entende-se o porqué desse

pardmetro ser um dos mais importantes de um ativo de geragdo, apresentando relagdo direta
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com o montante de energia disponivel para a venda no ACR e impactando diretamente nos

fluxos de receitas futuros do ativo.

111.4.2 O Mecanismo de Realocagdo de Energia - MRE

Conforme defino pela CCEE (2017), o “Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE)
é a dindmica financeira que visa o compartilhamento dos riscos hidroldgicos que afetam os
agentes de geracdo, buscando garantir a otimizacdo dos recursos hidrelétricos do Sistema
Interligado Nacional (SIN)”. PCHs tém a opc¢éo de participar, ou ndo, do MRE, que funciona
realocando contabilmente a energia produzida pelas usinas que tiveram um superavit de
geracdo (Geracdo > Energia Assegurada) para aquelas que tiveram déficit (Geracdo < Energia
Assegurada).

Assim como a Energia Assegurada, 0 MRE também é uma particularidade do setor
elétrico brasileiro. Ambos o0s conceitos estdo intimamente relacionados e sdo um
desdobramento das dimensdes e caracteristicas territoriais do Brasil que, pode apresentar
diferentes regimes hidrologicos entre suas distintas regides, permite que na mesma época do
ano estejam ocorrendo periodos secos e umidos. Além disso, a disposicdo em cascata de
grande parte das usinas no Brasil faz com que a geracéo 6tima de uma usina muitas vezes nao
seja a geracdo Otima do sistema como um todo. Por isso, 0 Operador Nacional do Sistema

(NOS) centraliza as ordens de despacho.

Isso significa que o despacho de uma usina no topo do rio poderia implicar em uma

reducdo da producdo em outra ao longo de sua extensdo. Como explica a CCEE, (2017),

“0 MRE assegura que, no processo da contabilizacdo na CCEE, todas as
usinas participantes recebam seus niveis de garantia fisica independentemente
de sua geracdo real de energia, desde que a geracao total do MRE ndo esteja
abaixo do total da garantia fisica do Sistema Interligado Nacional
(SIN)”.(CCEE, 2017 p. 8)

Em outras palavras, 0 MRE realoca a energia entre os integrantes do mecanismo,
transferindo o excedente daqueles que geraram além de suas garantias fisicas para aqueles que

geraram abaixo.
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CAPITULO IV — ESTUDO DE CASO

A premissa central desta avaliacdo é o estudo de viabilidade financeira da construcdo
de uma PCH, levando em consideracdo os recursos disponiveis no mercado de crédito e o
historico do mercado de energia brasileiro sob a 6tica de um investidor. Com a finalidade de
trazer aderéncia as premissas utilizadas na modelagem financeira, resultando em uma andlise
fidedigna a realidade brasileira, serdo utilizados os parametros técnicos do projeto da PCH
Cachoeira das Almas, localizada no Rio do Sono, nos municipios de Jodo Pinheiro e
Buritizeiro, no Estado de Minas Gerais, sob 0 Codigo Unico de Empreendimento de Geragao
(CEG) PCH.PH.MG.037421-0.01.

O inicio se dara pelos custos irrecuperaveis associados ao desenvolvimento de uma
PCH e ao Custo de Construcdo do ativo. Em posse das informacdes técnicas de construcao
serdo projetadas de receitas provenientes da venda de energia no Mercado Regulado, por meio
de Leilbes. Logo apos, serdo abordados os custos de Operagdo, Manutencdo e Administracao,
bem como tarifas especificas do setor elétrico. Este estudo também prevé a necessidade de
reinvestimentos na usina, fazendo frente a reapreciacéo inerente a constante utilizacao de bens
de capital. Neste estudo de caso, para fins de simplificacdo, foram assumidas premissas

macroecondmicas estaveis ao longo do periodo de operacdo comercial.

Em posse dessas informacdes, ja é possivel estimar o fluxo de caixa deste projeto e,
portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR). Sera arbitrado um prémio de risco de 6,75%,
resultando em um Custo de Capital Proprio (Ke) de 16%, a ser utilizado para comparacdo

comaTIR.

Apos a obtencdo do VPL do projeto, sera feita uma nova avaliacdo levando em
consideracdo a alavancagem do ativo via Project Finance, de acordo com as condicdes de
financiamento disponiveis no mercado até o primeiro semestre inicio de 2017, obtendo, assim,

a TIR do acionista/investidor.

O objetivo deste estudo é fazer uma andlise de sensibilidade sobre a TIR do acionista,
comparando a realidade atual do mercado de crédito com possiveis cendrios de financiamento

de ativos de geracgdo de energia renovavel, em 2018.
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IV.1 - Fase de Desenvolvimento

O projeto Cachoeira das Almas ja se encontra na fase final do desenvolvimento,
restando apenas a venda de energia em um leildo para o inicio de sua construgdo. O fluxo
abaixo, respaldado pela Centro Nacional de Referéncia em Pequenas Centrais Hidrelétricas?
(CERPCH) e pela Associacdo de Produtores de Energia de Santa Catarina (APESC), ilustra os
processos administrativos e regulatorios envolvendo o desenvolvimento de uma PCH, desde a

identificacdo da oportunidade comercial até o inicio da sua implantacéo .

Figura 3 - Fluxograma de Desenvolvimento

Etapas para o Dessnvolvimento de PCH

1 - Identificschs de Opartunidsds de Apreveitaments Hidrica
2 - Lawvantamente de Campa

2.1 Topografia 1.2 Geologia 2.3 Ambiental Z.4Hidrelégico

¥ - Estudo Prefiminar
& - Imventdrio do Rio
5- Ertudo da Viabilidada

5.1 Projeto Basico

3.11Projeto de Obras Civis 5.12 Equip to Eletr

Barragem Tomata Dagua Camara de Carga Casa de Forga
Vartedoure CondutorfAdulor

&~ Determinagio Final de Queda Liguida & Potencla instalada
7= Arranjo Finsl do Projets
7.1Flanejarmnent 7.2 Estudos T3 0FEX TACustes
ode Construgio Ambientais

8- Avaliagio Final do Empreendimento Pela ANEEL = LI

3 =lnicio da implantagio do Ative

Fonte: CERPCH (2017), adaptado pelo autor

A primeira etapa (Fluxograma Item - 1) para a implantacdo de uma PCH esta ligada ao

local aonde o ativo serd construido. O levantamento de campo (Fluxograma Item -2)

% Centro Nacional de Referéncia em Pequenas Centrais Hidrelétricas — (CERPCH): “Esta localizado na
Universidade Federal de Itajubd — Unifei, foi criado com objetivo a disseminacgdo de informagdes e difusdo de
referéncias e servigcos sobre programas, projetos, pesquisas, desenvolvimentos cientificos e tecnoldgicos do
aproveitamento energético de energias renovaveis. Adotando o mecanismo das redes de cooperacao,
coordenadas por centros de referéncia, que tém a incumbéncia de recolher, organizar e difundir informagdes,
bem como fomentar e dinamizar as atividades técnico-cientificas e de desenvolvimento.”
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preliminar conta com avaliacdo topografica, geogréfica e ambiental e serve como primeiros
insumos para elaboracdo de um projeto. Se confirmado o potencial hidrelétrico preliminar, o

avaliador deve proceder com o Estudo de Inventério do Rio (Fluxograma Item — 4).

