XX SNPTEE

SEMINARIO NACIONAL Versdo 1.0
DE PRODUCAO E XXX.YY
TRANSMISSAO DE 22 a 25 Novembro de 2009
ENERGIA ELETRICA Recife - PE

Semindrio Nacional de Produgdo e
Transmissdo de Eneraia Elétrica

GRUPO | i )
GRUPO DE ESTUDO DE GERAGAO HIDRAULICA — GGH

ANALISE ECONNO‘MICO-FI[\IANCEIRA DE USINAS HIDRELETRICAS: UM ESTUD O SOBRE A SENSIBILIDADE
EM RELACAO AS VARIAVEIS QUE SAO PASSIVEIS DE CONTROLE PELOS SEUS EMPREENDEDO RES

Milton Francisco dos Santos Junior* Ana Clara Morri ssy Johnsson
Fernando Giacomini Machado Ricardo Rothstein Leona  rdo Guilherme Hardt

COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL

RESUMO

Os empreendedores que pretendem implantar usinas hidrelétricas no Brasil nos proximos anos terdo de ser
criativos e possuir informagfes consistentes para subsidiar as melhores decisdes pela viabilidade ou ndo desses
empreendimentos. O artigo faz um apanhado geral sobre os aspectos que influenciam na andlise econémico-
financeira e na viabilizagdo de um novo empreendimento hidrelétrico, quando inserido em leiles de concessodes
do novo modelo do setor elétrico. Traz um estudo de caso para demonstrar o impacto das variacbes dos
parametros na rentabilidade dos projetos e conclui apresentando pontos que merecem destaque na analise
econdmico-financeira desses investimentos em infra-estrutura que o Brasil necessita.

PALAVRAS-CHAVE

Usina hidrelétrica (UHE), viabilidade econdmico-financeira, andlise de sensibilidade, leildo de energia nova.

1.0 - INTRODUCAO

Uma analise da economia nacional revela que a consolidacdo do regime democratico brasileiro, a estabilizagcdo da
moeda e o0 ajuste macroecondmico que vem sendo alcangado nos uUltimos anos, aliados a abertura comercial do
Brasil, a formacéo de blocos econdmicos, principalmente o Mercosul, o inicio da realizagdo de reformas estruturais
buscando crescimento econdmico sustentado e a consolidacdo do novo modelo para o setor elétrico, criam um
ambiente de dinamismo na economia brasileira. No entanto, 0 que se constata € que ndo ocorrera crescimento
continuado da economia nacional se ndo forem realizados investimentos em infra-estrutura, em especial na
expansao da oferta de energia elétrica.

A expanséo da geracao de energia elétrica no atual modelo setorial esta estruturada em torno dos Leil6es de
Compra de Energia Elétrica Proveniente de Novos Empreendimentos de Geragao, também chamados de LeilGes
de Energia Nova, que tém por objetivo o atendimento do aumento da demanda de energia dos consumidores
atendidos pelas empresas distribuidoras de eletricidade. Tais Leildes foram concebidos e sdo realizados na
modalidade holandesa’, para fomentar a concorréncia no segmento de geracdo de energia elétrica, no sentido de
se obter modicidade tariféria, ou seja, com a intencéo de se obterem 0os menores pre¢os de energia elétrica para o
consumidor final.

Em que pese a divergéncia quantitativa de diversos estudos que estimam a necessidade de investimento na
expansdo da geracdo de energia elétrica, ha um consenso de que os leiles de energia nova precisam estimular
os investimentos necessarios para que a oferta de energia elétrica consiga atender a demanda futura. Em suma,

! Os leildes na modalidade holandesa s&o aqueles com um valor estipulado previamente para o lance inicial e com rodadas sequenciais e
uniformes com valores decrescentes até que reste um Unico concorrente no certame.
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0s novos empreendimentos tém que se mostrar atrativos aos empreendedores interessados. Isto fica ainda mais
ressaltado no atual ambiente competitivo.

Nesse contexto, para um investidor sagrar-se vencedor neste tipo de certame é fundamental um estudo completo
dos aspectos que influenciam na analise econdmico-financeira de um novo aproveitamento de geracao de
energia, 0 que requer uma analise complexa e multidisciplinar. Este trabalho pretende reunir os dados basicos,
caracteristicas, legislacdo e demais aspectos necessarios para uma completa andlise econdmico-financeira de
uma usina hidrelétrica licitada nos moldes do novo modelo do setor elétrico, além de apresentar andlises de
sensibilidade das variaveis que estdo passiveis de controle pelos empreendedores e que podem acarretar em
uma maior ou menor competitividade nos certames.

