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RESUMO

Este estudo visa avaliar a viabilidade econdmico-financeira da
implantacdo de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH). Sado apresentados o
setor de energia elétrica, as PCHs e os custos inerentes ao projeto. Séo
identificados os investimentos iniciais e receitas e despesas futuras. Isto
possibilitou as proje¢cdes do demonstrativo de resultados e dos fluxos de caixa.
Indicadores econdbmicos e financeiros foram calculados como ferramenta de
analise da viabilidade do negdcio. Os resultados foram positivos, reconhecendo
assim um investimento viavel economicamente, que agrega mais valor ao

acionista do que alternativas do mercado financeiro de risco equivalente.

Palavras-Chave: planejamento financeiro, viabilidade, PCH, energia elétrica
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1 INTRODUGAO

O Brasil esta vivendo algo unico em sua historia: crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) com baixo nivel de inflagdo. A combinagdo destes fatores &
capaz de melhorar a condi¢gao financeira de milhdes de pessoas. Estamos
presenciando uma multiplicagcdo de empregos, pessoas com acesso ao crédito
e elevagdo da renda. Como publicou a revista EXAME (2008), um estudo feito
pelo instituto Ipsos mostra que entre 2005 e 2007, um contingente de 23,5
milhdes de pessoas migrou da classe D para a C - com renda mensal entre
1.062 e 2.017 reais.

Para fazer frente a este crescimento do consumo € indispensavel que o
Brasil tenha projetos de geracdo de energia. Segundo estimativa da EPE -
Empresa de Pesquisa Energética (2010), o Brasil precisara investir R$ 214
bilhdes em transmissao e geracado de energia elétrica nos proximos 10 anos.
Este montante seria capaz de sustentar um crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro de 5,1% em média para igual periodo. Apenas na area de
geragao serdo necessarios investimentos de R$ 175 bilhdes.

A energia elétrica que consumimos no Brasil é fornecida primordialmente
por usinas hidrelétricas que s&o responsaveis por 68% de toda energia elétrica
produzida no pais (ANEEL, 2010). Segundo o BIG - Banco de Informagdes de
Geragao (2010), disponibilizado pela ANEEL, a participagdo das Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PCH) é de apenas 2%. Ambientalmente menos
impactante, esta forma de gerar eletricidade voltou a ter atengdo dos governos
depois dos temores de “apagao” em 2002.

Em funcédo de diversas circunstancias (operacionais, ambientais, entre
outras) esta pode ser uma alternativa conveniente e atraente, tanto para o
investidor quanto para os interesses nacionais. O primeiro pode se beneficiar
de atrativos econdémico-financeiros ou da falta de apoio para fontes “sujas” de
geracado de energia elétrica, ja4 para o segundo, o interesse seria no maior
aporte de energia ao Sistema Interligado Nacional (SIN) utilizando fontes com
impactos ambientais menores.

No entanto, ndo sdo muitos os empreendedores em PCHs. O alto

investimento inicial necessario e a falta de clareza do setor e de alguns 6rgaos
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governamentais podem desestimular os investidores em potencial de pequeno
porte.

Este trabalho apresenta os diferentes fatores, inerentes ao projeto,
capazes de influenciar a tomada de decisdo de investimento por parte do
empreendedor. Focando nos elementos econdmico-financeiros, o estudo
apresenta os principais aspectos que o investidor precisa observar, assim
como, sdo tratadas as analises financeiras que ajudam na tomada de deciséo e
no dimensionamento da criagao de valor ao empreendedor.

Na pagina 100 é apresentado um Glossario, onde se procurou reunir 0s
significados dos varios termos, expressdes e palavras usadas no setor elétrico

brasileiro que s&o utilizados ao longo do tempo.
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2 DEFINIGAO DO PROBLEMA

Segundo dados da Ernst Young (2008), o Brasil sera o 5° maior
consumidor de energia elétrica do mundo em 2030. Até aquela data o consumo
crescera em média 4,4% ao ano. Dados da EPE - Empresa de Pesquisa
Energética (2010) mostram que o Brasil precisa investir R$ 175 bilhdes nos
proximos 10 anos para suprir a forte demanda por energia elétrica que surgira,
considerando um crescimento médio do PIB de 5,1% ao ano.

Estes dados mostram a necessidade do governo incentivar o
investimento em geragéao, ja que, segundo dados do Relatério de Mercado —
FOCUS (14 de maio de 2010), disponibilizado semanalmente pelo Banco
Central, os especialistas projetavam um crescimento de 6,26% no PIB de 2010
e 4,5% em 2011.

No final da década de 1990 e no inicio dos anos 2000 o descompasso
entre o crescimento e os investimentos em grandes usinas hidrelétricas exigiu
do Ministério de Minas e Energia (MME) uma atuagdo maior no sentido de
garantir condi¢cdes para que a iniciativa privada viesse a implementar novas
unidades geradoras, de modo a otimizar a oferta e a distribuicdo da energia,
ressurgindo no cenario nacional as Pequenas Centrais Hidrelétricas (SOUZA
et. al., 2005).

Mudancgas na legislagao, ocorridas principalmente em 2002, trouxeram
uma série de atrativos aos investidores privados. As mais importantes sao:

e Aumento da capacidade maxima para enquadramento como PCH para

30 MW;

e Isencao da necessidade de licitagao;
e Garantia de livre acesso ao sistema de transmiss&o;

e Descontos na tarifa de transmissao.

O Brasil estd em uma situagao privilegiada com relagéo a sua matriz de
energia elétrica, 82% das fontes s&o renovaveis. Porém, as PCHs respondem
por apenas 2% da energia gerada no pais (ANEEL — BIG — Banco de
Informacdes de Geragéo, 2010).

Observando este cenario, com todas as suas peculiaridades, uma

Pequena Central Hidrelétrica (PCH) € uma boa oportunidade de investimento?
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) como possibilidade de

investimento.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analisar o mercado de consumo e geragao de energia elétrica;

2. Elucidar as peculiaridades das Pequenas Centrais Hidrelétricas,
assim como suas vantagens e desvantagens;

3. Distinguir os investimentos necessarios, assim como as receitas e
despesas geradas no periodo de operagao comercial,

4. Projetar informagbes financeiras, como o Demonstrativo de
Resultado do Exercicio (DRE) e o Fluxo de Caixa;

5. Analisar a viabilidade econdmico-financeira do projeto.
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4 REVISAO TEORICA

A revisdo teorica tem o intuito de embasar o desenvolvimento do
presente estudo. O objetivo é discorrer sobre os diferentes instrumentos que
surgem no decorrer do trabalho e que foram analisados e aplicados no estudo

de caso.

4.1 ADMINISTRAGCAO FINANCEIRA

De acordo com Ross et. al. (2008) a Administracdo Financeira trata
basicamente de trés questdes:

1. Orgamento de Capital: diz respeito aos investimentos de longo
prazo da empresa. O processo de planejamento e gerenciamento
desses investimentos € chamado de orgamento de capital, no
qual o administrador financeiro tenta identificar as oportunidades
de investimento que valem mais para a empresa do que seu custo
de aquisi¢ao;

2. Estrutura de Capital: corresponde aos modos pelos quais a
empresa obtém e administra o financiamento de longo prazo que
precisa para suportar seus investimentos de longo prazo. E a
combinagao especifica entre o exigivel a longo prazo e o
patriménio liquido que a empresa usa para financiar suas
operagdes. Assim, o Administrador Financeiro deve definir qual é
o montante a ser tomado emprestado e quais sdo as fontes
menos caras de fundos;

3. Administracao do Capital de Giro: atividade diaria que garante os
recursos suficientes para que a empresa continue suas
operagdes, evitando interrupgcbes caras. Sendo assim, a
Administragcdo do Capital de Giro envolve varias atividades

relacionadas ao recebimento e as saidas de caixa da empresa.

Assim, é possivel observar que a Administragdo Financeira esta

presente em todas as empresas, seja ela grande ou pequena, a correta
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avaliagdo dos retornos futuros de investimentos feitos hoje e o correto
gerenciamento dos recursos encontrados em caixa, entre outras questdes, faz
toda a diferenga na gestdo de uma organizacgéo.

Para Assaf Neto et. al. (2002) os “contextos econédmicos modernos de
concorréncia de mercado exigem das empresas maior eficiéncia na gestéao
financeira de seus recursos, ndo cabendo indecisdes sobre o que fazer com
eles”. Ou seja, o momento econdémico atual, com altos niveis de inovagéo e
competicdo, somados a globalizagdo, faz da correta Administragdo Financeira

um fator vital para todas as empresas.

4.2 PLANEJAMENTO FINANCEIRO

O planejamento financeiro serve de base para as decisdes que afetam o
futuro, de acordo com diretrizes operacionais e estratégicas definidas.
Conforme Ross et. al. (2008) “o planejamento financeiro estabelece o modo
pelo qual os objetivos financeiros devem ser atingidos”.

Os planejamentos financeiros normalmente englobam as Estimativas de
Vendas, os Demonstrativos Financeiros Projetados, as Necessidades de
Financiamento e as Analises Econbmicas do ambiente em que a empresa esta
inserida.

Os préximos topicos abordam os elementos fundamentais para um

planejamento financeiro completo e eficaz.

4.2.1 Planejamento Financeiro de Longo Prazo

O planejamento financeiro de longo prazo é também chamado de
estratégico, pois planeja as ag¢des financeiras e o impacto antecipado dessas
acdes em periodos maiores que um ano (GITMAN, 1997). Ross et. al. (2008)
afirmam que “o planejamento de longo prazo é uma forma de pensar,
sistematicamente sobre o futuro e prever possiveis problemas antes que eles

aparecam’.
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Exemplos de decisdes que fazem parte dos planos financeiros de longo
prazo sao: estrutura de capital, investimentos em novos ativos, fonte de capital

de terceiros (financiamentos, debéntures, abertura de capital).

4.2.2 Planejamento Financeiro de Curto Prazo

O planejamento financeiro de curto prazo engloba os planos financeiros
relacionados a operacao da empresa. Trata das diversas entradas e saidas no
dia-a-dia da empresa. O planejamento financeiro de curto prazo comega com a
previsdo de vendas. A partir dela sao estimadas as despesas necessarias para
a producdo, como: necessidade de matéria-prima, mao de obra, despesas
diretas e indiretas de produgao (GITMAN, 1997).

De acordo com Ross et. al. (2008), as decisdes financeiras de curto
prazo afetam principalmente o ativo e passivo circulantes. Por isso, segundo
esses autores, a administracdo financeira de curto prazo é muitas vezes
chamada de administragéo do capital de giro.

Quando as estimativas cabiveis as finangas de curto prazo estiverem
feitas, a demonstragao de resultado projetada e o orgamento de caixa podem
ser modelados.

4.2.3 Capital de Giro

O capital de giro é o valor dos recursos envolvidos na movimentagao do
dia-a-dia da empresa (BRAGA, 1995). Ou seja, é formado pelos recursos
necessarios ao financiamento do ciclo operacional da empresa (aquisicdo de
mercadorias, pagamento das despesas, financiamento a clientes, etc.).

A administracdo do capital de giro € fundamental para a preservagao da
liquidez da empresa. Segundo Braga (1995) as solug¢des inadequadas dos
problemas de gestdo do capital de giro acabam levando as concordatas e

faléncias.
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4.2.4 Investimento Inicial

De acordo com Helfert (1997), o investimento “é a fonte de crescimento
que sustenta as estratégias competitivas explicitas da administragdo”. Além
disso, o autor afirma que “o investimento é a for¢ca motriz que sustenta a
atividade empresarial’. O seja, o investimento inicial feito € a fonte de receitas
no futuro, por isso é visto como uma despesa recuperavel.

Como o estudo de caso deste trabalho aborda uma empresa que
pretende fazer um alto investimento inicial para colher os saldos de caixa ao
longo dos proximos 30 anos € importante que o investimento inicial seja tratado
com muito cuidado, pois ele tem o poder de distorcer as analises de
investimento que seréo feitas.

De modo a tentar dimensionar da melhor maneira o Investimento Inicial,
ele sera abordado nas trés diferentes areas:

e Despesas pré-operacionais
¢ Investimento em Ativos Fixos

e Capital de Giro Inicial

4.2.4.1 Custos Irrecuperaveis

Os custos irrecuperaveis nao sao considerados investimentos iniciais,
porém € importante entendermos sua definicdo para o decorrer do trabalho.

Este custo é aquele que ocorreu antes de o projeto ser aceito ou
rejeitado (ROSS et al., 2008). Gastos com pesquisa de mercado, prospeccao
de terrenos e estudos de viabilidade, podem ser considerados irrecuperaveis,
pois a empresa pode fazer dezenas de estudos em diversos mercados e locais

antes de prosseguir com um projeto, onde os investimentos de fato acontecem.

4.2.4.2 Despesas Pré-Operacionais

Sao despesas que ocorrem antes da empresa entrar em operacao. Elas

nao sao ativos fixos, maquinas ou equipamentos, mas envolvem os gastos com
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administracao, seguranga e os desembolsos para constituir a empresa perante

0s Orgaos governamentais responsaveis.

4.2.4.3 Investimento em Ativos Fixos

Corresponde a parcela de investimentos feita em ativos fixos
necessarias a empresa. Podem ser maquinas, iméveis, construcgdes, etc., tudo
aquilo que tiver longa vida util e ficar fixo na empresa.

Dependendo da finalidade do empreendimento, este tende a ser o
investimento inicial mais relevante. Fabricas precisam investir em maquinas,
mas empresas de servigos geralmente precisam de um imovel (que pode ser
alugado) e méveis, sendo assim, ndo precisa de um grande investimento em

ativos fixos.

4.2.4.4 Capital de Giro Inicial

Na maioria dos casos, um empreendimento exige que a empresa invista
em capital de giro liquido além do investimento em ativos de longo prazo
(ROSS et. al., 2008). As empresas geralmente precisam de recursos no inicio
de suas operagbes para pagar suas despesas correntes até que a companhia
tenha receitas que cubram as despesas correntes. Por isso, este investimento
também pode ser chamado de Saldo Inicial de Caixa.

Assim, todo o recurso destinado ao capital de giro retornara no final do
projeto a empresa. Segundo Ross et. al. (2008), “os investimentos da empresa
em capital de giro liquido do projeto lembram em muito um empréstimo. A
empresa fornece o capital de giro no inicio e recupera-o no final’. Os autores
explicam que quando o projeto acaba, os estoques sdo vendidos, as despesas
sdo pagas e as contas a receber sdo cobradas.

Para Dolabela (2006), o capital de giro inicial, ou o saldo inicial de caixa,
€ o valor monetario que a empresa tem em caixa no primeiro dia de operagao,
dinheiro este necessario para fazer frente as despesas até que seja atingido o

equilibrio entre as entradas correntes e as saidas correntes de caixa.
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4.2.5 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) visa, através do
confronto entre receitas, custos e despesas, evidenciar o resultado liquido do

exercicio. De acordo com a NBC-T-3.3:

3.3.1.1 — A demonstragdo do resultado é a demonstracéo contabil
destinada a evidenciar a composicdo do resultado formado num
determinado periodo de operagoes da Entidade.

3.3.1.2 — A demonstracdo do resultado, observado o principio de
competéncia, evidenciara a formagéo dos varios niveis de resultados
mediante confronto entre as receitas, e os correspondentes custos e
despesas (Resolugdo CFC 686/1990) .

Matarazzo (2002) descreve de outra forma, segundo o autor “o DRE é
uma demonstragdo dos aumentos e redugdes causados no Patrimoénio Liquido
(PL) pelas operagbes da empresa”, ja que as receitas normalmente
representam aumento do Ativo, consequentemente aumentando o PL. Para as
despesas que geralmente s&o alocadas no passivo, o PL diminui.
Sucintamente, o DRE é um resumo do movimento de certas entradas e saidas
do Balango Patrimonial (MATARAZZO, 2002).

Normalmente os primeiros itens divulgados no relatério s&o as receitas e
despesas das atividades operacionais da empresa. Em seguida sdo mostradas
as despesas e receitas financeiras, entre outras contas. Depois dos impostos
sobre o resultado temos o Lucro Liquido (ROSS et. al., 2002).

A tabela a seguir € um exemplo de DRE simples:

Tabela | - Exemplo de DRE

Demonstracdo de Resultado
{em % milhdes)

Vendas liquidas 1509,00
Custo da mercadoria vendida -750,00
Depreciacio -65,00
Lucro antes de juros e impostos 694 00
Despesa Financeira -70.00
Lucro tributavel 624 00
Impostos -212.00
Lucro Ligquida 41200

Fonte: Adaptado de Ross et al. (2002)
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Ja o DRE Projetado € definido por Zdanowickz (2004) como “o
instrumento gerencial que ira informar o desempenho econdmico da empresa,
no periodo considerado, bem como suas repercussodes financeiras”. Assim, o
DRE projetado nos fornecera uma estimativa da lucratividade da empresa para
os proximos periodos, sendo que permite a visualizagdo dos orgamentos de

vendas, produgao e operagao, além do lucro ou prejuizo liquido.

4.2.6 Fluxo de Caixa Futuro

Antes de comecar a discorrer explicitamente sobre o Fluxo de Caixa
Futuro € fundamental entender o significado de valor do tempo no dinheiro.
Ross et al. (2002) explicam que “um dodlar na mao hoje vale mais do que um
dolar prometido para alguma data futura”, eles completam a explicagéo
afirmando que vocé poderia estar ganhando juros enquanto espera.

Mas e qual é a relagado do valor do tempo no dinheiro com o Fluxo de
Caixa Futuro? Copeland et al. (2002) afirmam que “o valor de uma empresa é
medido por sua capacidade de geracéo de fluxo de caixa no longo prazo”, ou
seja, uma empresa vale hoje o valor presente de seus saldos de caixa
(receitas, menos despesas, menos investimentos em ativos fixos e capital de
giro) nos exercicios futuros.

Absorvendo os dois conceitos podemos definir que nao teria utilidade
projetarmos o Fluxo de Caixa de uma empresa para os proximos dez anos se
tais valores nao fariam sentido hoje, ja que o dinheiro perde valor no tempo.

Para solucionar este problema é necessario trazer os valores futuros a
valores presentes, ou seja, necessitamos de uma taxa de desconto. De acordo
com Damodaram (2002) o Fluxo de Caixa Descontado é o valor presente dos
fluxos de caixa esperados da empresa, ou ativo, descontados a uma taxa que

reflete o risco dos fluxos de caixa.
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Figura 1 - Fluxos de caixa trazidos a valor presente
Fonte: Elaborado pelo Autor

Na ilustragdo anterior os fluxos de caixa sao hipoteticamente crescentes
no decorrer dos anos, mas quando trazidos a valor presente representam
valores cada vez menores, com o passar do tempo, no Fluxo de Caixa

Presente.

4.2.7 CAPM - Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros

Para trazermos os fluxos de caixa projetados a valores presentes,
utilizaremos o Modelo de Precificagado de Ativos Financeiros — CAPM (Capital
Asset Pricing Model). A idéia inserida no calculo deste modelo é a de
compensar o investidor pelo capital proprio investido no negécio, levando em
consideracgao dois elementos: remuneragao pela espera e remuneragao pelo
risco. De acordo com Copeland et. al. (2005), podemos definir a formula do
CAPM como:

E(Rj) = Rf + [E(Rm) — Rf] Bj

Sendo:

E(Rj) = Taxa de retorno para o Ativo j
Rf = Taxa livre de risco

E(Rm) = Retorno esperado de mercado
Bj = Beta [COV (Rj. Rm)/VAR(Rm)]
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Assim, Copeland et. al. (2005) mostram que no modelo CAPM, o custo
de oportunidade é igual ao retorno dos titulos livres de risco mais o risco
sistematico da empresa, representado pelo beta, multiplicado pelo prémio de

mercado.

4.2.8 Beta Alavancado e Desalavancado

O coeficiente B € usado para medir o risco nao-diversificavel (sistémico)
das companhias, isto é, fatores de mercado que afetam todas as empresas
(guerra, inflagcdo, taxa de juros e cambio, crises internacionais, entre outros).
Assim, este indice tenta mensurar quanto um ativo esta sujeito as variagbes
nao controlaveis do mercado e do ambiente. Ele mede a relagcdo entre o
retorno de um ativo e o retorno do mercado. Desta forma, o prémio por risco
sera sempre multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio maior por
risco quanto maior a variagao do ativo em relagao a carteira de mercado.

Brigham et. al. (2004) contribuem com a explicagdo afirmando que “a
tendéncia de uma agao mover-se com o mercado é refletida em seu coeficiente
beta, que é a medida da volatilidade da acdo em relagdo a de uma acéao
média”.

A férmula do beta alavancado apresentada por Copeland et. al. (2005) é
a seguinte

Bj = COV (Rj. Rm)/VAR(Rm)

Onde:
Rm = retorno da carteira de mercado;

Rj = retorno do ativo j.

Caso o beta (B) de uma agao for inferior a 1, diz-se que ela se
movimenta de forma mais branda que o mercado, possuindo risco néao-
diversificavel (sisttmico) menor que o mercado, caso o beta for maior que 1

qualquer alta do mercado motiva uma valorizacdo da agdo a taxa do mercado
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mais o percentual do 3 que exceder a 1. Logo um coeficiente beta igual a 1
representa um ativo com risco igual ao do mercado.

No entanto, o beta tratado até entdo € chamado de Beta Alavancado,
pois ele considera a estrutura de capital da empresa — divida e patriménio
liquido. Quanto mais endividada estivar a empresa maior sera o seu beta. Duas
empresas idénticas, mas com diferentes estruturas de capital, terdo betas
diferentes. Assim, se quisermos comparar o beta de uma empresa com o de
outra assemelhada devemos desalavancar o beta de ambas. Este raciocinio
também é aplicado nos casos em que estamos estudando projetos ou
empresas fechadas, onde devemos utilizar o beta desalavancado de empresas
semelhantes cotadas em bolsa de valores.

