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RESUMO

A taxa interna de retorno apresenta desvantagens no seu uso relacionadas ao seu processo de calculo (para
fluxos de caixa descontados ndo-convencionais) e na adocdo da hipotese que cada receita ou despesa apurada
no fluxo de caixa € avaliada com a mesmo taxa de desconto, desconsiderando questdes relativas a adequada
taxa de desconto para financiamento, despesas operacionais e capacidade de re-investimento. Este trabalho
discute o0 uso da taxa interna de retorno modificada (TIRm) na avaliacdo de projetos de geracdo. Aplica-se o
método da TIRm sobre uma estrutura adequada de fluxo de caixa de modo a obter informacdes consistentes para
apoiar a tomada de decisdo. Um estudo de caso é realizado na analise de uma usina termelétrica a gés, ciclo
combinado em configuragédo tipica. Os cenarios de precos futuros de energia foram obtidos a partir de modelos
computacionais semelhantes aqueles utilizados oficialmente pelo setor elétrico nacional.

PALAVRAS-CHAVE

Parceria Publico-Privada, Andlise de Investimento, Taxa Interna de Retorno Modificada, Geracdo Termelétrica,
Expanséo da Geracao.

1.0 - INTRODUCAO

O Setor Elétrico Brasileiro atualmente passa por mais uma mudanga em sua regulamentacéo, provocando no
momento o surgimento de uma estrutura centralizada de comercializacdo de energia (“pool”), mas, ainda
mantendo o mercado livre de negociacdo de contratos bilaterais e/ou leildes. Neste novo ambiente os riscos
podem ndo ser despreziveis para os investidores em ativos de geracéo devido as diversas expectativas da real
eficacia da implantacéo das novas regras de mercado.

A mudanca ocorrida no Setor Elétrico Brasileiro recentemente, ainda ndo garantiu aos consumidores a expansao
do sistema, deixando apreensivos todos os setores da economia brasileira. Uma nova possibilidade de viabilizar
novas usinas e linhas de transmissdao sdo as Parcerias Publico-Privadas. Esta composicdo de investimentos
publicos e privados deve ser analisada diante da necessidade de garantia do sucesso do negdcio, mesmo tendo
nestas parcerias, possivelmente, interesses antagonicos.

Atualmente essa participagcdo do capital privado tem sido foco de amplos debates, na busca de uma satisfatdria
conciliagdo entre os interesses, em principio conflitantes, do Poder Publico e dos investidores privados. De fato,
de um lado ha a Administragdo Publica, que deve primar por um servico satisfatdrio, ininterrupto, acessivel, com
tarifas modicas. De outro, ha o investidor privado, cujo maior interesse é a obtencédo de resultados cada vez mais
significativos (retorno), a um menor comprometimento possivel (risco).

Diante do atual cenario macro-econémico e tecnoldgico no qual o Setor Elétrico esta inserido, é oportuno
apresentar alternativas mais realistas a andlise de investimentos, para que as avaliagdes realizadas no processo
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de decisdo ndo venham a superestimar as variaveis de decisdo, como no caso do uso indiscriminado da taxa
interna de retorno. A expanséo da geracdo de energia elétrica no Brasil envolve varios projetos de investimento
programados de acordo com o planejamento da Empresa de Planejamento Energético (EPE) (1) e aqueles de
interesse do mercado, ndo previstos pelo plano central. De fato, muito interessa aos investidores desse setor,
antes de iniciada a execucdo do projeto, o prévio conhecimento sobre o seu provavel resultado econdmico-
financeiro.

Independente da estrutura regulatdria do setor elétrico, tradicionalmente os investidores avaliam o retorno de seus
ativos através de indicadores classicos de retorno de investimento, como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa
Interna de Retorno (TIR), o Retorno sobre Ativos (ROI), Montante de Valor de Mercado (MVA) entre outros. A TIR
é ampla e indiscriminadamente utilizada em ferramentas de analise de viabilidade de projetos no setor elétrico.