2.0 - METODOS DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO

Dentre os varios métodos e ferramentas existentes para andlises econdmico-financeiras de investimentos em
novas usinas hidrelétricas, foi adotado, nesse trabalho, o0 método analitico da Taxa Interna de Retorno (TIR). A TIR
€ o percentual de retorno obtido sobre o capital investido em um projeto de investimento. A utilizacdo deste
método normalmente se da pela comparagcdo da TIR do projeto de investimento com uma Taxa Minima de
Atratividade (TMA) estabelecida pelo investidor. Para cada investidor, a TMA representa a rentabilidade que ele
esta disposto a aceitar para implantar o projeto de investimento, considerando-se o seu risco inerente e
alternativamente a um retorno certo, em um investimento praticamente sem risco, no mercado financeiro, por
exemplo.

Em relacdo a utilizagdo da TIR tém-se as seguintes situacdes:
¢ TIR maior do que a TMA significa que o investimento é economicamente atrativo;
¢ TIR igual & TMA significa que o investimento estd economicamente numa situacao de indiferenca;
¢« TIR menor do que a TMA significa que o investimento ndo é economicamente atrativo, pois seu retorno é
superado pelo retorno de um investimento sem risco, ou pelo menos com um menor risco.

3.0 - LEILOES DE ENERGIA DO AMBIENTE DE CONTRATAGCAO REGULADA (ACR)

Conforme a atual legislagdo do setor elétrico, as concessiondrias, as permissionarias e as autorizadas de servigo
publico de distribuicdo de energia elétrica, devem garantir o atendimento a totalidade de seu mercado no
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), por meio de licitagdo na modalidade de leildes. O critério utilizado para
definir os vencedores de um leildo do ACR é o de menor tarifa (inciso VII, do artigo 20° do Decreto n° 5.163/04),
ou seja, os vencedores do leildo serdo aqueles que ofertarem energia elétrica pelo menor preco por Mega-Watt
hora (MWh). Os Contratos de Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEARS) seréo
celebrados entre os vencedores e as distribuidoras que declararam necessidade de compra para o ano de inicio
de suprimento da energia contratada no leildo.

Existem varias modalidades de leilGes, porém, normalmente, as concessGes dos empreendimentos hidrelétricos
de grande e médio porte sdo disputadas nos leildes chamados “A-5" (leia-se a menos cinco), que séo realizados
no quinto ano anterior ao ano “A”, que, por sua vez é 0 ano previsto para o inicio do suprimento de energia elétrica
adquirida pelos agentes de distribuicdo nesses leildes.

4.0 - ESTUDO DE CASO — APROVEITAMENTO HIDRELETRICO HIPOTETICO

O estudo de caso que é apresentado neste artigo pretende demonstrar o impacto proveniente de cada um dos
parametros técnicos e econdmico-financeiros na viabilizagdo de um novo empreendimento. Foi considerado um
aproveitamento hidrelétrico hipotético com 100 MW de poténcia instalada e 55 MW médios de garantia fisica,
incluso em leildo de energia nova “A-5". O empreendimento estara localizado no estado do Parana, regido sul do
Brasil, interligado ao Sistema Interligado Nacional (SIN) através da rede basica, na tensdo de 230kV, com perdas
no sistema de transmisséao até o centro do subsistema onde estara localizado e consumo préprio somados no total
de 3% da sua geragéo bruta.

5.0 - PARAMETROS DO LEILAO QUE NAO SAO PASSIVEIS DE CONTROLE PELO EMPREENDEDOR

Nesse item estdo relacionados os parametros e custos inerentes ao processo de leildo e que o empreendedor ndo
pode atuar de forma a aumentar sua competitividade nos certames. Ressalta-se, porém, que tais parametros ndo
podem ser ignorados, pelo contrario, devem ser identificados e considerados de forma correta para uma perfeita
andlise da atratividade do investimento.