Copeland et. al. (2005) apresentam a formula do Beta Desalavancado
como:

Bu = BL
[1+(1+tc)x(D/E)]

Onde:

Bu é o beta desalavancado

BL é o beta alacandado — tratado anteriormente

tc € a soma das aliquotas de impostos incidentes sobre o lucro

D / E representa a razao Valor de mercado da divida / Valor de mercado
do PL

4.3  ANALISE DE INVESTIMENTOS

4.3.1 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido € um instrumento largamente utilizado para

mensurar a criacdo de valor ao acionista.

Um investimento vale a pena quando cria valor para seus
proprietarios. Em um sentido mais genérico, criamos valor
identificando investimentos que valem mais no mercado do que seu
custo de aquisicédo (ROSS et. al, 2000, p.214).
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O VPL indica quanto de valor é criado hoje por realizar um investimento,
pois representa o excedente em relacdo ao valor que seria necessario investir
a uma taxa de aplicacéo idéntica a taxa de desconto para obter o fluxo de caixa
analisado. Para calcula-lo precisamos descontar todos os fluxos de caixa
futuros pelo custo de capital do projeto ou empresa — procedimento

anteriormente tratado.

Fluxos de Caixa
Presentes

Investimento
Inicial

1
[
[
3
[
[
[
[
[
[
[
[
[

1 2 3 4 5 6 T Ano

Figura 2 - Valor Presente Liquido
Fonte: Elaborado pelo Autor

A figura anterior € semelhante a vista quando tratamos dos fluxos de
caixa futuros (vide Figura 1). A modificacdo feita, projecdo do investimento
inicial no sentido inverso, serve para a melhor compreensao do VPL, que é a
diferenca entre os fluxos futuros trazidos a valor presentes e o investimento
inicial.

O VPL se dara pela diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa

futuros e o custo do investimento.

n
vpL =3 FC
it (1+12)f
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.



26

Assim, se o Valor Presente Liquido for maior do que zero, temos uma
indicagao de que o projeto € financeiramente viavel e pode ser aprovado, caso

contrario, o projeto deve ser rejeitado.
4.3.2 Valor Presente Liquido Integrado (VPLI)

O tradicional método do VPL supde que as entradas liquidas de caixa
serdo reinvestidas a taxa minima de atratividade dos projetos da empresa, ou
seja, ao custo de capital utilizado como taxa de desconto para avaliagéao do
VPL, hipotese irrealista, segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999). Para
solucionar esta lacuna, os autores propdem a utilizacdo do Valor Presente
Liquido Integrado (VPLI) que utiliza uma taxa diferente de reinvestimento.

Sendo assim temos a féormula adaptado de Galesne, Fensterseifer e
Lamb (1999):

T-t
> FCix (1 +rs)
VPLI = - lo

1+k)

Onde:
FCt = Fluxo de Caixa no momento t;
rs = taxa média de reinvestimento;
k = custo de capital do Acionista;
T = tempo total do projeto;

lo = investimento feito pelo Acionista

A férmula apresentada nos indica que devemos capitalizar os fluxos de
caixa utilizando a taxa de reinvestimento estimada. A soma destes fluxos de
caixa futuros deve ser descontada a valor presente utilizando o custo de capital

do Acionista.

4.3.3 Anuidade do Fluxo de Caixa

A Anuidade do Fluxo de Caixa € uma ferramenta de avaliagdo do risco

que a empresa esta exposta no processo de estimacédo dos fluxos de caixa
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futuros. Em uma traducao livre, Helfert (2003) afirma que este instrumento
serve para estimar quanto seria permitido que o fluxo de caixa anual caisse
durante toda a vida econb6mica do projeto, respeitando a taxa minima de
retorno esperada. A proposta do autor € obter o fluxo de caixa anual
equivalente ao VPL calculado. A diferenga entre o valor equivalente anual do
VPL e o fluxo projetado € a margem de seguranca das projecgdes.

Essa seria uma espécie de margem de erro aceitavel que se poderia
cometer nos fluxos de caixa. O valor obtido pode ser diretamente comparado
com as estimativas originais das entradas liquidas de caixa.

A seguir temos a férmula (tradugao livre) obtida de Helfert (2003):

VPL
Anualidade =
Fator
Sendo que:
1 1
Fator= -
i i(1+1)
Onde:

i = taxa minima de retorno;

n = tempo do projeto.

4.3.4 Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de retorno necessaria para
igualar o valor de um investimento (valor presente) com os seus respectivos
retornos futuros ou saldos de caixa (SILVA, 2009). Assim, a TIR & a taxa de
desconto que torna o VPL igual a zero.

Com base nessa regra, um investimento € aceitavel se a TIR exceder ao
retorno necessario, ou a Taxa Minima de Atratividade. Caso contrario, ele deve
ser recusado (ROSS et. al., 2008).

Sendo assim, podemos deduzir que a TIR e o VPL estdo diretamente

relacionados e ambas as ferramentas devem dar os mesmos resultados:
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aceitar ou rejeitar um projeto. Mas existem algumas excec¢des: quando o0s
fluxos de caixa ndo sao convencionais (dizemos que um fluxo de caixa é
convencional quando somente o primeiro fluxo de caixa é negativo e todo o
restante € positivo) e quando o projeto ndo é independente (um projeto &
independente se a decisdo de aceita-lo ou recusa-lo ndo afeta a deciséo de
aceitar ou recusar qualquer outro). Para tomarmos uma decisdo entre dois
projetos devemos calcular o VPL para termos certeza que escolhemos o
investimento com maior potencial (ROSS ET AL., 2008), mas se esses projetos
nao forem independentes os critérios do VPL e da TIR podem apresentar

resultados contraditoérios.

4.3.5 Taxa Interna de Retorno Integrada (TIRI)

A Taxa Interna de Retorno Integrada (TIRI) surgiu para solucionar uma
limitagdo que a tradicional TIR apresenta: trata o Fluxo de Caixa como se fosse
reinvestido no mesmo projeto com a mesma taxa de retorno. De acordo com
Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) a TIRI propde que as entradas de caixa
podem ser reinvestidas a outras hipéteses de reinvestimento. Assim, a TIRI
deve ser utilizada quando se julga pouco provavel que o reinvestimento das
entradas liquidas de caixa pode ser feito a taxa interna de retorno do projeto.

Segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) “a TIRI tem sobre a TIR
uma superioridade evidente: a de tornar mais facil a comparagao das
rentabilidades dos diversos projetos de um mesmo programa de
investimentos”. Os autores ainda defendem a substituicdo da TIR pela TIRI por
considerarem irrealistas as hipoteses de um determinado fluxo de caixa seja
reinvestido a mesma TIR.

A seguir temos a formula adaptada de Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999) para o calculo da TIRI:

T-t
> FCi x (1+Rs)
TIRI = -1
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Onde:
FCt = Fluxo de Caixa no momento t;
Rs = taxa média de reinvestimento;
T = tempo total do projeto;

lo = investimento feito pelo Acionista

De uma forma simplificada podemos entender que os fluxos de caixa
gerados pelo projeto sao reinvestidos a uma taxa realista até o final do
horizonte de planejamento e a soma do valor futuros dos fluxos de caixa €&
dividida pelo investimento inicial feito pelo acionista. Um fator resultara. Dele
obtém-se a raiz T, onde T & o numero de periodos de analise do projeto.

4.3.6 Periodo de Retorno do Investimento (Payback)

De modo geral, o Periodo de Retorno do Investimento — mais conhecido
como Payback — € o periodo necessario para recuperar nosso investimento
inicial (ROSS et. al.,, 2008). Sendo assim, se o investimento inicial de um
projeto for R$500.000, ja no primeiro ano ele gerou R$300.000 e no segundo
R$200.000, este projeto se pagou em dois anos, segundo o modelo do
payback.

De acordo com Ross et. al. (2008) “um investimento & aceitavel se o seu
periodo de retorno calculado for menor do que um numero pré-estabelecido de
anos”.

E importante notar que esta ferramenta n&o considera o valor do tempo
no dinheiro, ja que o Payback apenas soma os fluxos de caixa futuros sem
nenhuma taxa de desconto. O método ainda tem outros dois inconvenientes:
nao considera os fluxos apos o periodo de payback e ndo apresenta um critério
para escolha do periodo de payback.
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4.3.7 Periodo de Retorno do Investimento Descontado

O Periodo de Retorno do investimento Descontado, ou Payback
Descontado, é uma alternativa para incorporar o valor do dinheiro no tempo. Ao
invés de somarmos os fluxos de caixa futuros, esta regra sugere que somemos
os fluxos de caixa futuros descontados. Assim, quando estes valores
superarem o investimento inicial teremos o dinheiro investido inicialmente de
volta juntamente com os juros que poderiamos ter ganhado em outro lugar
(ROSS et. al., 2008).

Sendo assim, um investimento é aceitavel se o seu periodo de retorno
descontado for menor do que um numero pré-especificado de anos (ROSS et.
al., 2008), porém permanece a falta de critério para especificagdo deste

periodo.

4.4 RISCO

Os riscos que o projeto apresenta devem ser conhecidos ja que as
ferramentas anteriormente abordadas n&o levam em conta o risco, ou seja, a

chance que os resultados reais obtidos possam diferir dos daqueles esperados.

Um fato real, e que introduz uma nova dimensdo na andlise de
projeto de investimentos, é a incerteza e a falta de controle absoluto
sobre a forma como os eventos irdo acontecer no futuro. Pode-se
fazer previsdo sobre o comportamento futuro de determinados
eventos, mas nao se pode determinar exatamente quando e que
intensidade eles deverao ocorrer. Exemplos classicos desses eventos
sdo os comportamentos futuros da economia de um pais, as vendas
futuras de um determinado produto, o desgaste e custos de
manutencdo de determinados equipamentos, etc. Apesar de toda
essa incerteza, o tomador de decisdo tem de decidir, a luz de
informagdes presentes disponiveis, qual o melhor curso de acéo a ser
tomado. (SOUZA et. al., 1995, p.97)

De acordo com Ross et. al. (2002), primeiramente podemos separar 0s
riscos em dois tipos:
e Risco sistémico: influencia grande numero de ativos. Também

conhecido por risco de mercado;
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e Risco ndo sistémico: afeta um pequeno numero de ativos.

Também conhecido por risco especifico.

Exemplos de ricos sistémicos sdo geralmente ligados as incertezas
sobre condi¢gées econbmicas gerais, como inflagdo e taxa de juros. Ja os riscos
nao sistémicos podem ser greves de funcionarios, incéndios, roubos e o risco

do negécio.

4.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Assaf Neto et. al. (2002) definem essa analise de risco como aquela
capaz de revelar quanto o resultado econémico (VPL) de um investimento se
modificara diante alteragdes em variaveis estimadas dos fluxos de caixas.

Quando alteramos alguma condi¢do-chave de um cenario estamos
determinando a sensibilidade que o projeto tem perante a tal alteragao
(HELFERT, 1997).

Sendo assim, cada variavel utilizada no modelo base deve ser alterada
para cima e para baixo. Um novo VPL é calculado para cada variagao
mantendo-se constante os valores esperados para as demais variaveis. O
resultado sera a sensibilidade que o VPL do projeto tera para alteragdes
bruscas nos valores esperados.

Estes dados podem proporcionar uma boa percepgao sobre o risco do
projeto. Assim, tendo em maos as varidveis que apresentam maior
sensibilidade, o tomador de decisdo pode buscar informagdes que reforcem o
dado esperado da variavel, diminuindo as incertezas com relagao a tal projeto,

ou até mesmo recusa-lo.

4.6 ANALISE DE CENARIOS

A Anadlise de Cenarios corrige a principal deficiéncia da Analise de

Sensibilidade: tratamento isolado das variaveis quando muitas estdo inter-

relacionadas.
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Gitman (1997) a define como a abordagem comportamental usada para
avaliar o impacto no retorno da empresa decorrente de mudangas simultaneas
em inumeras variaveis.

Sao estimados os melhores e piores dados de premissas, em relagao ao
cenario neutro (base). Assim sao criados dois outros cenarios: pessimista e
otimista. Através do calculo do VPL para cada cenario, o Administrador
Financeiro tera mais um instrumento para avaliar o risco que o projeto sofrera

com a variagao das premissas utilizadas.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Roesch (1999), ndo ha, em principio, um método que seja o
mais apropriado para qualquer um dos tipos de projetos sugeridos, mas
espera-se que ele seja coerente com a formulagdo do problema, com os
objetivos do projeto e com outras limitagdes praticas, como de tempo, custo e
disponibilidades de dados.

Com o intuito de analisar a viabilidade econdmico-financeira da
implantagdo de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) escolheu-se o método
do Estudo de Caso, por ser uma ferramenta de pesquisa que relata praticas
organizacionais ou oferece alternativas de politicas para as empresas.
Segundo Yin (2001), o estudo de caso € uma investigagdo empirica sobre um
fenbmeno atual dentro de seu contexto da vida real.

Corroborando com o exposto por Yin (2001) acima, Roesch (1999)
comenta que o estudo de caso € uma estratégia de pesquisa que busca
examinar um fenbmeno contemporaneo dentro do seu contexto.

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

e A escolha do referencial tedrico sobre o qual se pretende
trabalhar, assim como, a sele¢ao do caso

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

e A analise e interpretacdo dos dados obtidos conforme a teoria
selecionada.

Sendo assim, para que o objetivo deste trabalho seja atingido, seguimos
alguns passos:

Foi feito um estudo detalhado do setor de energia-elétrica, assim como,
o setor de PCHs. De acordo com Yin (2001) uma investigagcado de estudo de
caso “enfrenta uma situacido 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”.

Através de estudos feitos pela empresa e do histérico de outras obras de

mesmo porte, foram estimados os investimentos necessarios. Este ponto é de
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grande importancia para a viabilidade do projeto e, por isso, foi tratado de
forma detalhada, ja que se trata de um montante consideravel necessario para
investimento.

O terceiro passo foi estimar os custos e despesas que o
empreendimento tera no decorrer de sua operagdo comercial. Também foram
estudadas as formas de financiamento e utilizacdo de capital de terceiros para
este tipo de empreendimento, observando as vantagens e desvantagens da
utilizagao de divida.

Em seguida foram projetadas as receitas, que sao fixas - na maioria dos
casos, e indexadas a um indice inflacionario.

Assim, temos o cenario base (neutro) do projeto. Desse modo, foi
possivel fazer proje¢cdes financeiras e avaliar o projeto de acordo com os
diversos métodos de avaliagdo de investimento vistos na revisdo teorica.
Segundo Cavaye (apud Roesch, 2009 pag. 202), o estudo de caso possibilita a
consideragcao de grande numero de variaveis, as quais n&o necessitam terem
sido predeterminadas, como no caso de uma survey ou experimento. O estudo
de caso € conduzido em grande detalhe, e, com frequéncia, baseia-se no uso
de diversas fontes de dados.

Para finalizar o estudo de caso, fez-se necessario analisar o risco do
resultado alcancado, através da Anadlise de Sensibilidade e Analise de
Cenarios.

Ao final do estudo, foi concluida qual a melhor decisao de investimento a
ser tomada, aceitando ou rejeitando o projeto. Disponibilizando ao investidor
interessado, informagdes suficientes para que sua decisdo seja tomada com a
maior segurancga e acuracidade possivel.

Yin (2001) destaca a importancia de se utilizar para a coleta de dados
diversas fontes de evidéncias para um estudo de caso, destacando-se:
documentagéo, registros em arquivos, entrevistas, observagdes diretas, dentre
outras. Para tanto, o presente trabalho € embasado por uma extensa lista de
obras bibliograficas consultadas. Também foram feitas entrevistas com os
gestores que estdo estudando a viabilidade do projeto. Atendendo o exposto
por Yin (2001), a jung&o da teoria com a pratica resultou no Estudo de Caso

que vem a seguir.
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6 O INVESTIDOR EM PEQUENAS CENTRAIS HIDRELETRICAS

Investir em um projeto de energia elétrica pode parecer ambicioso para
grande parte das pessoas e empresas. Aléem de o setor ter sido fechado até
meados dos anos 1990, os valores envolvidos, aliados a complexidade do setor
e a falta de clareza dos 6rgaos governamentais envolvidos, afastam os
investidores deste tipo de empreendimento.

Sendo assim, o empreendedor em Pequenas Centrais Hidrelétricas
tende a ser pessoas ou empresas que ja tenham alguma familiaridade com o
setor ou que possuam experiéncia em construgao pesada.

Grandes empresas que consomem uma quantidade significante de
energia para sua produgdo, também podem estudar este projeto, visto que, se
bem elaborado, pode significar economia nos gastos com energia elétrica.

No entanto, o investidor em PCHs nao esta limitado a este contingente
de pessoas e empresas. Todo o interessado € um investidor em potencial, ja
que ndo existe nenhum pré-requisito explicito para se investir em PCHs. O
empreendedor deve apenas seguir todas as leis e normas estabelecidas pelos
orgaos reguladores.

Este trabalho apresenta uma analise econdémico-financeira para a
implantagdo de uma Pequena Central Hidrelétrica de 30 MW por uma empresa
com 10 anos de experiéncia no setor. Porém, o trabalho trata este investimento

com o nivel de detalhes necessario para qualquer investidor.



36

7 O MERCADO

7.1

O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

7.1.1 Histérico e Regulamentagao do Setor

O setor de energia elétrica foi visto durante anos com duas

caracteristicas: de um lado, era entendido como sujeito a uma situagao de

monopodlio natural e, de outro, percebia-se a forte presenga do setor publico,

pois tem importancia estratégica, cujo funcionamento afetaria o interesse geral.

As questdes envolvendo propriedade, concentragao, nivel e intensidade

da regulamentacdo encontram-se fortemente interligadas. Quanto menor o

controle publico, maior sera a necessidade de se fazer instaurar um regime

regulatorio preocupado justamente em evitar uma forte concentragdo de

mercado por parte das empresas (INEE, 2001).

Séo caracteristicas do setor de energia elétrica:

necessidade de equilibrio entre oferta e procura dadas as dificuldades
técnicas de estocagem;

manutencgao de capacidade ociosa;

transporte e distribuigcdo sao classicos de monopdlio natural;

economias de escopo importantes na coordenagao da demanda de pico;
significativa parcela de investimento inicial,

economias de escala, principalmente no transporte e distribui¢ao;

forte efeito multiplicador, tanto para frente - insumo basico para outras
atividades, quanto para tras — industria de construgao, de equipamentos
e outras;

grande demandante de capital e trabalho;

extensa rede de interconexdes fixas implicando, do ponto de vista do
consumidor, em menor flexibilidade em termos de mudanca de

fornecedores.

O setor elétrico brasileiro vem se transformando de maneira significativa

nas ultimas décadas, sobretudo nos anos 1990. A reformulagcdo deveu-se,
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sobretudo pela falta de recursos financeiros por parte do Estado - detentor dos
ativos, mas sem recursos para investir - e a crescente inadimpléncia setorial,
quase insustentavel. Contribuiram para reformulacdo os exemplos de outros
paises sobre a regulagdo dos monopdlios da transmissao e da distribuicdo de
energia elétrica e de introdu¢do de competitividade na geragdo e na
comercializagao.

A reforma do setor foi balizada por dois principios basicos: garantia da
expansdo da oferta, assegurando desta forma o abastecimento a longo prazo,
e fornecimento de energia dentro de uma relagao entre qualidade e preco.

Com a Lei No. 10.848, de 15 de margo de 2004, foi instituido um pool de
contratagcdo regulada de energia a ser comprada pelos concessionarios de
distribuicdo, denominado Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR). Este tem
a finalidade de proteger o consumidor cativo, através de licitagdo de compra de
energia pelo critério de menor tarifa. Para os consumidores livres foi criado o
Ambiente de Contratacdo Livre, onde estes podem optar pelo atendimento
através do distribuidor local, pela compra direta de um produtor independente
ou através de um comercializador de energia.

Também ndo é mais permitido a auto-contratacédo (self-dealing) entre
geradores e distribuidoras pertencentes ao mesmo grupo, estimulando a
competicdo no segmento da geragao. Os atuais Contratos de Compra e Venda
de Energia (PPAs) ndo podem ser aditados.

Outra regra que garante a competicdo na geragao € a que estabelece
que um agente de distribuigdo do Sistema Interligado Nacional — SIN deve
garantir o atendimento a totalidade de seu mercado.

Novos projetos de geragdo serao licitados ndo mais pelo critério de
maior agio, mas sim pelo de menor tarifa, e serdo ofertados com a Licenga
Ambiental Prévia ja concedida. Cada novo projeto sera acompanhado de um
PPA, assinado com todos os distribuidores. Com isto pretende-se facilitar a

obtencao dos financiamentos.
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7.1.2 Privatizagoes

A privatizagédo do setor elétrico brasileiro fez parte da segunda etapa do
Programa Nacional de Desestatizagdo (PND). Iniciado em 1991, o PND, em
sua primeira etapa, consistiu na venda de empresas do setor industrial. A
segunda fase do programa engloba a transferéncia de empresas de servigos
publicos ao setor privado.

Segundo dados da ANEEL, o setor elétrico comegou a fazer parte do
PND em duas etapas distintas. Em primeiro lugar foram incluidas as
distribuidoras do Sistema Eletrobras (Light e Escelsa), em 1992. Depois, a Lei
No. 9.648, de 27 de maio de 1998 incluiu as empresas de geragédo do Sistema
Eletrobras, com excec¢ao de Itaipu e das usinas nucleares.

Com a privatizagdo das empresas distribuidoras houve garantias de
pagamento as empresas geradoras, que nao estavam recebendo pela energia
vendida. As privatizagdes tiveram como meta reduzir o endividamento publico e
propiciar investimentos que n&do podiam ser realizados pelos estados, dando a

devida atengao a qualidade e preco do produto ao consumidor (INEE, 2001).