A interpretacdo da TIR para andlise de retorno de investimentos requer cuidados que, apesar de sua
popularidade, poucas obras de administracdo financeira evidenciam que ela pode causar distorcdes nos
resultados da analise, pois a TIR considera que todos os valores do fluxo de caixa dispostos no tempo sao sujeitos
a uma mesma taxa de remuneragdo (no caso a TIR), onde os fluxos de caixa negativos ou investimentos e/ou
despesas séo financiados pela TIR e os fluxos de caixa positivos ou receitas sdo reinvestidos pela mesma TIR,
causando distor¢des.

Embora exista questionamento também a respeito do método do Valor Presente Liquido, complementado pela
Teoria de Opcdes Reais oriunda do mercado financeiro, torna-se necessario discutir e aplicar técnicas que
possam corrigir a distorcdo proporcionada da analise de retornos pela TIR. A Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIRm) é um indice de retorno que é calculada apurando-se o valor presente dos investimentos e despesas € 0
valor futuro das receitas respectivamente por meio de taxas de financiamento e de re-investimentos compativeis
com o mercado e as condi¢gdes de contorno do projeto, e por conseqiiéncia, diferentes entre si.

Neste trabalho utiliza-se o conceito da TIRm para avaliagédo de ativos de geracéo termelétrica no ambito da nova
proposta de regulamentacéo do setor elétrico, considerando o despacho centralizado de geracéo e os possiveis
cenarios de vazdo. Para se determinar os cendrios futuros de custos marginais de operagdo, sdo utilizadas
ferramentas computacionais compativeis com os modelos utilizados oficialmente pelo Setor Elétrico. A
metodologia utilizada mostra-se adequada a andlise de viabilidade de usinas na modalidade de financiamento
“Project Finance” e esta é facilmente adaptavel a andlise de investimento na modalidade Parceria-Publico-Privada
(PPP).

2.0 - ANALISE DE INVESTIMENTO

O conhecimento prévio do seguimento de mercado em que € exercida a atividade principal e no comportamento
histérico das atividades empresariais, provavelmente é possivel reduzir a margem de erro (risco de modelagem)
desse tipo de andlise. A aplicacdo da andlise de investimento é fundamental na estruturacdo da investigacdo sob
0s aspectos econdmico, financeiro e contabil, cujos indicadores séo relacionados para desenvolver um suporte
eficiente e principalmente para a eficaz tomada de deciséo (3).

Os indicadores econdmicos (4), como a taxa interna de retorno, sdo uma das principais ferramentas de que
dispdem os investidores (publicos ou privados), por serem uma das formas mais diretas de avaliagcdo do éxito de
um empreendimento. A funcdo desses indicadores é a de demonstrar se 0 empreendimento esta proporcionando
ou proporcionard resultados satisfatérios as expectativas de seus investidores.

Diversos autores tém proposto metodologias e modelos computacionais de andlise de retorno-risco de projetos de
geragéo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, sem muitas vezes ter o devido cuidado com os conceitos e
distor¢es intrinsecas de alguns dos indices de mérito utilizados.

Destacamos o trabalho de Silveira em 2001 (5) que utiliza simulagdo dinamica para analise risco-retorno de uma
carteira de investimento de usinas hidrelétricas, tendo como variavel de decisdo a TIR. Os riscos sdo avaliados,
mas do ponto de vista da volatilidade dos retornos do ativo. Déficits em conta corrente sdo cobertos por
empréstimos de curto prazo. A estratégia comercial de cada unidade de negdcio (usina) é avaliada. Sua analise
estd alicercada no financiamento pela empresa (“Corporate Finance”).

Martin et al (2001) (6) abordam mais uma vez a questdo do risco, dando énfase na curva de permanéncia dos
retornos, calculados também a partir da TIR. Nenhum destes autores considera as distor¢fes causadas pelo
célculo da TIR. Logo, a importéncia de se analisar as possibilidades de correcdo destas distor¢des, poderédo
permitir um avango na analise em investimento de geragdo no Setor Elétrico Brasileiro.

