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Proposicao de adaptagoes ao modelo de valuation baseado em fluxo de caixa

descontado aplicado a pequenas centrais hidrelétricas - PCHs

Wolney Afonso Pereira

RESUMO

As usinas hidrelétricas sdo responsaveis por grande parte da geragao de energia em
nosso pais, sendo que as Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) tém um papel
importante nesse contexto, construindo um cenario com altos investimentos. Diante
disso, os processos de avaliagdo do valor de empresas sao fundamentais para
determinar o valor dos ativos negociados nesse mercado. Sendo assim, neste
estudo busca-se entender quais os principais aspectos econémicos ligados as PCHs
a serem considerados em um valuation baseado em Fluxo de Caixa Descontado.
Para tanto, na revisdo da literatura sao explorados os principais conceitos de
valuation e também os principios de geracdo de energia em PCHs, sendo este
conteudo o embasamento para a metodologia, que se utiliza de analise correlacional
entre o modelo de valuation baseado em Fluxo de Caixa Descontado e os aspectos
econdmicos singulares das PCHs para compor as adapta¢des propostas ao modelo.

Palavras-chave: Pequenas Centrais Hidrelétricas. Modelo de Valuation. Fluxo de
Caixa Descontado. Aspectos econémicos.

ABSTRACT

Hydroelectric plants are responsible for a large part of energy generation in our
country, and Small Hydroelectric Plants (PCHs) have an important role in this
context, building a scenario with high investments. Therefore, the evaluating
processes to define the value of companies are essential to determine the value of
assets traded in this market. Therefore, this study seeks to understand the main
economic aspects related to PCHs to be considered in a valuation based on
Discounted Cash Flow. To this end, the literature review explores the main concepts
of valuation and also the principles of power generation in PCHs, this content is the
basis for the methodology, which uses correlational analysis between the Discounted
Cash Flow cash model and the singulars economic aspects of PCHs to compose the
proposed adaptations to the model.

Keywords: Small Hydroelectric Plants. Valuation Model. Discounted Cash Flow.

Economic aspects.



1 INTRODUGAO

Com base nas informacdes descritas no Banco de Informagdes da Geragao
da ANEEL (2019), a EPE relacionou um potencial hidrelétrico no Brasil de 172 GW,
que considera os aproveitamentos hidrelétricos de Usinas Hidrelétricas (UHEs) e
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) em operacado ou em construgao, bem como
inventariados.

Destaca-se que, a participacao de hidrelétricas na capacidade instalada total
do parque gerador reduziu de quase 80% em 2005 para cerca de 67% em 2014. Em
maio de 2018, o Sistema Interconectado Nacional (SIN) contava com uma
capacidade instalada de pouco menos de 158 GW, com participacdo das diversas
fontes de geragéo, sendo a participacéo de hidrelétricas de 64%.

De acordo com o Banco de Informagdes da Geracao (BIG) da Aneel (2019),
em Abril de 2019, existiam no pais 425 PCHs em operacédo com 5,2 GW de poténcia
instalada. Atualmente as PCHs representam cerca de 3,2% de toda a capacidade
instalada do Sistema Interligado Nacional.

Somados os potenciais de PCHs existentes, ha um total consideravel de
poténcia 15 GW, dos quais foram aproveitados até margo do 2019 apenas 5,2 GW,
0 que significa uma quantidade de poténcia superior a da Usina Binacional de Itaipu.
As PCHs, portanto, seriam como uma “ltaipu Distribuida” e de baixos impactos
ambientais, devido a diversidade de usinas espalhadas pelo pais (ABRAPCH,2019).

Desde o inicio da exploracdo das PCHs no Brasil, a partir do ano de 1997,
estima-se que mais de R$ 1 bilhdo foram aplicados por investidores privados na
elaboragdo e no licenciamento ambiental de cerca de 1000 projetos de PCHs,
totalizando mais de 9 GW em empreendimentos protocolados na Aneel, destes,
porém, cerca de 7 GW ainda aguardam analise a aprovagado do érgéo regulador
(ABRAPCH,2019).