7.1.3 Livre Acesso a Rede Basica e a Distribuicao

O Brasil dispde de um sistema predominantemente hidraulico, onde as
usinas estao normalmente localizadas longe dos centros de consumo, fazendo
com que seja necessario uma extensa rede de linhas de transmissdo. Além
disso, para permitir o melhor uso dos recursos hidricos, foi feita a interligagcéo
de usinas localizadas em diferentes bacias hidrograficas, que proporciona ao
sistema um ganho substancial de energia firme, devido a variagdo na vazéao
dos rios.

O ONS atua - no caso do pagamento de transmissao e de distribui¢do,
como representante - indicando como as faturas deverdo ser direcionadas e
em que montantes. Sera o gestor dos contratos de transmissédo, conforme a
Resolucéo 281, de 01 de outubro de 1999 (ANEEL).

As tarifas de transmissdo devem remunerar estes ativos existentes e

aqueles a serem implementados. Esta remuneracdo é chamada de Tarifa de
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Uso dos Sistemas de Transmissdo — TUST, também conhecida como Tarifa
Nodal. O valor desta tarifa vai depender da localizagdo do empreendimento de
geracgdo, a maior presenga de carga ou a possibilidade de inversao do fluxo de
energia. Pode existir o caso em que n&o se pague absolutamente nada, dada a

necessidade de geragao naquele determinado ponto.

7.2 AGENTES DO SETOR ELETRICO

7.21 ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Instituida pela Lei 9.427 de 26 de dezembro de 1996, é uma autarquia
sob regime especial, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, com prazo
indeterminado, para regular e fiscalizar a produgéo, transmissao, distribuicéo e
comercializagcdo de energia elétrica, em conformidade com as politicas e
diretrizes do governo federal.

Tem como competéncias, entre outras:

e Implementar as politicas e diretrizes do governo federal para a
exploragcdo da energia elétrica e o aproveitamento dos potenciais
hidraulicos;

e Promover as licitagdes destinadas a contratagdo de concessionarias de
servigo publico para produgdo, transmissao e distribuicdo de energia
elétrica e para a outorga de concessao para aproveitamento de
potenciais hidraulicos;

e Dissolver as divergéncias entre concessionarias, permissionarias,
autorizadas, produtores independentes e autoprodutores, bem como
entre esses agentes e seus consumidores;

e Estabelecer, com o objetivo de propiciar concorréncia entre os agentes e
a impedir a concentragcdo econdmica nos servicos e atividades de
energia elétrica, restricdes, limites ou condigdes para empresas, grupos
empresariais e acionistas, quanto a obtencdo e transferéncia de
concessoes, permissdes e autorizagdes, a concentracio societaria e a

realizacéo de negdcios entre si.
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7.2.2 ONS - Operador Nacional do Sistema do Sistema Elétrico

Segundo informagdes do proprio Operador Nacional do Sistema Elétrica

- ONS, ele é uma pessoa juridica de direito privado, sob a forma de associagéo

civil, cujas principais atribuigdes s&o:

Planejar e programar as operagdo e os despacho da geragdo, com
vistas a otimizagao dos sistemas eletroenergéticos interligados;
Supervisionar e coordenar os centros de operacao de sistemas elétricos
nacionais interligados e as interligagdes internacionais;

Contratar e administrar os servicos de transmissao de energia elétrica e
as respectivas condi¢cdes de acesso;

Propor a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL ampliagbes das
instalagbes da rede basica de transmissdo, bem como reforgos dos
sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da
expansao dos sistemas de transmissao;

Definir regras para operagdo de transmissdo da rede basica dos
sistemas elétricos interligados, a serem aprovadas pela ANEEL;

O ONS pode ser entendido, de forma simples, como uma espécie de

sindico de todos os geradores de energia. Faz a gestdo da geragédo de todas

as usinas, administrando as variaveis como hidrologia, logistica de entrega,

custo marginal de operacao e capacidade das linhas de transmissao.

As geradoras que nao gerarem a energia assegurada terdo a

complementagdo necessaria para o cumprimento dos seus contratos de

compra e venda de energia (PPA — Power Purchase Agreement) através do

Mecanismo de Realocacéo de Energia - MRE, pagando apenas a Tarifa de

Energia de Otimizagdo - TEO, estabelecida pela ANEEL. Caso a usina gere

mais energia do que a assegurada, ela recebera essa tarifa também através do

mesmo sistema (o MRE é tratado em detalhes no decorrer do trabalho).
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7.2.3 Outros Agentes

7.2.3.1 EPE - Empresa de Pesquisa Energética

A EPE criada em 2004 tem a finalidade de executar estudos e pesquisas
para subsidiar o planejamento do setor energético (energia elétrica, petrdleo e
seus derivados, gas natural, carvdo mineral, fontes energéticas renovaveis e

eficiéncia energética, dentre outras).

7.2.3.2 CCEE - Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica

A CCEE foi criada em 2004 tendo como principal funcdo a administragao

da contratacédo de energia no ambito do ambiente de contratagao regulada.

7.3 PROCESSO DE COMERCIALIZAGCAO DE ENERGIA

No ano de 2004 o governo brasileiro estabeleceu um novo marco
regulatério buscando revitalizar o setor. Foi nesta fase que surgiu a Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE, que tem como atributo gerir a
comercializagao de energia elétrica nacional. Ela registra e administra contratos
firmados entre geradores, comercializadores, distribuidores e consumidores.

O Sistema Elétrico Brasileiro se utiliza de duas regras basicas no que
tange a comercializagdo:

1. Todo consumo de energia no sistema deve estar 100% coberto
por contratos de energia;

2. Os contratos de compra e venda bilaterais devem ter um lastro
fisico de geragdo capaz de produzir o montante de energia
contratada de maneira sustentavel. Isto & conhecido como
Garantia Fisica ou Energia Assegurada. A producao hidrelétrica
depende das condi¢gbes hidroldgicas, assim a garantia fisica de
cada usina corresponde ao montante de energia que pode ser
produzida com 95% de confiabilidade. E também importante
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entender que as hidrelétricas ndo controlam sua producédo de

energia.

A combinagdo destas duas regras garante que para cada MWh de
consumo no pais existe um contrato de compra de energia, que por sua vez é
“‘lastreado” por usinas que podem produzir seus montantes contratados de
forma sustentavel.

Com o objetivo de diminuir ainda mais o risco de quantidade de gerada,
foi criado o Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE) entre as hidrelétricas.
Ele se baseia no fato de que, apesar da geragao individual de cada hidrelétrica
ser bastante variavel, a producao total € muito mais estavel. Assim, o MRE é
um acordo entre as usinas hidrelétricas onde aqueles que produzem mais do
que as suas Garantias Fisicas transferem os direitos de uma parte da sua
energia para aqueles que produziram menos. Segundo a ANEEL (2008), este
ambiente de seguranca motiva o investimento em geracéo de energia.

Existem dois ambientes para a negociagdo de energia elétrica no Brasil.
Ambos sao regulados pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica —
CCEE. A seguir tém-se a imagem que demonstra as possibilidades de

contratagcdo de energia no pais.

Vendedores

Geradores de Servigo Pdblico, Antoprodutores,
Produtores Independentes & Comercalizadores.

I Il

Ambiente de Ambiente de
Contratacdo Regulada Contratacio Livre
{ACR) (ACL)
Distribuidores Consumidores Livres,
{ Consumidones Cativos) Comerdalizadores.
Contratas Resultantes Contratos Livreme nte
de Leildes Negodiados

Figura 3 - Visédo geral da comercializagdo de energia
Fonte: Camara de Comercializagao de Energia Elétrica — CCEE (2010)
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Os préximos topicos tratardo dos dois ambientes de contratagdo, assim

como da venda de energia no Mercado Livre (Spot).

7.3.1 Ambiente de Contratacao Regulada - ACR

Este ambiente foi criado para a comercializagdo de energia entre as
distribuidoras e os clientes cativos (ou regulados). Aqui toda energia é
negociada através de leildes publicos

Os leildes regulados de compra de energia pelas distribuidoras séo
separados em leildes de energia existente (visando a renovacgao de contratos)
e leildes de energia nova (para contratos de novas usinas).

As PCHs, usinas eolicas e de biomassa que tiveram sua energia
contratada pelo Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia

Elétrica (PROINFA) se encaixam neste ambiente de contratagao.

7.3.2 Ambiente de Contratagao Livre - ACL

Participam do Ambiente de Comercializagdo Livre (ACL) agentes de
geragdo, comercializadores, importadores e exportadores de energia elétrica,
além dos consumidores livres e especiais. Ha liberdade para se estabelecer
volumes de compra e venda de energia e seus respectivos precos.

Qualquer consumidor conectado ao sistema e cuja demanda seja
superior a 3 MW é potencialmente livre.

Consumidores cuja necessidade seja superior a 500 kW podem comprar
energia de fontes alternativas (PCH, biomassa e edlica) com desconto de pelo
menos 50% nas tarifas de transmissao e distribuicdo. Estes sdo conhecidos
como consumidores incentivados.

Segundo dados da CCEE (2008), este mercado esta crescendo em ritmo
acelerado. Até entdo, 703 consumidores livres e autoprodutores registrados
cuja carga corresponde a aproximadamente 28% do consumo total do Sistema

Interligado Nacional (SIN).



44

400,000 ~

. 27% 26%
350,000 | » 15% RB% -
. J
3%
300,000 - R —
250,000 | T -
S 200,000
g 20 94%
85%
150,000 7% 73%
100,000 1
50,000
2002 2003 2004 2005 2006 2007
ACL BACR

Grafico 1 - Evolugédo da comercializagdo no ACR e ACL
Fonte: EPE (2008)

7.3.3 Mercado de Curto Prazo

Comparando os contratos de compra e venda e medi¢cao da geragao de
uma determinada usina, a CCEE consegue contabilizar as diferengas entre o
que foi produzido (verificado) e o que foi contratado. As diferengas positivas ou
negativas sao liquidadas no Mercado de Curto Prazo (spot), valoradas ao
Preco de Liquidagdo das Diferengas (PLD). Assim, pode-se dizer que o
Mercado de Curto Prazo é o mercado das diferengas (CCEE). A figura a seguir

ilustra a explicacao:

Mercado de
Curto Prazo
. T — - =
Energia Energia
Contratada Verificada

Figura 4 - Energeia comercializada no Mercado de Curto Prazo
Fonte: CCEE

O PLD é calculado semanalmente pelo CCEE para cada patamar de

carga e para cada submercado. Tem como base o Custo Marginal de
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Operagao, limitado por um preco maximo e minimo vigentes para cada periodo

de duragao e para cada submercado (CCEE, 2009).

7.4 GARANTIA FiSICA

Levando em consideragdo que o Sistema Elétrico Brasileiro € suprido
predominantemente por energia hidraulica — com dificil previsibilidade, o
planejamento deste sistema segue o critério probabilistico. Ou seja, este
planejamento considera a maxima carga que pode ser suprida a um risco pré-
fixado de ndo atendimento em 5%.

Depois de estudos a usina recebe do Ministério de Minas e Energia
(MME) a sua Garantia Fisica ou Energia Assegurada, que representa a
quantidade de energia que a usina tem maior chance de gerar em uma hora. A
metodologia de calculo é abordada pela Portaria n° 303 do MME, de 18 de
novembro de 2004 e pela Portaria n°® 258 do MME, de 28 de julho de 2008.

Assim, considerando que existe diferenca entra a poténcia instalada e a
garantia fisica, a usina pode comprometer em contrato apenas a energia

assegurada (garantia fisica).

7.5 MECANISMO DE REALOCACAO DE ENERGIA — MRE

O MRE foi criado para que os geradores de energia elétrica
compartilhem os riscos hidrologicos. Assim, o MRE transfere contabilmente a
geracdo excedente para aqueles que geraram mais do que suas Garantias
Fisicas para aqueles que geraram abaixo.

Este mecanismo é obrigatdrio para as usinas com despacho centralizado
e opcional para as PCHs.

O grafico a seguir mostra um exemplo de geragcao de uma determinada
usina. Entre os meses de abril e novembro a empresa estaria recebendo

energia do MRE e nos demais meses, doando.
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Grafico 2 - Grafico de Garantia Fisica e Geragao Real
Fonte: CCEE

De acordo com informagdes tiradas da pagina eletrdbnico da CCEE,
todas as alocagbes de energia dentro do MRE sao ressarcidas por meio da
Tarifa de Energia de Otimizagéo - TEO, responsavel por compensar os custos
de geragdo das usinas que produziram mais do que sua Garantia Fisica

“doando” o excedente ao MRE.

7.6  DISTIBUICAO

Conforme dados da Aneel (2008), a conexdao e atendimento ao
consumidor, sdo realizados pelas empresas de distribuicdo de energia elétrica.
Sao0 64 concessionarias responsaveis pelo atendimento de 61 milhdes de
unidades consumidoras.

A relagao entre os agentes operadores e os agentes consumidores do

setor brasileiro de energia, pode ser observada na figura abaixo:

uC‘aUI‘i’ e |M"E$

(10 kv 30KV) [348 KV | 500 KV) (18,8 KV) TUSD

(Berack T ~
eracio (Transmssdo ansm JSEI:] Distribuicao
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Congumidores livres
Figura 5 - Fluxo de energia elétrica — Da geragdo ao consumo
Fonte: Atlas da Aneel, 2008
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7.7 TRANSMISSAO

Conforme Aneel (2008), o segmento de transmissao no Brasil é formado
por 90 mil quildbmetros de extensdo. Toda esta rede de linha de transmisséo &
necessaria, pois, na maior parte dos casos, a energia elétrica € gerada por

usinas hidrelétricas distantes dos grandes centros consumidores.

7.8 GERACAO

Conforme Aneel (2008), o Brasil conta com 1.768 usinas em operacao,
totalizando poténcia instalada de 104.816 MW. Do total de usinas, 159 séo
hidrelétricas, 1.042 térmicas abastecidas por fontes diversas (gas natural,
biomassa, 6leo diesel e 6leo combustivel), 320 Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCHs), duas nucleares, 227 centrais geradoras hidrelétricas (pequenas usinas
hidrelétricas) e uma solar. Este segmento conta com mais de 1.100 agentes
regulados entre concessionarias de servico publico de geracao,
comercializadores, autoprodutores e produtores independentes.

A capacidade instalada de geracéo de energia nacional no ano de 2008
teve um acréscimo de 2,26 GW, chegando ao total de 102,6 GW. Isto
representa um ganho de 2,26% em um ano de crise mundial. Nos anos de
2007 e 2006 este percentual foi ainda maior, 3,66% e 4,21%, respectivamente
(ANEEL, 2008).

7.9 MATRIZ DE OFERTA E CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA

Dados da Internacional Energy Agency (2009) mostram o atual quadro
da matriz energética mundial: dependéncia brutal de fontes ndo renovaveis de
energia elétrica. O que € pior, a maior parte destas fontes é extremante
prejudicial ao meio-ambiente por emitirem gases que comprometem a camada
de ozdbnio. Abaixo temos os dados de 1973 e de 2007, para que possamos

comparar a evolugao das fontes energéticas no mundo:
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1973 2007
Hydo  Other* Hydo  Other**
21.0% 0.6% Coal/peat 15.6% 2.6% Coal/pect
Nuclear 41.5%
3.3%

Gas

Nuclear
12.1% 13.8%
Ol Gas Ol
24.7% 20.9% 5.6%
| 6116 TWh | 19 771 TWh |

Gréfico 3 - Matriz Energética Mundial
Fonte: Key World Energy Statistics — IEA - 2009

Podemos observar que as fontes renovaveis — em destaque — ganharam
pouco espago na matriz energia considerando que se passaram 34 anos entre
as duas analises. Enquanto que a capacidade de geragao instalada aumentou
mais de trés vezes, as fontes renovaveis sairam de 24,9% de participagao na
matriz energética, para 32%.

No Brasil a matriz energética € bem diferente. Somos considerados
umas das nagdes mais avancadas em utilizagao de fontes renovaveis e nao-

poluentes no mundo. Abaixo segue a tabela das fontes energéticas no Brasil:

Tabela Il - Matriz Energética Brasileira

TIPO CAPACIDADE INSTALADA (kW) %
Hidro 78.947.833 68,18
Gas 12.139.501 10,48
Petréleo 5.901.507 5,11
Biomassa 6.351.460 5,48
Nuclear 2.007.000 1,73
Carvao Mineral 1.530.304 1,32
Eodlica 740.784 0,64
Importagao 8.170.000 7,06
TOTAL 115.788.389 100

Fonte: Banco de Informagao de Geragdo — ANEEL — 2010

Se considerarmos a produgado nacional de energia — excluindo as
importagbes — a participagdo de hidrelétricas na matriz energética brasileira

chega a 73,36%, contra 15,6% praticadas no restante do planeta. Ja as
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energias renovaveis (hidro, biomassa, nuclear e edlica) correspondem por
81,81% do total produzido no pais.

Dados da EPE - Empresa de Pesquisa Energética (2007) - indicam que
entre os anos de 1970 e 2003 a oferta de energia hidraulica cresceu em média
6,4% ao ano, isto corresponde a 2,5 vezes o crescimento médio mundial.
Apesar disso, apenas 30% do potencial brasileiro esta sendo explorado -
situacao bem diferente da vista em paises desenvolvidos.

De acordo com a EPE (2006), o potencial hidrelétrico nacional ainda nao
explorado chega a 181.580 MW, sendo 42,7% localizado na regido amazdnica
e os demais 57,4 estao distribuidos nas demais regides. Mas é na regido Norte
que a EPE espera o maior crescimento na Poténcia Hidrelétrica Instalada. E
possivel observar na Figura V a seguir, que enquanto as regides Nordeste,
Sudeste e Sul tendem a ter evolugbes semelhantes nos préximos anos, a

regidao Norte tera um salto considerado no que tange a geragao de energia.
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Figura 6 - Evolugao do potencial instalado por regidao
Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (2008)

No entanto, devemos observar um fato importante que pode influenciar
na analise. O Plano Nacional de Energia (2007), desenvolvido pelo EPE,

coloca com propriedade a questao:
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Dois tergos do territorio nacional esta coberto por dois biomas
de alto interesse do ponto-de-vista ambiental, como o sdo a
Amazbnia e o Cerrado, e que 70% do potencial hidrelétrico
brasileiro a aproveitar localizam-se nesses biomas, pode-se
antever grandes dificuldades para a expansdao da oferta
hidrelétrica. Dificuldades que sao ampliadas por uma
abordagem que se apodia em uma o6tica ultrapassada, pela qual
projetos hidrelétricos, por provocarem impactos
socioambientais, ndo podem constituir-se em elementos de
integracdo e inclusao social, e também de preservagao dos
meios naturais (EPE, 2007, p. 15).

O Brasil atualmente € o quinto pais mais populoso do mundo e em 2008
cerca de 95% da populagao tinha acesso a rede elétrica. Segundo a ANEEL
(2008), “de todos os segmentos de infra-estrutura, a energia elétrica é o servigo
mais universalizado”.

Para isto, o Brasil conta com um sistema conjunto composto por usinas,
linhas de transmissao e ativos de distribuicdo: o Sistema Interligado Nacional
(SIN). Este sistema foi surgindo ao longo de tempo com as conexdes feitas
entre os antigos sistemas regionais. Mesmo assim, ainda existem diversos
sistemas de menor porte chamados de Sistemas Isolados, que se concentram
principalmente na regiao Amazonica.

Dados disponibilizados pelo Ministério de Minas e Energia (2007)
mostram que o Brasil € o 10° maior gerador de energia elétrica no mundo, e
dos quinze maiores ele é o que apresenta maior percentual de geragéo

hidraulica e de outras fontes renovaveis (Figura 7).
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Figura 7 - Maiores geradores de energia no mundo e sua matriz energética
Fonte: Ministério de Minas e Energia (2007)

Duas variaveis costumam direcionar o crescimento do consumo de
energia no Brasil e no Mundo: desenvolvimento econdmico e crescimento
populacional. Dados fornecidos pela ANEEL (2008) mostram que entre o ano
2000 e 2005 o consumo de energia elétrica aumentou 13,93% enquanto que o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 14,72%. Pela série historica
disponibilizada pelo ONS é possivel observar que entre os anos de 1988 e
2007 o volume de energia elétrica absorvido pela regido Sudeste e Centro-
Oeste aumentou 83,71%, enquanto que a regido Norte teve acréscimo de
184,71%, no Nordeste, de 130,79% e, no Sul, 128,53%.

Os vetores que compdem a Oferta Interna de Energia Elétrica sao:
perdas na distribuicdo (15%) e Consumo Final (85%), sendo que, em 2006, as
perdas foram de 15,3%. Por sua vez, o Consumo Final, cujo montante foi de
411,9 TWh em 2007 (crescimento de 5,6% sobre 2006), & constituido por
46,7% de uso industrial, 22,1% de uso residencial, 22,7% de uso comercial e
publico, e 8,5% de uso em outros setores (ANEEL, 2008).

7.10 ENERGIA HIDRAULICA

Conforme o Atlas de Energia Elétrica do Brasil, desenvolvido pela Aneel
em 2008, a agua é o recurso natural mais abundante na Terra e também uma
das poucas fontes para produgdo de energia que nao contribui para o

aquecimento global e ainda é uma fonte renovavel, ou seja, pelos efeitos da



52

energia solar e da for¢a da gravidade, o liquido transforma-se em vapor que se
condensa em nuvens, retornando a superficie terrestre sob a forma de chuva.
A energia hidrelétrica € gerada pelo aproveitamento do fluxo das aguas
em uma usina na qual as obras civis — que envolvem tanto a construgdo quanto
o desvio do rio e a formagao do reservatorio — sao tdo ou mais importantes que

0s equipamentos instalados.