3.0 - MODELO DE FLUXO DE CAIXA

3.1 Conceitos importantes

O fluxo de caixa evidencia as modificacdes de recursos ocorridas na empresa num determinado periodo,
demonstrando as operacdes de entrada e saida de recursos realizados. A demonstracao dos fluxos de entradas e
saidas de dinheiro do caixa de uma empresa é uma importante ferramenta para se avaliar a viabilidade de investir-

se no negocio. A analise de fluxo de caixa descontado é atualmente, uma das técnicas mais modernas de
avaliacdo de empresas, segundo Assaf Neto (3).



O fluxo de caixa descontado em cada estagio da estrutura apresenta um fluxo resultante aquelas atividades
realizadas, originado da diferenca de fluxos de caixa positivos e negativos num mesmo instante. Portanto, para
uma representacédo adequada a atividade fim, é mister a fundamental escolha da adequada estrutura de caixa que
represente com clareza as informagfes das atividades empresariais.

A FASB (Financial Accounting Standards Board — FASB ou Comité de Normas de Contabilidade Financeira) (3)
defende o método direto, onde a explicitacdo das operagdes torna a sua utilizacdo mais simplificada. Vérios
autores tém proposto modelos e classificagfes de fluxos de caixa. Os fluxos determinados pelo FASB (7), fruto de
grandes pressdes realizadas pelos grupos interessados, trata-se da mais recente tentativa de se conciliar as
necessidades dos investidores, credores e financiadores permanentes da empresa com normas contabeis em
vigor que ja ndo mais atendem a essas necessidades.

A estrutura de fluxo de caixa adotada neste trabalho é definida com base na demonstracéo do fluxo de caixa
realizado no pronunciamento FASB 95 de novembro de 1987 (7). Para a avaliacdo da TIRm, utiliza-se a estrutura
defendida pela FASB, que possui trés classes, sendo cada um destes fluxos de caixa apresentando fundos de
caixa recebidos e despendidos (5):

e Fluxos das atividades operacionais - Estdo diretamente relacionados a atividade fim do negdcio como
venda de mercadorias e servigos, rendas obtidas de empréstimos como juros e/ou dividendos (Fundos de
caixa recebidos) e aquisicdo de materiais; salarios; juros sobre empréstimos; impostos; multas e outros
tributos; materiais e servi¢os (fundos de caixa pagos);

e Fluxos das atividades de financiamento - Sado atividades a obtencdo de recursos e captagdo de
empréstimos e financiamentos frente aos investidores do projeto e junto ao ambiente tarefa, como
Fundos de caixa despendidos (remuneracédo aos proprietarios; pagamento de empréstimos; requisicao de
acoes proprias) e Fundos de caixa recebidos (emissdo de agfes; subscricdo de debéntures; hipotecas e
empréstimos de curto e longo prazo);

e Fluxos das atividades de investimento - Estdo relacionados aos aumentos e diminuigfes dos ativos de
longo tempo de vida util, utilizados na producéo de bens e servigos, como Fundos de caixa despendidos
(Aquisicdo de ativos imobilizados, aquisicdo de novos negécios e empresas, aquisicdo de debéntures e
investimentos financeiros em longo prazo, aquisicdo de agdes de outras empresas, empréstimos feitos a
outras entidades) e Fundos de caixa recebidos (venda de ativos imobilizados; venda de uma subsidiaria;
cobranga do principal relativo a empréstimos feitos a outras entidades; venda, por transferéncia, de
debéntures de outras entidades; venda, de debéntures ou a¢des de outras entidades).

3.2 Politica de caixa oriunda da estratégia financeira

A politica de caixa representa as necessidades e restricdes da capacidade financeira do investidor. Essa
representacdo acaba por definir a estrutura algoritmica do modelo preditivo, haja vista que a configuragdo da
dindmica da politica de caixa de investimento repercute diretamente na base estrutural da simulagdo, bem como
nos parametros que repassam os resultados para o desenvolvimento da analise da viabilidade de investimento.