De acordo com a ABRAPCH (2019), apenas para os projetos que podem ser
viabilizados no Brasil — 737 CGHs e 1069 PCHs e que somam 1806 centrais — os
investimentos previstos sdo da ordem de R$ 49 bilhdes. Ao todo, sdo 493
empreendimentos aguardando licenciamento ambiental. Considerando aquelas em
operagao, em construgdo, em estudos e inventariadas, totaliza-se algo em torno de

3 mil plantas.



Mesmo diante de um mercado com grande volume de investimentos, a
maioria dos projetos desses tipos de usinas s&o avaliados com base em premissas
mercadoldgicas de cada regidao, sem uma sustentagdo metodologica e analise critica
de indicadores de viabilidade econémica.

Essas premissas mercadoldgicas s&do geralmente consideradas por uma
avaliagdo baseada no conceito de valor relativo ou seja, ao precificar um
empreendimento, sao utilizados multiplos de outras agdes similares com o intuito de
estimar qual deveria ser o valor da empresa analisada.

Cabe também ressaltar a importancia das PCHs para o alcance dos Obijetivos
de Desenvolvimento Sustentavel da agenda 2030, especificamente o ODS 7, que
clama para que seja assegurado o acesso confiavel, sustentavel, moderno e a prego
acessivel a energia, para todos.

Neste contexto, o problema que o presente artigo pretende responder é:
Quais os principais aspectos econémicos devem ser considerados no valuation de
uma PCH? Tendo como objetivo geral do trabalho propor adaptagées ao modelo de
valuation baseado no Fluxo de Caixa Descontado a partir de aspectos econémicos
singulares das Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs).

Sendo assim, a metodologia conduzira o trabalho pela correlagdo do modelo
de valuation baseado em Fluxo de Caixa Descontado com os aspectos econdmicos
de um empreendimento de uma PCH, visando identificar os pontos de aderéncia
entre 0s mesmos e como consequéncia definir um modelo de valuation adaptado.

Por fim, o presente trabalho esta organizado iniciando-se pela revisdo da
literatura, sendo apresentados topicos pertinentes ao conceito de valuation,
contemplando suas principais abordagens e métodos. Na sequéncia, apresenta-se a
metodologia, baseada na construgdo de modelos conceituais. No capitulo seguinte
esta a apresentacdo dos resultados, demonstrando as correlagdes entre o conceito
de valuation pelo método FCD e os aspectos econémicos da implantacdo de uma
PCH. E o final, nas consideragdes finais do trabalho, estdo apresentadas a resposta
ao problema de pesquisa, bem como as propostas de adaptacbes do modelo de
valuation para o atendimento ao objetivo geral do trabalho, compreendendo os
aspectos relacionados a vida util do ativo, projegdo do fluxo de caixa e taxa de

desconto pertinente ao Custo de Capital Ponderado.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 O Conceito de Valuation

De acordo com Pdévoa (2012), a Teoria de Avaliacdo de Investimentos,
também conhecida pelo termo em inglés Valuation, € uma técnica aplicada atraves
de uma teoria especifica ou de algumas combinadas para estabelecer uma ordem
de valor justo a ser pago por um ativo.

Para o entendimento do Valuation € importante delimitar a diferenca entre
preco e valor, sendo o primeiro um conceito objetivo e indiscutivel, ao passo que o
segundo depende nao so6 do ativo em questdo, mas, também, da percepgao de risco
do avaliador. Dessa forma, o preco de mercado pode ser determinado pelo encontro
das curvas de oferta e demanda e é quantificavel em moeda (POVOA, 2012)

Para Copeland, Koller e Murrin (2006), o termo Valuation pode ser
compreendido como o processo de estimagado de pre¢co de um ativo quando este é
transacionado, consequentemente mudando de proprietario. Quando o ativo em
questdo € uma empresa inteira, a qual supostamente esta sendo transacionada
entre um comprador e um vendedor racionais, a avaliagado do ativo envolve direitos
sobre todos os titulos dessa empresa.

