SNPTEE

SEMINARIO NACIONAL GGH - 19
DE PRODUCAO E 16 a 21 Outubro de 2005
TRANSMISSAO DE Curitiba - Parana

ENERGIA ELETRICA

GRUPO | i
GRUPO DE ESTUDO DE GERAGAO - GGH

AVALIACAO DE USINAS HIDRELETRICAS

FLAVIO DUTRA DOEHLER
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO

RICARDO BRANT PINHEIRO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS

RESUMO

O objetivo deste trabalho é estabelecer uma metododologia para se achar o valor das usinas hidrelétricas. A
abrangéncia do tema deve respeitar condicionantes fisicas e regulamentares, tanto quando se analisa o valor do
ativo e 0 custo que teria sua reposi¢cdo quanto quando se verifica o rendimento da geragdo por fluxo de caixa.
Trata-se de tema novo na bibliografia técnica ou cientifica mundial, e se baseia em procedimentos utilizados pela
Engenharia de Avaliagdes.

1.0 - AMETODOLOGIA PARA A AVALIACAO DE HIDRELETRICAS ENVOLVEU OS ESTUDOS:

— revisao bibliogréafica da metodologia correntemente aplicada nas avaliagdes;
— condig6es do setor elétrico brasileiro que influem no valor das usinas;

— caracteristicas da geracao de energia elétrica de origem hidraulica;

— producéo e comercializacdo de energia elétrica;

— metodologia: planejamento e processamento da avalia¢do e seus resultados;
— aplicacdo da metodologia a uma PCH utilizada como estudo de caso.

PALAVRAS - CHAVE

— Geragéo de Energia;
— Usinas Hidrelétricas;
— Avaliagéo.

1.0 INTRODUCAO

Freqiientemente nos deparamos com duvidas em relagéo ao valor de usinas hidrelétricas usadas. Do ponto de
vista econdmico, os liberais sempre defendem que valor deve ser medido pelo rendimento que a usina pode
proporcionar, enquanto os mais conservadores defendem que seu valor s6 pode ser obtido pelo custo da
construcdo de uma usina igual a em avalicdo. Com a recente alteragdo do marco regulatério do setor elétrico no
Brasil, ainda em consolidacéo, outras questdes vém tornar o tema mais complexo: E sua natureza de exploracdo
de bem publico, pelo uso de potenciais hidricos (recurso natural) e venda de energia elétrica (direito constitucional
de cada cidad&o), como pode ser incluida nessa valoragdo? Qual a relagéo entre o valor de uma usina usada e a
sustentacéo econdmica e financeira do ‘negdécio’ energia elétrica? Uma valoracéo inadequada influird na atragéo
de investimentos para a continuidade da expansao necessaria? Nao é o objetivo deste trabalho responder a todas
essas perguntas. Fugiria de seu proposito a questdo tarifaria, envolvendo a recente polémica entre as tarifas de
energias nova e usada. Porém, o mecanismo proposto respeita condicionantes regulamentares e fisicas, tanto na
implantacdo quanto na operagdo de usinas, seja por restricdes de engenharia ou ambientais, buscando o
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equilibrio entre o custo da usina e o valor de seu produto (valor de reposicao X fluxo de caixa). Dessa forma sua
utilizagdo em um nimero maior de casos poderia estabelecer tendéncias das duas linhas de valores obtidos.

2.0 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Como na bibliografia técnica ou cientifica mundial é escassa a exploragdo especifica desse tema, a metodologia
proposta se baseia em procedimentos comumente utilizados pela Engenharia de AvaliagBes, se apoiando na
comparagao entre as duas linhas, através de métodos indiretos e diretos.Métodos diretos, com parametros em
unidades dimensionais, como m2: Método das Vendas (valor pela comparagdo de valores de bens semelhantes)
e Método dos Custos (valor de custo de bem igual ou equivalente). Nos métodos indiretos os parametros sédo
vinculados a funcdo do bem: Método da Renda (valor pela capitalizacdo das rendas pelo uso do bem); Método
Involutivo (utilizado para terrenos ou glebas urbanizaveis) e Método Residual (dedugdo de componentes
repostos ou descartados).