E importante salientar a responsabilidade de uma clara estruturacdo da politica de caixa, pois ela orientara a
definicdo das escolhas de taxas que serdo praticadas nos fluxos. O sucesso de um retorno satisfatorio ao
investimento empregado que agregue valor @ empresa, depende da conjugacdo ou mesmo combinacdo adequada
das estratégias financeiras para cada fluxo de caixa (Operacional, financiamento e investimento) (8).

Lima et al (2003) (9) apresentaram um modelo de politica de caixa a ser adotado em “Project Finance” de usinas
termelétricas no Brasil, considerando apenas o mercado a diferencas. Um modelo estocastico foi elaborado para
simular as falhas das plantas e a manuten¢do programada, sendo identificada como grande fonte de riscos
financeiros para os geradores. Baseado na andlise de risco de crédito do gerador buscou-se uma estratégia de
cobrir as despesas decorrentes de parada forcada e programada da usina através de contratos bilaterais “base
load” e da administragdo do orgcamento de caixa do projeto. A andlise de risco é realizada sobre o capital
circulante liquido do projeto (10). No trabalho a variavel de retorno financeiro utilizada é o Valor Econémico
Adicionado (EVA).

4.0 - TAXA INTERNA DE RETORNO TRADICIONAL

A taxa interna de retorno (TIR) € uma das ferramentas mais utilizadas para analise de resultados de propostas de
investimentos, inclusive no setor elétrico brasileiro. A taxa gerada a partir desse método é economicamente viavel
se maior ou igual a taxa minima de atratividade (TMA) do retorno do investimento sobre os custos operacionais. A
TIR causa a distor¢do superestimando o valor do retorno do investimento. Outro fator importante € quando um
projeto é representado por um fluxo de caixa ndo-convencional, ou seja, em que ha varias inversdes de sinais
entre fluxos de caixa positivos e negativos, onde varias situagdes podem ocorrer, como: uma ou mais TIR
positivas e/ou negativas; uma Unica TIR, igual a um projeto classificado como convencional; ou ainda inexistir
solucao.



A TIR pressupde que as receitas e despesas do fluxo de caixa do projeto ou atividade estejam submetidas a uma
Unica taxa de remuneragdo. Todavia esta ndo considera as diferentes taxas de remuneragdo exigidas ao esforgo
para obtencéo de receitas (custo de capital do financiamento por terceiros) e o esfor¢o para obtencdo de recursos
(capacidade de re-investimento). O célculo da TIR é viabilizado pela disponibilidade de fluxos de caixa que
representem os cenarios futuros possiveis do ambiente tarefa que o projeto estara inserido. Logo, o seu calculo é
dado pelo valor que torna o VPL igual a zero, conforme Equacéo 1.

R-D) _
Z (L+TIR)' (1)
Onde
Ri - Somatorio de langamentos positivos do fluxo de caixa;
Di - Somatério de langamentos negativos do fluxo de caixa;
TIR - Taxainterna de retorno;
n - Nmero de estagios do periodo de andlise.

A taxa interna de retorno tem uma limitacdo significativa sob o ponto de vista algébrico. Ao representar
matematicamente os fluxos de caixa ndo-convencionais, ha variagées de sinais de um fluxo para o outro acaba
por definir uma estrutura polinomial com resultado altamente complexo ou até mesmo insolluvel. Segundo Galois
(11), ainda que este polindmio contenha uma Unica variavel, ainda assim nédo tera solu¢cdo matematica.