Figura 8 - Hidrelétrica de Itaipu
Fonte: Banco de Imagens de Itaipu

Para produzir a energia hidraulica € necessario integrar a vazao do rio, a
quantidade de agua disponivel em determinado periodo de tempo e os
desniveis do relevo, sejam eles naturais, como as quedas d’agua, ou criados
artificialmente.

A usina é composta dos seguintes itens: barragem, sistema de captagao
e adugao de agua, casa de forga e vertedouro, que funcionam em conjunto.

A fungdo da barragem é interromper o curso normal do rio e permitir a
formacdo do reservatério. O sistema de captacdo e adugdo de agua é
constituido por tuneis que conduzem a agua até a casa de forga. A casa de
forca € onde ficam instaladas as turbinas e geradores. O vertedouro tem a
funcdo de permitir a saida da agua sempre que os niveis do reservatorio
ultrapassarem os limites recomendados, seja por excesso de agua da chuva,
ou a existéncia de agua em quantidade maior do que a necessaria para a

geracao de energia.
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Perfil esquemdtico de usina hidrelétrica

Figura 9 - Perfil Esquematico de uma usina hidrelétrica
Fonte: Atlas da Aneel 2008
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8 PEQUENAS CENTRAIS HIDRELETRICAS (PCH)

Nas primeiras oito décadas do setor elétrico, as hidrelétricas no Brasil
eram dispostas com poucas centenas de quilowatts (kW). Elas sé viriam a
perder importancia na década de 1960 (TIAGO FILHO, 2004). Por isso, alguns
consideram as PCHs como uma volta as origens da hidreletricidade nacional.

Sao consideradas Pequenas Centrais  Hidrelétricas  (PCH)
empreendimentos com potencial superior a 1.000 kW (1 MW) e igual ou inferior
a 30.000 kW (30 MW) e com area total de reservatorio igual ou inferior a 3 km?2.
Assim, elas representam uma forma rapida e eficiente de promover a expansao
da oferta de energia elétrica, visando suprir a crescente demanda observada
no mercado brasileiro (ANEEL, 2003).

As PCHs recebem incentivos da ANEEL e do Ministério de Minas e
Energia por representarem uma forma de diversificar as atuais fontes de
energia, assim o pais diminui a sua dependéncia de usinas colossais, como é o
caso de ltaipu. A seguir temos uma foto da PCH Jatai (Jatai-MG), gerenciada
pela Brasil PCH S.A.:

Figura 10 - PCH Jatai
Fonte: Brasil PCH S.A.

Na tabela a seguir podemos observar a atual matriz energética brasileira
de uma forma diferente. Aqui as Usina Hidrelétricas estdo separadas das

Pequenas Centrais Hidrelétricas e das Centrais Geradoras Hidrelétricas.
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Tabela lll - Matriz Energética Brasileira com as PCHs separadas das UHE

Empreendimentos em Operagao

Tipo Quant. Poténcia Poténcia %
Usina Hidrelétrica de Energia (UHE) 167 75.559.377 75.727.799 70,28
Usina Termelétrica de Energia (UTE) 1.329 28.571.543 26.023.574 24,15
Pequena Central Hidrelétrica (PCH) 363 3.114.089 3.071.534 2,85
Usina Termonuclear (UTN) 2 2.007.000 2.007.000 1,86
Central Geradora Eolielétrica (EOL) 39 744.380 740.784 0,69
Central Geradora Hidrelétrica (CGH) 316 182.101 180.500 0,17
Central Geradora Solar Fotovotaica 1 20 20 0
Total 2.217 110.178.510 107.751.211 100

Fonte: BIG — Banco de Informagbes de Geragdo - ANEEL (2010)

Como podemos observar, as PCHs representam apenas 2% do total de

energia hidraulica criada. Para revitalizar este setor o governo passou a

oferecer incentivos para tornar o empreendimento interessante e aumentar a

sua participagao na matriz energética nacional. Entre os anos de 1995 e 2002,

cerca de vinte leis, resolugdes e decretos foram criados para incentivar novos

empreendimentos em PCHs no Brasil (ANEEL, 2003). Entre os principais

podemos citar:

Autorizagao ndo-onerosa para explorar o potencial hidraulico;
Descontos ndo inferiores a 50% nos encargos de uso dos sistemas
de transmisséo e distribuicio;

Isencéo de aplicagdo anual de no minimo 1% da receita operacional
liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico;

Livre comercializagéo de energia com consumidores ou conjunto de
consumidores;

PROINFA — Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
Elétrica instituido com o objetivo de aumentar a participagado de
energia elétrica produzida por empreendimento de produtores
independentes autbnomos, concebidos com base em PCH, e fontes
eolica e biomassa;

Dispensa de Licitagdo para obtencdo da concessio, bastando ao

empreendedor obter autorizagdo da ANEEL,;
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e Isencdo do pagamento de Uso de Bem Publico (UBP);

e Isencdo relativa a compensacado financeira, paga aos Estados e
Municipios, pela utilizagdo de recursos hidricos;

e Possibilidade de comercializar de imediato a energia elétrica
produzida com consumidores cuja carga seja maior ou igual a 500
kW.

8.1 PERPECTIVAS PARA AS PCHs NO BRASIL

Dados do Centro Nacional de Referéncia em Pequenas Centrais
Hidrelétricas (CERPCH) e da ANEEL mostram que o potencial gerador das
PCHs no Brasil é de 12,31 GW, equivalente a poténcia instalada de Itaipu. A

imagem a seguir mostra o potencial para PCHs dividido por regides no Brasil.

0 N T
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Figura 11 - Potencial hidrelétrico para PCHs
Fonte: CERPCH

E uma capacidade que se for tirada do papel devera exigir investimentos
de pelo menos R$ 49 bilhdes, ja que cada MW instalado custa entre R$ 4 a R$
5 milhdes. Para se ter uma idéia do significado disso, erguer os 3,2 mil MW da
usina de Jirau, a segunda do Madeira que foi leiloada em maio de 2008, seréao
aplicados recursos da ordem de R$ 8 bilhdes (CERPCH).
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Com desconto na tarifa de transmissédo, direito a incentivos fiscais e
menor complexidade nos processos de licenciamento ambiental, investir em
PCH entrou no radar de boa parte dos grandes grupos de energia no Brasil. E
0 caso, por exemplo, da Tractebel, Energias do Brasil, AES Tieté, CPFL
Energia, entre outros. Mas ndo foram sé elas, os fundos de investimento
também detectaram no segmento um potencial muito grande para suas
aplicagbes com boa margem de rentabilidade para seus ativos.

O Fundo Ersa, controlada pelo Patria Investimentos, € um exemplo
disso. Criado em 2006, o Ersa tem planos de investir R$ 700 milhdes em 12
PCHs em Minas Gerais, o que totalizaria uma capacidade de 167 MW. A
primeira PCH ja esta em construgdo em Anténio Dias (MG). Capaz de gerar 10
MW, o empreendimento entrara em operacao neste ano de 2010.

O interesse é crescente ja que o atual estreitamento entre o nivel da
oferta e da demanda de energia no Brasil (Grafico 4), tirar uma PCH do papel é

relativamente rapido. Demora entre um ano e dois anos para comegar a operar.
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Gréfico 4 - Histdrico: Oferta de garantia fisica x Demanda
Fonte: Ernst Young (2008)

Podemos notar que entre os anos de 1996 e 2000 a demanda foi maior
que a oferta. Foi quando surgiu o racionamento de energia que deu félego ao
sistema até 2006, quando a oferta e demanda de energia voltaram a se

estreitar.
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8.2 FINANCIAMENTOS

O Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) é o tradicional parceiro
dos empreendedores em infraestrutura. A prépria instituicdo informa em sua
pagina eletrbnica que “a solugdo dos problemas de infraestrutura é condi¢cao
necessaria para a melhoria do bem-estar da populagao, permitindo que todos
tenham acesso a servigos basicos como energia elétrica, comunicagoes,
transportes urbanos e saneamento”. Mais do que isso, a infra-estrutura
adequada faz com que a economia nacional enriquega, com melhores formas
de escoamento dos produtos ou com a luz chegando aos mais distantes
municipios que proporcionara aquele cidadao comprar um refrigerador e os
produtos que ele ira consumir.

Para o setor de energia elétrica, o BNDES disponibiliza o Finem. De
acordo com o banco de fomento, este financiamento € adequado para os
investimentos com longo prazo de maturagdo e um elevado volume de
investimento. A instituicdo pode combinar diferentes financiamentos em um
unico projeto, buscando melhorar as condicbes ao empreendedor. Por
exemplo, em um caso em que a usina hidrelétrica fique distante da subestacao,
ou seja, um projeto proposto de uma hidrelétrica com uma linha de transmisséo
pode ter diferentes financiamentos para a usina e para a linha de transmisséao.

As caracteristicas do Finem para a geracédo de energia elétrica variam
conforme o porte e a natureza do empreendimento. Focaremos aqui no
financiamento as Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) que utiliza fonte
renovavel:

e Prazo maximo de amortizagdo: 14 anos

e Taxa de juros: 0,9% a.a. + TJLP + Risco de Crédito (até 3,57% a.a.
dependendo do cliente)

e Participagdo maxima do BNDES na estrutura de capital: 80%

e Pode ser operagao com Apoio Direto ou Indireto. O primeiro acontece

quando o BNDES financia diretamente o empreendedor e a segunda é

quando outra instituicdo financeira credenciada trabalha como agente de

intermediacao entre o BNDES e o cliente, assumindo o risco de crédito.
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e (Caso o empreendimento seja financiada da forma Indireta, a taxa de
juros sera acrescida da remuneragdo cobrada pela instituigao

intermediaria.

O BNDES também oferece um programa que tem o objetivo de
incentivar o investimento em bens de capital. O chamado Programa de
Sustentacado dos Investimentos (PSI) foi criado em 2008 como uma das agdes
adotadas pelo Governo Federal para incentivar a economia em um ano de crise
internacional.

O PSI oferece taxas bastante vantajosas para a compra de maquinas e
equipamentos nacionais cadastrado no BNDES utilizados nas PCHs. O Banco
de Fomento também financia o capital de giro associado a tais bens de capital.
As caracteristicas do PSI, correspondentes aos itens utilizados por uma PCH,
seguem abaixo:

e Taxa de juros até 31 de julho de 2010: 4,5% a.a.;

e Taxa de juros ap6s 31 de julho de 2010: 5,5% a.a.;

¢ Nivel de Participagéo: até 100% dos itens financiaveis para as micros,
pequenas e medias empresas;

e Prazo Total: 10 anos;

e Prazo de Caréncia: de 3 a 24 meses;

Assim como o Finem, o PSI pode ser contratado de forma direta e
indireta. Porém, na segunda opg¢&o seria incluida a taxa de intermediacdo
financeira a taxa de juros citada nos tépicos acima.

Um ponto importante autorizado pelo BNDES ¢é a utilizagao do Finem em
conjunto com o PSI, assim o primeiro financiaria a obra civil, linha de
transmissado, casa de forga, e outros, enquanto que o segundo financiaria as

maquinas geradoras de energia.

Existe uma terceira ferramenta de apoio aos investimentos em infra-
estrutura que é pouco conhecida pelos empreendedores. O Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT) disponibiliza a linha de crédito FAT Infra-Estrutura

Econdémica que tem como finalidade “gerar novas oportunidades de emprego e
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renda, bem como contribuir para o aumento da competitividade brasileira”,
segundo a pagina eletrbnica da instituicdo. A sua grande vantagem perante o
Finem do BNDES é o seu longo prazo para amortizagdo. Abaixo segue suas
caracteristicas:

e Prazo Maximo: 25 anos;

e Prazo de Caréncia: até 2 anos;

e Taxa de Juros: TPLJ + 5,5% a.a. (maximo);

e Nivel de Participacdo: até 100% do projeto.

O FAT é administrado pela Caixa Econbmica Federal, mas os seus
recursos sao provenientes do BNDES. Assim, a taxa de juros indicada acima
contém, dentro do adicional 5,5%, aproximadamente 2,5% ao BNDES e 3% a
Caixa Econdbmica Federal, que esta assumindo o risco de crédito. Contudo este
valor € o maximo cobrado, indicando que para projetos de risco menor 0s juros

sao igualmente inferiores.

A quarta opgao de financiamento € a venda de parte da empresa ou de
debéntures para Fundos de Investimento que sdo especializados ou ndo em
infra-estrutura. Neste exemplo podemos citar o fundo de Private Equity (fundos
com a caracteristica de comprar participagdo em empresas) do Banco Real

InfraBrasil.

8.3 IMPLANTACAO DE UMA PCH

A implantacdo de uma Pequena Central Hidrelétrica passa por diversas
etapas e necessita da aprovagao de alguns érgaos governamentais. Entre eles
esta a ANEEL e a FEPAM - Fundagdo Estadual de Protecdo Ambiental
Henrique Luis Roessler, no caso do Rio Grande do Sul. Contudo, o Governo
Federal deixa claro que tem pressa na implantagdo de novos geradores de
energia, e como os danos ambientes causados pelas PCHs sdo pequenos
perto dos causados pelas Usinas Hidrelétricas, o projeto tende a passar sem
problemas pelo Ministério do Meio Ambiente, desde que o empreender

apresente propostas adequadas no que tange ao meio ambiente.
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De forma simpléria o empreendedor deve passar pelas seguintes
etapas:

1) Inventario

2) Autorizagao

3) Regularizagdo com o 6rgao ambiental

4) Elaboragao do projeto de engenharia

5) Constru¢do da usina

6) Obtencao da Licenga de operagao

A seguir temos um fluxograma de implantagdo de uma PCH:
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Figura 12 - Fluxograma de implantacdo de uma PCH
Fonte: ANEEL (2008)
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8.4 INVESTIMENTO INICIAL

Conforme a bibliografia anteriormente citada, o investimento inicial pode
ser determinado através do levantamento de todas as necessidades de
recursos para colocar a empresa em atividade. Assim, os investimentos
necessarios antes da empresa gerar caixa podem ser divididos em: despesas
pré-operacionais; investimento em ativos fixos; e, saldo de caixa inicial.

1) Despesas Pré-Operacionais: gastos com projeto, estudos, viagens e

diarias, gerenciamento e supervisdo da obra;

2) Investimentos em Ativos Fixos: terreno, terraplanagem, acesso,
barragem (barramento), tomada d’agua, escavagodes, tubulagéo, casa
de forga, geradores, painéis, subestagcdo, linha de transmisséo,
estoque de materiais para manutengao, meio ambiente;

3) Capital de Giro Inicial: necessario para pagar fornecedores, salarios,

entre outros.

E importante destacarmos os chamados custos irrecuperaveis, ja que
podem ser elevados quando tratamos de PCHs. Eles acontecem quando ha
prospeccao de local, estudos hidrolégicos, viabilidade ambiental, licengas,

projetos basicos, entre outros.

8.5 DESPESAS

Neste tépico trataremos das principais despesas observadas nas
Pequenas Centrais Hidrelétricas. Ele tratara das despesas que surgirdo a partir

do inicio da operagao comercial.

8.5.1 Despesas Operacionais

As despesas operacionais sdo necessarias para o funcionamento do
empreendimento e devem estar inclusas no projeto inicial da empresa.
As Pequenas Centrais Hidrelétricas usualmente tém as seguintes

despesas operacionais:
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4)
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Manutengao e Operagao: despesas referentes a servigos rotineiros de
manutengdo e operagao da Usina. Sdo gastos operacionais, como
custos e salarios da produgao, e também envolvem os desembolsos
necessarios para a manutencdo, como inspegdes, gastos com
conservagao da usina e estrada, oleo diesel, extintores, entre outros;
Pecas Sobressalentes: como qualquer empresa, algumas maquinas e
pecas se desgastam com o tempo. As pegas precisardo estar
devidamente armazenas no almoxarifado, para que a geracédo nao pare
por qualquer problema. O estoque é adquirido no inicio da operagéo
comercial e as pegas utilizadas sao novamente compradas para
abastecer o estoque;

Ferramentas: também devem ser adquiridas no inicio da operacao
comercial e sempre que precisar para novas necessidades e reposicao
de perdas e quebras;

Seguros: anualmente devera ser contratado o seguro para cobertura de
riscos operacionais/lucro cessante que assegurara o empreendedor
contra algum prejuizo ocasionado pela parada da operagdo da usina.
Também sera contratado o seguro de responsabilidade civil, que
assegurara o empreendedor contra terceiros;

Despesas Ambientais: além do primeiro projeto enviado a FEPAM,
surgirao outras necessidades ambientais que serao realizadas durante o
periodo de operagao comercial,

Despesas Administrativas: servem de apoio a atividade fim do projeto.
Gastos com telefonia, informatica, centro de controle, manutencédo de
veiculos, combustivel, hotel, correios, sdo exemplos de despesas
administrativas necessarias;

Tarifas de Uso do Sistema de Distribuigao: sera paga a Taxa de Uso
do Sistema de Distribuicdo (TUSD) mensalmente. Esta taxa € cobrada
de acordo com o kW instalado. As PCHs tém uma vantagem nesse
quesito, ja que como forma de incentivo o Governo Federal decretou que
seja dado 50% de desconto. O valor pago depende da distribuidora da
regido. O calculo é feito dessa forma: TUSD x Energia Instalada (kW) x
50%;
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8) Taxa de Fiscalizagcao da ANEEL: é cobrada uma taxa fixa mensal de
0,5% sobre a receita bruta pela ANEEL.

8.5.2 Outras Despesas

Também podemos citar outra despesa que nao esta diretamente

relacionada as operacgées. E ela:

1) Despesas Financeiras: se a empresa recorrer a empréstimos ou
financiamentos havera despesas financeiras. Para a empresa que
opta por financiar seu empreendimento, entre todas as despesas
essa sera a mais relevante nos primeiros anos. No estudo de caso

veremos o impacto do financiamento em um projeto de PCH.
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9 ESTUDO DE CASO

O estudo de caso deste trabalho foi feito com base em um exemplo real
da analise de implantagcdo de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH). Aqui
sdo abordados os aspectos financeiros que podem influenciar na tomada de
decisao do futuro empreendedor.

Comegamos fazendo uma abordagem dos Custos Irrecuperaveis e dos
Investimentos Iniciais necessarios para se construir uma PCH. Em seguida
tratamos das despesas e receitas incorridas, para entdo desenvolvermos a
Demonstragado do Resultado do Exercicio e o Fluxo de Caixa do projeto.

Utilizando as premissas e perspectivas desenvolvidas, projetamos os
Fluxos de Caixa Futuros da PCH. Depois de serem descontados encontramos
o valor presente dos fluxos de caixa futuros. E entdo, temos os dados
necessarios para calcular o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Pay-Back.

O objetivo € chegarmos ao final deste estudo aprovando ou rejeitando o
projeto, além de conhecer os pontos fundamentais para o sucesso financeiro

do empreendimento.

9.1 AEMPRESA

A empresa que esta estudando a implantagdo de uma Pequena Central
Hidrelétrica (PCH) conta com outras quatro de porte parecido atualmente em
operagao. Outros 20 projetos estdo em estudo, sendo dois projetos de Usinas
Hidrelétricas. A capacidade geradora instalada atual é 102 MW, até 2015 a
empresa planeja ter 685,5 MW em operacao.

Fundada em 1999, a companhia surgiu com o objetivo de explorar as
oportunidades que apareciam no setor de energia elétrica que acabara de ter
sua legislacao alterada, permitindo que investidores privados aproveitassem o
déficit de oferta que havia no mercado. Entre 1999 e 2010, a empresa ja
investiu R$ 500 milhdes — entre capital proprio e de terceiros — em PCHs.

Atualmente a empresa conta com aproximadamente 270 funcionarios

diretos, entre engenheiros, administradores e operarios.
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Além de projetos hidricos, a companhia também estuda investir em

termelétricas a gas e biomassa, usinas edlicas e solares.

9.2 DESCRICAO DA PCH ESTUDADA

O empreendimento analisado sera construido na regido norte do Estado
do Rio Grande do Sul. Fica a 81 km da foz do Rio Carreio, nos municipios de
Serafina Corréa e Nova Bassano. Sera utilizada uma queda existente em uma
curva fechada (cotovelo) do rio. No trecho superior sera construida uma
barragem com altura maxima de 25m. A queda bruta é incrementada para
31,5m permitindo a instalagdo de 24 MW de poténcia geradora.

A barragem servira para acumulo de agua e desvio do rio ao sistema de
aducao. Um tunel encaminhara o fluxo de agua até a casa de forga situada na
parte baixa da curva.

A seguir temos uma imagem para servir de ilustracdo ao discorrido
anteriormente. Podemos observar que no alto do rio - a esquerda, ha uma
barragem, ja no lado direito existe um galpdo azul, que é a casa de forgca —
onde estdo os geradores. Assim, podemos entender que o fluxo do rio corre

por dentro do morro até alcangas a casa de forga.

Figura 13 - PCH instalada em uma curva ("cotovelo")
Fonte: Da llha Energética S.A.
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O prazo para a empresa explorar esta area € de 30 anos, prorrogavel
por mais 30 anos. Sabendo que o tempo de construgdo € de dois anos, o
periodo que a empresa tera para operar comercialmente o projeto € de 28 anos

— sem contar a possibilidade de prorrogagao.

9.3 CUSTOS IRRECUPERAVEIS

Conforme a bibliografia consultada, custos irrecuperaveis sdo os
recursos aplicados na fase de estudo do projeto. Fundamentais para a tomada
de decisdo. Como a decisao podera nao ocorrer, esta fase de custos ndo pode
ser atribuida ao projeto.