De acordo com Damodaran (2012), no cdbmputo geral, ha dezenas de
modelos de avaliagdo, mas apenas duas abordagens de avaliag&o: intrinseca e
relativa. A avaliagdo relativa pode ser feita com menos informagdes e mais rapidez
que a avaliacao intrinseca, além de ser mais tendente a refletir o temperamento do
mercado no momento, ndo admira que a maioria das avaliagdes seja relativa.

Damodaran (2001) reforga que na avaliagao relativa, avalia-se um ativo com
base em como ativos semelhantes séo precificados no mercado. O pretenso
comprador de uma casa decide o quanto oferecer por uma casa depois de examinar
0S pregos pagos por imoveis semelhantes no mesmo bairro.

Os trés passos essenciais na avaliagao relativa sao:

1. Encontrar ativos comparaveis que sao precificados pelo mercado.

2. Ampliar os pregos de mercado até uma variavel comum, para gerar precos
padronizados que sejam comparaveis entre os diferentes ativos.

3. Ao comparar os valores padronizados, fazer ajustes para compensar as

diferencgas entre os ativos.



Ja Robinson, Thomas e Henry (2010), preconizam que no valuation relativo, o
ativo € avaliado de forma relativa a outros ativos no mercado. Sendo assim, o
valuation relativo s6 funciona se feito em comparagdo com ativos similares, nao sé
de uma mesma industria, mas também, de preferéncia, com caracteristicas
similares. Embora o foco, em principio, deva concentrar-se na avaliagao intrinseca, a
maioria dos ativos é avaliada em bases relativas.

Para Damodaran (2012), na avaliagao intrinseca, partimos de uma proposigao
simples: o valor intrinseco de um ativo € determinado pelos fluxos de caixa que se
espera sejam gerados pelo bem durante sua vida util e pelo grau de incerteza a eles
associados. Ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem valer mais que ativos
com fluxos de caixa baixos e volateis.

Nas avaliagcdes baseadas em fluxos de caixa descontados, desconta-se ou
traz-se a valor presente os fluxos de caixa por meio de taxa de desconto ajustada ao
risco. No contexto de avaliagcdo de empresas, uma abordagem € avaliar todo o
negodcio, abrangendo tanto os ativos existentes quanto os ativos de crescimento;
esse € 0 método em geral denominado avaliagdo do empreendimento ou da
empresa. A outra abordagem é concentrar-se na avaliagao apenas do patriménio
liquido, ou capital préprio (DAMODARAN, 2012).

Segundo Costa, Costa e Alvim (2010):

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

Ross, Ross, Westerfield e Jaffe (2009) em uma definicdo simples dizem que o
fluxo de caixa é a diferenga entre a quantidade de dinheiro que entrou e a
quantidade de dinheiro que saiu. Fluxo de Caixa Descontado, por sua vez, é o
processo que calcula o valor presente dos fluxos de caixa futuros para determinar
seu valor hoje. Em ultima analise, o Fluxo de Caixa Descontado € uma forma de

medir todo o montante de recursos gerados pelo ativo a um valor presente.



Para Copeland, Koller e Murrin (2006) o método de Fluxo de Caixa
Descontado tem diversas vantagens, tais como:

¢ Avalia todos os componentes da empresa que formam o valor total, ndo se
limitando ao capital social, facilitando desta forma identificar os diferentes
investimentos e as respectivas fontes de financiamento.

e O modelo pode ser utilizado na empresa como um todo ou em unidades
de negécio individualmente.

e Possui sofisticagao suficiente para atuar com a complexidade de grande
parte das situagdes e ao mesmo tempo é de facil implantagao.

Conforme Damodaran (2001), embora a exatiddo, em matematica ou fisica,
seja uma boa medida de processo, esse critério € mau indicador de qualidade em
avaliagdo. Por varios motivos, as melhores estimativas do futuro ndo baterdo com os
numeros reais:

Primeiro, mesmo que as fontes de informacgbes sejam impecaveis, € preciso
converter informagdes brutas em previsdes, e quaisquer enganos cometidos nesse
estagio acarretardo erros de estimativa. Segundo, o caminho visualizado para a
empresa pode mostrar-se absolutamente irrealista. E possivel que a empresa, na
realidade, apresente desempenho muito melhor ou muito pior que o esperado,
gerando, em consequéncia, lucros e caixa muito diferentes das estimativas; encare
essa tendéncia como a incerteza especifica da empresa (DAMODARAN, 2001).