De acordo com a Resolugdo Normativa n°. 42 /10, o estudo de inventario € a medicao
do potencial hidrelétrico de bacia hidrografica, mediante a analise de alternativas de divisdo
de quedas, da identificacdo do aproveitamento 6timo de recursos e da identificacdo de

impactos sobre 0 meio ambiente e sobre outros usos dos recursos hidricos.

Esta etapa, € fundamental do ponto de vista regulatério e antecede qualquer tipo de
licenciamento ou concessdo, uma vez que € dever da agéncia reguladora analisar o custo
beneficio da exploracdo de um potencial hidraulico e se certificar de que recursos naturais ndo

estardo sendo subutilizados e impactos ambientais serdo mitigados.

Uma vez finalizado o estudo de inventario e comprovado o potencial hidrelétrico do
local, se d& inicio ao estudo de viabilidade. Nesta etapa, € do interesse do empreendedor
estabelecer uma estrutura otimizadora a fim de identificar se a usina serd operada
remotamente e se € possivel obter sinergias com ativos proximos, levando em conta o0s

aspectos técnicos, econdémicos e ambientais.

O projeto basico exige um detalhamento maior. Ele inclui o dimensionamento da
central geradora e das obras de infraestrutura a serem realizadas, a utilizacdo de barragens ou
reservatorios e seus impactos na dinamica do local de construcdo. Tal projeto € o principal
insumo da elaboracdo de um orcamento preliminar, pois estima com mais precisdo a
necessidade de obras civis, o layout da central geradora e, consequentemente, a quantidade de

turbina, modelo e etc.

Em 2015 houve uma mudanca no certame burocratico envolvendo o aceite do projeto
basico. Atualmente a ANEEL se restringe a aprovacdo do ponto de vista regulatorio,
verificando se o projeto basico foi elaborado de acordo com o potencial hidraulico da

localidade e utilizando as parti¢es de quedas como definidos nos estudos de inventario.

Uma vez verificada a aderéncia entre o inventario e o projeto basico, a
Superintendéncia de Concessdes e Autorizagdes de Geragdo (SCG) permitira que o

empreendedor dé entrada no Licenciamento Ambiental de Instalacdo (LI). Por fim, a outorga
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sera concedida apos a entrega de uma série de documentos previstos na Resolucdo ANEEL N°
673/2015.

1VV.1.2 Licenciamento Ambiental

Conforme ja& mencionado anteriormente, PCHs se comparadas a UHESs, apresentam
baixos impactos ambientais por ocupar area reduzida e também pelo curto tempo de
implantacdo. Entretanto, durante o desenvolvimento, construcao e operacdo de um ativo deste
tipo persistem riscos significativos do ponto de vista ambiental, como interferéncias na
migracdo de peixes e inundacdo de areas agricultaveis, de modo que o que processo para
obtencdo de licenca € dividido em 3 principais partes: Licencas Previa (LP), Licenca de
Instalacdo (LI) e Licenca Operagéo (LO).

Esta sessdo tem por foco principal as questdes ambientais relacionadas as PCHs. O
presente estudo analisa as diversas etapas burocraticas exigidas desde a concepcdo do
empreendimento até o inicio de sua operacdo. A informacao disposta aqui tem como fonte o
Portal de Licenciamento do INEA e a RESOLUCAO CONAMA n° 237, de 19 de dezembro
de 1997.

O processo para retirada da LP inicia quando o projeto ja possui um aproveitamento
hidrico estabelecido (Fluxograma 01 - Item 4 e 5). A LP é concedida ao empreendimento em
fase preliminar e tem como intencdo indicar que de fato ha viabilidade ambiental de se
constituir um empreendimento na regido. A LP também estabelece um rol de requisitos a
serem cumpridos, estabelecendo o atendimento dessas exigéncias como condicdo precedente a

obtencdo de futuras licencas.

IV.2 Premissas do Modelo Financeiro

IV.2.1 Custos de Construcéo e Desenvolvimento e Custos Irrecuperaveis

Conforme descrito no item “llIl.1 — Fase de Desenvolvimento” existe um longo
caminho técnico e burocratico a ser percorrido desde a identificacdo de uma oportunidade da
criacdo de um empreendimento, até a obtencdo de todas as aprovacdes pelos drgaos
reguladores, resultando na construcdo e, por fim, no inicio de operacdo comercial. Do ponto

de vista do investidor, isto representa um grande Custo de Transagdo>. 1sso poruge, caso o

% Teoria dos Custos de Transacdo: Indica que empresas possuem além dos custos de producdo, custos
associados a racionalidade limitada dos agentes e propensdo a praticas oportunas. Neste caso se refere ao
custo extra que o0 investidor incorrera para monitorar a interacdo entre o empreendimento e os 6rgéo
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projeto ndo se conclua, todo o investimento feito até o entdo serd Custo Afundado®* (Sunk
Cost). Em ultima andlise, isto representa risco para o investidor e significa que o retorno

exigido para iniciar o processo de desenvolvimento de um ativo, como uma PCH, sera maior.

Para mitigar os custos de transacdo decorrentes da elaboragcdo de um orgamento
preliminar, € comum que investidores adotem maultiplos e pardmetros na modelagem
financeira. Como premissa, serd adotado o custo de R$9,0 milhdes por MW e a distribuicéo

da tabela abaixo (valores com data base de janeiro de 2017):

Tabela 5 - Resumo de Desenvolvimento e Construgdo

Custo Irrecuperdveis
Desenvolvimento B8.000

Custo de Contrucao (Mil Reais/MW) |

RS /MW 9.000

Capacidade Instalada (MW) 28

Custo Total 250.000

Detalhamento dos Custos de Contrugdo

Item % do Total Custo RS/MW
Desenvolvimento 3% 8.000
Engenharia 3% 7.800
Obras Civis 50% 130,000
Subestacdo 25% 05.000
Transmiss3o 3% F.800
Ambiental 3% 7.800
Desflorestamento 2% 5.200
Aquisicdo de Terrano 2% 5.200
Empregados 2% 5.200
Despesas Pre-Operacionais 2% 5.000
Seguraos 1% 2.600
Equipamento para Reposicdo 1% 2.600
Outros (Viagens, Documentacao) 3% 7.800
Total 100% 260.000

reguladores e dedicar grande quantidade de tempo para obtencédo de informagcdes mais detalhadas do que a
necessidade momentanea