3.0 O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O setor elétrico brasileiro possui organizacao institucional complexa, atendimento a mais de 90% dos domicilios do
Pais, alto crescimento do consumo, predominéncia hidrelétrica, com usinas de grandes reservatérios de
regularizacdo plurianual, grandes distancias das usinas aos principais centros de consumo. Essas caracteristicas,
aliadas a recente desregulamentacgao influem diretamente sobre o produto energia elétrica. Influem também sobre a
operacdo das usinas os agentes do setor, que sdo o Ministério das Minas e Energia, como regulador e concedente a
Aneel, que atua como fiscalizador, 0 ONS, que é o operador do sistema e o0 MAE, mercado atacadista de energia.
Ha ainda os 6rgaos fiscalizadores e licenciadores ambientais, como é o caso do Ibama e 6rgdos estaduais.

4.0 USINAS HIDRELETRICAS

Basicamente, sdo compostas de barragens, com um ou mais vertedouros, de circuito hidraulico de geracéo, que
inclui a casa de for¢a (com sistemas mecénicos, como os reguladores de velocidade, os de levantamento de
cargas, os auxiliares de 6leo, ar comprimido, de agua, de ventilagcdo e refrigeracdo, e os elétricos, como os de
excitacéo, de medicdo e protecdo, os barramentos, transformadores elevadores, de operagéo local, de superviséo
e os auxiliares) e demais dispositivos e equipamentos que fardo a geracéo; de subestacdes e de um Sistema de
Transmissdo Associado.

As usinas perdem valor ao longo de seu funcionamento pela depreciacdo. Essa depreciacdo tanto pode ser
contabil, regulamentada pela Aneel, sendo um parédmetro para avaliacdo pela renda, quanto real, que incidira
descontada no valor da usina pelo custo.

5.0 CONDICOES COMERCIAIS DA ENERGIA HIDRELETRICA
5.1 Tarifas

Como entrada de dados devem ser estabelecidas as tarifas de geracéo e de transporte de energia. Atualmente, a
tarifa de energia esté sendo estabelecida através de leildes de energia velha com valor de longo prazo (venda em
2007, de R$ 75,76 por MWh). Porque atualmente hi excesso de oferta no mercado atual de energia elétrica, pode
ser utilizado o valor de referéncia para 2007 do referido leildao (R$96,00/MWh).

Outras tarifas de custo também precisam ser conhecidas. No caso da transmisséo, além delas ha os custos da
conexdo da usina a Rede Basica — Cust. As tarifas de uso do sistema de transmissédo — Tust, e de distribuicdo
Tusd (eventualmente usada quando a conexdo é em redes com capacidade inferior a 230 kV), sdo estabelecidas
em func¢éo da localiza¢@o da usina.

5.2 Taxas

Fator bastante sensivel ao rendimento de uma usina e que é freqliientemente majorado pelo governo, conforme
incidéncias atuais abaixo:



TABELA 1: Principais Taxas e Seu Embasamento

Taxa

Ultimo documento
legal

Incidéncia

Taxa de Fiscalizagdo - TFSEE

Despacho Aneel
1.098/04

0,5% de R$306,23XkW
instalado

Reserva Global de Reverséo - RGR

Resolugdo ANEEL N°
23, de 05/02/1999

2,5% sobre o investimento
anual, limitado a 3%, sendo
descontado da taxa de
fiscalizacéo

Contribuigdo para o Sistema Integrado - ONS

Estatuto do ONS

Proporcional ao nimero de
votos do concessionario

Compensacdo Financeira e Direito de Uso de
Recurso Publico - CFURH

Lei 9.993/00

6,75% da receita bruta

Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social - Cofins

Lei 10.833/03

7,6% da receita bruta

Imposto Sobre Circulagdo de Mercadorias —
ICMS

Decreto 38.104/96 - MG

18,00% da receita bruta

Programa de Integracdo Social e Formagdo do
Patrim6nio do Servidor Publico — Pis/Pasep