De acordo com Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), a subjetividade consiste
justamente em estabelecer premissas que serdo aderentes com a realidade do
empreendimento avaliado, sendo a tarefa de determinar o valor justo de uma
empresa é complexa. Embora seja uma técnica com respaldo tedrico e muito eficaz,
nao pode ser tratada como uma ciéncia exata, uma vez que uma série de premissas
de carater subjetivo sdo adotadas pelo avaliador.

A intensidade e o tipo de incerteza variam entre diferentes empresas,
acarretando consequéncias para os investidores. Uma implicacdo é que nao se deve
julgar a razoabilidade de uma avaliagdo com base na aparente exatiddo, uma vez
que se enfrenta mais incerteza ao avaliar uma empresa jovem do que quando se
avalia uma empresa madura. Outra é que ndo adianta evitar situacdes de incerteza.
(DAMODARAN, 2014).



2.2 Principios da geragao em Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs)

A hidreletricidade tem sido a principal fonte de geragdo do sistema elétrico
brasileiro por varias décadas, tanto pela sua competitividade econémica quanto pela
abundancia deste recurso energético a nivel nacional. Trata-se de uma tecnologia
madura e confiavel que, no atual contexto de maior preocupacédo com as emissdes
de gases de efeito estufa, apresenta a vantagem adicional de ser uma fonte
renovavel de geragdo (TOLMASQUIM, 2016).

Sob o ponto de vista estritamente da operacao elétrica, usinas hidrelétricas
sao capazes de prover uma seérie de servigos auxiliares, como controle de tenséo e
de frequéncia, que sado importantes para garantir um atendimento da demanda de
eletricidade com o padréao de qualidade desejado.

Conforme Tolmasquim (2016), apesar das inumeras vantagens, a
hidreletricidade ainda enfrenta dificuldades para sua expansado devido aos seus
impactos socioambientais negativos, e, para projetos hidrelétricos de grande porte, o
financiamento dos elevados investimentos necessarios para sua construgcdo. Ainda,
novos aproveitamentos hidrelétricos estdo cada vez mais distantes dos grandes
centros de consumo, 0 que resulta na necessidade de investimentos adicionais em
linhas de transmissao para escoamento da producéao de eletricidade.

De acordo com Carneiro, Coli e Dias (2017) uma usina hidrelétrica € um
complexo de projetos de engenharia civil, elétrica, energia e mecanica,
compreendendo as areas de hidraulica, estruturas de concreto, geotécnica,
geoldgica, de tecnologia do concreto, de computagéo, de controle, de automagéo,
ambiental, florestal, de solos, de fundagbes, de materiais, de montagem
eletromecanica. Um conjunto de obra e equipamentos, que tem por finalidade
produzir energia elétrica através do aproveitamento do potencial hidraulico existente
em um rio.

Na visdo de Tolmasquim (2016) cada projeto hidrelétrico representa uma
solugao tecnoldgica especifica, pois sao definidos de acordo com as caracteristicas
topograficas, geologicas e socioambientais de cada local. Portanto, projetos
hidrelétricos podem diferir em varios aspectos, quer seja no tamanho ou tipo de
usina, tamanho ou tipo de unidade geradora, altura de queda e multiplas fungdes
para atendimento da demanda de energia e usos da agua.

Uma usina hidrelétrica € composta, basicamente, de barragem, sistemas de

captacdo e adugéo de agua, casa de forga e vertedouros. Cada uma dessas partes



demanda obras e instalagdes que devem ser projetadas para um funcionamento
conjunto (CARNEIRO, COLI E DIAS, 2017).

A construcdo de uma usina hidrelétrica tem como carateristica o investimento
intensivo em capital, especialmente pela necessidade de aquisicdo de areas de
terras alagadas, sendo cada projeto definido de acordo com Tamanho e as
caracteristicas do local onde se pretende construir, e como consequéncia, com
solugdes técnicas particulares (TOLMASQUIM, 2016).

