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Capítulo 9

análise financeira DO EMPREENDIMENTO

Como visto ao longo destas Diretrizes, a implantação de uma usina hidrelétrica, no caso uma PCH, importa em custos que, evidentemente, devem gerar benefícios econômicos e ambientais que compensem os investimentos a serem realizados.

Os benefícios econômicos significam recompensar financeiramente os investimentos realizados, garantindo ao investidor o retorno do capital aplicado. Ressalta-se que, do ponto de vista de política macroeconômica, no Brasil, a implantação de uma usina hidrelétrica, que utiliza um recurso renovável e abundante como combustível, no caso a água, substitui, com algumas vantagens, incluindo os aspectos ambientais, a implantação de usinas que utilizam outros combustíveis (óleo, carvão, gás, etc.). 

Os benefícios ambientais significam as melhorias no padrão de vida da população que usufruirá da energia a ser produzida, principalmente nos casos em que a PCH for implantada em região pouco desenvolvida. Os reflexos sobre todos os setores da economia regional são imediatos, incluindo também os associados às condições de saúde da população.

As melhorias, em alguns casos, são quantificáveis através de previsões, como, por exemplo, o aumento da produção agrícola e industrial e, ainda, na oferta de empregos locais, diretos e indiretos. Em outros casos, a quantificação das melhorias é difícil, como, por exemplo, as relacionadas com a saúde, lazer e bem estar da população, advindas da iluminação pública e doméstica, bem como as possibilidades de recreação em torno do reservatório. No Capítulo 8 estão abordados, detalhadamente, os aspectos relacionados aos impactos e benefícios ambientais.

A análise financeira do empreendimento deverá ser feita considerando o resultado dos Estudos Finais realizados, incluindo todos os Custos (Capítulo 7.6) para implantação da PCH.

Com base em todos os custos estimados, monta-se o diagrama de fluxo de caixa do empreendimento (DFC), considerando-se as receitas e despesas. 

A avaliação da economicidade de um empreendimento desta natureza pode ser efetuada com diversos graus de profundidade e de diferentes maneiras.

Todos os métodos devem permitir a avaliação da viabilidade financeira do empreendimento, no período ou horizonte determinado (prazo de autorização, vida útil do empreendimento ou outro período escolhido), considerando-se as entradas e saídas de capital (fluxo de caixa) no referido período.  A análise financeira do ponto de vista do investidor("equity") deverá levar ainda em conta não só a remuneração requerida de seu capital (capital próprio) mas também a do capital de  terceiros (empréstimos, ou outras formas de participação de terceiros).

Dentre os métodos de análise financeira, são muito utilizados o método do fluxo de caixa descontado (valor presente líquido – VPL), o método da taxa interna de retorno do investimento (TIR), o método das mínimas receitas requeridas, além de outros que possibilitem a determinação da viabilidade ou não do empreendimento.

Na análise a ser feita sugere-se determinar a tarifa de equilíbrio do empreendimento, utilizando um dos métodos mencionados ou outro semelhante.

A tarifa de equilíbrio do empreendimento será, aquela que representa o valor mínimo, pelo qual a energia vendida, durante o período ou horizonte determinado, equilibra todos os custos envolvidos.

Para determinar o diagrama de fluxo de caixa do empreendimento, do ponto de vista do "equity", pode-se utilizar a planilha de demonstração de resultados adiante:

ITENS
ANOS


0
1
....
....
n

(+) Receita da Venda de Energia 






(-) Operação e Manutenção






(-) Depreciação






(-) Despesa Financeira (Juros)






(-) Impostos e Taxas






. RGR(Uso de Bem Público-UBP)






. Fiscaliz. ANEEL(*) - TFSEE






. Compensação Financeira






. PIS






. COFINS






. Outros






(-) Encargos de Transmissão(Pedágio)






(-) Seguros






(=) Resultado Operacional Bruto






(-) Provisões para I. Renda






(=) Resultado Operacional Líquido






(+) Depreciação






(+) Subsídio da C.C.C






(-) Contribuição Social






(-) Investimentos Fixos






(-) Amortização






(+) Valor Residual do Empreendimento






(=) Fluxo de Caixa do Empreendimento













Valor Presente Líquido (VPL)







   Taxa de Desconto = i%

   (*) Na data de publicação deste documento, a taxa de fiscalização da ANEEL, devida por   concessionários, é abatida da parcela referente à sua cota da Reserva Global de Reversão - RGR.  Neste caso, deve-se prestar atenção para não incluir o tributo duas vezes no fluxo de caixa.