* Custos que uma vez realizados ndo podem ser recuperados por ndo apresentarem valor de troca ou qualquer
utilidade
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No projeto PCH Cachoeira das Almas, todo o tramite de desenvolvimento gerou um
custo de R$ 8 milhdes e a construcdo foi orcada em R$ 260 milhGes, a serem gastos durante

um periodo médio de construgdo de 2 anos.
1V.2.2 Geracéo

Na fase de desenvolvimento do Projeto Bésico, em posse do desenho preliminar da
usina e do estudo hidroldgico, ja se pode estimar a potencial geracdo da PCH a ser construida.
No quadro abaixo esta representado um resumo dos parametros de geracdo do Projeto PCH

Cachoeira das Almas:

Tabela 6 - Parametros Técnicos

Capacidade Instalada (MW) 28
Garantia Fisica (MwWa) 17
Fator de Capacidade B60%
Perdas 3%
Fator de Capacidade Liquido de Perda 58%
Total de Horas Anuais 8760
MWh 142,753

A Capacidade Instada do projeto de PCH Cachoeira das Almas, conforme registrado
no Despacho 230/07 da ANEEL, € de 28MW. Para fins de simplificacdo, sera utilizada a
média de fator de capacidade de 60%, resultando em uma Garantia Fisica de

aproximadamente 17 Megawatt Average ou Megawatt Médio (MWa).

Incidindo sobre este fator de capacidade, serd considera uma reducédo 3%, referente a
perdas internas, perdas até o ponto de conexdo e rateio das perdas relacionadas ao sistema de
transmissdo/distribuicdo, resultando em um Fator de Capacidade Liguido de 58%. Dessa

forma, a PCH Cachoeira das Almas tera disponivel para venda um total de 147.168 MWh.
IV.2.3 Receita

Conforme mencionado no item “II.3.1 Ambientes de Contratagdo” a premissa mais
aderente com este estudo é a da venda de energia por meio de um Leildo de Energia Nova,
considerando um Leildo A-3, a fim que o fluxo de receita comece o0 quanto antes. De acordo
com as regras do Leildo de Energia Nova, realizado em Agosto de 2015 e dispostas no Anexo

2 do Edital, toda a energia assegurada serd vendida dentro do dmbito do contrato durante o
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periodo de autorizacéo do ativo, totalizando 142,8 GWh. Néo serdo levados em conta desvios
de geracdo, portanto, nenhuma diferenga sera liquidada via tarifas PLD ou TEO.
Considerando que a PCH tera sua construcéo iniciada apds a assinatura do contrato de venda
de energia, e que a média de tempo para a construcdo da usina é de 2 anos.Portanto a energia
passara a ser entregue a partir do Ano 3 e se encerrara no final do prazo da autorizacdo.

Para a avaliacdo financeira preliminar, sera utilizado o mais elevado valor vendido no
LEN 2015, R$183/MWh, base agosto de 2015, ou R$203,93/MWh, base julho de 2017. Para
fins de simplificacdo, consideraremos este o0 preco de venda em janeiro de 2018. Segundo as

regras do contrato, este preco é atualizado anualmente pelo IPCA.

Tabela 7 - Ajuste de Preco

Prego LEN Ago,/2015 (1) 183,00
IPCA acumulado Ago 2015 1.120
IPCA acumulado Jul 2017 1.248
Fator de Ajuste de Prego (2) 1,11
Prego Utilizado no Modelo (1*2) 203,93

IV.2.4 Prazos para exploracéo do empreendimento

As PCHs operam sob o regime de autorizacgdo, outorga concedida pela ANEEL com
prazo de 30 anos, podendo ser renovado. Nos ultimos anos, o tempo de renovacdo da
autorizacdo vem sofrendo algumas mudancas. Antes da lei MP 735 (Lei 13.360/16), a
renovacdo se dava por 20 anos. Entretanto, este prazo foi estendido mediante ao pagamento
de tarifas outrora isentas. Para fins de simplificacdo, esta avaliacdo considerara o prazo inicial

de 30 anos de autorizacdo.

Tabela 8 - Prazos

Prazo de Autorizacdo 30 anos
Periodo de Contrugdo 2anos
Periodo de Operagdo Comercial 28 anos
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IV.2.5 Despesas do Empreendimento

Despesas de Manutencdo e Operacdo e Administrativo, também chamadas de OPEX
(Operations Expenses) sdo inerentes ao funcionamento de qualquer negdécio e, somadas aos

reinvestimentos feitos no ativo, representam a maior parte de despesas com efeito no caixa.

Sdo enquadrados em despesas de Operagdo 0s gastos com seguranca, limpeza, salarios
da equipe de monitoramento do ativo, seguros, ferramentas e despesas ambientais. Ja as
despesas de Manutencdo sdo servicos rotineiros de cuidados com o ativo, como reparos
menores, inspecdes e adequacbes. JA os custos Administrativos, incluem as despesas que
servem de apoio a operagdo, como gastos com escritorio, telefonia, informatica, centro de

controle, viagens, etc.

Assim como nos custos de construcdo, sera utilizado o sistema de multiplos de
R$15.000/MWh.

IVV.2.6 Encargos

PCHs possuem tarifas especificas referentes ao uso das redes de distribuicdo e

transmissao.

A Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) é um encargo pago de acordo
com a poténcia instalada medida em reais por kilowatt més. Um dos incentivos das PCHs
recai sobre esse encargo em que ha 50% de desconto no valor da tarifa. O valor pago depende
da distribuidora da regido. Ao contrario de UHES, que sdo cobradas encargos do sistema de
Transmissdo, PCHs possuem a vantagem de estarem mais proximas ao consumidor final.
Portanto, podem se conectar diretamente na rede de distribui¢cdo. Conforme despacho 2.014/1,
a TUSD homologada para repasse a CEMIG-D é de R$4,4/kW/més.

Além da TUSD, também ha a Taxa de Fiscalizacdo da ANEEL.: é cobrada uma taxa

fixa mensal de 0,5% sobre a receita bruta pela ANEEL.

Tabela 9 - Resumo de Encargos

TUSD - CEMIG-d - (kW/mé&s) 4,4
Desconto PCH 50,0%
Taxa ANEEL (% Receita) 0,5%




39
IVV.2.7 Investimentos de Manutencédo (CAPEX)

Também chamadas de despesas capitalizdveis ou deprecidveis, representam o
reinvestimentos feitos para o reparo da depreciacdo dos bens de capital. Estas despesas nao
sdo realizadas ao longo de todo o periodo de atividade comercial, uma vez que, do ponto de
vista financeiro, ndo ha razdo para continuar fazendo melhorias em bens completamente
depreciados ou proximos ao seu fim de atividade comercial. Para este estudo, a premissa de

Investimentos de manutencdo é da ordem de R$150.000/ano.
IV.2.8 Imposto de Renda e sobre Receita

Com base na programacao de receita ja é possivel obter uma estimativa da Receita
Bruta do Empreendimento, da ordem de R$ 30 milhdes, que se enquadra no regime do Lucro
Presumido, previsto na Lei 12.814/2013. Tal regime abrange negécios com o faturamento
inferior a R$ 78 milhdes. Desta forma, ha o recolhimento da Contribuicdo Social sobre Lucro
Liquido (CSLL), incidindo 9% sobre o total tributavel de 12% da receita bruta, bem como do
Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica (IRPJ), incidindo 25% sobre a base tributavel de 8%

da receita bruta.