Para um projeto de PCH estas despesas séo significativas, ja que o
empreendimento que surge tem um valor elevado. Esse processo leva em

média 150 dias. A seguir temos a tabela com as contas e valores estimados:

Tabela IV - Custos Irrecuperaveis

Prospeccéao 70.000
Topografia 50.000
Estudo hidroldgico 40.000
Avaliagdo ambiental 30.000
Projeto basico 600.000
Licenciamentos 70.000

Custos irrecuperaveis 860.000

Fonte: Desenvolvido pelo autor

N&o é necessario licitagdo para que um projeto de PCH seja autorizado
pela MME e pela ANELL.

9.4 INVESTIMENTO INICIAL

Depois dos gastos com prospeccédo, analise de investimento e obtengao
da licenga, temos os investimentos que fara a PCH sair do papel e se tornar um
empreendimento de fato.

Para desenvolvermos este trabalho utilizamos dados baseados em
antigos projetos da empresa e também fontes abertas a todos, como o

documento Diretrizes para Estudos e Projetos de Pequenas Centrais
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Hidrelétricas (ELETROBRAS, 2000), o Manual de Procedimentos para
Dimensionamento Basico de Micro e Minicentrais Hidrelétricas (CERPCH) e o
livro PCHs: Aspectos Juridicos, Técnicos e Comercias (CARNEIRO, 2010).
Para definirmos o montante total utilizado como Investimento Inicial, foi
preciso primeiramente definir as despesas pré-operacionais, investimento em

ativo fixo e capital de giro inicial.

9.4.1 Despesas Pré-Operacionais

Foram consideradas despesas pré-operacionais o0s desembolsos
ocorridos antes de o empreendimento comecar a operar e que nao sejam
gastos com investimentos em ativos permanentes. Eles também n&o abrangem
os custos considerados irrecuperaveis. Assim, estes custos serao incorridos
porque a decisao de investimento foi tomada e, portanto, fazem parte do

projeto e a ele devem ser atribuidos.

Tabela V - Despesas Pré-Operacionais

Consolidacao Projeto Basico 530.000
Projeto Executivo 1.550.000
Administragéo 1.300.000
Engenharia do Proprietario 1.700.000
Seguros de Engenharia 905.000
Seguro Garantia 1.368.000
Licenciamentos 90.000
Topografia 80.000

Despesas pré-operacionais 7.523.000

Fonte: Desenvolvido pelo autor

9.4.2 Investimento em Ativos Fixos

Alguns investimentos relacionados a seguir podem ser realizados
através de contratos com terceiros, como as Obras Civis. Estas estimativas ja
ddo margem para esta possibilidade, levando em consideragdo que a empresa
procurara o nivel 6timo entre custo e qualidade.

Como estamos tratando de uma obra de infra-estrutura de porte

consideravel, os Investimentos em Ativos Fixos se tornam as despesas mais
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relevantes de toda obra. Na tabela a seguir, procuramos dividir os
investimentos de forma que o leitor possa compreender os gastos sem

exagerarmos na abrangéncia ou na simplificagao.

Tabela VI - Investimento em Ativos Fixos

Acesso 7.500.000
Meio Ambiente 4.950.000
Programas ambientais 1.750.000
Compra de terras 1.800.000
Recuperacéo das areas degradadas 800.000
Desmatamento do lago 600.000
Obras Civis 51.864.610
Barragem/Tomada D'agua 9.000.000
Casa de Forga 7.150.000
Subestagao 286.680
Desvio do Rio 820.000
Outros (servigos preliminares / complementares) 4.920.000
Concretagem tunel e muretas 475.000
Cimento, Aco, Brita e Areia 6.855.000
Execugao do Tuneis 15.700.000
Chaminé de Equilibrio 830.000
Tratamentos (barramentos e encostas) 5.300.000
Servigos diversos nao contratados 527.930
Equipamentos Eletromecanicos 28.355.788
Turbinas e Geradores 12.800.000
Equipamentos Hidromecanicos 4.850.000
Auxiliares Mecénicos 1.370.000
Elétrica 5.200.000
Instalagéo e Montagem 4.135.788
Linha de Transmissao 2.841.000
Contingéncia 2.865.342

Investimento em ativos fixos 98.376.740

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Foi feita uma reserva de contingéncia para gastos inesperados que
possam vir a ocorrer nos Investimentos em Ativos Fixos. Este valor foi definido
como sendo 3% dos Investimentos em Ativos Fixos planejados. A reserva de
contingéncia serve para diminuir o risco de a obra precisar de um montante

maior de recursos que o planejado.

9.4.3 Capital de Giro Inicial

Sabemos que o Capital de Giro Inicial € fundamental para que a

empresa se mantenha em operagcdo sem ter receitas nos primeiros meses.
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Caso nao tivéssemos este “caixa inicial’, o empreendimento poderia estar
pronto, as maquinas funcionando, mas a empresa nao teria recursos para
pagar seus gastos fixos, como manutencdo e operagdo, devido ao
descompasso temporal entre 0 pagamento aos fornecedores e o recebimento
das vendas. Para determinarmos o capital de giro necessitamos primeiramente

definir o Ciclo Operacional e Financeiro da PCH.

9.4.3.1 Ciclo Operacional

Conforme visto na revisao bibliografica, o Ciclo Operacional se constitui
basicamente da soma dos dias que correspondem ao prazo médio de estoques
e 0 prazo médio de recebimento das vendas.

Como as PCHs nao dispdem de estoque de produtos prontos - devido a
incapacidade de se armazenar energia — e nem de matéria-prima, ja que a
agua na barragem nao é comprada, o Ciclo Operacional destes
empreendimentos se constitui do prazo médio de pagamento dos clientes,

aproximadamente 30 dias.

9.4.3.2 Ciclo Financeiro

O Ciclo Financeiro é a diferenca entre o Ciclo Operacional e o prazo
médio de pagamento dos fornecedores, incluindo servico e despesas
operacionais.

Neste estudo de caso os maiores gastos serdo com Operagédo e
Manutengdo (O&M), que incluem salarios, treinamento, reposigdo dos bens
necessarios a operagao e manutengdo do empreendimento, entre outras
despesas.

Como a maior parte destes custos €& gasto com salarios, seguranga
(terceirizado) e com a empresa de tecnologia para acompanhamento remoto da
PCH, estas despesas também tém o prazo médio estimado de 30 dias.

Considerando estas estimativas, ndo seria necessario alocarmos Capital
de Giro Inicial para a PCH. Porém, por prudéncia, no inicio da operacao

comercial o empreendimento tera caixa correspondente a seis meses de
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despesas operacionais. No item 9.6 deste trabalho, o leitor pode encontrar os

componentes da projegcao das despesas correntes.

Tabela VIl - Capital de Giro Inicial

Despesas Fixas e Variaveis para 6 meses 1.795.263

Capital de giro inicial 1.795.263

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Agrupando os trés diferentes fatores que compdem o Investimento

Inicial, temos a tabela a seguir:

Tabela VIII - Investimento Inicial

Despesas Pré-Operacionais 7.523.000
Investimento em Ativos Fixos 98.376.740
Capital de Giro Inicial 1.795.263

Investimento Inicial 107.695.003

Fonte: Desenvolvido pelo autor

9.5 PLANEJAMENTO DAS RECEITAS

Toda venda de energia elétrica é feita através de contratos de compra e
venda de energia (CCVE) com empresas de transmiss&o e distribuicdo. Estes
acordos sdo chamados de PPAs (Power Purchase Agreement) e tem longa
duracao, varia de 10 a 20 anos.

De acordo com dados obtidos da CCEE o prego da energia no mercado
a vista (Preco de Liquidagcdo das Diferengas - PLD) variou nos ultimos trés
anos entre o minimo de R$ 12,91 e o maximo de R$ 502,45 (variagdo esta que
é decorrente da lei da oferta e da demanda). A média seria R$ 257,68. No
entanto, o prego negociado na segunda semana de junho de 2010 é de R$
61,30. Isto serve para vermos a volatilidade deste preco, que muita vezes serve
como base para o pre¢o de um contrato de longo prazo.

A energia gerada por esta PCH sera vendida através de um contrato
com prego fixo corrigido anualmente pelo IGP-M (indice Geral de Preco do
Mercado). Como parece impossivel prever o prego do PLD daqui um ano —
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quando o contrato sera negociado - definimos um prego intermediario entre a
média dos ultimos trés anos (R$ 257,68) e o preco atual (61,30) que é R$
150,00 / MWh. Outros precos de energia contratualmente vendida sao
analisados no decorrer do trabalho, quando tratamos da sensibilidade do
projeto.

Tentamos obter os pregos de tais contratos de longo prazo que estao
sendo fechados em 2010, porém nao tivemos resposta por parte da CCEE. Na
pagina eletrbnica da entidade esta disponivel o prego de venda através de
leildo de energia nova de apenas uma PCH (PCH Rio Bonito), R$ 144,00
MW/h, no ano de 20009.

O projeto relatado neste estudo de caso participara do Mecanismo de
Realocacéo de Energia (MRE). Conforme visto anteriormente, este mecanismo
da segurangca ao investidor, j4 que protege a empresa contra riscos
hidrolégicos.

Neste estudo de caso a capacidade instalada é de 24 MW, mas a
Garantia Fisica corresponde a 51% da instalada, ou seja, 12,24 MWmédio. O
contrato de compra e venda sera referente a energia assegura. Caso a PCH
produza mais do que isto, a energia excedente sera disponibilizada no MRE
(valorada pela Tarifa Marginal de Operagdo — TMO) e, em ultimo caso, €&
vendida no mercado a vista (ao prego do PLD).

E fundamental destacar-se nesse ponto que existe uma perda de
energia elétrica na linha de transmissdo que é descontada da empresa
geradora. Essa perda varia entre os projetos (PCHs) sendo a prépria empresa
a responsavel por fazer este calculo. Sao utilizados dois medidores: um dentro
da usina e outro na Subestagao, que é a porta de entrada ao SIN (Sistema
Interligado Nacional). De acordo com o Engenheiro Eletricista responsavel,
esta obra tera 18,1 km de linhas de transmissao até a Subestacdo Sdo Marcos
em Guapore, acarretando em uma perda de 3,5% de energia elétrica. Segundo
0 proprio engenheiro, esta € uma projegao conservadora, visto que outras
obras ja em operacao apresentam perdas significantemente menores do que

as projetadas.
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Tabela IX - Planejamento da Receita

Energia Instalada (MW) 24
Energia Assegurada (MWmédio) 12,24
Preco Atual R$ 150
Perdas na Linha de Transmissao 3,5%
Receita Atual Mensal R$ 1.275.653
Receita Atual Anual R$ 15.307.834

Fonte: Desenvolvido pelo autor

A tabela anterior mostra a receita atual caso a PCH ja estivesse em
condigdes de despachar energia. O cenario base do estudo de caso considera
R$150,00 como o prego da energia vendida entre o primeiro e o segundo ano
de construgdo. Se quisermos saber qual serd o pre¢co da energia quando a
usina comegcar a despachar comercialmente, devemos corrigir este pregco pelo
IGP-M.

9.6 PLANEJAMENTO DAS DESPESAS

Todas as despesas observadas em uma PCH foram tratadas com
detalhes anteriormente. Nosso dever neste ponto € projetarmos os valores para

o estudo de caso.

Tabela X - Planejamento das Despesas (1° ano)
% Receita Anual (R$)

Despesas Operacionais 2.745.527
Manutencéo e operacao 7,50% 1.148.088
Sobressalentes e Ferramentas 2,10% 321.465
Seguros 1,50% 229.618
Despesas Ambientais 1,30% 199.002
Taxa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) - 556.507
Taxa de Fiscalizagdo da Aneel 0,50% 76.539
Admistratagao 1,40% 214.310

Outras Despesas - 8.544.141
Financeiras - 8.544.141

Despesas - 11.289.668

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Assim como a receita, a maioria desses valores devem ser corrigidos por
algum indice inflacionario — na projegédo utilizamos o IGP-M. As despesas
financeiras na tabela XI foram estimadas levando em consideracéo a estrutura

de capital inicial do cenéario base — 70% de capital financiado. A lacuna
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Despesas Financeiras mensais nao foi preenchida ja que o projeto tera
caréncia de seis meses, a partir do momento que a PCH entrar em operagao.
Por isso, a Despesa Financeira Anual vista na tabela, corresponde a despesa

dos ultimos seis meses do primeiro ano de operagéo.

9.7 IMPOSTOS

De acordo com a Lei n°9,718, as pessoas juridicas que tiverem receita
bruta total igual ou inferior a R$48.000.000,00, no ano-calendario anterior, ou a
R$4.000.000,00 multiplicado pelo numero de meses em atividade no ano-
calendario anterior, podem optar pelo ingresso no regime do lucro presumido.
Existem também algumas atividades que s&do obrigadas a declarar conforme o
regime do lucro real.

Este trabalho utiliza o Lucro Presumido, pois a base de calculo (8%, no
caso do IRPJ) é menor do que o Lucro Operacional — que seria a base de
calculo do Lucro Real. Sendo assim, o Lucro Presumido € mais econémico
para a PCH estudada.

Segue a tributagdo aplicada no estudo de caso quando utilizado lucro
presumido:

e PIS: 0,65% x receita bruta;
e COFINS: 3,00% x receita bruta;
e CSLL: 9% sobre a base de calculo de 12% da receita bruta. Ou seja, 9%

x 12% x receita bruta;

e Imposto de Renda para Pessoa Juridica (IRPJ):
o Calculo para empresas com receita bruta inferior a R$240.000,00
anuais: 15% x 8% x receita bruta;
o Calculo para empresas com receita bruta superior a
R$240.000,00 anuais: 25% x 8% x receita bruta — 240.000 x 10%.
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Tabela XI - Impostos sob o regime do Lucro Presumido
Mensal (R$)  Anual (R$)

PIS 8.292 99.501
COFINS 38.270 459.235
CSLL 13.777 165.325
IRPJ 23.513 282.157
Total de Impostos (Lucro Presumido) 83.851 1.006.217

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Neste trabalho, consideramos que a Lei vigente para o regime de lucro
presumido sera atualizada, assim utilizamos o lucro presumindo nos ultimos
anos, mesmo com a receita bruta anual da empresa sendo maior do que R$ 48

milhoes.

9.8 PREMISSAS MACROECONOMICAS

Antes de projetarmos as demonstragcées financeiras € importante
definirmos as premissas macroecondmicas utilizadas para tais projecgoes.

A inflagdo e a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) sdo os dados mais
importantes para este estudo. Primeiramente, devemos saber que a
necessidade de corrigirmos receitas e despesas pela inflagdo se deve pelo fato
de as saidas de caixa relacionadas ao financiamento (juros e amortizagao) néo
sdo corrigidos pela inflagdo, sendo que esta despesa responde por 80% das
saidas de caixa nos primeiros anos.

Para a projecédo IGP-M utilizamos dados obtidos na pagina eletrénica da
BM&F. Esta projeta o indice para 15 anos utilizando a taxa utilizada na
apuracao do risco de crédito das operacdes de swap, sendo baseados em
expectativa e ndo em arbitragem. Para 12 dos 15 anos a taxa projetada ficou
entre 5,05% e 5,10%. Por este motivo, assumimos IGP-M de 5,08% ao ano
projetado para 30 anos.

Ja para a TJLP, que é usada nos contratos de financiamento firmados
junto ao BNDES, ndo obtivemos sucesso na busca por proje¢des feitas por
instituicbes renomadas. Assim, projetamos esta taxa em 6,80% ao ano para o
periodo de vigéncia do contrato. Este valor foi definido por ser a média desta

taxa nos ultimos cinco anos.
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9.9 FINANCIAMENTO

A empresa estudada tem a intenc&do de financiar o seu projeto através
do Finem, programa do BNDES. Como visto anteriormente, o Banco de
Fomento aceita financiar até 80% do projeto, com taxa de juros de TJLP +
0,9% + Risco de Crédito (até 3,57% a.a.). A empresa gostaria de financiar o
maximo possivel seu empreendimento.

No cenario base, o projeto € 70% financiado e as taxas cobradas foram
de TJPL + 0,9% a.a. + 1,79% a.a. (média do Risco de Crédito maximo) + 1,5%
(Intermediario Financeiro ou Fianga Bancaria). Justificamos este cenario por
estimarmos que as chances da empresa recorrer a forma indireta de
financiamento sdo consideraveis, onde outra instituicdo financeira assume o
risco, mas cobra uma taxa adicional. Outra hipétese seria a empresa precisar
de Fianca Bancaria. Por isso, acreditamos que este cenario seja o mais realista
para o projeto.

Contudo, neste ponto € importante projetarmos outros dois diferentes
cenarios. Um com 100% de capital financiado (com as taxas mencionadas
acima), e outro apenas com capital proprio. Assim, sera possivel dimensionar e
tirar conclusdes sobre qual cenario criaria mais valor ao acionista.

O Grafico 5 mostra a evolugcdo do Saldo do Valor Presente dos Fluxos
de Caixa dos Acionistas para os trés cenarios anteriormente citados

considerando as demais premissas como cenario base.
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Grafico 5 - VPL do Acionista para trés diferentes formas de obtencdo de recursos
Fonte: Desenvolvido pelo autor

Podemos observar que a escolha por utilizar 100% de capital proprio no
investimento inicial criaria um mais valor para o acionista do que as estruturas
de capital que utilizam recursos de terceiros. Este fato se deve principalmente
pela taxa de desconto alavancada ser maior do que a nao-alavancada (como
sera visto no decorrer do trabalho).

Uma desvantagem de o empreendedor utilizar apenas Capital Proprio é
que ele precisaria aportar mais de R$ 100 milhdes no projeto, recursos que
poderiam estar sendo aplicados em outros projetos. Por exemplo, se o
investidor utilizasse 80% de capital financiado, ele poderia estar construindo
cinco PCHs com o montante de capital préprio que ele precisaria para construir
apenas uma PCH sem capital de terceiros.

9.10 DEMONSTRATIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Para desenvolvermos e analisarmos o estudo de caso é fundamental
que projetarmos as Demonstragdes do Resultado. Porém, é importante
salientar que este documento contabil € apurado de acordo com o regime de
competéncia, assim, ndo serve como uma demonstragdo de entradas e saidas

de caixa.
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Na tabela a seguir temos os primeiros anos do DRE projetado sob o
regime do lucro presumido — que né&o utiliza a depreciagdo. Com excegao das
despesas com juros e amortizagdes do financiamento, todas as rubricas s&o
corrigidas por algum indice inflacionario. Isto se faz necessario, pois as
despesas com o financiamento podem representar até 80% das saidas de
caixa nos primeiros anos e estas nao estao atreladas a inflagéo.

O Demonstrativo de Resultado do Exercicio sob o regime do lucro
presumido para 30 anos esta exposto no Anexo | deste trabalho.

Tabela XII - DRE Regime Presumindo

DRE REGIME PRESUMIDO CONS:II'. .\ [o} CONS'2I'. P\ [o} A:IO A:o
Receita Operacional Bruta 16.902.614 17.761.266
(-) Impostos sobre a Receita (616.945) (648.286)
PIS (109.867) (115.448)
COFINS (507.078) (532.838)
Receita Operacional Liquida 16.285.668 17.112.980
(-) Despesas Operacionais (2.973.581) (3.124.639)
Operagéo e Manutengao (1.267.696) (1.332.095)
Sobressalentes e Ferramentas (354.955) (372.987)
Seguros (253.539) (266.419)
Despesas Ambientais (219.734) (230.896)
Administragéo (236.637) (248.658)
TUSD (556.507) (584.778)
Taxa Aneel (84.513) (88.806)
Resultado Operacional 13.312.087 13.988.341
Resultado Financeiro (2.599.080) (7.691.547) (9.491.165) (8.947.961)
(-) Juros Financiamento (2.599.080) (7.691.547) (9.491.165) (8.947.961)
Lucro antes do IRPJ e CS (2.599.080) (7.691.547) 3.820.923 5.040.380
(-) Tribubtos (520.600) (547.047)
Contribuigdo Social (182.548) (191.822)
IRPJ (338.052) (355.225)
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (2.599.080) (7.691.547) 3.300.322 4.493.333

Fonte: Desenvolvido pelo autor

O DRE Gerencial deste estudo foi também projetado. Este instrumento
tem incorporado a Depreciagao, que pode ser util ao investidor na medida em
que mostra os recursos que precisam ser guardados para que no final da vida
util deste projeto o empreendedor tenha o capital necessario para fazer um
novo investimento de mesmo porte. O DRE Gerencial, entdo, mostra qual é o

Lucro Liquido do projetado ja prevendo esta reserva de caixa.
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A seguir temos os primeiros anos do DRE Gerencial, sendo que este é
apresentado para os 30 anos no Anexo Il. Consideramos que a Depreciagéo
dos investimentos acontecera linearmente ao longo de todo o periodo de
exploragdo comercial do projeto, 28 anos.

Tabela XIlIl - DRE Gerencial

CONST. ANO CONST. ANO

DRE GERENCIAL

1 2

Receita Operacional Bruta 16.902.614 17.761.266

(-) Impostos sobre a Receita (616.945) (648.286)
PIS (109.867) (115.448)
COFINS (507.078) (532.838)
Receita Operacional Liquida 16.285.668 17.112.980

(-) Despesas Operacionais (6.819.831) (6.970.889)
Operagéo e Manutengédo (1.267.696) (1.332.095)
Sobressalentes e Ferramentas (354.955) (372.987)
Seguros (253.539) (266.419)
Despesas Ambientais (219.734) (230.896)
Administragéo (236.637) (248.658)
TUSD (556.507) (584.778)
Taxa Aneel (84.513) (88.806)
Depreciagéo (3.846.250)  (3.846.250)
Resultado Operacional 9.465.837 10.142.091

Resultado Financeiro (2.599.080) (7.691.547)  (9.491.165)  (8.947.961)
(-) Juros Financiamento (2.599.080) (7.691.547)  (9.491.165)  (8.947.961)
Lucro antes do IRPJ e CS (2.599.080) (7.691.547) (25.328) 1.194.130

() Tribubtos - (547.047)
Contribui¢éo Social - (191.822)
IRPJ - (355.225)
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (2.599.080) (7.691.547) (25.328) 647.083

Fonte: Elaborado pelo Autor

9.11 FLUXO DE CAIXA

O Fluxo de Caixa teve como base os valores obtidos pelo Demonstrativo
de Resultado do Exercicio.