5.1 Reembolso a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica do rateio dos custos de realizacdo do leildo

Segundo os ultimos editais dos leildes de energia nova, os custos incorridos para a realizagdo do leildo deverédo
ser reembolsados a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Os custos serdo rateados pelos
compradores e vendedores, na propor¢do dos lotes de energia efetivamente negociados no certame. No estudo
de caso estimou-se que a parcela do rateio referente a comercializagéo dos lotes de energia do empreendimento




sera de R$ 10.000,00. Este custo é compulsdrio e ndo esta passivel de controle pelo empreendedor, devendo ser
pago de acordo com o estabelecido no respectivo edital de leildo.

5.2 Garantia de proposta

Foi considerado no estudo de caso o recolhimento da garantia de proposta, preconizada no inciso lll, do art. 31 da
Lei n® 8.666/93, no montante de 1% do valor do investimento reconhecido pela Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), a partir da data da entrega da documentag&o de inscri¢do, e vigorando até 5 dias Uteis apds a assinatura
do Contrato de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR). Como melhor detalhado adiante, foi
utilizado o valor de R$ 400 milhdes como orcamento de investimento para implanta¢éo da usina, custo esse a ser
reconhecido pela EPE. Portanto, a Garantia de Proposta considerada na analise foi de R$ 4 milhges.

5.3 Garantia do fiel cumprimento do contrato de concessao

E a garantia do cumprimento das obrigagfes contratuais, preconizada no art. 56 da Lei n® 8.666/93. No estudo de
caso foi considerado o montante de 5% do valor do investimento reconhecido pela EPE, recolhido apés a
assinatura do contrato de concessao e com vigéncia até 3 meses apoés o inicio da operagcao comercial da ultima
unidade geradora do empreendimento, também sem margem de controle pelo empreendedor.

5.4 Uso do Bem Publico (UBP)

O valor anual de pagamento pelo uso do bem publico foi estimado em R$ 363.842,07 para o0 aproveitamento
hidrelétrico hipotético. Este valor é determinado através de formulas paramétricas disciplinadas no edital do leilao.

5.5 Ressarcimento de estudos

Foi considerado o ressarcimento dos estudos de inventério hidrelétrico referente ao trecho do rio onde se localiza
0 empreendimento e o ressarcimento pelo desenvolvimento dos estudos de viabilidade e estudos ambientais,
todos auditados e aprovados previamente pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), sendo efetuados
30 dias apds a assinatura do contrato de concessdo para o empreendimento. Para o estudo de caso foi
considerado o valor de R$ 5 milhdes a titulo de ressarcimento dos estudos.

5.6 Prazo de comercializacdo da energia gerada

Os Contratos de Compra de Energia no Ambiente Regulado (CCEARS) celebrados com os agentes vencedores
dos leildes tém duracéo de 30 anos, prazo esse considerado na andlise como vida Gtil econémica do projeto.

6.0 - PARAMETROS TRIBUTARIOS E DE ENCARGOS SETORIAIS

Neste item estédo elencados os tributos e encargos incidentes sobre o empreendimento, que impactam na analise
econdmico-financeira e que ndo séo passiveis de controle pelo empreendedor.

6.1 Pesquisa e desenvolvimento

A andlise levou em conta a obrigagdo de se aplicar, anualmente, o montante de, no minimo, um por cento da
receita operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico, nos termos da Lei n® 9.991/00.

6.2 Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséo (TUST)

Como o aproveitamento sera conectado diretamente a rede basica e sera despachado centralizadamente pelo
Operador Nacional do Sistema (ONS), de acordo com o item 1, da tabela 1, do sub-mddulo 15.4, dos
Procedimentos de Rede do ONS, deve ser considerado apenas o valor da Tarifa de Uso do Sistema de
Transmissao (TUST), decorrente do Contrato de Uso do Sistema de Transmissdo (CUST). O valor da TUST foi
estimado através de comparagcdo com empreendimentos proximos e similares. Foi adotado o valor de
R$ 2,50/kW.més. O valor real para a TUST pode ser obtido através do programa NODAL (fornecido pela ANEEL)
e da base de dados do sistema elétrico (disponibilizada pelo ONS).

6.3 Compensacéo Financeira pela Utilizacdo dos Recursos Hidricos (CFURH)

O célculo da Compensacdo Financeira pela Utilizagdo dos Recursos Hidricos (CFURH), definida pela Lei
n°® 9.984/00, em 6,75% da geracdo anual, foi realizado considerando o valor da Tarifa Atualizada de Referéncia
(TAR), fixada em R$ 62,33/MWh para o ano de 2009, conforme Resolu¢do Homologatéria ANEEL n° 753/08.