Tabela 10 - Imposto de Renda

CSLL 1,1%
Base Tributdvel sobre Receita Bruta 12%
Aliquota 9%
IRFI 2,0%
Base Tributavel sobre Receita Bruta 8%
Aliquota 25%
Total Imposto de Renda 3,1%

1V.2.9 Premissas Macroecondmicas

Para fins de simplificacdo, tanto os contratos de venda de energia, quanto as despesas
de OPEX, Tarifas e CAPEX terdo seus valores monetarios ajustados anualmente pelo IPCA.
Sera adotada a inflacdo anual de 4,0% linear, correspondente ao Centro da Meta de Inflacéo,

divulgada pelo Comité Monetario Nacional em 29/06/2017.
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1VV.2.10 CAPM

Considerando a taxa Selic como taxa livre de risco (9,25%), para fins de simplificagéo,
sera utilizada o prémio de risco atribuido pela Brookfield Energia Renovavel a projetos
hidricos do perfil da PCH Cachoeira das Almas, que sdo 6,75%. A metodologia utilizada pela
empresa leva em consideracdo a ponderacdo a exposicdo aos riscos inerentes ao projeto,
como: riscos dos atrasos de licenciamento ambiental, riscos geoldgicos, técnicos, ambientais,
bem como a incoeréncia de acidentes durante a construgdo. Por outro lado, a operacéo
comercial de PCHs apresenta vantagens se comparadas a outros tipos de empreendimento.
Dada a estruturacdo de venda de energia no ACR, é possivel vender 100% da energia
assegurada por todo o periodo de operacdo comercial, tendo os preco de venda indexado ao
IPCA. Os ricos de geracdo sdo mitigados pelo MRE, que, de fato, € um seguro de geracao.
Sendo assim, do ponto de vista da estimativa de receita, trata-se de um empreendimento

altamente previsivel, tendo exposi¢do somente ao risco de crédito da contraparte.

IV.3 - FINANCIAMENTO

O financiamento é uma fonte fundamental de recursos para o investimento em
infraestrutura no Brasil por diferentes razdes. Dentre elas, 0 alto custo de capital das empresas
no Brasil vista a taxa basica de juros historicamente elevada, fato que pode ser creditado ao
historico inflacionario do pais. Além do estoque de infraestrutura nacional deficitario, que
gera um ambiente propicio a politicas publicas de incentivo, resultando em uma alta

possibilidade de alavancagem financeira visa vis o baixo custo de financiamento.
IV.3.1 BNDES

Fundado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e, hoje, o principal
instrumento do Governo Federal para o financiamento de longo prazo e investimento em
todos os segmentos da economia brasileira. O apoio do BNDES se d& por meio de
financiamentos a projetos de investimentos, aquisicdo de equipamentos e exportacdo de bens
e servicos (BNDES, 2016).
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O BNDES possui diversas linhas de crédito, dentre elas o BNDES automatico, o
Finame Financiamento a Empreendimentos (Finem), BNDES automatico; * Financiamento de
Maquinas e Equipamentos (Finame), Finame leasing, Apoio a exportacdo (BNDES-exim), e
Subscricdo de valores mobiliarios. No que tange ao setor de geracdo de energia elétrica, o
BNDES oferece o Finem — Infraestrutura — Geracdo de Energia. Esta linha de crédito €
destinada para expansdo e modernizacdo da infraestrutura de geracdo de energia a partir de
fontes hidraulica, solar, eolica e termelétricas a gas natural no pais através do Project

Finance.

IV.3.1.1 Project Finance

Project Finance é uma modalidade especifica de financiamento de projetos.
AZEREDO (1999, p. 27) afirma que

“a principal caracteristica que distingue um Project Finance de um
financiamento corporativo de projetos € o fato de sua principal garantia ser o
proprio projeto — suas receitas e seus ativos. Diferentemente de um
financiamento de projetos com empréstimos corporativos, a versao mais pura
dessa modalidade ndo requer apresentacdo de garantias pelos patrocinadores do
projeto (seus acionistas).” (AZEREDO, 1999, p. 27).

A projeto em desenvolvimento poder ser a garantia do financiamento representa uma
grande vantagem para o0 acionista, uma vez que reduz o risco envolvido na operacéo, visto que
ndo ha necessidade de envolver um ativo saudavel em uma operagédo nova, diminuindo o risco
sistémico dentro do portfélio do investidor. Além disso, a ndo exigéncia de garantias reduz o
custo total do financiamento, uma vez que, caso o investidor opte por ndo envolver outros
ativos em uma nova operacao, esse arcaria com despesas financeiras referentes a contratacéo
de instrumentos financeiros capazes de suprir esta necessidade, como Letras de Crédito e

Seguros Garantia.

Outro fator importante que diferencia o Project Finance das demais modalidades de

empréstimo é, segundo Azeredo

“(..) que o financiamento é promovido fora do balanco dos Patrocinadores
(off-balance sheet). Enquanto que em um empréstimo corporativo, para o
financiamento de um projeto, a divida contraida fard parte do passivo do
promotor do projeto, um financiamento na modalidade Project Finance ndo
alavancard o balanco do mesmo. (..)A vantagem de se estruturar o
financiamento fora do balanco é corroborada pela possibilidade de se atingir



42

altos niveis de alavancagem - definida como a participacdo do valor da divida
no total de recursos aplicados no projeto - , regularmente de 70 a 80%.”
(AZEREDO, 1999, p. 27).

N&o a toa, constata-se que grande parte dos ativos de geragdo constituem uma
Empresa por si sO, ou Sociedade de Propdsito Especifico (SPE). A estratégia de alocar os

ativos em empresas individuais também corrobora a ideia de redugdo de risco sistémico

dentro do portfélio do investidor.
IV.3.2 CondigGes de Financiamento

De acordo com BNDES (2017), a linha de crédito disponivel para financiamento de
para constru¢ao de PCHs ¢ o “Finem — Infraestrutura — Geragdo de Energia”. Esta linha
permite o financiamento do total de 70% do valor do projeto, a um custo de TJLP + 2,5%.
Conforme indicado no Item 1V.2.9 (pag.39), , serdo adotadas premissas macroeconémicas
estaveis ao longo do periodo de operacdo da PCH Cachoeira das Almas. O sistema de
amortizacao adotado foi o Sistema de Amortizac6es Constantes (SAC) durante um total de 20
anos. Além disso, o Finem permite que o tomador do empréstimo somente comece a pagar
seis meses apos o inicio da operacdo comercial do ativo, uma vez que um dos principios
basicos do Project Finance é que o financiamento seja pago com as proprias receitas. Abaixo

segue a tabela com o resumo das premissas de financiamento:

Tabela 11 - Resumo do Financiamento

i. Montante a ser Financiado 184 203209
i.iCusto Total da Obra T 263.147.441
i.i.iCusto da Obra + Desenvolvimento 250.000.000
i.i.ii Inflacao Durante o Periodo de Construcao 3147441
ii. Percentual Financiavel 70%
iii. Indexador de Juros TILP
iv. Taxa 7095
v. Spread 2,5%
vi. Amortizacao SAC
vii. Caréncia B meses
viii. Prazo 20 anos

IV.4. Analise de Projeto

Todo o fluxo de caixa apresentado neste topico tem como premissas financeiras 0s
itens explicitados no tépico anterior. Para a questdo da temporalidade, estabelece-se que o

“Ano 1” ou “Const-1" ¢ equivalente ao exercicio financeiro de 2018.