A amortizagao do financiamento (no caso da empresa ser financiada) e a
variagado do capital de giro foram consideradas no fluxo de caixa enquanto que
a depreciacdo, que € vista no DRE Gerencial, mas nio representa saida de
capital, ndo considerada no fluxo de caixa.
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Na tabela a seguir, temos os primeiros anos projetados. O Anexo Il

mostra o Fluxo de Caixa da empresa para 30 anos.

Tabela XIV - Fluxo de Caixa projetado para os primeiros anos

CONST. ANO CONST. ANO

FLUXO DE CAIXA ANUAL

1 2
ENTRADAS
Receita Operacional Bruta - - 16.902.614 17.761.266
Financiamento BNDES 56.539.877 18.846.626 - -
Aporte de Capital Proprio 22.615.951 9.692.550 - -
Totas de Entradas 79.155.827 28.539.176 16.902.614 17.761.266
SAIDAS
Total de Investimentos (79.155.827) (28.539.176) - -
Total de Despesas - - (3.590.526) (3.772.925)
Despesas Operacionais - - (2.973.581) (3.124.639)
(-) Operagéo e Manutengdo (O&M) - - (1.267.696) (1.332.095)
(-) Sobressalentes e Ferramentas - - (354.955) (372.987)
(-) Seguros - - (253.539) (266.419)
(-) Despesas Ambientais - - (219.734) (230.896)
(-) Administragéo - - (236.637) (248.658)
(-) TUSD - - (556.507) (584.778)
(-) Taxa Aneel - - (84.513) (88.806)
Total Impostos sobre Receita - - (616.945) (648.286)
(-) PIS - - (109.867) (115.448)
(-) COFINS - - (507.078) (532.838)
Amostizagao Financ. BNDES - - (3.766.268) (7.532.535)
Juros Financ. BNDES - - (4.777.873) (8.947.961)
Variagdo do Capital de Giro - - (75.529) (79.366)
Total Impostos sobre Resultado - - (520.600) (547.047)
(-) Contribuig&o Social - - (182.548) (191.822)
(-) IRPJ - - (338.052) (355.225)
Totas de Saidas (79.155.827) (28.539.176) (12.730.797) (20.879.834)
Fluxo de Caixa do Acionista (22.615.951) (9.692.550) 4.171.817 (3.118.567)
Fluxo de Caixa Acumulado do Acionista (22.615.951) (32.308.501) (28.136.684) (31.255.252)

Fonte: Desenvolvido pelo autor

9.12 ANALISE

9.12.1 Custo do Capital Proprio — Modelo CAPM

Antes de aplicarmos as analises que vao definir a viabilidade do projeto,
precisamos determinar o custo do capital proprio, que sera a taxa de desconto

utilizada nas analises.
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Como visto na revisdo bibliografica, devemos aplicar o Modelo CAPM
para determinarmos o custo do capital proprio. Para isto, foi preciso pesquisar
algumas variaveis. Sao elas: a taxa livre de risco, o retorno espera de uma

carteira de mercado e o beta (3). De acordo com a férmula:

E(Rj) = Rf + [E(Rm) — Rf] x fj

9.12.1.1 Taxa Livre de Risco

Para definirmos uma taxa teoricamente livre de risco (Rf) buscamos uma
taxa de retorno na curva da Estrutura a Termo das Taxas de Juros (ETTJ)
calculada pela Andima (Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado
Financeiro) e disponibilizada na pagina eletrénica da instituicéo.

A ETTJ para 10 anos (ou 2.520 dias uteis) esta projetada em 12,488%
ao ano. Devemos descontar o Imposto de Renda de 15% que incide sobre o

rendimento e temos o valor procurado: 10,61% ao ano.

9.12.1.2 Retorno de uma Carteira de Mercado

Utilizamos a variacdo média da carteira do Ibovespa nos ultimos 10 anos
para definirmos o retorno esperado de uma carteira de mercado, representado
por E(Rm) no modelo CAPM.

Entre os anos 2000 e 2010 o Ibovespa apresentou uma variagado média
anual de 17,92%. O dado foi obtido na pagina eletrénica da BM&F Bovespa
(acesso em 10 de junho de 2010, disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoEvolucaoDiaria.aspx?Indice=I
bovespa&idioma=pt-br>).

Descontando o Imposto de Renda de 15%, temos o valor do retorno de

mercado que sera utilizado na formula de calculo do CAPM:

17,92% x (1 — 15%) = 15,23%
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9.12.1.3 Beta

Para calcular o beta deste projeto de PCH utilizamos os betas
desalavancados de empresas geradoras de energia elétrica que tém acgodes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA.

As empresas utilizadas foram: AES Tieté S.A., Geracdo Paranapanema
S.A. e Tractebel Energia S.A.

De acordo com a bibliografia consultada (COPELAND et. al., 2005),
devemos desalavancar os betas encontrados nas empresas do setor, para em
seguida realavancar a média de tais betas.

Comecamos obtendo os Betas Alavancados utilizando o sistema
Economatica.

Tabela XV - Betas alavancados de empresas comparaveis

Empresa Beta Alavancado

AES Tiete 0,48
Geracdo Paranapanema 0,52
Tractebel 0,36

Fonte: Economatica

De acordo com as informagdes referentes ao 1° trimestre de 2010
divulgadas pelas empresas ao mercado, foi possivel calcular a razéo
Divida/Capital Préprio (D/E).

Tabela XVI - Razdo Divida/PL das empresas comparaveis

Empresa - R$ - mil Divida Total PL D/E
AES Tiete 934.001 739.870 126,24%
Geragao Paranapanema 826.612 2.203.828 37,51%
Tractebel 3.206.557 3.929.969 81,59%

Fonte: Pagina eletrénica das empresas

Esta razdo ¢é necessaria para o calculo da formula do beta

desalavancado indicada por Copeland et. al. (2005).
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Tabela XVII - Calculo do Beta Desalavancado de empresas comparaveis

Impostos Beta

Empresa D/E sobre Lucro Desalavancado
AES Tiete 126,24% 34% 0,26
Geragao Paranapanema 37,51% 34% 0,42
Tractebel 81,59% 34% 0,23
Beta Desalavancado Médio 0,30

Fonte: Desenvolvido pelo autor

A férmula utilizada para desalavancar os betas sera usada para
realavancar o Beta Desalavancado Médio das empresas comparaveis. No
entanto, o novo beta alavancado é utilizado como o beta do projeto de PCH
tratado neste trabalho.

A razao Capital de Terceiros/Capital Préprio (D/E) utilizada corresponde
ao cenario base do projeto, onde 70% do capital é financiado. No entanto, este
cenario se confirma para 14 anos, ou seja, enquanto a empresa ainda estiver
pagando o financiamento, sendo que este diminui com o passar do tempo
acabando quando o projeto chegar ao 14° ano. Assim, projetamos o cenario
base com a empresa utilizando 35% de capital financiado (média de 14 anos)
até o final do financiamento e para o restante da vida util do projeto utilizamos o
beta desalavancado visto anteriormente (0,30).

Tabela XVIII- Beta Alavancado do Projeto

Beta Desalavancado 0,30
D/E 53,9%

Beta Alavancado do Projeto 0,41

Fonte: Desenvolvido pelo autor

A seguir temos as premissas anteriormente tratadas e o CAPM
alavancado e desalavancado, calculados para este projeto de acordo com a
férmula fornecida por Copeland et. al. (2005).
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Tabela XIX - CAPM do Projeto

Retorno IR Retorno Liquido
Taxa Livre de Risco (ETTJ) 12,49% 15% 10,61%
Retorno de uma Carteira de Mercado (Ibovespa) 17,92% 15% 15,23%
CAPM Alavancado 12,52%
CAPM Desalavancado 12,02%

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Sendo assim, podemos entender que o custo do Capital Proprio para o
periodo alavancado do projeto de PCH estudado € 12,52% ao ano. Ja para o
periodo em que o projeto ndo esta mais alavancado, a partir do 15° ano, o
custo do capital préprio € 12,02%.

9.12.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Utilizando o cenario base, o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto
indica a criagdo de R$ 39.463.187 para o Acionista da empresa. De acordo
com os autores consultados, este projeto deve ser aceito pelo investidor, ja que
apresenta VPL positivo.

O Anexo Ill mostra a projecédo do Fluxo de Caixa do Acionista para os 28
anos de operagao da PCH. A ferramenta utilizada considera o Capital Préprio
investido e desconta os fluxos de caixa futuros pelo Custo do Capital Proprio,
ou seja, os CAPMs calculados anteriormentes. Neste trabalho a taxa é de
12,52% ao ano no periodo alavancado e 12,02% para o desalavancado.

A tabela a seguir mostra os primeiros anos do Fluxo de Caixa Futuro

para o Acionista, assim como, o Valor Presente destes Fluxos de Caixa.
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Tabela XX - Fluxo de Caixa do Acionista Projetado para os Primeiros Anos

CONST. ANO CONST. ANO

FLUXO DE CAIXA ANUAL

1 2
ENTRADAS
Receita Operacional Bruta - - 16.902.614 17.761.266
Financiamento BNDES 56.539.877 18.846.626
Aporte de Capital Proprio 22.615.951 9.692.550
Totas de Entradas 79.155.827 28.539.176 16.902.614 17.761.266
SAIDAS
Total de Investimentos (79.155.827) (28.539.176)
Total de Despesas - - (3.590.526) (3.772.925)
Despesas Operacionais - - (2.973.581) (3.124.639)
(-) Operagéo e Manutengdo (O&M) - - (1.267.696) (1.332.095)
(-) Sobressalentes e Ferramentas (354.955) (372.987)
(-) Seguros (253.539) (266.419)
(-) Despesas Ambientais - - (219.734) (230.896)
(-) Administracéo (236.637) (248.658)
(-) TUSD (556.507) (584.778)
(-) Taxa Aneel - - (84.513) (88.806)
Total Impostos sobre Receita - - (616.945) (648.286)
(-) PIS - - (109.867) (115.448)
(-) COFINS - - (507.078) (532.838)
Amostizagdo Financ. BNDES - - (3.766.268) (7.532.535)
Juros Financ. BNDES - - (4.777.873) (8.947.961)
Variagdo do Capital de Giro - - (75.529) (79.366)
Total Impostos sobre Resultado - - (520.600) (547.047)
(-) Contribuigdo Social - - (182.548) (191.822)
(-) IRPJ - - (338.052) (355.225)
Totas de Saidas (79.155.827) (28.539.176) (12.730.797) (20.879.834)
Fluxo de Caixa do Acionista (22.615.951) (9.692.550) 4.171.817 (3.118.567)
Fluxo de Caixa Acumulado do Acionista (22.615.951) (32.308.501) (28.136.684) (31.255.252)
Valor Presente dos FDC do Acionista (22.615.951) (9.692.550) 3.707.623 (2.463.177)

Fonte: Desenvolvido pelo autor

9.12.3 Valor Presente Liquido Integrado (VPLI)

De acordo com a bibliografia consultada, o Valor Presente Liquido
Integrado (VPLI) pressupbe que as entradas liquidas de caixa nao sao
reinvestidas em projetos com mesma taxa de retorno.

No caso estudado, hipoteticamente pressupomos que os fluxos de caixa
gerados nado sao reinvestidos em nenhum outro projeto, ou seja, as entradas
de caixa seriam direcionadas a investimentos conservadores atrelados ao CDI.

No momento da realizagéo do trabalho, junho de 2010, a Taxa Selic, definida
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pelo Copom, estd em 10,25% ao ano. Descontando imposto de renda de 15%,
a taxa liquida de retorno do CDI é de 8,71% ao ano.

Aplicando os valores conhecidos — fluxos de caixa, capital proprio
investido e custo do capital proprio (CAPM) — na formula indicada na revisao
bibliografica obtemos o VPLI de R$ 17.053.831. Assim, o Acionista deve aceitar
este projeto, pois mesmo se a unica alternativa de reinvestimento seja aplicar

os recursos em produtos conservadores ele criara valor ao acionista.

9.12.4 Anuidade do Fluxo de Caixa

Conhecendo o Valor Presente Liquido (R$ 39.463.187), os custos de
capital (12,52% e 12,02% ao ano) e o tempo do projeto (28 anos), podemos
calcular a anuidade do fluxo de caixa de acordo com as férmulas obtidas de
Helfert (2003) e que se encontram na revisao bibliografica.

Assim, definimos a anuidade deste projeto como sendo R$ 4.706.101.

Este valor representa a margem de erro dos fluxos de caixa respeitando
o custo do capital, ou seja, o fluxo de caixa pode ser R$ 4.706.101 menor que o

projetado que, ainda assim, o minimo esperado pelo acionista sera respeitado.

9.12.5 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR do Acionista achada no cenario base € 17,19%. Sabendo que
neste Estudo de Caso o retorno minimo esperado pelo acionista € de 12,52%
ao ano até o 14° ano e 12,02% ao ano nos demais anos (CAPMs calculados), o
empreendedor deve aceitar este projeto — de acordo com a regra da TIR, pois

ela esta acima da taxa minima aceitada.

9.12.6 Taxa Interna de Retorno Integrada (TIRI)

Com o mesmo objetivo buscado no calculo do VPLI, a Taxa Interna de
Retorno Integrada (TIRI) analisa o projeto pressupondo que as entradas
liguidas de caixa sao reinvestidas a taxas de retorno diferentes da obtida no

projeto.
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Assim, considerando a hipétese do Acionista deixar o dinheiro aplicado a
uma taxa de retorno atrelada ao CDI (8,71% ao ano, liquida de impostos) e
utilizando os dados ja conhecidos — fluxo de caixa e capital préprio investido —
na formula estudada na revis&o bibliografica, obtemos a TIRI de 13,98%.

Sendo a TIRI maior do que o retorno minimo esperado pelo
empreendedor (12,52% ao ano até o ano 14 e 12,02% nos demais anos) , 0
Acionista deve aceitar este projeto, mesmo se a unica alternativa de
reinvestimento dos fluxos de caixa seja deixar os recursos aplicados em

produtos bancarios conservadores.

9.12.7 Payback Simples e Descontado

O cenario base adotado considera investimento feito pelo Acionista da
ordem de R$ 32,3 milhdes. A geragéo de fluxo de caixa levara nove anos e 11
meses para devolver ao empreendedor o investimento feito. Este € o Payback
Simples, que ndo considera o valor do dinheiro no tempo.

Conforme visto na reviséo teodrica, o Payback Descontado considera que
R$1,00 hoje vale mais do que o mesmo montante daqui um ano. Sendo assim,
o0 Payback Descontado para o Acionista observado no cenario base € de 14
anos e 11 meses. Isto comprova o longo prazo de maturagdo que um

investimento em infra-estrutura exige.

9.12.8 Riscos do Projeto

Os maiores riscos nao-sistémicos para um projeto de PCH séo a
variagado no Investimento Inicial e o Prego de Venda da Energia (PPA — Power
Purchase Agreement). De acordo com Carneiro (2010) estes sdo os fatores
com maior potencial de inviabilizar um empreendimento em PCH.

O primeiro resulta do fato de haver um alto investimento para que o
projeto saia do papel, assim no periodo de operagdo comercial os custos do
financiamento ou capital proprio sdo os mais relevantes e cada real
economizado no investimento inicial faz diferengca nos fluxos de caixa do

empreendimento.
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O segundo €& mais compreensivel, visto que o Pregco de Venda da
Energia estabelecido em contrato influenciara a receita do projeto por um longo
periodo de tempo.

O empreendimento tem como caracteristica a inflexibilidade na
quantidade vendida de energia, ja que este projeto de PCH tera a energia
assegurada (Garantia Fisica) contratualmente vendida por um prego fixo —
corrigido anualmente pelo IGP-M. Este contrato tera prazo de no minimo 10
anos. Além disso, a PCH fara parte do Mecanismo de Realocagédo de Energia
(MRE), como ja mencionado anteriormente, este instrumento protege a PCH
contra riscos hidroldgicos.

Estes dois fatores — contrato de venda e MRE — garantem uma receita
mensal fixa. Diminuindo consideravelmente o risco do investimento. No
entanto, o risco da parte compradora ndao cumprir com suas obrigacdes
contratuais existe.

No Investimento Inicial deste projeto ja esta previsto a cobertura de
seguro contra inadimpléncias contratuais no periodo de construgédo, ou seja,
caso alguma parte contratada ndo cumprir com as suas obrigagdes contratuais
na construgao o seguro cobriria tais danos (Seguro Garantia).

Um seguro contra Riscos de Engenharia também é contratado na fase
de implantagéo. Este protege contra danos materiais decorrentes de acidentes
ocorridos durante a obra.

Nas premissas utilizadas para a proje¢cao dos demonstrativos financeiros
foi destinado 1,5% da receita bruta do empreendimento a apdlices de seguros
no periodo de operagcdo comercial da PCH. Sao eles:

e Risco Operacional: contra quebra de maquinas e lucro cessante;
e Responsabilidade Civil: protege economicamente a empresa em

decorréncia de condenagdes contra danos causados a terceiros.

Podemos considerar como Riscos Sistémicos:
e Mudanca na legislagédo do setor elétrico;
¢ Intervencao estatal em usinas do poder privado;

e Mudangas na legislagdo ambiental.
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A seguir, foram dimensionados o0s riscos controlaveis (riscos nao-

sistémicos), indicando quais fatores devem ser tratados com maior cuidado.

9.12.9 Analise de Sensibilidade

Como anteriormente visto na bibliografia consultada, a Andlise de
Sensibilidade “seleciona algumas condigdes-chave e altera-as para determinar
a sensibilidade do resultado a tais alteragbes” (HELFERT, 1997). Porém, estas
variaveis sao alteradas isoladamente, com as demais premissas inalteradas.

Sendo assim, foram identificados os maiores riscos a viabilizacdo do
projeto. S&o elas:

¢ Investimento Inicial

e Preco de venda de energia

e Custos operacionais variaveis (O&M, seguros, ferramentas, pecas
sobressalentes, despesas ambientais e administrativas)

Estes quatro itens sofreram variagcdes para mais e para menos de 5%,
10%, 15% e 20%. E importante salientar que as variagbes no Investimento
Inicial e nos Custos Operacionais Variaveis proporcionam impactos inversos ao
visto na variagdo do Pregco de Venda da Energia, ou seja, se reduzirmos 10%
no Investimento Inicial, isto gera um impacto positivo, mas se reduzirmos 10%

no Prego de Venda da Energia o projeto sofre negativamente com isto.

Tabela XXI - Sensibilidade do Projeto

VPL
Preco de Venda

Invest. Inicial % % Custos Oper. %

61.395.108 56% 8.611.891 -78% 41.239.328 5%
55.912.128 42% 16.324.715  -59% 40.795.293 3%
50.429.147 28% 24.037.539 -39% 40.351.257 2%
44.946.167 14% 31.750.363  -20% 39.907.222 1%
39.463.187 0% 39.463.187 0% 39.463.187 0%
33.980.206 -14% 47.176.010 20% 39.019.151  -1%
28.497.226 -28% 54.888.834  39% 38.575.116 -2%
23.014.246 -42% 62.601.658  59% 38.131.080 -3%
17.531.265 -56% 70.314.482  78% 37.687.045 -5%

Fonte: Desenvolvido pelo autor
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A tabela anterior mostra que o VPL do projeto tem a maior sensibilidade
quando alteramos o Prego de Venda da Energia, quando uma variagéo de 20%
neste preco determina variacdo de até 78% no VPL. Este projeto aceitaria uma
reducédo de no maximo 25,5% no valor de venda da energia elétrica para que o
VPL seja nulo, ou seja, o contrato de venda de energia precisa ser maior que
R$ 111,75 para que o projeto seja interessante ao Acionista — mantendo todas
as outras variaveis inalteradas.

A variagdo no Investimento Inicial também tem impacto relevante
tornando o VPL negativo caso seja 35,6% maior do que o previsto no cenario
base. A variavel “Custos Operacionais” isoladamente ndo apresenta impacto
relevante, ja que o VPL variaria no maximo 5% caso tais custos oscilassem em
20%.

A seguir temos o grafico com os impactos das variagdes:

Impacto no VPL
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30.000.000 / TSeea
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Variagao dos Riscos do Projeto

====|mpacto do Investimento Inicial Impacto do Prego de Venda

Impacto dos Custos Operacionais

Graéfico 6 - Impacto no VPL quando alteradas as variaveis que representam risco ao projeto
Fonte: Desenvolvido pelo autor

Quando as mesmas variaveis sado alteradas para o calculo do VPLI, os

valores sao os encontrados a seguir:
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Tabela XXII - Sensibilidade do projeto medido pelo VPLI

VPLI
Invest. Inicial % Preco de Venda % Custos Oper.

24545148  43,9% (979.826) -106% 18.068.877
22.672.319  32,9% 3.528.588 -79% 17.815.116 4%
20.799.489  22,0% 8.037.002 -53% 17.561.354 3%
18.926.660 11,0% 12.545.417 -26% 17.307.593 1%
17.053.831 0,0% 17.053.831 0% 17.053.831 0%
15.181.002 -11,0% 21.562.245 26% 16.800.069 -1%
13.308.173  -22,0% 26.070.660 53% 16.546.308 -3%
11.435.343  -32,9% 30.579.074 79% 16.292.546 -4%

9.562.514  -43,9% 35.087.488 106% 16.038.785 -6%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Pelo método do VPLI o projeto continua com maior sensibilidade pelo
Preco de Venda, inclusive virando negativo caso tal prego seja 20% menor do
que o esperado (R$ 150,00). Sendo assim, caso haja uma variagao de -20% no
Preco de Venda e a empresa nao reinvista o caixa gerado em projetos que
proporcionem retorno acima do observado no CDI, este projeto deve ser
rejeitado.