Lei 10.833/03

1,65% da receita bruta

Pesquisa e Desenvolvimento — P&D Lei 9.991/00 1% da receita liquida
Contribuicdo Proviséria Sobre Movimentacéo Emenda Constitucional 0,38% da movimentagao
Financeira — CPMF n° 42/03 financeira
Contribuicdo Social Sobre o Lucro - CSSL Lei 9.430/96 9% do lucro liquido

15% até lucro de R$240mil e
Imposto de Renda - IR Lei 9.430/96 10% sobre o que exceder

esse valor

5.3 Custos

5.3.1 Operacdo e Manutencao

Os custos de operagdo e manutengdo, ou O&M, variam de usina para usina, a depender do seu grau de
automacdo, de seu estado fisico e mesmo de sua localizagdo. Em geral esses dados acompanham as

informacdes repassadas pelo atual proprietario.

5.3.2  Seguros

O célculo do custo geral do seguro de uma usina hidrelétrica é de 0,3% para 0s equipamentos, que representam
30% da usina. Os seguros contra incéndio das subestag6es e de edificacBes sdo contratados a parte do seguro
geral, com taxa de 0,40% para transformadores maiores que 1MVA, e 0,20% do valor das edificagGes e utensilios

nele contidos.

5.3.3 Capital

Para o custo do capital, emprega-se o modelo do CAPM, pela seguinte equacao:

TABELA 2: Taxa do Custo do Capital Préprio

Cp= Rf: Taxa Livre de Risco, no Brasil, utiliza-se poupanca: 6,17%;

Ri+ B (Rm+ Ry =

f: Co-variancia do valor da acdo do setor com o mercado: 0,92%;

17,32%

Rm: Retorno do mercado, crescimento anual da bolsa: 18,32%.

O custo ponderado do capital, valor final a ser empregado no método da renda, seré:




TABELA 3: Taxa Final do Custo de Capital

C= C,: Custo do capital proprio: 17,32%;
Co XPE+CXPD= ~ . .
12.19% PE: Ponderagéo do capital proprio: 30%;
C «: Custo do capital de terceiros, taxa de empréstimos: 10%;
PD: Ponderacao do capital de terceiros, ou ‘alavancagem’: 70%.

6.0 METODOLOGIA PARA AVALIAGAO DE USINAS HIDRELETRICAS

O método das vendas ndo serd empregado porque nao ha comercializagcéo sistematica de usinas hidrelétricas no
Brasil. Serdo usados o método dos custos e o da renda. Sera utilizado o seguinte fluxograma simplificado:

Plano de Trabalho

Levantamento dos
Dados

Vistoria

Consolidacao dos
Dados

Avaliagéo pelo —Depreciacao; weeeeel - Avaliagdo pelo
Método dos _O&M: e Método da Renda

Custos —Seguros

Comparacgéo

Analise

Comparacgéo

Laud\o

FIGURA 1: Fluxograma Simplificado da Metodologia de Avaliacdo de Usinas Hidrelétricas

Na avaliacdo pelo custo é feito o levantamento dos quantitativos para a composicdo completa dos itens da
Planilha Padrédo Eletrobras que alimenta o sistema Sishor de orcamentagdo do setor elétrico, cujo processamento
resultara no valor da usina, sem juros durante a construgdo — JDC. Estes sdo obtidos a partir do valor presente de
um fluxo em distribuicdo normal modificada, ou ‘curva da baleia’, da Eletrobras, descontado a uma taxa de 10%, e
da depreciacao, cujo fator é aplicado a cada componente a partir de seu estado real de conservagdo. Neste
trabalho foram desenvolvidas planilhas especificas para o calculo do JDC e da depreciacao.



Na avaliacdo pela renda, o valor da usina é calculado pelo valor presente liquido de um fluxo de caixa gerado pela
usina, calculado com a taxa de desconto de 17,32% ao ano obtida conforme acima. Se houver necessidade de
recuperacgdo das deficiéncias operativas, ambientais e de regularizacéo formal da usina, seus custos devem ser
considerados negativamente no fluxo.