1V.4.1 Fluxo de Caixa do Projeto

Figura 4 - Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxo de Caixa do Acionista

Inicio de Operacao

C. das Almas
VALUATION PV Develop-1  Const-1 Const-2 Ano-1 Ano-2 Ano-3 Ang-4 Ano-5 Ano-10 Ano-15 Ang-20 Ano-25 Ano-30 Year-31
Fator de inflacao - 1,00 105 1,09 114 119 135 . 138 1,70 . 283 3,28 4,09 -
Fator de inflacoo sobre Receita - 1,00 105 1,09 1,14 119 135 . 136 1,70 . 2,63 3,28 4,09 -
Total de Energia Produzida(GWh) - - - - 142,8 1428 1428 142,8 1428 1428 142,8 1428 1428 142,8 -
Capacidade instalada (MW) - - - - 280 28,0 280 280 28,0 28,0 280 280 28,0 280 -
Energia Assegurada(MW avg) - - - - 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 -
Receita
Energia Contratada{GWh) - - - - 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 -
Prego (RS/MWh) RS 203 RS 232 RS 242 RS 253 RS 264 RS 276 RS 344 RS 429 RS 535 RS 665 RS 830 RS0
Receita do Leilao - - - - 33.070 34558 36.113 37.738 39.4386 49.145 £1.243 76.320 95.109 118.523 -
Auction Penalty / Extra Revenue - Anual and 4Y balance (GWh)
A5 - - - - - - - - - - - - - - -
LER - - - - - - - - - - - - - - -
Total Auction Revenue - - - - 33.070 34558 36.113 37.738 35436 49.145 61.243 76.320 95.109 118.523 -

Total de Energia Vendida ACL (GWh) - - _

Prego (RS/MWh) Rs 164 RS 183 R5 203 R5 212 R 221 Rs 231 R3 288 RS 339 RS 448 RS 558 RS 693 Rs0
Total de Receita (ACL) - - - - - - - - - - - -

Receita Bruta - 33.070 34.558 36.113 37.738 39.436 49.145 61.243 76320 95.109 118.523 -
Imposto sobre Receita - (1.207) (1.261) (1.318) (1.377) (1.433) (1.784) (2.235) (2.786) (3.471) (4.326) -
OPEX - (2.444) (2.554) (2.668) (2.789) (2.914) (3.631) (4.525) (5.639) (7.028) (8.758) -
TUSD (Distribution Tariff) - (851) (889) (929) (971) (1.014) (1.264) (1.575) (1.963) (2.445) (3.049) -
Taxa ANEEL - (83) (87) (91) (5] (98] (123) (154) (192) (239) (298) -
Total OPEX - (3.377) (3.529) (3.688) (3.854) (4.027) (5.019) (6.255) (7.794) (9.713) (12.104) -
OPEX + TARIFAS / MWh - 207 207 207 207 207 20,7 207 207 20,7 207 -
TARIFAS - 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 -
EBITDA - 28.485 29.767 31.107 32.507 33.969 42.332 52.753 65.740 81.924 102.093 -
Margem EBITDA - 85% 89% B89% B9% 89% 83% 89% 89% 83% 89% -
Custos de Contrugao - (130.000) (133.147)
CAPEX de Manutencao - - - - (171) (179) (187) (195) (204) (254) (423) (527) (656) (818) -
Fluxo de Caixa do Projeto - D d - - (130.000} (133.147) 28314 29.588 30.920 32311 33.765 42.078 52331 65.213 81.268 101.275 -

Retorno do Prajete. 13,8%
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Como se verifica no Fluxo de Caixa do Projeto, a Taxa Interna de Retorno do
empreendimento € de 13,8% em termos nominais. Entretanto, este digito “sozinho” ndo ¢é
suficiente para determinar se o investimento é viavel ou ndo, se faz necessario compara-lo
com o Custo de Capital (Ke), arbitrado em 16% no item “III. Estudo de Caso”. Como se pode
verificar que Ke>TIR, este projeto ndo seria atrativo o suficiente para que o investidor optasse
por sua construcdo. A interpretacdo para a ndo atratividade deste projeto também pode ser
feita pela comparacdo coma taxa livre de risco 9,25%. Em Gltima andlise o investidor teria
que estar disposto a correr 0s riscos inerentes a uma atividade comercial para obter um

diferencial de rendimento de 4,5%.

Dado o preco de R$203,93/MWh, foi provado que os fluxos de receita gerados pelo
projeto ndo sdo capazes de cobrir as despesas com a construcdo, opera¢do, manutencao,

reinvestimentos e ainda gerar um retorno suficiente para o acionista.

Como vimos durante este estudo, a dindmica do desenvolvimento de PCHs permite
com que o potencial vendedor de energia ofereca a energia nos leildes livremente. Em posse
do mesmo modelo financeiro, apenas como um exercicio de hipotese, podemos calcular qual
seria 0 preco de energia oferecido pelo dono da PCH Cachoeira das Almas para atingir sua

taxa minima de retorno.

Vé-se que o0 preco capaz de tornar o projeto PCH Cachoeira das Almas atrativo é de
R$240/MWh, equivalente a um &agio de aproximadamente 20% ao prego praticado no LEN-15

trazido a valores atuais.

Uma vez verificada a inviabilidade financeira, o investidor pode abandonar o projeto,
assumindo que todas as despesas do desenvolvimento do empreendimento seriam Custo
Afundado. Corroborando, assim, a necessidade de uma remuneracdo extra pelo risco incorrido
em se desenvolver projetos ou em procurar financiamentos cujos os custos de divida sejam

inferiores ao seu custo de capital proprio
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1VV.4.2 Fluxo de Caixa do Alavancado

A luz do que foi abordado no Item “I.1.2 — Fluxo de Caixa do Acionista” sobre os beneficios da alavancagem financeira, sera calculado o

retorno do projeto alavancado, ou TIR acionista, usando como premissa as condi¢Ges de financiamento do Finem — Infrastrutura — Geracao de Energia
Renovavel disponiveis em 2017, gerando um fluxo de divida abaixo:
Figura 5 - Fluxo da Divida

Fluxo de Divida - PCH Cachoeira das Almas

Caréncia
BNDES - Pagamento SAC 2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Prazo (meses) = = [ 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 [
Balancgo de Saldo de Divida - Inicio 99.645 211.169 211.169 200.340 189.510 178.681
Recebimento - - -