De acordo com Tolmasquim (2016) ha dois tipos principais de usinas: as
usinas com reservatorio e usinas a fio d’agua. Nas usinas com reservatoério ocorre a
regularizagao do rio, ou seja, durante os periodos de cheia, além da do fluxo da
agua utilizada para a produgéo de energia, ocorre acumulo de agua no reservatorio.
Durante os periodos secos, a agua acumulada, além da decorrente do fluxo natural,
€ utilizada para gerar energia. Nas usinas a fio d’agua o reservatério tem dimensao
reduzida, insuficiente para permitir a regularizagao do rio, ou seja, a produgédo de
energia € inconstante dependendo da variagdo da vazao do rio. Nos periodos de
cheia a usina produz muita energia e nos periodos de seca a produgao € bastante
reduzida.

No Brasil, quem estipula as normas para a area de energia elétrica — inclusive
para geragao de energia — € a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, que
publicou no dia 22 de novembro de 2016 a Resolugdo Normativa N° 745,
atualizando as normas para empreendimentos de Geragao de Energia, inclusive as
PCHs.

Segundo a ANEEL (2017), com um dos maiores potenciais hidrelétricos do
mundo, o Brasil possui diversos empreendimentos no setor, classificados em trés

tipos, de acordo com a capacidade de geracao de energia:

a) Central Geradora Hidrelétrica (CGH), com menor capacidade de geragao (
Ate 5MW)

b) Pequena Central Hidrelétrica (PCH) (de 5SMW até 30 MW) e

c) Usina Hidrelétrica (UHE), com maior capacidade produtiva de energia
(Maiores a 30 MW).

As Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) sdo usinas hidrelétricas de
tamanho e poténcia relativamente reduzidos, conforme classificacao feita pela

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (aneel). Esses empreendimentos tém,
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obrigatoriamente, entre 5 MW e 30 MW de poténcia instalada e devem ter menos de

13 km? de area de reservatorio.

Na Constituicdo Federal, os servicos de energia elétrica (geragao,
transmissao e distribuicdo) sdo de competéncia da Unido, podendo ser explorados
diretamente ou outorgados mediante autorizacdo, concessdo ou permissao. As
PCHs sao consideradas empreendimentos de exploracdo indireta para os quais
cabe outorga concedida pela Unido para sua implantagdo. As autorizagdes
expedidas para o setor elétrico brasileiro sdo formuladas através da ANEEL,
mediante resolugdes (CARNEIRO, COLI E DIAS, 2017).

Com a Resolugao 673/2015, o processo de outorga das PCHs foi simplificado.
Nesta normativa a ANEEL deixaria de ser uma “avaliadora” de projetos e passaria a
ser apenas responsavel por conferir se tal projeto basico encontra-se adequado aos
estudos de inventario aprovado (CARNEIRO, COLI E DIAS, 2017).

A nova metodologia estruturada pela Resolugdo ANEEL n° 673/15 organizou
as fases para implementagdo de empreendimentos nas caracteristicas de PCH da
seguinte forma:

e Registro para elaboragéo do Projeto Basico;
e Aceite e selecao do Projeto Basico;

e Analise e aprovagao do Projeto Basico;

e Qutorga de autorizagao.

Cada uma das fases pressupde o preenchimento de requisitos definidos, os
quais, se nao observados, podem desqualificar o pedido de outorga pretendido pelo
interessado proprietario do projeto do empreendimento.

Importante observar que para que haja possibilidade de outorga de
autorizacao para exploracado de aproveitamento hidrelétrico, nas definicbes técnicas
de PCH, sera fundamental a observancia de aporte de garantias financeiras.