7.0 ESTUDO DE CASO:

O caso de uma Pequena Central Hidrelétrica - PCH foi escolhido por reunir condigBes que atendem aos quesitos
da metodologia proposta para avaliagdo de usinas, apesar de ndo ser exclusiva para geragdo de energia elétrica,
sendo um empreendimento de uso miltiplo. A confiabilidade foi favorecida por se tratar de usina que
recentemente teve suas condi¢fes fisicas levantadas, por exigéncia da Aneel. O estudo respeitou confidéncia
gquanto a identidade do proprietario da usina, que por isso foi aqui chamada de Usina A.

Os componentes do empreendimento excedentes aqueles necessarios a geracdo de energia, ou apenas
parcialmente utilizados, tiveram seus custos expurgados, sem perda da confiabilidade nos resultados. Os

documentos da memodria de calculo, que comporédo o laudo como anexos, séo:

7.1 Plano de Trabalho, apresentado ao interessado antes da avaliagdo, com levantamentos preliminares, o
objetivo da avaliagdo, a identidade da usina A, metodologia, condicionantes e premissas (nova concessao na
transferéncia, com 30 anos; depreciacdo contabil pela Resolucdo 44/99 da Aneel, energia secundéria e de
ponta sem tarifas diferenciadas pela falta de regulamentacdo especifica); definicdo das atividades e
equacionamento da avaliagéo; cronograma e equipe de avaliagéo utilizando especialistas: engenheiros civil,
mecanico e eletricista e profissional do meio ambiente. Estas informacdes ndo seréo apresentadas aqui.

7.2 Relatério do Estado Fisico e Potencial da Usina e Condigbes de Operacdo, expondo as reais condi¢fes
atuais da usina A. Ela encontra-se em ‘perfeito estado de conservacdo’, sem necessidade de gastos com
recuperacOes ou regularizacdes. Foi constatado também que ndo existe potencial remanescente. A usina é
operada no sistema integrado, despachada remotamente e utiliza como méo-de-obra local dois operadores
gue se revezam em turnos. A manutencgdo € preditiva, ou seja, trabalha-se apenas as anomalias detectadas,
sendo realizadas inspecdes com paradas no intervalo entre cada 30 e 35 mil horas. Nado h& ativos n&o
operacionais que possam ser vendidos sem prejuizo do funcionamento da usina.

7.3 Memoria de Célculos Genéricos: O proprietario forneceu o valor dos iméveis. Os Custos de Capital sédo
12,196% para o fluxo da renda e 14,73% para JDC. N&o existem deficiéncias operativas e ambientais.

7.4 Memoria de Calculo do Valor da Usina pelo Método dos Custos: representa os nimeros processados nas
tarefas: quantificacdo dos itens, levantamento de pregos de insumos e incidéncias, calculo dos valores pelo
Sisohr, expurgo dos itens ndo destinados a geracgdo de eletricidade (estacdo de piscicultura, tomada d’agua
para perenizagdo, alojamento, almoxarifado, metade das estruturas do vertedouro, sem comportas, metade
do custo da barragem, perenizacgao e itens diversos) definicdo do fluxo de caixa da construgdo pela ‘curva da
baleia’ em 36 meses e céalculos especificos do JDC e depreciagdo. O valor obtido foi de R$ 22.679.255,93,
conforme extrato da planilha para Célculo do Valor de Reposicéo abaixo:

7.5 Memoria de Célculo do Valor da Usina pelo Método da Renda: Inicia-se pelo calculo da depreciacéo contabil,
passa pelo levantamento dos inputs da planilha para Calculo do Valor pela Renda, conforme extrato abaixo,
que resulta em um fluxo de caixa, cujo valor presente a taxa definida acima é calculado automaticamente.

Os levantamentos, juntamente com outras entradas de dados, como a taxa de desconto, por exemplo,
resultam em um fluxo liquido de R$543,19 mil anuais, que por sua vez proporciona um Valor Presente de
R$4.838,75 mil, que seria o valor da usina pela renda.