5.0 - TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

A aplicacdo da taxa interna de retorno modificada (TIRm) é definida a partir da estruturacéo dos fluxos de caixa do
modelo econdmico-financeiro do projeto de investimento, sob a orientagdo da politica de caixa do investidor. Apos
a construcdo dessa estrutura é realizada uma divisdo dos fluxos em positivos e negativos. As taxas de desconto
séo repassadas para cada grupo de classificacdo do fluxo de caixa e devem ser mantidas para reducéo das
distorgbes que a aplicacédo da prépria TIR produz nos resultados finais.

o
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FIGURA 1 - Distribuicdo das taxas de remuneracéo para cada grupo de entrada e saida dos fluxos de caixa

Para a identificac@o das taxas incidentes no fluxo de caixa é fundamental o conhecimento do setor em que sera
instalado o negécio, a fim de que sejam identificadas as fontes de captagéo de investimento, bem como os custos
da estrutura do plano de contas do fluxo de caixa proposto.

Uma pesquisa sendo desenvolvida por Alves (2005) (12) busca a determinacdo destas taxas de remuneragao por
elemento de despesa e receita da composicédo do fluxo de caixa para projetos de investimento no Setor Elétrico
Brasileiro. Neste trabalho sdo consideradas apenas taxas de remuneracdo diferentes apenas para receitas e
despesas, para fins de demonstracéo da potencialidade do método proposto. Uma vez identificadas as taxas de
remuneracdo de fluxos positivos (re-investimento) e negativos (financiamento) realiza-se o processo de calculo
apresentado a seguir.

Os fluxos positivos sdo conduzidos para o valor futuro (FV) com o intuito de serem reaplicados 0s numerarios
excedentes das operacdes do caixa, apos a obtencdo do resultado liquido final da empresa. Portanto esse
procedimento justifica a composicdo do valor futuro por fluxos positivos, tendo em vista o tempo como um
elemento fundamental para ordem de construg&o do valor futuro.

Os fluxos negativos representam a demanda de capital desta estrutura de caixa, que sera suprida por meio de
empréstimos, que serdo contraidos antes da realizacao das obrigacGes. Por este motivo, esses fluxos sao trazidos
a valor presente (PV). As Equages 2 e 3 apresentam o calculo de FV e PV conforme descrito acima. A Figura 2,
apresenta logica do célculo proposto.

FV = Zl: A op-(L+trp_op)' + Zl: A n-(L+trp _ fin)' + Zl: A -+ trp _inv)’ @)

Onde:
FV - Valor futuro dos recebimentos das atividades operacionais, financiamento e investimento;



A opr - Recebimento por atividade operacional no estagio i;
Aifinr - Recebimento por atividade de financiamento no estagio i;
Aiinv - Recebimento por atividade de investimento no estagio i;
trp opr - Taxa de remuneragdo para recebimentos por atividade operacional,
trp fin - Taxa de remuneracgdo para recebimentos por atividade de financiamento;
P invr - Taxa de remuneragéo para recebimentos por atividade de investimento;
n - Ndmero de estagios do periodo de andlise.
n D. n D. . n D..
_ i,opr i, fin i,inv
PV = 2 DY ey ®
= (A+trn_opr)' 45 @+trn_fin)' 4 (@+trn_inv)
Onde:
PV - Valor presente das despesas das atividades operacionais, financiamento e investimento;
Di opr - Despesa por atividade operacional no estagio i;
D finr - Despesa por atividade de financiamento no estagio i;
Dijnv - Despesa por atividade de investimento no estagio i;
trn opr - Taxa de remuneracgdo para despesa por atividade operacional;
trn fin - Taxa de remuneragéo para despesa por atividade de financiamento;
N jrr - Taxa de remuneragéo para despesa por atividade de investimento.
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FIGURA 2 - Aplicacdo das taxas de re-investimento e FIGURA 3 - Fluxo de caixa utilizado para o calculo da
financiamento para célculo da TIRm TIRm

Definido o Valor Presente e o Valor Futuro, bem como a quantidade de estagios envolvidos no periodo, podemos
extrair a taxa interna modificada do modelo, de acordo com a Equacéo 4 (Vide Figura 3).