6.4 Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE)

A Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE), nos termos do Decreto n° 2.410/97, foi
considerada no montante anual de 0,5% do valor do beneficio econdmico auferido pela autorizagéo.

6.5 Regime de tributacdo

Como o faturamento previsto para o0 empreendimento hipotético é superior ao limite de R$ 48 milhdes anuais, foi
utilizado na andlise econémico-financeira o regime de tributacdo pela apuracdo do lucro real. Os aspectos
relacionados a contabilidade, bem como os tributos incidentes sobre o empreendimento com a adogdo desse
regime estdo detalhados a seguir:
« Depreciacdo - Na projecdo das demonstracdes de resultado do exercicio, foi considerada a depreciacdo
média de 3%a.a. do ativo imobilizado. Com relagdo a esse parametro cabe ressaltar que se pode até mesmo




estudar a possibilidade de serem adotados percentuais mais favoraveis, de acordo com a Resolugcdo ANEEL
n® 44/99, que estipula as taxas percentuais de depreciacdo para os diversos itens integrantes de
aproveitamentos hidrelétricos

¢ Programas de Integracdo Social e de Formag¢do do Patrimdnio do Servidor Publico (PIS/IPASEP) - Foi
considerada a incidéncia do PIS/PASEP a aliquota de 1,65% sobre a receita operacional bruta, conforme
legislacdo em vigor para as empresas tributadas pelo regime de lucro real.

¢ Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) - A COFINS, atualmente com aliquota de
7,60% para o regime de tributacdo pelo lucro real, foi considerada sobre a receita operacional bruta do
empreendimento.

¢ Contribuic@o Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) - As empresas tributadas pelo regime de lucro real deverdo
pagar a CSLL, com aliquota de 9,0% sobre o lucro apurado antes do imposto de renda e da prépria CSLL.

« Imposto de renda - A aliquota do imposto de renda em vigor € de 15% sobre o lucro. A parcela do lucro que
exceder ao resultado anual de R$ 240 mil se sujeita a incidéncia do adicional, a aliquota de 10%.

7.0 - PERFIL DO INVESTIMENTO E CARACTERISTICAS DO FINANCIAMENTO

O perfil do investimento e as caracteristicas do financiamento ndo sao passiveis de controle pelo investidor, o que
se tém é que os empreendedores podem buscar alternativas de financiamento mais atrativas, porém, atualmente
existem poucos 6rgaos de financiamento acessiveis e com boas condi¢fes e, portanto, na analise do caso base
foram adotados parametros de linhas de financiamento disponiveis no Brasil para este tipo de empreendimento.
Mesmo considerando o fato de que o investidor ndo tem controle sobre estes parémetros, também foram
realizadas andlises de sensibilidade considerando-se condi¢des diferenciadas de financiamento para o projeto em
guestdo, variando-se, por exemplo, o perfil do investimento (70% financiado e 30% capital proprio), o prazo de
amortizacdo do empréstimo e a remuneragdo do agente financeiro, como sera demonstrado mais adiante.

7.1 Cenério de andlise do investimento

Para a projecdo do fluxo de caixa e andlise dos valores em uma mesma base econdmica, foi considerada a
previsdo oficial de inflacdo utilizada pelo governo federal através do indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), previsto em 4,50%a.a. para os proximos anos. Destaca-se que este € o mesmo indice utilizado para o
reajuste dos prec¢os nos contratos de venda de energia dos leildes de energia nova.

7.2 Usos e fontes de recursos e custo financeiro

Admitiu-se o investimento de 30% dos recursos necessarios a implantagdo do empreendimento através de capital
préprio, também conhecido pela sua notacao inglesa "equity” e que normalmente se destina a cobrir os custos
com os estudos preliminares, levantamentos de campo, projeto basico de engenharia, outorga de concessao,
licenciamento ambiental, aquisicdo de terras, condugdo do processo de contratacdo do fornecimento de bens e
servigos para a implantagdo do empreendimento, estabelecimento da sociedade de propdsito especifico e parte
da implantagdo do empreendimento.