— Analise dos Resultados: Foram feitas investigacdes buscando as causas da grande diferenga entre os
valores obtidos pelo custo e pela renda, com as seguintes constatacdes (explicadas pelo fato de a usina ser
um aproveitamento multiplo e ter utilizado maquinas recondicionadas de outra usina desativada):

0 as estruturas e dispositivos da usina estdo superdimensionados: pois para uma mesma capacidade de
geracao, a um custo de Us$ 1,500.00 por MW instalado, se construiria uma usina de R$12 milhdes;

0 a usina esta sendo subutilizada: pois pelo fator médio de capacidade do Brasil, 56%, sua energia
assegurada anual poderia ser de 14.962,08 MWh/ano, havendo vazéao suficiente para essa geracao;




0 existem ganhos ndo explorados no funcionamento da usina: que se constataria pela venda dos
equipamentos da usina em separado, ja com a depreciacdo, que obteriam um valor muito superior ao
avaliado pela renda; outra constatagdo € o de que o valor da depreciacdo é quase o dobro do valor liquido
das parcelas da renda proporcionando sempre um resultado operacional negativo antes do imposto sobre o
lucro;

o Elevada carga de custos operacionais e tributarios: frente ao porte da usina e ao custo do capital: apenas
cerca de 40% seriam 0s ganhos ap0s 0s custos e taxas, conforme grafico abaixo, insuficiente para o
financiamento da aquisi¢éo da usina;

o A tarifa utilizada estd baixa: situacdo detectada a partir da Lei 10.438/02, que instituiu o Proinfa, um
programa de compra de energia produzida por PCHs, para estimular sua implantacado, cuja tarifa resultaria
num valor R$9.536,19 mil para o valor da usina pela renda, ja consideradas as condi¢cdes acima (energia
gerada com 56% do fator de capacidade e custo de reposi¢do de R$12.000,00 mil).

Foram realizadas simula¢des da avaliacdo pela renda em combinacdo de fatores. H4 duas possibilidades de
combinacao, alternativamente: para concessionarios e para autoprodutores. No primeiro caso, haveria uma maior
energia assegurada e maior tarifa, nos niveis acima apresentados, resultando em um valor de R$9.536,19 mil. No
segundo caso, ndo haveria incidéncia de ICMS, Confins e Pis/pasep resultando a nova simulacdo num valor de
R$10.465,55 mil (os valores foram obtidos utilizando-se taxagéo de IR pelo Lucro Presumido).

TABELA 4 - Extrato da Planilha para Calculo do Valor de Reposi¢cao

Item Vida Valor de Peso | Depre | Fator | Depre Valor
Util Reposicéo de ciacao de ciacdo | deprecidado
Total por item valor | Ponde | Depre por item
por rada | ciacdo
item Real
A B C D= E - G =BXE
CXA EXD B
Benfeitorias na area da usina 50 579.835,59 0,01 0,75 0,90 0,67 521.852,03
Vila de Operadores 50 - - - 0,90 - -

Estruturas e Instalagbes da

Casa de Forca 50 3.147.365,22 0,08 4,05 0,90 3,65 2.832.628,70

Turbinas e Geradores e
Equipamentos da Casa de| 50 6.837.320,60 0,18 8,80 0,90 7,92 6.153.588,54
Forca

Barragens e Diques 50 5.706.581,26 0,15 7,35 0,90 6,61 5.135.923,14
Estruturas do Vertedouro 50 11.013.309,31 0,28 14,18 0,90 12,76 9.911.978,38
Equipamentos do Vertedouro 30 - - - 0,90 - -
Estruturas da Tomada d'Agua | g, 32.89859| 000| 004 090| 004 20.608,73
e Condutos

Equipamentos da Tomada

d’Agua e Condutos 30 888.133,54 0,02 0,69 0,90 0,62 799.320,18
Estrutgr_as de Construcdes 50 ) ) ) 0.90 ) )
Especiais

EqU|pame~ntos o de 30 ) i i 0.90 i i
Construgdes Especiais

Equipamento Elétrico

ACEssoIio 30 2.461.473,31 0,06 1,90 0,90 1,71 2.215.325,98
st‘?‘ne;sos Equipamentos da| 4, 192.732,45| 0,00| 05| 090| 0,13 173.459,20
Terrenos e Relocagoes e 1.095.462,79| 0,03 - -|  1.095.462,79
Outras Acles Socio-