TIRmz,n/FV -1 (3)
PV

Observa-se da Equagéo 4, que o calculo da TIRm é mais simples que o da TIR tradicional, além de n&o implicar
nos problemas algébricos da segunda. A viabilidade e/ou atratividade do investimento esta ligada diretamente a
clara identificacdo da fung&o das atividades estratégicas quanto a qualidade da escolha das taxas bem como ao
desempenho da representacdo do fluxo de caixa. A seguir é apresentado um exemplo de calculo da TIRm.
Considere o fluxo de caixa da Tabela 1.

Considerando a taxa de re-investimento em 6% por periodo (TMA) e a de financiamento em 4% por periodo
chegamos a uma TIRm igual a 8,5% por periodo contra uma TIR igual a 25,7% por periodo. Pelo fato de incidir
uma taxa alta aos fluxos de re-investimento do projeto de igual forma que € obtido desempenho de instituicdes
financeiras, isso acaba por acarretar a majoracdo da taxa interna de retorno.

Onde:
TIRm - Taxa interna de retorno modificada.



TABELA 1 - Fluxo de caixa para exemplificar o calculo da TIRm

Fluxos de caixa Periodo
0 1 2 3 4
Atividades operacionais
Fundos de caixa recebidos 6.920,00 6.800,00 4.553,00 7.704,00 7.160,00
Fundos de caixa despendidos (2.450,00) (2.250,00) (2.110,00) 2.640,00 (2.950,00)
Atividades de financiamento
Fundos de caixa recebidos - - - - -
Fundos de caixa despendidos - (2.800,00) (2.800,00) (2.800,00) (2.800,00)
Atividades de investimentos
Fundos de caixa recebidos - - - - -
Fundos de caixa despendidos (10.000,00) - - - -
Total de Entradas 6.920,00 6.800,00 4.553,00 7.704,00 7.160,00
Total de Saidas (12.450,00) (5.050,00) (4.910,00) (160,00) (5.750,00)
Fluxo de caixa liquido (5.530,00) 1.750,00 (357,00) 7.544,00 1.410,00

Como a taxa interna de retorno modificada considera as taxas de re-investimento que aproxima da realidade de
desempenho do projeto, bem como a taxa média praticada na obtencdo dos empréstimos juntamente com as
instituicdes financeiras, por meio de negociacdes exaustivas e definicdes estratégicas adequadas de politica de
caixa, procedendo assim sdo definidas taxas adequadas de re-investimento e de investimento, oriundo de
decisdes acertadas e objetivas dos seus gestores.

6.0 - ESTUDO DE CASO

Para avaliar uma aplicagdo voltada ao setor elétrico nacional, a TIRm e a TIR serdo calculadas para um projeto
termelétrico tipico, cujos dados séo apresentados na Tabela 2.

TABELA 2 - Dados da usina e combustivel simulados

Variavel Valor Unidade
Tecnologia Ciclo combinado
Poténcia ISO 442 MW
Ajuste de poténcia Sim
Poténcia gas 295 MW
Poténcia ajustada 412,87 MW
Fator de capacidade maximo 91% %
Fator de capacidade minimo 1% %
Fator de capacidade no periodo critico 90% %
Rendimento 47,2% %
Vida util 30 Anos
Custo de investimento 545,85 US$/kW
Custo O&M variavel 1,05 US$/MWh
Custo O&M fixo 9,80 US$/kW.ano
Fator internacdo 1,31
Combustivel Gas Natural
Origem Bolivia
Unidade de volume ou peso m
Poder calorifico superior 41.734 kJ/u.vol
Poder calorifico inferior 37.548 kJ/u.vol
Densidade - kcal/m®
Consumo combustivel 182,63 u.vol/MWh
Custo FOB 0,0997 US$/u.vol.
Custo energético 2,52 US$/Mbtu
Periodo de analise econdmica 20 Anos

A usina é simulada com contrato de combustivel “take-or-pay” de 70% e com localiza¢do no sub-mercado Sudeste
do sistema interligado brasileiro. A altitude do local € de 790 metros e a temperatura média é de 23,9 °C. A tarifa
de uso do sistema de transmissdo é de 1,50 US$/kW.més. A estrutura de capital € composta por 30% de capital
proprio e 70% de capital de terceiros. O custo de capital do financiamento é de 10% ao ano e a taxa de
remuneracdo de capital préprio é de 15% ao ano. O financiamento terd uma duracao de 10 anos com caréncia de
2 anos.