Podemos também observar que as variagdes do VPLI para o prego séo
significativamente maiores do que os vistos no VPL, enquanto que para o
investimento inicial acontece o oposto. A seguir temos o grafico com os

impactos.

Impacto no VPLI
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(5.000.000) -20% -15% -10% -5% 0 5% 10% 15% 20%

Variagao nos Riscos do Projeto
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Impacto Custos Operacionais

Grafico 7 - Impacto no VPLI quando alteradas as variaveis que representam risco ao projeto
Fonte: Elaborado pelo Autor
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9.12.10 Analise de Cenarios

A analise de cenarios propde que mudemos mais de uma variavel ao
mesmo tempo, isto a diferencia da analise de sensibilidade. Sendo assim,
alteraram-se em 15% as seguintes variaveis:

¢ Investimento Inicial

e Preco de venda de energia

No Cenario Otimista teremos variagdes de 15% no Pre¢co de Venda e
menos 15% para o Investimento Inicial. Esta estratégia foi utilizada ja que as
variaveis tém efeitos inversos no VPL conforme tratado anteriormente. O

oposto acontece com o Cenario Pessimista.

Tabela XXIII - Andlise de cenarios
Cenarios
Pessimista Base Otimista

Investimento Inicial 123.592.334 107.702.683 91.527.237
Preco de Venda 127,50 150,00 172,50
TIR 11,71% 17,19% 24,93%

TIRI 12,00% 13,98% 15,33%

VPL (89.470) 39.463.187 79.085.354

VPLI (2.078.028) 17.053.831 36.209.433

Fonte: Desenvolvido pelo Autor

De acordo com dados vistos na tabela anterior, caso o Cenario
Pessimista se confirme o projeto deve ser rejeitado, visto que o VPL e o VPLI
sdo negativos e a TIR e a TIRI sdo menores que o custo do capital préprio
(12,52% e 12,02%).
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10 CONSIDERAGOES FINAIS

10.1 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar os aspectos financeiros que o
investidor em Pequenas Centrais Hidrelétricas deve observar, considerando o
maior numero de fatores possivel a fim de que os resultados apresentados
refletissem a realidade.

Para isso, foram feitas diversas entrevistas com diretores, gestores,
engenheiros e administradores financeiros para que este trabalho pudesse ser
elaborado. Também foram consultadas diversas bibliografias que serviram de
guia para a correta elaboragao das projecdes financeiras.

Foi visto que a demanda por energia elétrica tende a crescer no mesmo
ritmo que o crescimento da economia e dificilmente faltara comprador para a
energia gerada pelos novos empreendedores, principalmente quando este
projeto € considerado “limpo”.

Também foram tratados os principais aspectos que envolvem a
constituicdo e funcionamento de uma PCH, de acordo com um dos objetivos
especificos propostos.

Analisando o estudo de caso percebe-se que a empresa tem grandes
chances de alcangar a solidez financeira a medida que os custos do
financiamento (juros e amortizagdes) diminuam seu peso dentro do fluxo de
caixa da empresa. Este ponto tem grande importancia nos projetos de PCHs e
precisam ser observados com cuidado pelo empreendedor.

Concluimos que o projeto estudado é viavel, pois tém Valor Presente
Liquido (VPL) e Valor Presente Liquido Integrado (VPLI), positivo e
representam 122,1% e 52,8% do investimento do acionista no projeto no
cenario base. No cenario pessimista representam respectivamente -0,28% e -
6,43%, ja para o cenario otimista representam 244,78% e 112,07%.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa Interna de Retorno Integrada
(TIRI) apresentam taxas acima do custo do capital proprio no cenario base.
Contudo, observando a analise de risco, fica evidente que o empreendedor

precisa dedicar especial atengdo aos gastos incorridos no Investimento Inicial
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e, principalmente, com o Prego de Venda da Energia. No cenario pessimista,
com estas variaveis impactando negativamente em 15% cada, o projeto se
tornaria inviavel. Se fizermos uma média dos trés cenarios (otimista, base e
pessimista) o projeto se mostraria viavel, visto que o VPL e o VPLI seriam
R$39.486.357 e R$17.061.745, respectivamente, e a TIR e a TIRI, 17,94% e
13,77%.

O investidor em potencial também deve levar em conta o longo prazo de
maturacdo dos projetos de infra-estrutura dado o pesado investimento a ser
realizado no inicio, o mesmo devera ser amparado por financiamentos, e
necessitara de garantias para que os repasses sejam aprovados.

Os objetivos especificos propostos neste trabalho foram alcangados, isto
possibilitou que o objetivo geral, a analise de investimento em Pequenas
Centrais Hidrelétricas, também fosse atingido. Assim, além de poder servir para
a melhor tomada de decisao por parte do empreendedor, espera-se que esse
trabalho também tenha utilidade como ferramenta financeira do dia-a-dia da
empresa. As projegdes realizadas servirdo como metas a serem atingidas
sendo que, de acordo com os eventos que ocorrerao, os dados podem ser
atualizados, proporcionando um maior controle dos riscos, amenizando seus

impactos e melhorando o controle financeiro do negocio.

10.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

» Analisar as outras possibilidades de captacdo de capital de terceiros
citadas no trabalho, como emissdo de debéntures, venda de
participacao, “Project finance”;

» Projetar a construcdo de PCHs em cadeia, onde o segundo projeto
utiliza o fluxo de caixa do primeiro e assim por diante;

» Analisar se o MRE é mais vantajoso que a venda e compra de energia

no mercado a vista.
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GLOSSARIO

A maior parte dos significados dos termos, expressdes e palavras foram
tirados da pagina eletrbnica da ANEEL (www.aneel.gov.br) e da pagina
eletrénica da CCEE (www.ccee.org.br), o restante foi desenvolvido pelo Autor.

Agente de comercializagao - Titular de autorizagdo, concessao ou permissao
para fins de realizagado de operacdes de compra e venda de energia elétrica na
Cémara de Comercializagcao de Energia Elétrica - CCEE.

Agente de Distribuicao - Titular de concessao ou permissao para distribuicao
de energia elétrica a consumidor final ou a Unidade Suprida, exclusivamente de
forma regulada.

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

Ambiente de Contratagcao Regulada (ACR) - O segmento do mercado no
qual se realizam as operagdes de compra e venda de energia elétrica entre
agentes vendedores e agentes de distribuigdo, precedidas de licitagao,
ressalvados os casos previstos em lei, conforme regras e procedimentos de
comercializagéo especificos.

Auto-contratagdo — Quando o distribuidor e o gerador sdo a mesma empresa
ou pertencentes ao mesmo grupo.

Autoprodutor de energia elétrica - E a pessoa fisica ou juridica ou empresas
reunidas em consorcio que recebem concessao ou autorizagdo para produzir
energia elétrica destinada ao seu uso exclusivo.

Autorizada - Agente titular de autorizacdo federal para prestar o servigo
publico de geragao ou comercializagdo de energia elétrica.

Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE) - Pessoa juridica de
direito privado com a finalidade de viabilizar as operacdes de compra e venda
de energia elétrica entre os Agentes da CCEE, restritas ao Sistema Interligado
Nacional — SIN.

Concessionaria - Agente titular de concesséo federal para prestar o servigo

publico de distribuigdo ou transmissédo ou geragao de energia elétrica.
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Consumidor Cativo - Consumidor ao qual sé é 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 opgdao de compra de energia elétrica, conforme as condi¢oes
previstas nos arts. 15 e 16 da Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995.

Contrato de Compra e Venda de Energia Elétrica (CCVE) — Contrato firmado
entre uma geradora e uma distribuidora/transmissora de eletricidade. Tém
preco, quantidade, tempo e forma de reajuste definidos.

Custo Marginal de Operagao - Custo por unidade de energia produzida para
atender a um acréscimo de carga no sistema.

Demanda de Pico — Momento em que o consumo de energia é mais alto. Por
ser referente a um dia ou a um periodo do ano, como o verao.

Despacho Centralizado — Conjunto de instru¢des, de agdes e o controle da
operagado de um sistema eletroenergético integrado. O ONS realiza, por meio
do despacho centralizado, a programagédo de geragdo para cada usina do
sistema e outras fontes de fornecimento efetivo de energia elétrica de forma
confiavel e econbmica, atendendo requisitos de carga do sistema. Faz a
operacao de controle de linhas de transmissao de alta tenséo, subestacdes e
equipamentos, operagao do sistema interligado e programacgao das transagoes
de energia elétrica com outros sistemas de interconexao.

Distribuidor — Ver Agente de Distribui¢ao.

Energia Assegurada — Estudo hidrolégico que garante uma determinada
vazao ao rio. Usualmente utilizado para firmar contratos de compra e venda de
energia.

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

Inventario Hidrelétrico - E conceituado como inventario hidrelétrico a etapa de
estudos de engenharia em que se defina o potencial hidrelétrico de uma bacia
hidrografica, mediante o estudo de divisdo de quedas e a definicdo prévia do
aproveitamento 6timo.

Linha de Transmissdao - Sistema utilizado para transmitir energia

eletromagnética
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Lucros Cessantes - Sao os lucros esperados pelo consumidor e que 0 mesmo
deixou de obter em face de ocorréncia oriunda do fornecimento de energia
elétrica.

Mercado de Curto Prazo - Segmento da Cémara de Comercializagdo de
Energia Elétrica - CCEE onde sdo comercializadas as diferengas entre os
montantes de energia elétrica Contratados (vendidos) e os montantes de
geragéao efetivamente verificados.

Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE) - Mecanismo de
compartilhamento dos riscos hidrolégicos associados a otimizagado 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 opcéo
do usina fazer parte deste mecanismo.

Operagdo Comercial — E usada esta expressdo quando a usina esta
autorizada a despachar energia ao Sistema Interligado Nacional.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) — Agente responsavel pela
coordenacao e controle da operagédo de geracdo e da transmissdo 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 n&o técnicas.

Permissionaria - Agente titular de permissao federal para prestar o servigo
publico de distribuicdo de energia elétrica.

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

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

PLD - Preco de Liquidagao das Diferengas - Pregco a ser divulgado pela
CCEE, calculado antecipadamente, com periodicidade maxima semanal e com
base no Custo Marginal de Operagdo, pelo qual é valorada a energia

comercializada no Mercado de Curto Prazo.
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Sistema Interligado Nacional (SIN) - Instalagcdes responsaveis pelo
suprimento de energia elétrica a todas as regides do pais eletricamente
interligadas.

Sistema Isolado — Sistema que néo esta ligado ao SIN.

Sistemas Eletroenergéticos Interligados — Ver Sistema Interliago Nacional.
Subestagao - Parte das instalagdes elétricas da unidade consumidora atendida
em tensdo primaria de distribuicdo que agrupa os equipamentos, condutores e
acessorios destinados a protecdo, medicdo, manobra e transformacido de
grandezas elétricas.

Submercados - Divisdes do Sistema Interlidado - SIN para as quais séo
estabelecidos Precos de Liquidacdo de Diferengas especificos e cujas
fronteiras sao definidas em razdo da presenca e duragdo de restricoes
relevantes de transmissao aos fluxos de energia elétrica no SIN.

Tarifa de Energia de Otimizagcao (TEO) - Responsavel por compensar os
custos de geragao 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 distribuicdo em determinado ponto de conexdao ao sistema, formada por
componentes especificos.

Tarifa Nodal — Ver Tarifa de Uso dos Sistemas de Distribuicdo de Energia
Elétrica (TUSD)



DRE REGIME PRESUMIDO

Receita Operacional Bruta
(-) Impostos sobre a Receita
PIS

COFINS

Receita Operacional Liquida
(-) Despesas Operacionais
Operagao e Manutengao
Sobressalentes e Ferramentas
Seguros

Despesas Ambientais
Administragdo

TUSD

Taxa Aneel

Resultado Operacional
Resultado Financeiro

(-) Juros Financiamento
Lucro antes do IRPJ e CS
(-) Tribubtos

Contribuicao Social

IRPJ

Lucro (Prejuizo) do Exercicio

CONST. ANO CONST. ANO

1 2
(2.599.080)  (7.691.547)
(2599.080)  (7.691.547)
(2.599.080)  (7.691.547)
(2.599.080)  (7.691.547)

ANO
1

16.902.614
(616.945)
(109.867)
(507.078)

16.285.668

(2.973.581

(1.267.696

(354.955

(253.539

(219.734

(236.637

(556.507

(84.513

13.312.087

(9.491.165)

(9.491.165)

3.820.923
(520.600)
(182.548)
(338.052)

3.300.322

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
2

17.761.266
(648.286)
(115.448)
(532.838)

17.112.980

(3.124.639

(1.332.095

(372.987

(266.419

(230.896

(248.658

(584.778

(88.806

13.988.341

(8.947.961)

(8.947.961)

5.040.380
(547.047)
(191.822)
(355.225)

4.493.333

)
)
)
)
)
)
)
)

ANEXO | - DRE REGIME PRESUMIDO

ANO
3

18.663.539
(681.219)
(121.313)
(559.906)

17.982.319

(3.283.370

(1.399.765

)
)
)
)
)
)
)
)

(93.318
14.698.949
(8.137.580)
(8.137.580)

6.561.370
(574.837)
(201.566)
(373.271)

5.986.533

ANO
4

19.611.646
(715.825)
(127.476)
(588.349)

18.895.821

(3.450.166

(1.470.873

)
)
)
)
)
)
)
)

(98.058
15.445.656
(7.327.198)
(7.327.198)

8.118.458
(604.039)
(211.806)
(392.233)

7.514.419

ANO
5

20.607.918
(752.189)
(133.951)
(618.238)

19.855.729

16.230.295
(6.516.817)
(6.516.817)
9.713.478
(634.724)
(222.566)
(412.158)
9.078.754

ANO
6

21.654.800
(790.400)
(140.756)
(649.644)

20.864.400

(3.809.606
(1.624.110

108.274
17.054.794
(5.706.435)
(5.706.435)
11.348.359
(666.968)
(233.872)
(433.096)
10.681.391

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
7

22.754.864
(830.553)
(147.907)
(682.646)

21.924.312

(4.003.134

(1.706.615

(477.852

(341.323

(295.813

(318.568

(749.188

(113.774

17.921.178

(4.896.054)

(4.896.054)

13.025.123
(700.850)
(245.753)
(455.097)

12.324.274

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
8

23.910.811
(872.745)
(155.420)
(717.324)

23.038.067

(4.206.493
(1.793.311

(502.127

(358.662

(310.841

(334.751

(787.247

(119.554

18.831.573

(4.085.673)

(4.085.673)

14.745.901
(736.453)
(258.237)
(478.216)

14.009.448

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
9

25.125.480
(917.080)
(163.316)
(753.764)

24.208.400

(4.420.183

(1.884.411

(527.635

(376.882

(326.631

(351.757

(827.239

(125.627

19.788.217

(3.275.291)

(3.275.291)

16.512.926
(773.865)
(271.355)
(502.510)

15.739.061

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
10

26.401.855
(963.668)
(171.612)
(792.056)

25.438.187

(4.644.728
(1.980.139

(554.439

(396.028

(343.224

(369.626

(869.263

(132.009

20.793.459

(2.464.910)
(2.464.910)

18.328.549
(813.177)
(285.140)
(528.037)

17.515.372

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
11

27.743.069
(1.012.622)
(180.330)
(832.292)
26.730.447
(4.880.681
(2.080.730
(582.604
(416.146
(360.660
(388.403
(913.422
(138.715
21.849.766
(1.654.529)
(1.654.529)
20.195.238
(854.487)
(299.625)
(554.861)
19.340.751

)
)
)
)
)
)
)
)

ANO
12

29.152.417

(1.064.063)
(189.491)
(874.573)

28.088.354

22.959.735
(844.147)
(844.147)

22.115.587
(897.894)
(314.846)
(583.048)

21.217.693

ANO
13

30.633.360
(1.118.118)
(199.117)
(919.001)
29.515.242
(5.389.153
(2.297.502
643.301
459.500
398.234
428.867
(1.008.583
(153.167
24.126.089
(118.181)
(118.181)
24.007.908
(943.507)
(330.840)
(612.667)
23.064.401

)

)
( )
( )
( )
( )
)
)
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DRE REGIME PRESUMIDO (continuagéao)

DRE REGIME PRESUMIDO A1N4O A1N50 A1NGO A1N70 A1NBO A1N90 A;IOO A;O A;‘IZO A2NSO A;‘l40 A:ISO A:GO A:l70 A;lso
Receita Operacional Bruta 32.189.534 33.824.763 35.543.061 37.348.648 39.245.959 41.239.654 43.334.629 45.536.028 47.849.258 50.280.000 52.834.224 55.518.203 58.338.528 61.302.125 64.416.273
(-) Impostos sobre a Receita (1.174.918) (1.234.604) (1.297.322) (1.363.226) (1.432.478) (1.505.247) (1.581.714) (1.662.065) (1.746.498) (1.835.220) (1.928.449) (5.107.675) (5.367.145) (5.639.795) (5.926.297)
PIS (209.232) (219.861) (231.030) (242.766) (255.099) (268.058) (281.675) (295.984) (311.020) (326.820) (343.422) (888.291) (933.416) (980.834) (1.030.660)
COFINS (965.686) (1.014.743) (1.066.292) (1.120.459) (1.177.379) (1.237.190) (1.300.039) (1.366.081) (1.435.478) (1.508.400) (1.585.027) (4.219.383) (4.433.728) (4.658.961) (4.895.637)
Receita Operacional Liquida 31.014.616 32.590.159 34.245.739 35.985.422 37.813.482 39.734.407 41.752.915 43.873.963 46.102.760 48.444.780 50.905.775 50.410.528 52.971.383 55.662.329 58.489.976
(-) Despesas Operacionais (5.662.922) (5.950.598) (6.252.889) (6.570.535) (6.904.319) (7.255.058) (7.623.615) (8.010.895) (8.417.848) (8.845.475) (9.294.825) (9.767.002)  (10.263.166)  (10.784.535)  (11.332.389)
Operagédo e Manuteng&o (2.414.215) (2.536.857) (2.665.730) (2.801.149) (2.943.447) (3.092.974) (3.250.097) (3.415.202) (3.588.694) (3.771.000) (3.962.567) (4.163.865) (4.375.390) (4.597.659) (4.831.220)
Sobressalentes e Ferramentas (675.980) (710.320) (746.404) (784.322) (824.165) (866.033) (910.027) (956.257) (1.004.834) (1.055.880) (1.109.519) (1.165.882) (1.225.109) (1.287.345) (1.352.742)
Seguros (482.843) (507.371) (533.146) (560.230) (588.689) (618.595) (650.019) (683.040) (717.739) (754.200) (792.513) (832.773) (875.078) (919.532) (966.244)
Despesas Ambientais (418.464) (439.722) (462.060) (485.532) (510.197) (536.116) (563.350) (591.968) (622.040) (653.640) (686.845) (721.737) (758.401) (796.928) (837.412)
Administragdo (450.653) (473.547) (497.603) (522.881) (549.443) (577.355) (606.685) (637.504) (669.890) (703.920) (739.679) (777.255) (816.739) (858.230) (901.828)
TUSD (1.059.819) (1.113.657) (1.170.231) (1.229.679) (1.292.146) (1.357.788) (1.426.763) (1.499.243) (1.575.404) (1.655.435) (1.739.531) (1.827.899) (1.920.756) (2.018.331) (2.120.862)
Taxa Aneel (160.948) (169.124) (177.715) (186.743) (196.230) (206.198) (216.673) (227.680) (239.246) (251.400) (264.171) (277.591) (291.693) (306.511) (322.081)
Resultado Operacional 25.351.694 26.639.561 27.992.850 29.414.887 30.909.163 32.479.349 34.129.300 35.863.068 37.684.912 39.599.305 41.610.950 40.643.526 42.708.217 44.877.795 47.157.587
Resultado Financeiro - - - - - - - - - - - - - - -

(-) Juros Financiamento - - - - - - - - - - - - - - -

Lucro antes do IRPJ e CS 25.351.694 26.639.561 27.992.850 29.414.887 30.909.163 32.479.349 34.129.300 35.863.068 37.684.912 39.599.305 41.610.950 40.643.526 42.708.217 44.877.795 47.157.587
(-) Tribubtos (991.438) (1.041.803) (1.094.726) (1.150.338) (1.208.776) (1.270.181) (1.334.707) (1.402.510) (1.473.757) (1.548.624) (1.627.294) (1.709.961) (1.796.827) (1.888.105) (1.984.021)
Contribuigéo Social (347.647) (365.307) (383.865) (403.365) (423.856) (445.388) (468.014) (491.789) (516.772) (543.024) (570.610) (599.597) (630.056) (662.063) (695.696)
IRPJ (643.791) (676.495) (710.861) (746.973) (784.919) (824.793) (866.693) (910.721) (956.985) (1.005.600) (1.056.684) (1.110.364) (1.166.771) (1.226.042) (1.288.325)
Lucro (Prejuizo) do Exercicio 24.360.257 25.597.758 26.898.124 28.264.549 29.700.388 31.209.167 32.794.593 34.460.558 36.211.155 38.050.681 39.983.656 38.933.566 40.911.391 42.989.689 45.173.566
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ANEXO Il - DRE GERENCIAL