JDC 6.872.679,04 0,18 - - 6.872.679,04

Totais 38.827.791,70 37,91 35.741.826,71
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TABELA 5 - Extrato da Planilha para Célculo do Valor pela Renda

Geral
Poténcia Instalada

Valor total de reposicao da usina

Terrenos e Benfeitorias

Depreciagcao Anual Contabil

Vida Util anos

Tarifas

Normal

Secundaria

Ponta

Taxa de Desconto Composta

Receitas
Energia Assegurada

Consumo Proprio
Energia Segundaria
Energia de Ponta
Ativos ndo operacionais

CCC

Perdas
Perdas na Transmissao

Despesas
Custo de recuperacao da usina

Despesas com O&M
Seguros

Custos de Conexao e Transporte

Taxas Fixadas pelo Setor
Fiscalizacdo da Aneel

ONS

Taxas Sobre as Vendas

RGR

CFURH

Uso de Bem Plblico

ENTRADA DE DADOS

T

R$ | 28.169,15 | Vezes mil: Obtido da Avaliagdo pelo Custo sem JDC.

Contrato de Concessao ou Autorizagédo da Aneel.

R$ 1.095,46 | Vezes mil: Obtido da Conta 10 da Planilha Eletrobras.

Obtido da planilha de célculo da depreciagcao

0,
ZAZ | contabil.

= (1/a.1.4) X 100.

R$ 96,00 | Referéncia de valor para 2007 do Leildo de dez/04.

R$ N&o regulamentada sua comercializacéo.

s

p)
©*

N&o regulamentada sua comercializagéo.

12,20 | % ao ano Obtida do célculo pelo CAPM.

9.986,40 | MWh/ano Contrato de Concesséo ou Autorizacdo da Aneel.

78,35 | MWh/ano Fornecido pelo proprietério.

py)
@

Nao valorizada por ndo estar regulamentada a tarifa.

Py
©

N&o valorizada por ndo estar regulamentada a tarifa.

N&o existentes.

Pyl
&+

Para crédito em usinas isoladas.

p)
©*

L

Incidira sobre a.2.1, com rateio.

N&o existente.

|

76,90 | Vezes mil. R$7,70 X kWh (Engevix).
Incidira sobre a.1.2, por ano,calculados.

R$ 8,48 | Por kWh, fornecido pelo proprietério.

R$ 306,23 | Valor para 2005.

Desprezivel pela pequena participacdo da usina na
cobranca corporativa.

py)
©

Desconsiderado pelo limite de 3% ter sido atingido
com a fiscalizacéo da Aneel.

Py
&+

PCH isenta.

py)
©

Py
&+

L) e

N&o considerado pela existéncia de precedentes.



a.6.5

a.6.6

a.6.7

a.6.8

a.7
a.7.1

a.7.2

a.7.3

Cofins 60 | % N&o considerada compensacao de créditos.

ICMS 2195 | % Seréa descontado o valor que incidiu sobre O&M.
Pis/Pasep 6 % N&o considerada compensacéao de créditos.

P&D PCH isenta.

CPMF Considerado o percentual de 0,38 permanentemente.

Taxas Sobre a Renda
Contribui¢do Social 9,00 | %

Imposto de Renda - IR 15,00 | % S/ lucro até R$ 240 mil.

Adicional de IR 10,00 | % S/ lucro acima de R$ 240 mil.

o = ~
= 2
I a1

X

8.0 Conclusao

Pelo grande intervalo nos valores obtidos pelo método da renda e pela analise dos resultados acima conclui-se
gue h& uma disparidade tarifaria em relagdo ao custo de usinas. Mesmo considerando taxas de juros passadas
menores e mesmo que se fizesse a utilizacéo total da capacidade da usina, com a tarifa e os beneficios atuais ndo
seria bom negécio o investimento em aquisicdo de PCHs. Entretanto, apenas um estudo de caso pode significar
uma excecdo, apesar da simulacdo das varia¢cdes. Recomenda-se a aplicacdo da metodologia a diversas usinas
para o estabelecimento de relacdes e de tendéncias entre o valor das usinas e da remuneragéo de seu produto.
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