Conforme o Manual de Inventario Eletrobras (2016) € fundamental que o
empreendedor efetue uma extensa pesquisa, para definir o melhor local para a
implementagdo de uma PCH, considerando-se os estudos de inventario,
participagédo, de toda a bacia hidrografica em questdo. A diretriz fundamental para
seguimento e tomada de decisdo em relagdo ao desenvolvimento de um

empreendimento € a analise de viabilidade do empreendimento.
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3 METODOLOGIA

A metodologia de pesquisa proposta para o estudo € baseada na construgao
tedrica de modelos conceituais. Conforme Cooper e Schindler (2003) os modelos
sdo diferentes das teorias no sentido de que os modelos sdo analogias ou
representacdes de algum aspecto de um sistema ou do sistema como um todo.

Dessa forma o entende-se que um modelo € uma representacédo simplificada
ou abstracao da realidade. Descreve, reflete ou replica um evento real, objeto ou
processo, porém nao o explica. Um modelo é uma selegdo de conceitos, com ou
sem proposi¢cdes, usado para representar ou descrever um evento, objeto ou
processo (JACK, 1993).

A proposta de adaptagcdes ao modelo de valuation aqui estudado se
caracteriza como um tipo de ensaio descritivo, tendo em vista que a finalidade
conceitual do mesmo exige tal configuragdo. De acordo com Kaplan (1994), pela
perspectiva classificatoria, pode-se afirmar que o presente estudo é exploratorio,
sendo a coleta de dados realizada em nivel secundario através de consulta a
publicagdes académicas pertinentes ao tema central “Avaliacdo de empresas —
Valuation”.

Dessa forma, o presente estudo foi planejado para ser realizado em trés
etapas distintas visando resultar na proposicdo do modelo determinado pelos
objetivos do trabalho, conforme abaixo:

1 — Levantamento do modelo de Valuation pelo método de Fluxo de Caixa
Descontado (FDC);

2 — Analise correlativa o referido modelo e os aspectos econdbmicos de
implantacdo de uma PCH,;

3 — Proposta de adaptac¢des ao modelo.

Segundo Tesch (1990), a analise correlativa é o principal recurso intelectual
do pesquisador que utiliza os métodos de pesquisa qualitativos inspirados na
teorizacdo embasada, sendo fundamental a identificacdo de uma estrutura
fundamental, ou parametros de orientagdo, do fendbmeno estudado habilitada a

estabelecer relacdes trans-situacionais.
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4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

De acordo com o preconizado por Copeland, Koller e Murrin (2006), o
método do fluxo de caixa descontado (FCD) é a base conceitual para a avaliagao
dos modelos utilizados atualmente. O modelo de avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado (FCD) determina o valor de uma empresa como a soma do valor das
operacdes de uma empresa menos o valor do endividamento e outras formas de
passivo. Os valores dos resultados operacionais e de endividamento sao entendidos
como fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa que reflita os riscos
operacionais envolvidos na operagao.

O eixo principal do modelo de avaliacédo pelo FCD é que o valor de qualquer

ativo € o valor presente (PV) dos seus fluxos de caixa futuros descontados, isto é:

t=n

- CF,
wor=J a+or

t=1

Fonte: Copeland, Koller e Murrin (2006)

Onde:
n = vida util do ativo
CFt = fluxo de caixa no periodo t;

r = taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa esperados.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2009) a projecao do fluxo de caixa
pode ser entendida como a geragdo de caixa estimada de um ativo, portanto no
modelo FCD o valor operacional de uma empresa € o valor do fluxo de caixa livre
descontado (FCLD), sendo que o FCLD se refere aos lucros operacionais apos
impostos, menos capital de giro, menos investimentos, ndo comtemplando receita ou
despesas financeiras. O fluxo de caixa livre também é igual a soma de todos os
fluxos de caixa pagos as fontes de capital, tais como empréstimos, juros e

dividendos.
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4.1 Correlagcao dos aspectos econémicos versus vida util do ativo - “n”

Segundo Assaf Neto (2015), a estruturacdo basica de qualquer modelo de
determinacado de valor de ativos através do Fluxo de Caixa Descontado deve
comegcar pela determinag&o do horizonte temporal e proje¢des de fluxo de caixa.