- 167.852 113706 59.560 48731 37.502 27.073
91.000 93.203

16.244 5.415
Juros durante a Contrugao 8.645 18321 - -
Amortizacao de Principal - - (10.829)" (10.829) (10.829) (10.829) (10.829) (10.828) (10.829) (10.829) (10.829) (10.823) (10.829) (5.415)
Balango de Saldo de Divida - Final 99.645 211169 211.169 200.340 189.510 178.681 167.852 157.023 102.877 48.731 37.902 27073 16.244 5.415 -
Pagamento de Juros (10.031) (19.547) (18518) (17.489) (16.460) (15.432) (10.288) (5.144) (4.115) (3.086) (2.058) 11.029) (129)

As linhas de crédito Finem permitem a alavancagem do projeto a uma taxa de aproximadamente 9,5% a.a, 0,25% acima da Selic e 6,5% abaixo
do Custo de Capital Proprio do investidor em questdo. Desta forma, reaplicamos o Fluxo do Projeto somando o fluxo da divida. Ou seja, 0 acionista

pagara 40% da obra durante 2 anos e, somente 6 meses apds o inicio da operacdo comercial, iniciara o pagamento do principal da divida, resultando no
fluxo abaixo:



46

Figura 6 - Fluxo de Caixa do Acionista

Fluxo de Caixa do Acionista

Inicio de Operacao

C. das Almas

VALUATION PV Develop-1 Const-1 Const-2 Ano-2 Ano-3 Ano-4 Anc-5 Ano-10 Ano-15 Ano-20 Ano-25 Ano-30 Year-31
2039 z 2050
Fator de inflacac - 1,00 105 1,09 114 1,19 125 1,30 1,36 170 2,11 2,63 3,28 4,09 -
Fator de inflacoo sobre Receita - 1,00 1,05 1,09 1,14 1,19 1,25 1,30 1,36 1,70 2,11 2,63 3,28 4,09 -
Total de Energia Produzida(GWh) - - - - 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 1428 -
Copacidode instaloda (MW) - - - - 280 28,0 280 280 28,0 280 280 28,0 280 280 -
Energio Assegurado(MW avg) - - - - 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 16,8 15,8 -
Receita
Energio Contratada{GWh]) - - - - 1428 1428 1428 1428 142,8 1428 1428 142,8 1428 1428 -
Preco (RS/MWH) RS 203 RS 232 RS 242 RS 253 RS 264 RS 276 RS 344 RS 429 RS 535 RS 666 RS 830 R50
Receita do Leilao - - - - 33.070 34558 38.113 37.738 39.436 45145 61.243 76.320 95.109 118.523 -
Total Auction Revenue - - - - 33.070 34.558 36.113 37.738 39.436 49.145 61.243 76.320 95.109 118.523 -

Total de Energia Vendida ACL (GWh) - - - - - - - - -

Preco (RS/MWHh) RS 164 RS 183 RS 203 RS 212 RS 221 RS 231 RS 288 RS 359 RS 448 RS 558 RS 695 RS O
Total de Receita (ACL) - - - - - - - - - -

Receita Bruta - 33.070 34.558 36.113 37.738 39.436 49.145 61.243 76.320 95.108 118.523 -
Imposto sobre Receita - (1.207} (1.261) (1.318) (1.377} (1.438) (1.754} (2.235) (2.788) (3.471) (4.326) -
OPEX - (2.444) (2.554) (2.568) (2.789) |2.914) (3.631) (a.525) |5.639) (7.028) (8.758) -
TUSD (Distribution Tariff) - (851) (889) (9239) (971) (1.014) (1.264) (1.575) (1.963) (2.446) (3.049) -
Taxa ANEEL - (83) (87) (91) 195) (99) (123) 1154) (192) (239) (298) -
Total OPEX - (3.377) (3.529) (3.588) (3.854) 14.027) (5.019) (6.255) 17.794) (9.713) (12.104) -
OPEX + TARIFAS / MWh - 20,7 20,7 20,7 207 20,7 20,7 207 20,7 20,7 207 -
TARIFAS - 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 -
EBITDA = 28.485 29.767 31107 32.507 33.969 42.332 52.753 65.740 81.929 102.093 =
Margem EBITDA - B9% B9% B3% B9% BO% B9% B9% B9% B9% B9% -
Custos de Contrugao - (130.000) (133.147)
CAPEX de Manutencao - - - - (171) (179) (187) (195) (204) (254) |423) (527) (656) (818) -
Fluxo de Caixa do Projeto - Desalavancado - - (130.000) (133.147) 28.314 20.588 30.920 32.311 33.765 42.078 52.331 65.213 81.268 101.275 -
Retorno do Projeto 13,8%
Balanco de Saldo de Divida - Inicio - - - 55645 211169 211.16% 200.340 185.510 178.681 124535 70.380 16.244 - - -
Recebimento - - 91.000 93.203 - - - - - - - - - - -
Amortizacao de Principal - - - - - (10.829) (10.829) (10.829) |10.829) (10.829) (10.829) |10.829) - - -
Servico da Divida - - - - (10.031) (30.376) (29.347) (28.318) 127.290) (22.1486) (17.002) |11.858) - - -
Imposto de Renda - - (1.019) (1.064) (1.112) (1.162) (1.215) (1.514) (1.886) (2.351) (2.929) (3.651) -
Fluxo de Caixa do Adonista 100% (0} = (39.000) (39.944) 17.265 (1.852) 460 2.831 5.261 18.418 33443 51.005 78.338 97.624 =

Retorno do Acionista 16,5%
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Nota-se que alavancagem financeira elevou o retorno do investidor em 2,6% |,
resultando em uma TIR de 16,4% (TIR>Ke). Portanto, este projeto seria atraente ao

investidor.

Um exercicio andlogo ao feito no tépico anterior, em um cenéario de muita oferta de
energia nova, o investidor poderia, a fim de aumentar suas chances de ganhar o leildo de
energia nova, reduzir o preco de venda, sem abrir mdo do retorno minimo exigido. Esse
procedimento resultaria na reducdo do preco de R$203/MWh para R$200/MWHh.

Vale ressaltar, que uma das grandes razdes do sucesso da implementacdo da matriz
hidrica no Brasil foi, justamente, a possibilidade de se instituir uma cadeia produtiva
doméstica, menos exposta a volatilidade de mercados internacionais. Assim, o custo de
construcdo € um fator cuja a oscilagdo possui maior correlagdo com caracteristicas técnicas do

projeto em si, do que propriamente com variagcdes bruscas nos pre¢os dos insumos.

Portanto, podemos afirmar que o sucesso de um projeto depende principalmente da
sua relacdo Garantia Fisica/Potencia Instalada (MWa/MW), do preco de venda de energia e

do seu Custo de Divida.