Os recursos destinados a cobrir o restante dos custos de implantacdo do empreendimento, 70% do total, foram
considerados como advindos de financiamento. Esses recursos também sédo conhecidos pela sua notagéo inglesa
“debt”. Foi considerado o financiamento através da tabela do Sistema de Amortizagdo Constante (SAC), com
caréncia para inicio do pagamento durante o periodo de construgdo, mais 12 meses contados a partir do inicio da
operagdo comercial das unidades geradoras. Foi adotado o prazo de 16 anos para amortizagdo do empréstimo,
com taxa de interesse atrelada a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), atualmente em 6,25%a.a., adicionada de
uma remuneracéo do agente financeiro, também conhecido pela sua notacao inglesa “spread”, de 2,00%a.a.

8.0 - ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DO CASO BASE

A seguir é apresentada a analise econdmico-financeira do caso base, com os parametros que sdo passiveis de
controle pelos empreendedores nos seus valores de referéncia.

8.1 Parametros de referéncia do caso base

Os demais parametros considerados no caso base e que seréo objeto de analises de sensibilidade foram:
« orgcamento de referéncia R$ 400.000.000,00;
+« fluxo de desembolsos anuais do valor do investimento de 5% / 15% / 30% / 25% / 25%;
e prazo total de construcdo de 42 meses;
« preco de venda da energia em leildao do ACR de R$ 120,00/MWh;
¢ toda a energia vendida no leildo do ACR (100% da garantia fisica menos perdas e consumo proprio);
e custo de operagédo e manutencdo (O&M) de R$ 6,00/MWh;
e seguros operacionais no valor de 1% sobre a receita operacional bruta.




8.2 Resultados da analise econdmico-financeira do caso base

A analise econémico-financeira foi feita com programa computacional elaborado pelos autores que abrange as
variaveis pertinentes para os empreendimentos de geracdo do setor elétrico brasileiro na atual situagdo da
legislacdo de concessBes. Com os parametros de referéncia expostos acima, a modelagem econémico-financeira
do empreendimento no caso base sinaliza uma rentabilidade em torno de 8,7%a.a. para o projeto.

9.0 - ANALISES DE SENSIBILIDADE ECONOMICO-FINACEIRA DOS PARAMETROS PASSIVEIS DE
CONTROLE PELO EMPREENDEDOR

A seguir sdo apresentadas analises de sensibilidade com relagdo a variagbes em parametros que sdo passiveis
de controle pelo empreendedor, com vistas a se buscar uma maior competitividade nos leildes de disputa de
concessao de novos empreendimentos no atual modelo competitivo do mercado de geragéo de energia elétrica.

9.1 Variag®es no valor do orcamento de investimento

A Figura 1 demonstra a sensibilidade da TIR do projeto com relagdo a variagdes no orcamento de investimento
para a implantagdo do empreendimento em 5% e 10% acima e abaixo do valor de referéncia. Nota-se que uma
variacado de 1% no valor do orgamento de referéncia causa uma variagdo de 0,16% na TIR.

9.2 Alterac8es no cronograma de desembolso

A Figura 2 apresenta o impacto na TIR do projeto proveniente de alteragfes no cronograma dos desembolsos
financeiros referentes ao pagamento do fornecimento de bens e servicos para a implantagdo do empreendimento.
Foram simuladas duas situa¢des: uma considerando uma antecipagdo nos percentuais anuais de desembolso e
outra considerando uma postergacdo destes pagamentos. Nota-se que uma diferenca no cronograma de
desembolso, por exemplo, do desembolso postergado para o desembolso antecipado impacta em
aproximadamente 0,7% na rentabilidade do investimento.
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FIGURA 1: Gréfico de sensibilidade com relacdo ao FIGURA 2: Gréfico de sensibilidade com relagdo ao
or¢gamento de investimento. cronograma de desembolso.

9.3 Antecipacéo do prazo de construcdo e consequentemente no inicio do fornecimento da energia

A Figura 3 apresenta o impacto na rentabilidade considerando-se o adiantamento de 2, 4 e 6 meses na entrada
em operagdo comercial da usina, com a venda dessa energia antecipada no Ambiente de Contratacao Livre (ACL)
pelo preco de R$ 125,00/MWh. Para a simulagdo dessa sensibilidade foi adotado o pagamento de um bénus pela
antecipacdo das obras para as empresas responsaveis pelo fornecimento de bens e servicos na implantagdo da
usina. O bdnus adotado representa uma parcela de 15% da energia antecipada efetivamente vendida. Ressalta-se
que tanto o valor percentual da bonificacdo adotada, quanto o valor efetivo da comercializacdo de energia tém
impactos significativos nessa andlise. Nota-se que a antecipagcao de um més na conclusdo do empreendimento
ocasiona um acréscimo em torno de 0,10% na TIR.