A hidreletricidade caracteriza-se por ser uma tecnologia de investimento
intensivo em capital, sendo cada projeto definido de acordo com tamanho e as
caracteristicas do local onde se pretende construir, € como consequéncia, com
solugdes técnicas particulares. Sdo necessarios anos para sua construgdo, assim
como um tempo usualmente longo para o desenvolvimento do projeto técnico
(inventario, estudos de viabilidade técnica e econbémica e etc) e obtencédo das
licengas ambientais (TOLMASQUIM, 2016).

De acordo com as Diretrizes para Projetos de PCH da Eletrobras (2016),
recomenda-se utilizar como referéncia um tempo de vida util de 50 anos no calculo

do FCD de empreendimentos de geracgéao hidrelétrica como as PCHs.

4.2 Correlagdo dos aspectos econémicos versus fluxo de caixa
projetado no periodo - “CFt”

No caso FCD, seu calculo parte do total de receita de vendas liquidas, de
impostos, custos de vendas e despesas operacionais e depreciacdo. Neste caso,
apesar da depreciacao representar um valor abstrato de perda de capital, esta &
descontada para fins de tributacdo, sendo adicionada mais uma vez ao final da
conta, juntamente com os gastos de capital (CAPEX) e resultando no FCLD.
(COSTA, COSTA E ALVIM, 2010).

Segundo Tolmasquim (2016), diversos aspectos devem ser levados em
consideragdo para a viabilizagdo de uma PCH, tais como o levantamento dos
recursos financeiros, a disponibilidade de mao-de-obra e a capacidade da industria
de fornecer equipamentos para a implantagdo de um empreendimento hidrelétrico
em conformidade com o seu cronograma executivo.

Os custos de producdo de energia sao baixos, requerendo uma equipe
pequena para sua operacdo e manutencdo, sem custos com matéria-prima para
geracado. Usualmente, as parcelas mais significativas dos investimentos de um
projeto hidrelétrico referem-se aos custos associados as obras civis e ao

fornecimento e montagem dos equipamentos eletromecanicos. Entretanto, deve-se



14

destacar os custos cada vez mais elevados relacionados as agdes de mitigacédo de
impactos socioambientais associados a implantacdo de uma PCH. Assim, de
maneira geral, a descrigdo dos custos de investimentos sdo comumente agrupados
em trés parcelas principais: (i) obras civis; (ii) equipamentos eletromecanicos e; (iii)
acoes socioambientais (TOLMASQUIM, 2016).

4.3 Correlagcao dos aspectos econémicos versus a taxa de desconto
relativa ao o risco dos fluxos de caixa esperados — “r”

Na visao de Assaf Neto, Lima e Araujo (2015), o resultado do Fluxo de Caixa
Descontado pode variar muito dependendo da taxa de desconto utilizada. Assim,
para que ao final da avaliagéo o resultado seja consistente, € necessario que a taxa
de desconto seja calibrada corretamente de acordo com a estrutura de capital.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2009), a estrutura de capital pode ser
definida de acordo com a proporg¢ao entre capital préprio e capital de terceiros. Ou
seja, porgao que um investidor se financia. O capital proprio, de forma simplificada, é
correspondente ao montante total de recursos proprios que o acionista esta
empregando em um investimento. Ja o capital de terceiros, diz respeito aos recursos
obtidos a partir da emissao de debéntures, empréstimos bancarios e financiamentos.

Deste modo, a taxa de desconto deve ser calibrada de forma a remunerar
corretamente o capital préprio e o de terceiros. Para que ambos os capitais sejam
remunerados adequadamente, segundo Povoa (2012), a taxa deve ser obtida
através da ponderacao do custo de capital proprio e de terceiros, ou Custo de
Capital Ponderado (em inglés, Weighted Avarage Cost of Capital - WACC).

De acordo com as Diretrizes para Projetos de PCH da Eletrobras (2016), o
empreendedor, estando de posse dos custos aproximados de implantagdo da obra,
devera realizar um estudo econbmico, comparando-se a implantacdo do
empreendimento de geracdo com outras alternativas existentes no mercado. Neste
estagio, ndo é necessario que seja avaliado o beneficio econbémico gerado pela
empreendimento, pois a comparagao se da especificadamente entre o custo de
implantag&o da usina e o custo de atendimento pela outra alternativa (custo evitado).