A relacio MWa/MW depende dos recursos hidricos disponiveis no pais, tendo em
vista que 0s projetos com maior potencial hidrico foram priorizados por investidores no
passado. Atualmente, segundo a EPE 2014 o a maior parcela deste potencial concentrado na
Regido Norte, majoritariamente em regido amazdnica, onde a topografia é suave e pouco
propicia para a construcdo de grandes reservatorios. Portanto, a disponibilidade de

aproveitamentos hidricos é uma variavel dada ao investidor.

O preco de energia por sua vez, é uma variavel de ajuste do investidor. Ou seja, na

dinamica retratada neste estudo, o ativo so seria construido dado um preco atrativo ex-ante.

Dessa forma, em ultima analise, projetos como o exemplificado servem para ilustrar a
necessidade de juros incentivados para projetos de infraestrutura, uma vez que para que, 0
fluxo de receita livre seja capaz de remunerar o investidor, o preco praticado seria

consideravelmente maior, como exemplificado no Item “II1.4.1 Fluxo de Caixa do Projeto”.
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1VV.4.3 Andlise de Sensibilidade

Em 05 de Outubro de 2017, iniciou-se o transito legislativo da MP 777/2017 de
autoria da Presidéncia da Republica, que substitui a TILP pela Taxa de Longo Prazo (TLP),
como taxa de remuneracdo de empréstimos concedidos pelo BNDES, vigorando a partir de 1
de Janeiro de 2018. A taxa serd calculada conforme metodologia estipulada pelo Comité
Monetéario Nacional (CMN).

Em entrevista ao concedida ao jornal Valor (2017), o Presidente do BNDES, Paulo
Rebello de Castro, afirmou que o Brasil ndo tem condigdes de dar seguimento montante de
subsidios praticados nos Ultimos anos. Contabilizados em R$ 10 bilhdes por ano em 2007, no
ano de 2016 somaram R$ 60 bilhdes.

Levando em consideracdo o cenario incerto a respeito do futuro das politicas de
crédito oferecidas pelo BNDES, a analise de sensibilidade sera estabelecida em dois
parametros distintos. A restricdo do crédito pode ocorrer mediante a substituicdo da TJLP por
outra taxa mais elevada ou pelo aumento do Spread cobrado. Em ultima andlise, este cenario
aponta para elevacdo do custo da divida como um todo. Além disso, também existe a
possibilidade da alteracdo da participacdo maxima das linhas de crédito no financiamento de

ativos.

A tabela abaixo indica os impactos do custo de divida no retorno do acionista:

Tabela 12 - Sensibilidade Custo de Divida x TIR do Acionista

Custo de Divida [TILP + Spread) TIR Acionista
9,5% 16,5%
10,0% 16,1%
10,5% 15,7%
11,0% 15,3%
11,5% 14,9%
12,0% 14,5%
12,5% 14,1%

Fica evidente a alta correlagdo entre o custo da divida e o retorno do acionista. Para

cada 50 bps de aumento do custo, o retorno reduz 40bps. Neste caso, o projeto PCH
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Cachoeira das Almas ja se tornaria inviavel caso houvesse um aumento de 1% no custo do

financiamento.

Paralelamente, existe a via da reducdo da participagdo do BNDES. PCHs podem ter
até 70% do seu custo inicial financiado, ao passo que UHEs sdo limitadas a 50%. A tabela
abaixo indica a sensibilidade dos retornos dos acionistas em relagdo ao percentual total

financiavel.

Tabela 13 - Sensibilidade de Percentual Financiavel x TIR do Acionista

% Financiavel TIR Acionista
70,0% 16,5%
67,5% 16,3%
85,0% 16,1%
82,5% 15,9%
60,0% 15,7%
57,5% 15,5%
55,0% 15,3%
52,5% 15,1%
50,0% 14,9%

O resultado € andlogo ao Custo de Divida, sendo quantificado em 80bps de reducéo de

retorno do acionista para cada 1000bps de reducéo no percentual financiavel.

Entretanto, é possivel que haja um efeito combinado dos dois fatores, resultando na
tabela a seguir, onde se evidencia 0 pouco espaco para a coexisténcia de medidas restritivas e

a manutencdo da viabilidade econémica financeira da construcdo de PCHs.

Tabela 14 - Sensibilidade Custo de Divida x Percentual Financiavel x TIR do Acionista

PCH Cachoeira das Almas

Percentual
Financiavel| Custo de Divida - Kd - BNDES
9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5%
70,0% 16,5% 16,1% 15,3% 14,5% 13.8%

67,5% 16,3% 15,9% 15,1% 14 4% 13,8%
65,0% 16,1% 15,7% 15,0% 14 4% 137%
62,5% 15,9% 15,5% 14,9% 14, 3% 13,7%
60,0% 15.7% 15,4% 14.8% 14.2% 13.7%
57.5% 15,5% 15,2% 14,7% 14,3% 13,7%
55,00 15,3% 15,1% 14,6% 14,1% 13,6%




50

Levando em consideracdo a dinamica de comercializacdo de energia, a reducdo no
Retorno do Acionista poderia ser mitigada através de um lance mais elevado no Leildo de
Energia, visto que a Energia Assegurada, custos de construgdo e condicdes de financiamento

sao variaveis conhecidas ex-ante.

Para auxiliar analise da mudanca das condi¢fes de financiamento sobre o preco de
oferta por parte do acionista, serdo considerados 3 cenérios de financiamento. O Cenario
Otimista considera um aumento no Custo de Divida para 10,75% (Selic + Spread) e a reducgéo
do percentual financidvel para 60%. O Cenério Intermediario adiciona uma reducdo do
percentual financiavel em 10%, caindo para 50%. Por Gltimo o cenario pessimista considera
que o Custo de Divida como sendo um valor entre o Custo de Capital Proprio e Selic +

Spread, resultando em um Custo Total de divida de 13,4%.

Tabela 15 - Resumo de Cenarios

Cendrios Custo de Divida % Financiado Prego - TIR@16%
Atual 9,50% T0% 199,00
Cendrio - Otimista 10,75% 60% 219,13
Cendrio - Intermediario 10,75% 50% 22401
Cendrio - Pessista 13,38% 50% 231,87

O que fica constatado é que ceteris paribus, com o intuito de manter a remuneracao do
seu capital seria necessario um aumento de até 15% no preco de venda de energia. Do

contrario, ndo se verificaria viabilidade no Projeto PCH Cachoeira das Almas
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CONCLUSAO

Este trabalho avaliou os processos envolvendo o desenvolvimento, a construcéo e a
operacao comercial do projeto PCH Cachoeira das Almas, além do impacto de politicas de

financiamento restritivas no retorno implicito do projeto.

Primeiramente foi feita uma revisao literaria da Teoria de Avaliacdo de Investimento
(Valuation), onde foi embasada a superioridade do método de Fluxo de Caixa Descontado.
Para que fosse possivel tracar premissas e estimativas aderentes a realidade do setor elétrico,
0s processos envolvendo o desenvolvimento, a construgdo e a comercializacdo de energia
também foram investigados. Em posse dessas informacdes, foram estimados fluxos de caixa
em um horizonte de 30 anos a um preco de energia de R$ 203/MWh, obtendo um retorno
13,8%, ndo sendo suficiente para conferir viabilidade econdmica financeira ao projeto. Para
atingir a Taxa Minima de Atratividade foi calculado que seria necessario um agio de mais de

20% no prego de oferta do leildo em quentéo.