9.4 Variacdes no preco de comercializacdo da energia no leildo

A Figura 4 demonstra a sensibilidade da rentabilidade do projeto com relacéo a variagdes no preco de venda da
energia no leildo. Foi realizada uma simulagdo com variagdes no preco entre R$ 100,00/MWh e R$ 140,00/MWh.
Nota-se que uma varia¢do de 1% no preco de venda de referéncia causa uma variacéo de 0,19% na TIR.

9.5 Destinacado de parte da energia ao ambiente de contratacao livre (ACL)

A Figura 5 demonstra a sensibilidade da rentabilidade com relagdo a destinacdo de parte da energia a ser gerada
pelo empreendimento ao ACL, com precgos diferenciados com relagdo aos do leildo. Nessa simulacdo foi
considerada a comercializagdo de 30% da energia no ACL com precos de venda da energia variando de
R$ 120,00/MWh a R$ 135,00/MWh. Foi considerada a penalizagdo no valor de comercializa¢do da energia no
leildo devido a parcela de energia ndo destinada ao ACR, conforme estipulado no Decreto n° 5.163/2004. Nota-se
gue 1% de variagdo no preco de venda no ACL causa uma variagdo de 0,06% na TIR.
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FIGURA 3: Gréfico de sensibilidade com relacao a FIGURA 4: Gréfico de sensibilidade com relagao ao
antecipacao das obras. preco de venda da energia.

9.6 Ganhos no rendimento da unidade geradora com 0 consegiiente aumento da energia que pode ser
comercializada

A Figura 6 ilustra o impacto de ganhos de rendimento na unidade geradora que podem se traduzir no aumento da
energia que pode ser comercializada pelo empreendimento. Foi considerado um ganho incremental de até 1,5%
no rendimento do conjunto turbina-gerador. Essa energia incremental foi considerada como comercializada no
ACL por R$ 125,00/MWh. Nota-se que 1% de varia¢éo no rendimento da unidade geradora causa uma variagao
de 0,17% na TIR.
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FIGURA 5: Gréfico de sensibilidade com relagéo ao FIGURA 6: Gréfico de sensibilidade com relagéo aos
preco de venda dos 30% da energia destinadas ao ganhos incrementais no rendimento do conjunto
ACL. turbina-gerador.

9.7 Variacbes no custo de operacdo e manutencéo

A Figura 7 apresenta o impacto de variagdes no custo de operacdo e manutencdo da usina, variando desde
R$ 2,00/MWh até R$ 12,00/MWh. Nota-se que um acréscimo de 1% no custo da operagdo e manutengdo de
referéncia causa uma reducéo de 0,011% na TIR do empreendimento.

9.8 Variacdes no valor dos seguros operacionais

A Figura 8 demonstra a sensibilidade da rentabilidade do projeto com relagao a variagdes no valor dos seguros
operacionais de 0,0% a 1,5% do valor do faturamento anual do empreendimento hipotético. Nota-se que uma
alteracdo de 1,5% para 0,5% do faturamento no valor do seguro operacional impacta em um aumento de
rentabilidade do investimento de aproximadamente 0,21%. Ja uma alteracdo de 1% em termos absolutos no total
a ser despendido com esta rubrica impacta de forma menos significativa no resultado.
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FIGURA 7: Gréfico de sensibilidade com relacéo ao FIGURA 8: Gréfico de sensibilidade com relacdo ao

custo de Operacdo e Manutencéo. Custo com seguros operacionais.



9.9 Resumo comparativo dos resultados

A Figura 9 apresenta um resumo dos resultados de cada variavel simulada. Porém, ressalta-se que o gréafico de
comparagdo €é apenas informativo, tendo em vista se estar comparando grandezas diferentes, com
comportamentos diferentes, e diferentes niveis de atuacdo pelo empreendedor. A hierarquizagdo das variaveis
ilustrada na figura ndo deve ser adotada como padrdo, pois cada variavel pode apresentar uma maior ou menor
escala de variacdo de acordo com cada projeto ou de acordo com o nivel de risco que cada empreendedor esteja
disposto a aceitar. Uma analise probabilistica, através de um modelo de distribuicdo estatistica pode conduzir a
conclusdes mais apuradas sobre o impacto de cada variavel comparativamente.
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FIGURA 9: Grafico comparativo das sensibilidades do
estudo de caso.