CONST. ANO CONST. ANO ANO

DRE GERENCIAL ; . )
Receita Operacional Bruta 16.902.614 17.761.266  18.663.539  19.611.646  20.607.918  21.654.800 22.754.864  23.910.811 25125480 26.401.855 27.743.069  29.152.417  30.633.360
(-) Impostos sobre a Receita (616.945)  (648.286)  (681.219)  (715.825)  (752.189)  (790.400)  (830.553)  (872.745)  (917.080)  (963.668) (1.012.622) (1.064.063) (1.118.118)
PIS (109.867)  (115.448)  (121.313)  (127.476)  (133.951)  (140.756)  (147.907)  (155.420)  (163.316)  (171.612)  (180.330)  (189.491)  (199.117)
COFINS (507.078)  (532.838)  (559.906)  (588.349)  (618.238)  (649.644)  (682.646)  (717.324)  (753.764)  (792.056)  (832.292)  (874.573)  (919.001)
Receita Operacional Liquida 16.285.668  17.112.980  17.982.319  18.895.821 19.855.729  20.864.400 21.924.312  23.038.067 24.208.400 25.438.187  26.730.447  28.088.354  29.515.242
(-) Despesas Operacionais (6.819.831)  (6.970.889)  (7.129.620) (7.296.416) (7.471.684) (7.655.856) (7.849.384) (8.052.743) (8.266.433) (8.490.978) (8.726.931)  (8.974.869)  (9.235.403)
Operagéo e Manutengéo (1.267.696)  (1.332.005)  (1.399.765)  (1.470.873) (1.545.594)  (1.624.110) (1.706.615)  (1.793.311)  (1.884.411)  (1.980.139) (2.080.730) (2.186.431)  (2.297.502)
Sobressalentes e Ferramentas (354.955)  (372.987)  (391.934)  (411.845)  (432.766)  (454.751)  (477.852)  (502.127)  (527.635)  (554.439)  (582.604)  (612.201)  (643.301)
Seguros (253539)  (266.419)  (279.953)  (294.175)  (309.119)  (324.822)  (341.323)  (358.662)  (376.882)  (396.028)  (416.146)  (437.286)  (459.500)
Despesas Ambientais (219.734)  (230.896)  (242.626)  (254.951)  (267.903)  (281.512)  (295.813)  (310.841)  (326.631)  (343.224)  (360.660)  (378.981)  (398.234)
Administrago (236.637)  (248.658)  (261.290)  (274.563)  (288.511)  (303.167)  (318.568)  (334.751)  (351.757)  (369.626)  (388.403)  (408.134)  (428.867)
TUSD (556.507)  (584.778)  (614.484)  (645.700)  (678.502)  (712.970)  (749.188)  (787.247)  (827.239)  (869.263)  (913.422)  (959.823)  (1.008.583)
Taxa Aneel (84.513) (88.806) (93.318) (98.058)  (103.040)  (108.274)  (113.774)  (119.554)  (125.627)  (132.009)  (138.715)  (145.762)  (153.167)
Depreciagéo (3.846.250)  (3.846.250)  (3.846.250) (3.846.250) (3.846.250) (3.846.250) (3.846.250)  (3.846.250) (3.846.250)  (3.846.250) (3.846.250)  (3.846.250)  (3.846.250)
Resultado Operacional 9.465.837  10.142.091  10.852.699  11.599.406  12.384.045 13.208.544  14.074.927 14.985.323 15.941.967 16.947.209  18.003.516  19.113.484  20.279.839
Resultado Financeiro (2.599.080)  (7.691.547)  (9.491.165) (8.947.961) (8.137.580) (7.327.198) (6.516.817) (5.706.435) (4.896.054) (4.085.673) (3.275.291)  (2.464.910) (1.654.529)  (844.147)  (118.181)
(-) Juros Financiamento (2.599.080)  (7.691.547)  (9.491.165) (8.947.961) (8.137.580) (7.327.198) (6.516.817) (5.706.435) (4.896.054) (4.085.673) (3.275.291) (2.464.910) (1.654.529)  (844.147)  (118.181)
Lucro antes do IRPJ e CS (2.599.080)  (7.691.547) (25.328)  1.194.130  2.715.119  4.272.207  5.867.228  7.502.108  9.178.873  10.899.651  12.666.676  14.482.299  16.348.988  18.260.337  20.161.658
(-) Tribubtos - (547.047)  (574.837)  (604.039)  (634.724)  (666.968)  (700.850)  (736.453)  (773.865)  (813.77)  (854.487)  (897.894)  (943.507)
Contribuigao Social - (191.822)  (201.566)  (211.806)  (222.566)  (233.872)  (245.753)  (258.237)  (271.355)  (285.140)  (299.625)  (314.846)  (330.840)
IRPJ - (355.225)  (373.271)  (392.233)  (412.158)  (433.096)  (455.097)  (478.216)  (502.510)  (528.037)  (554.861)  (583.048)  (612.667)

Lucro (Prejuizo) do Exercicio (2.599.080)  (7.691.547) (25.328) 647.083 2.140.282 3.668.169 5.232.504 6.835.141 8.478.024  10.163.198  11.892.811  13.669.122  15.494.501  17.371.443  19.218.151




DRE GERENCIAL

Receita Operacional Bruta
(-) Impostos sobre a Receita
PIS

COFINS

Receita Operacional Liquida
(-) Despesas Operacionais
Operagéo e Manutencao
Sobressalentes e Ferramentas
Seguros

Despesas Ambientais
Administragao

TUSD

Taxa Aneel

Depreciagéo

Resultado Operacional
Resultado Financeiro

(-) Juros Financiamento
Lucro antes do IRPJ e CS
(-) Tribubtos

Contribuigdo Social

IRPJ

Lucro (Prejuizo) do Exercicio

14
32.189.534
(1.174.918)
(209.232)
(965.686)
31.014.616
(9.509.172
(2.414.215

(1.059.819

(160.948
(3.846.250
21.505.444

)
)
)
)
418.464)
)
)
)
)

21.505.444
(991.438)
(347.647)
(643.791)

20.514.007

ANO
15

33.824.763
(1.234.604)
(219.861)
(1.014.743)
32.590.159
(9.796.848)
(2.536.857)
710.320)
507.371)
439.722)
473.547)
(1.113.657)
(169.124)
(3.846.250)
22.793.310

(
(
(
(

22.793.310

(1.041.803)
(365.307)
(676.495)

21.751.508

ANO
16

35.543.061
(1.297.322)
(231.030)
(1.066.292)
34.245.739
(10.099.139)
(2.665.730)
746.404)
533.146)
462.060)
497.603)
(1.170.231)
(177.715)
(3.846.250)
24.146.600

(
(
(
(

24.146.600

(1.094.726)
(383.865)
(710.861)

23.051.874

ANO
17

37.348.648
(1.363.226)
(242.766)
(1.120.459)
35.985.422
(10.416.786
(2.801.149

(1.229.679

(186.743
(3.846.250
25.568.637

)
)
)
)
485.532)
)
)
)
)

25.568.637

(1.150.338)
(403.365)
(746.973)

24.418.299

DRE GERENCIAL (CONTINUAGAO)

ANO
18

39.245.959
(1.432.478)
(255.099)
(1.177.379)
37.813.482
(10.750.569)
(2.943.447)
824.165)
588.689)
510.197)
549.443)
(1.292.146)
(196.230)
(3.846.250)
27.062.913

(
(
(
(

27.062.913
(1.208.776)
(423.856)
(784.919)
25,854,138

ANO
19

41.239.654
(1.505.247)
(268.058)
(1.237.190)
39.734.407
(11.101.308)
(3.092.974)
866.033)
618.595)
536.116)
577.355)
(1.357.788)
(206.198)
(3.846.250)
28.633.099

(
(
(
(

28.633.099

(1.270.181)
(445.388)
(824.793)

27.362.917

ANO
20

43.334.629
(1.581.714)
(281.675)
(1.300.039)

41.752.915
(11.469.865)
(3.250.097)
(910.027)
(650.019)
(563.350)
(606.685)
(1.426.763)
(216.673)
(3.846.250)
30.283.050

30.283.050

(1.334.707)
(468.014)
(866.693)

28.948.343

ANO
21

45.536.028
(1.662.065)
(295.984)
(1.366.081)
43.873.963
(11.857.145)
(3.415.202)
(956.257)
(683.040)
(591.968)
(637.504)
(1.499.243)
(227.680)
(3.846.250)
32.016.818

32.016.818

(1.402.510)
(491.789)
(910.721)

30.614.308

ANO
22

47.849.258
(1.746.498)
(311.020)
(1.435.478)
46.102.760
(12.264.098)
(3.588.694)
(1.004.834)
(717.739)
(622.040)
(669.890)
(1.575.404)
(239.246)
(3.846.250)
33.838.662

33.838.662

(1.473.757)
(516.772)
(956.985)

32.364.905

ANO
23

50.280.000
(1.835.220)
(326.820)
(1.508.400)
48.444.780
(12.691.725)
(3.771.000)
(1.055.880)
(754.200)
(653.640)
(703.920)
(1.655.435)
(251.400)
(3.846.250)
35.753.055

35.753.055
(1.548.624)
(543.024)
(1.005.600)
34.204.431

ANO
24

52.834.224
(1.928.449)
(343.422)
(1.585.027)
50.905.775
(13.141.075)
(3.962.567)
(1.109.519)
(792.513)
(686.845)
(739.679)
(1.739.531)
(264.171)
(3.846.250)
37.764.700

37.764.700
(1.627.294)
(570.610)
(1.056.684)
36.137.406

ANO
25

55.518.203
(5.107.675)
(888.291)
(4.219.383)
50.410.528
(13.613.252)
(4.163.865)
(1.165.882)
(832.773)
(721.737)
(777.255)
(1.827.899)
(277.591)
(3.846.250)
36.797.276

36.797.276
(1.709.961)
(599.597)
(1.110.364)
35.087.315

ANO
26

58.338.528
(5.367.145)
(933.416)
(4.433.728)
52.971.383
(14.109.416)
(4.375.390)
(1.225.109)
(875.078)
(758.401)
(816.739)
(1.920.756)
(291.693)
(3.846.250)
38.861.967

38.861.967
(1.796.827)
(630.056)
(1.166.771)
37.065.141

ANO
27

61.302.125
(5.639.795)
(980.834)
(4.658.961)
55.662.329
(14.630.785)
(4.597.659)
(1.287.345)
(919.532)
(796.928)
(858.230)
(2.018.331)
(306.511)
(3.846.250)
41.031.545

41.031.545
(1.888.105)
(662.063)
(1.226.042)
39.143.439
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ANO
28

64.416.273
(5.926.297)
(1.030.660)
(4.895.637)
58.489.976
(15.178.639)
(4.831.220)
(1.352.742)
(966.244)
(837.412)
(901.828)
(2.120.862)
(322.081)
(3.846.250)
43.311.337

43.311.337
(1.984.021)
(695.696)
(1.288.325)
41.327.315
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FLUXO DE CAIXA AN CONS'1I'. ANO CONS;’. ANO A:IO A:O Ago A:O Ar;o Azo Ago Al;o Ago A?OO A:O A1N20 A1N30
ENTRADAS
Receita Operacional Bruta - - 16.902.614 17.761.266 18.663.539 19.611.646 20.607.918 21.654.800 22.754.864 23.910.811 25.125.480 26.401.855 27.743.069 29.152.417 30.633.360
Financiamento BNDES 56.539.877 18.846.626 - - - - - - - - - - - - -
Aporte de Capital Préprio 22.615.951 9.692.550 - - - - - - - - - - - - -
Totas de Entradas 79.155.827 28.539.176 16.902.614 17.761.266 18.663.539 19.611.646 20.607.918 21.654.800 22.754.864 23.910.811 25.125.480 26.401.855 27.743.069 29.152.417 30.633.360
SAIDAS
Total de Investimentos (79.155.827) (28.539.176) - - - - - - - - - - - - -
Total de Despesas - - (3.590.526) (3.772.925) (3.964.589) (4.165.991) (4.377.623) (4.600.006) (4.833.687) (5.079.238) (5.337.263) (5.608.396) (5.893.303) (6.192.682) (6.507.271)
Despesas Operacionais - - (2.973.581) (3.124.639) (3.283.370) (3.450.166) (3.625.434) (3.809.606) (4.003.134) (4.206.493) (4.420.183) (4.644.728) (4.880.681) (5.128.619) (5.389.153)
(-) Operagéo e Manutengdo (O&M) - - (1.267.696) (1.332.095) (1.399.765) (1.470.873) (1.545.594) (1.624.110) (1.706.615) (1.793.311) (1.884.411) (1.980.139) (2.080.730) (2.186.431) (2.297.502)
(-) Sobressalentes e Ferramentas - - (354.955) (372.987) (391.934) (411.845) (432.766) (454.751) (477.852) (502.127) (527.635) (554.439) (582.604) (612.201) (643.301)
(-) Seguros - - (253.539) (266.419) (279.953) (294.175) (309.119) (324.822) (341.323) (358.662) (376.882) (396.028) (416.146) (437.286) (459.500)
(-) Despesas Ambientais - - (219.734) (230.896) (242.626) (254.951) (267.903) (281.512) (295.813) (310.841) (326.631) (343.224) (360.660) (378.981) (398.234)
(-) Administragao - - (236.637) (248.658) (261.290) (274.563) (288.511) (303.167) (318.568) (334.751) (351.757) (369.626) (388.403) (408.134) (428.867)
(-) TUSD - - (556.507) (584.778) (614.484) (645.700) (678.502) (712.970) (749.188) (787.247) (827.239) (869.263) (913.422) (959.823) (1.008.583)
(-) Taxa Aneel - - (84.513) (88.806) (93.318) (98.058) (103.040) (108.274) (113.774) (119.554) (125.627) (132.009) (138.715) (145.762) (153.167)
Total Impostos sobre Receita - - (616.945) (648.286) (681.219) (715.825) (752.189) (790.400) (830.553) (872.745) (917.080) (963.668) (1.012.622) (1.064.063) (1.118.118)
(-)PIS - - (109.867) (115.448) (121.313) (127.476) (133.951) (140.756) (147.907) (155.420) (163.316) (171.612) (180.330) (189.491) (199.117)
(-) COFINS - - (507.078) (532.838) (559.906) (588.349) (618.238) (649.644) (682.646) (717.324) (753.764) (792.056) (832.292) (874.573) (919.001)
Amostizagao Financ. BNDES - - (3.766.268) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (7.532.535) (3.766.268)
Juros Financ. BNDES - - (4.777.873) (8.947.961) (8.137.580) (7.327.198) (6.516.817) (5.706.435) (4.896.054) (4.085.673) (3.275.291) (2.464.910) (1.654.529) (844.147) (118.181)
Variagao do Capital de Giro - - (75.529) (79.366) (83.398) (87.634) (92.086) (96.764) (101.680) (106.845) (112.273) (117.976) (123.969) (130.267) (136.884)
Total Impostos sobre Resultado - - (520.600) (547.047) (574.837) (604.039) (634.724) (666.968) (700.850) (736.453) (773.865) (813.177) (854.487) (897.894) (943.507)
(-) Contribuigéo Social - - (182.548) (191.822) (201.566) (211.806) (222.566) (233.872) (245.753) (258.237) (271.355) (285.140) (299.625) (314.846) (330.840)
(-) IRPJ - - (338.052) (355.225) (373.271) (392.233) (412.158) (433.096) (455.097) (478.216) (502.510) (528.037) (554.861) (583.048) (612.667)
Totas de Saidas (79.155.827) (28.539.176)  (12.730.797)  (20.879.834)  (20.292.939)  (19.717.397)  (19.153.785)  (18.602.709)  (18.064.805)  (17.540.744)  (17.031.227) (16.536.994)  (16.058.822)  (15.597.526)  (11.472.111)
Fluxo de Caixa do Acionista (22.615.951) (9.692.550) 4.171.817 (3.118.567) (1.629.400) (105.750) 1.454.133 3.052.092 4.690.059 6.370.068 8.094.253 9.864.860 11.684.247 13.554.891 19.161.249
Fluxo de Caixa Acumulado do Acionista (22.615.951) (32.308.501)  (28.136.684)  (31.255.252)  (32.884.652)  (32.990.402) (31.536.269)  (28.484.177)  (23.794.118)  (17.424.051) (9.329.797) 535.063 12.219.310 25.774.201 44.935.450
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FLUXO DE CAIXA ANUAL ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
ENTRADAS
Receita Operacional Bruta 32.189.534 33.824.763 35.543.061 37.348.648 39.245.959 41.239.654 43.334.629 45.536.028 47.849.258 50.280.000 52.834.224 55.518.203 58.338.528 61.302.125 64.416.273
Financiamento BNDES - - - - - - - - - - - - - - -
Aporte de Capital Préprio - - - - - - - - - - - - - - -
Totas de Entradas 32.189.534 33.824.763 35.543.061 37.348.648 39.245.959 41.239.654 43.334.629 45.536.028 47.849.258 50.280.000 52.834.224 55.518.203 58.338.528 61.302.125 64.416.273
SAIDAS
Total de Investimentos - - - - - - - - - - - - - - -
Total de Despesas (6.837.840) (7.185.202) (7.550.210) (7.933.761) (8.336.796) (8.760.305) (9.205.329) (9.672.960) (10.164.346) (10.680.695) (11.223.274) (14.874.677) (15.630.310) (16.424.330) (17.258.686)
Despesas Operacionais (5.662.922) (5.950.598) (6.252.889) (6.570.535) (6.904.319) (7.255.058) (7.623.615) (8.010.895) (8.417.848) (8.845.475) (9.294.825) (9.767.002)  (10.263.166)  (10.784.535)  (11.332.389)
(-) Operagéo e Manutengéo (O&M) (2.414.215) (2.536.857) (2.665.730) (2.801.149) (2.943.447) (3.092.974) (3.250.097) (3.415.202) (3.588.694) (3.771.000) (3.962.567) (4.163.865) (4.375.390) (4.597.659) (4.831.220)
(-) Sobressalentes e Ferramentas (675.980) (710.320) (746.404) (784.322) (824.165) (866.033) (910.027) (956.257) (1.004.834) (1.055.880) (1.109.519) (1.165.882) (1.225.109) (1.287.345) (1.352.742)
(-) Seguros (482.843) (507.371) (533.146) (560.230) (588.689) (618.595) (650.019) (683.040) (717.739) (754.200) (792.513) (832.773) (875.078) (919.532) (966.244)
(-) Despesas Ambientais (418.464) (439.722) (462.060) (485.532) (510.197) (536.116) (563.350) (591.968) (622.040) (653.640) (686.845) (721.737) (758.401) (796.928) (837.412)
(-) Administragao (450.653) (473.547) (497.603) (522.881) (549.443) (577.355) (606.685) (637.504) (669.890) (703.920) (739.679) (777.255) (816.739) (858.230) (901.828)
(-) TUSD (1.059.819) (1.113.657) (1.170.231) (1.229.679) (1.292.146) (1.357.788) (1.426.763) (1.499.243) (1.575.404) (1.655.435) (1.739.531) (1.827.899) (1.920.756) (2.018.331) (2.120.862)
(-) Taxa Aneel (160.948) (169.124) (177.715) (186.743) (196.230) (206.198) (216.673) (227.680) (239.246) (251.400) (264.171) (277.591) (291.693) (306.511) (322.081)
Total Impostos sobre Receita (1.174.918) (1.234.604) (1.297.322) (1.363.226) (1.432.478) (1.505.247) (1.581.714) (1.662.065) (1.746.498) (1.835.220) (1.928.449) (5.107.675) (5.367.145) (5.639.795) (5.926.297)
(-)PIS (209.232) (219.861) (231.030) (242.766) (255.099) (268.058) (281.675) (295.984) (311.020) (326.820) (343.422) (888.291) (933.416) (980.834) (1.030.660)
(-) COFINS (965.686) (1.014.743) (1.066.292) (1.120.459) (1.177.379) (1.237.190) (1.300.039) (1.366.081) (1.435.478) (1.508.400) (1.585.027) (4.219.383) (4.433.728) (4.658.961) (4.895.637)
Amostizagdo Financ. BNDES - - - - - - - - - - - - - - -
Juros Financ. BNDES - - - - - - - - - - - - - - -
Variagdo do Capital de Giro (143.838) (151.145) (158.823) (166.892) (175.370) (184.278) (193.640) (203.477) (213.813) (224.675) (236.089) (248.082) (260.684) (273.927) 4.179.404
Total Impostos sobre Resultado (991.438) (1.041.803) (1.094.726) (1.150.338) (1.208.776) (1.270.181) (1.334.707) (1.402.510) (1.473.757) (1.548.624) (1.627.294) (1.709.961) (1.796.827) (1.888.105) (1.984.021)
(-) Contribuigéo Social (347.647) (365.307) (383.865) (403.365) (423.856) (445.388) (468.014) (491.789) (516.772) (543.024) (570.610) (599.597) (630.056) (662.063) (695.696)
(-) IRPJ (643.791) (676.495) (710.861) (746.973) (784.919) (824.793) (866.693) (910.721) (956.985) (1.005.600) (1.056.684) (1.110.364) (1.166.771) (1.226.042) (1.288.325)
Totas de Saidas (7.973.116) (8.378.150) (8.803.760) (9.250.991) (9.720.941) (10.214.765) (10.733.675) (11.278.946) (11.851.917) (12.453.994) (13.086.657) (16.832.719) (17.687.821) (18.586.363) (15.063.303)
Fluxo de Caixa do Acionista 24.216.419 25.446.613 26.739.301 28.097.657 29.525.018 31.024.889 32.600.953 34.257.082 35.997.341 37.826.006 39.747.568 38.685.484 40.650.706 42.715.762 49.352.970
Fluxo de Caixa Acumulado do Acionista 69.151.868 94.598.481 121.337.782 149.435.439 178.960.457 209.985.345 242.586.299 276.843.380 312.840.722 350.666.728 390.414.296 429.099.779 469.750.486 512.466.248 561.819.217