No Fluxo de Caixa Descontado de uma PCH, o custo associado a
implantacédo do empreendimento € composto pelo investimento inicial e as despesas
de O&M durante a vida util da usina. O beneficio econébmico da usina, a ser

considerado neste fluxo de caixa, € representado pelo custo de implantacdo e



15

respectivas despesas de O&M da outra alternativa de atendimento com a qual o
empreendimento esta sendo comparado, durante o0 mesmo periodo de analise
(ELETROBRAS, 2016)

Conforme as Diretrizes para Projetos de PCH da Eletrobras (2016), o fluxo
de caixa descontado deve fornecer um valor presente liquido (VPL) positivo,
indicando que o valor presente da implantagdo da PCH é menor que o da alternativa
de comparacdo. A taxa de desconto a ser utilizada, neste caso, devera ser a taxa
de oportunidade para investimentos de infra-estrutura. Usualmente o setor elétrico

tem utilizado uma taxa de desconto de 12% a.a. para os projetos de PCHs.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Diante do problema de pesquisa apresentado para o trabalho, que busca
responder quais o0s principais aspectos econdmicos de uma PCH devem ser
considerados em seu valuation, pode-se concluir primeiramente que o modelo de
valuation pelo método FCD é altamente adequado para avaliagdo de PCHs em
funcdo de abordar todos os aspectos pertinentes a este tipo de empreendimento,
sendo os principais a se considerar: a vida util das usinas, os altos custos de
mitigacdo de impactos ambientais e a taxa de desconto para investimentos de infra-
estrutura como referéncia para o Custo de Capital Ponderado.

Em relacdo ao objetivo geral do trabalho que visa propor adaptagbes ao
modelo de valuation baseado no Fluxo de Caixa Descontado a partir de aspectos
econOmicos singulares das Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), deve-se
considerar o seguinte:

No que diz respeito ao item “n”, relacionado a vida util do ativo, que se
pressupde 50 anos de acordo com as Diretrizes para Projetos de PCH da Eletrobras
(2016), propde-se aqui para fins de adaptacao no modelo a utilizagdo de um periodo
35 anos, por ser o prazo regulamentar de concessdo da outorga de uma PCH.
Dessa forma, utiliza-se um prazo mais conservador e o valor presente do
empreendimento se apresente mais realista e adequado. Neste caso, na estrutura
da férmula do FCD, “n” teria a seguinte configuragao: n = (t-15).

Para o item “CFt’, que representa fluxo de caixa projetado no periodo,

entende-se que ndo cabem adaptagées no modelo e sim um ponto de atengdo em
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relacdo a importancia de uma projecdo agressiva dos custos com mitigagdo dos
impactos ambientais, uma vez que se trata de valor expressivo e ndo se tem pleno
gerenciamento dos mesmos ao longo do desenvolvimento do projeto de uma PCH.

Quanto ao item “r’, relativo a taxa de desconto relativa ao risco dos fluxos de
caixa esperados, aqui se propde a aplicacdo permanente de uma margem adicional
de seguranca de 1% a.a. tendo em vista a notdria volatiidade do mercado de
capitais em nosso pais, bem como em fungcdo do avanco de outras fontes
renovaveis nos leildes de energia, influenciando na redugdo dos precos médios de
comercializagdo. Dessa forma, a taxa de desconto, visando proteger a andlise em
relacdo a outras oportunidades de investimento, seria 13% a.a., cabendo a
alteracées no modelo para “r’ para “r x 1,08.

Por fim, vale considerar o argumento de Damodaran (2012) que a avaliagéo
intrinseca oferece visdo mais ampla dos fatores determinantes do valor de uma
empresa ou agao, mas ha ocasides em que a avaliagao relativa proporcionara
estimativa mais realista do valor de mercado. Em geral, ndo ha razdo para escolher
uma ou outra, pois nada impede que se adotem ambas as abordagens na avaliagéo

do mesmo investimento.
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