10.0 - ANALISES DE SENSIBILIDADE COM RELAGAO AOS PARAMETROS DO FINANCIAMENTO

A Figura 10 demonstra o impacto do perfil do investimento sobre a rentabilidade do projeto. Nota-se que um
aumento de 1% no montante financiado causa, em média, um acréscimo de 0,08% na TIR do empreendimento.
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FIGURA 10: Gréfico de sensibilidade com relacéo ao
percentual financiavel do investimento total.

As Figuras 11 e 12 ilustram a sensibilidade da rentabilidade do empreendimento proveniente de altera¢des das
condicdes de financiamento. Nota-se que o alongamento de um ano no prazo para a amortizagdo do
financiamento gera um incremento de 0,20% na TIR do investimento. Da mesma forma, verifica-se que uma
alteracdo no spread de 2,0%a.a. para 1,0%a.a. impacta positivamente em 0,80% na rentabilidade do projeto.
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FIGURA 11: Gréfico de sensibilidade com relacéo ao FIGURA 12: Gréfico de sensibilidade com relacédo a
prazo de amortizacao do financiamento. remuneracao do agente financeiro (spread).

11.0 - CONCLUSOES

A carga tributaria e de encargos setoriais sdo de conhecimento de todos os agentes do setor elétrico, merecendo
acompanhamento apenas das aliquotas vigentes a época da realizagdo das analises. Dos parametros passiveis
de controle pelo empreendedor analisados, o preco de comercializagdo de energia mostrou-se ser a variavel mais
impactante na Taxa Interna de Retorno (TIR). Esse item é fortemente influenciado pela concorréncia de mercado e



€ o principal responsavel pelo sucesso ou fracasso nos leildes de energia nova. A segunda variavel de maior
impacto é o custo de implantagdo do empreendimento. Logo, como esse fator pode ter um melhor controle do que
0 prec¢o de venda da energia no ACR, durante o processo de viabilizacdo do empreendimento e preparagdo para
disputa em processo licitatorio deve-se dar atencdo especial aos fatores que influem diretamente no valor total do
or¢gamento de investimento, como solu¢des técnicas de projeto, requisitos técnicos para o fornecimento de bens e
servicos, cronograma de obras, aspectos contratuais e de negociacéo, dentre outros. Outro fator que precisa ser
trabalhado no processo é a possivel comercializagédo de parte da energia no ACL com prazos e precos atrativos.
No entanto, além dos parametros citados, para se aumentar a competitividade no certame, é primordial que os
empreendedores atentem para toda e qualquer melhoria da rentabilidade do projeto, pois o atual ambiente do
setor elétrico de geragdo tem se mostrado bastante competitivo.

Alguns pontos da andlise econémico-financeira nos moldes atuais merecem destaque, e devem ser previamente
considerados na andlise para a participacéo na licitacdo de novos empreendimentos:

e« & primordial se ter garantia de orcamento de bens e servicos para a completa implantagdo do
empreendimento previamente a participacédo no Leildo de disputa de sua concesséo, inclusive dos custos
ambientais, para que se minimizem as incertezas e 0s riscos inerentes ao processo e para se saber o
minimo preco de venda de energia que podera ser ofertado no certame;

« considerando-se a sensibilidade de cada variavel passivel de controle pelo empreendedor previamente ao
leildo, deve-se realizar simula¢des para que se decida pelo nivel de risco a ser aceito para a modelagem
de cada variavel que subsidiara o lance durante o certame.

Este trabalho ndo esgota o assunto, pelo contrario, serve para contribuir com o empresariado brasileiro que
investe em infra-estrutura e necessita de informacdes a respeito da analise econdmico-financeira de novos
empreendimentos de geracdo hidrelétrica licitados nos moldes dos Ultimos Leiles de Energia Nova, visto ser o
estado da arte, e ndo se dispor de informacgGes faceis e acessiveis a respeito desse assunto.
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