A partir de uma estrutura de Project Finance foi experimentada a alavancagem do
ativo de acordo com as condicGes de financiamento atualmente disponiveis, elevando a taxa
de retorno para 16,5%, 50bps acima do custo de capital proprio do acionista. Esta etapa do
estudo demonstra que os fluxos de receitas da PCH Cachoeira das Almas ndo sdo suficientes
para operar o ativo e remunerar o investidor adequadamente. Portanto, se verifica a
importancia da participacdo do crédito incentivado na viabilizacdo de empreendimentos

geradores de energia renovaveis.

Em seguida, face incerteza das condicGes de crédito referentes a MP 777/17, foram
estipulados trés cenarios (otimista, intermedidrio e pessimista) de Custo de Divida e
Percentual Financiavel a fim de calcular, ceteris paribus, o impacto no preco de venda de
energia. Em todos os cenérios estipulados os retornos obtidos foram abaixo da TMA, sendo

inviaveis sem que houvesse 4gio no preco de venda de energia.

Isto fica claro quando se observa que os principais drivers de valor de uma PCH sdo a
garantia fisica em relacdo ao custo de construgdo (Custo de Constru¢cdo/MWa) e as condicbes

de financiamento. Associando a eminente retracdo de politicas de crédito subsidiado ao fato
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da maior parcela do potencial hidrico se encontrar em regides onde a topografia ndo contribui
para a exploracdo de PCHs, contata-se a eminente barreira a difusdo deste tipo de ativo.

Embora sejam ativos eficientes quanto ao aproveitamento de recursos hidricos, este
estudo conclui que o nimero de PCHs em construcdo tende a diminuir ainda mais, visto que,
caso ndo haja incentivo de natureza fiscal, regulatoria ou um &gio nos pregos praticados no

ACR, PCHes, ceteris paribus, ndo se demonstram atrativas ao investidor privado.



53

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANEEL, 2005 Caderno Tematico ANEEL. Disponivel em <
http://www2.aneel.gov.br/arquivos/pdf/caderno3capa.pdf >. Acesso em: 7 set. 2017

ANEEL, 2008. Atlas de Geracdo de Energia Renovavel. Disponivel em <

www.aneel.gov.br/arquivos/pdf/atlas_par2_cap3.pdf >. Acesso em: 6 set. 2017

N

ANEEL-BIG, 2017. Banco de Dados de Geragdo Disponivel em

\‘

http://www2.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/capacidadebrasil.cfm>. Acesso em:
set. 2017

ABRAPCH, 2017. Relatorio de Garantia Fisica. Disponivel em:< https://goo.gl/sZ3xaP>.
Acesso em: 20 ago. 2017

ASSAF NETO, Alexandre, 2008. A Superioridade do Método de Fluxo de Caixa

Descontado no Processo de Avaliacdo das Empresas. Sdo Paulo: Instituto Assaf, 2008.

ASSAF NETO, Alexandre 2008; GUASTI LIMA, Fabiano; PROCOPIO DE ARAUJO,
Adriana Maria. Uma proposta metodoldgica para o célculo do custo de capital no
Brasil. Revista de Administracdo-RAUSP, v. 43, n. 1, 2008.

ASSAF NETO, Alexandre, 2015. Mercado Financeiro. 13 ed Sdo Paulo: Atlas, 2015.

AZEREDO, 1999. Andréa Rangel de. Financiamento de longo prazo no Brasil: project

finance como alternativa para a infra-estrutura. Rio de Janeiro: UFRJ/Coppead, 1999.



54
BNDES. 2016. Portal do Financiamento - Finem. Disponivel em: <
www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem >.Acesso em: 12 de ago.
2017

CCEE, 2017. Comercializagdo de Energia elétrica.  Disponivel em: <
https://goo.gl/7yTi5i/>. Acesso em: 23 ago. 2017

CCEE, 2017. Papel regulador da CCEE. Disponivel em: < https://goo.gl/dDtytP>. Acesso
em: 24 ago. 2017

CCEE. 2017 Historia da CCEE e o Novo SEB. Disponivel em: <https://goo.gl/rhzawt>.
Acesso em: 24 ago. 2017

CCEE, 2006. Mecanismo de Realocacdo de Energia. Disponivel em:

<https://www.ccee.org.br/ccee/documentos/CCEE_076159 > Acesso em: 11 set. 2017

COSTA, L. G. T. A; COSTA L. R. T. A; ALVIM, M. A, 2010, Valuation: manual de

avaliacdo e reestruturacdo econémica de empresas. Séo Paulo: Atlas 2010.

DAMODARAN, 2007 Aswath. Avaliacdo de Empresas. 2. ed. Brasil: Pearson, 2007

Gesel, 2015, DE CASTRO, N; HUBNER, N; Branddo R; DANTAS. Perspectivas das PCHSs
na Matriz Elétrica do Brasil. GESEL/UFRJ Rio de Janeiro: Casa da Ciéncia, 2015

Empresa de Pesquisa Energética (EPE), 2014. "Plano Decenal de Expansdo de

Energia" Empresa Pesquisa Energética. Rio de Janeiro: EPE,2014.

INEA, 2017 Instrumentos de licenciamento. Disponivel em: <
http://200.20.53.7/Ineaportal/Conteudo.aspx?ID=5FF15BC5-FEB7-4420-834D-
T9FASCOB6C3C>. Acesso em: 01 set. 2017.



55
KEMSLEY, Deen; NISSIM, Doron. 2002 Valuation of the debt tax shield. The Journal of
finance, v. 57, n. 5, p. 2045-2073, 2002.

POVOA, Alexandre, 2002. Valuation. Como precificar acoes. 2. ed. Brasil: Globo, 2002

POVOA, Alexandre, 2012. Valuation. Como precificar agoes. Elsevier, 2012.

RAZUK, Ricardo, 2015. Apostila de Valuation. Jovens Profissionais em Finangas

COPPEAD-UFRJ, 2015

SME, 2014. Painel de Precos e Planejamento. Disponivel em <
paineldeprecos.planejamento.gov.br/documentos/4.InstNorm32017.pdf >. Acesso em 3
set.2017

ROSS, S. A; WESTERFIELD, R. W; JAFFE, J. F 2009. Administracdo Financeira:
corporate Finance. 8. Ed. Séo Paulo: Atlas, 2009.

Valor. 2017. CARRO, R. Subsidios do BNDES devem cair radicalmente. O Valor
Econdmico, disponivel em: < http://www.valor.com.br/brasil/5050486/subsidios-do-bndes-

devem-cair-radicalmente-neste-ano-diz-rabello>. Acesso em: 24 jul. 2017

YIN, Robert K 1993. Case study research: Design and methods. Sage publications, 1993.