Uma vez definida a combinacéo tecnologia-combustivel-local-estrutura de capital simula-se o despacho desta
usina no sistema interligado brasileiro para um dado fator de contratacéo, preco de venda do contrato, geracdo
minima. O simulador operacional fornece as seéries de despacho para cada cenario hidrologia-oferta-demanda,
utilizando-se modelos compativeis com a filosofia de operacdo centralizada e complementagédo térmica do sistema
brasileiro. Em seguida, utiliza-se um simulador de falha/reparos, que considera uma programacao tipica de
manutencao. O resultado séo as séries de despacho, ja consideradas as indisponibilidades.

Através destas séries de despacho e de posse das séries de possiveis cenarios futuros de precos, sdo elaborados
os fluxos de caixa do projeto, de acordo com os cenarios de vazfes historicas simuladas. Para avaliar sua
viabilidade consideremos que a alavancagem do projeto sera feita através de um contrato de longo-prazo sem
modulagdo de carga com duracdo equivalente ao periodo de financiamento (periodo financeiro mais critico). O
preco da energia vendida é de 38,00 US$/MWh, e venda de toda a poténcia assegurada da usina.

Através destas séries de despacho e de posse das séries de possiveis cenarios futuros de pre¢os, sao elaborados
os fluxos de caixa do projeto, de acordo com 0s cenarios de vazdes histéricas simuladas. Para avaliar sua
viabilidade consideremos que a alavancagem do projeto sera feita através de um contrato de longo-prazo sem
modulacdo de carga com duracdo equivalente ao periodo de financiamento (periodo financeiro mais critico). O
preco da energia vendida é de 38,00 US$/MWh, e venda de toda a poténcia assegurada da usina.

Para o calculo da TIRm sé&o considerados 10% ao ano para financiamento e 15% para re-investimentos. A politica
de caixa adotada foi ndo administrar o caixa do projeto, sendo todo o saldo de caixa positivo convertido em
dividendos aos patrocinadores. A Tabela 3 apresenta o valor das taxas calculadas segundo os fluxos de caixa
simulados.

TABELA 3 - Avaliagdo da TIRm sem administracdo do caixa sobre o retorno do projeto

. . . . 1
Variavel de Deciso Financiamento de capital de giro

0% 5% 10%

MVA (MilhGes de US$) 19,28 18,19 17,13
CMPC? 11,50% 11,50% 11,50%
TIR 19,48% 18,67% 17,64%
TIR modificada 14,12% 13,53% 12,79%
Probabilidade (SCaixa<0)® 9,52% 10,09% 10,73%
Probabilidade (EVA<0)* 12,92% 16,31% 19,23%

Da Tabela 3, observa-se que a TIR para as trés possibilidades de financiamento de capital de giro apresenta valor
maior que a TMA (15% ao ano), indicando ao investidor que o projeto € viavel. No entanto, a TIRm é menor que a
TMA, mostrando que no cOmputo de taxas de remuneragcdo mais realistas, o projeto passa a ser inviavel, ou
mesmo com maior taxa de risco. Destaca-se também que o risco de haver capital de giro liquido negativo neste
projeto ndo € nada desprezivel com valores em torno de 10%.

Lima (2003) (10) desenvolveu um algoritmo de orcamento de caixa para projetos termelétricos no sistema
brasileiro, considerando as falhas intempestivas da usina e a exposi¢do do gerador ao mercado de curto-prazo,
visando a minimizacéo de riscos. O algoritmo considera um limite de caixa e estratégias de investimento em titulos
negociaveis. Este mesmo algoritmo € utilizado considerando um limite de caixa Unico para todo o periodo de
financiamento. Os efeitos e resultados desta politica de caixa sdo apresentados na Tabela 4.

Na Tabela 4, observa-se que o0 MVA, a TIR e a TIRm indicam que o projeto € inviavel. Entretanto, a administragao
do caixa do projeto diminuiu o risco sobre o capital de giro liquido penalizando o retorno do projeto. Isto significa
gue o valor de venda da energia deve ser maior que 38,00 US$/MWh para viabilizar o projeto, mantendo em
patamares menores o risco de crédito do gerador.

TABELA 4 - Avaliagdo da TIRm com administracdo do caixa sobre o retorno do projeto
Variavel de Decisao | Financiamento de capital de giro

' Em varios projetos é importante destacar a necessidade em haver no inicio da operagdo da usina um saldo inicial, ou
financiamento de capital de giro, para diminuir o risco de crédito do gerador no primeiro ano. Este valor ndo pode ser elevado,
pois o seu custo de capital € elevado, e nem tdo baixo para néo ter efeito sobre o saldo de caixa do projeto. Utiliza-se neste
trabalho valores em fun¢éo do montante investido na usina, como 5% por exemplo.

2 cMPC - Custo médio ponderado de capital.

® Risco de crédito nulo - Probabilidade de haver saldo de caixa negativo (SCaixa<0, necessidade de empréstimos de curto-
prazo) durante o periodo de analise.

Montante de Valor Agregado (MVA) esperado (E[MVA]) igual a zero - A criagdo de valor ocorre quando o Valor Econdmico
Agregado (EVA) é positivo, ou seja, quando as receitas (Curto-prazo e contratos bilaterais) diminuidas das despesas
operacionais (fornecedores, pessoal e operagéo), financeiras (impostos, taxas, tributos e servico da divida de terceiros) e
remuneracao de capital préprio € um valor positivo (lucro residual positivo). O valor presente do EVA ao longo do periodo de
andlise € o MVA (montante de valor agregado do projeto).



0% 5% 10%
MVA (Milhdes de US$) 6,71 -10,41 1421
CMPC 11,50% 11,50% 11,50%
TIR 8,69% 7,37% 6,12%
TIR modificada 6,30% 5,34% 4,44%
Probabilidade (SCaixa<0) 3,52% 3,22% 2,94%
Probabilidade (EVA<0) 21,62% 21,69% 22,92%

7.0 - CONCLUSAO

Neste trabalho foram discutidas as principais deficiéncias do uso da Taxa Interna de Retorno na avaliagdo de
projetos de investimento de geracdo no sistema brasileiro. Propdem-se o uso da Taxa Interna de Retorno
Modificada, como indice de mérito de retorno econdmico do projeto, considerando taxas diferentes para
financiamentos e re-investimentos.

Prolongando a andlise considera-se também a classificacdo dos fluxos de caixa em trés grupos de receitas e
despesas: operacional; financiamento e investimento. Para cada item de receita ou despesa para cada fluxo de
caixa pode-se aplicar uma taxa de remuneracgdo diferente, no intuito de uma melhor aproximacao do ambiente
tarefa onde o projeto de investimento estard inserido. Ainda é necessaria uma metodologia para determinacéo
destas taxas de remuneracéo para projetos de investimento no setor elétrico brasileiro (linhas de transmisséo e
usinas), tanto considerando a modalidade de financiamento “Project Finance” como o “Corporate Finance”.

A utilizacdo de métodos matematicamente mais refinados propicia uma andlise de viabilidade de investimentos no
setor, com uma menor carga de risco. De fato, assim se reduzird a aversado de investidores privados com o setor
publico, especificamente com o setor de geracdo de energia elétrica. Os resultados apresentados mostram a
necessidade de se aperfeicoar as metodologias de avaliagdo de ativos no setor elétrico nacional.
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