Horizonte de Planejamento (n) - Representa o horizonte de planejamento ou o prazo para a recuperação do capital em anos, utiliza-se usualmente o prazo de validade da autorização concedida pela ANEEL.

Receita de Venda de Energia (RE) – Representa a receita anual com a venda de energia a uma tarifa TE, na moeda escolhida. Neste  cálculo a energia utilizada deverá ser a efetivamente contratada (energia garantida).

Subsídio da Conta de Consumo de Combustível (CCC) -  Deverá, quando aplicável, ser considerado como valor reembolsado  e deste modo isento de pagamento de imposto de renda .  Considerar o aproveitamento isoladamente.

Custos Anuais de Operação e Manutenção (O&M) - Representa os custos de operação e manutenção da usina e de todo o pessoal administrativo durante o período de análise, na moeda escolhida. O custo de operação e manutenção deverá ser baseado em: composição de custos, experiências anteriores, grau de automação, etc, sendo que, na falta de outros métodos, sugere-se utilizar como estimativa o valor de 5% do custo total do investimento inicial.

Depreciação – Representa o valor anual de depreciação da usina, permitido por lei.

Despesa Financeira – Representa o custo do financiamento (juros), durante o período de amortização estipulado, bem como os juros durante a construção, para o empréstimo tomado, se for o caso.

Impostos e Taxas (I & T) – Os impostos e taxas anuais incidentes neste tipo de empreendimento e que deverão ser considerados, prioritariamente, são: 

· Cotas Anuais da Reserva Global de Reversão (RGR) – O valor é estabelecido anualmente pela ANEEL.  Como estimativa , considerar 2,5% do investimento anual do concessionário, no empreendimento, observado o limite de 3,0% da receita anual de venda de energia oriunda do mesmo.

· Taxa de Fiscalização da ANEEL (TFSEE) – O valor é estabelecido anualmente pela ANEEL .  Como estimativa, considerar 0,5% do valor da receita anual de venda de energia auferida pelo empreendimento.

· Compensação Financeira - Refere-se a pagamento devido aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municípios pelo uso dos recursos hídricos. Este valor poderá ser estimado, considerando-se 6% do montante de energia gerada, valorada à tarifa estabelecida pela ANEEL, para este fim.  Segundo a legislação em vigor estão isentas de pagamento as centrais hidrelétricas consideradas PCHs.  Ver legislação pertinente.

· PIS – Ver legislação pertinente.

· COFINS - Ver legislação pertinente.

· Outros - incluir outras despesas, tributos ou taxas não indicadas e que devam ser consideradas.

Encargos de Transmissão – Refere-se, quando aplicável,  ao custo do uso da rede de transmissão de energia elétrica.

Seguros – Refere-se ao custo dos seguros contratados pelo empreendedor.

Contribuição Social  - Ver legislação pertinente.

Imposto sobre a Renda  (IR) – Representa a provisão para pagamento do Imposto sobre a Renda.

Investimento Fixo (If)- Representa o montante de capital próprio investido na implantação do empreendimento.  Devem ser incluído os gastos com o sistema de transmissão de energia associado (Linhas de Transmissão e Subestações necessárias à entrega da energia gerada aos compradores).

Amortização – Representa a parcela do financiamento correspondente as amortizações do valor de empréstimo assumido (capital de terceiros).

Valor Residual - (VRn) – Representa o valor residual da usina no final do horizonte de planejamento ou recuperação do capital. O investidor deverá considerar este parâmetro quando desejar recuperar o seu investimento em tempo inferior ao prazo legal de depreciação instituído pela ANEEL (50 anos – Resolução 44 de 17/03/1999).  Para a estimativa do valor residual da usina, no final do horizonte de planejamento, sugere-se a seguinte sistemática:
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, onde:

VRn
valor residual para o horizonte (n anos), para a recuperação do investimento ( anos);

Ci
custo total do empreendimento, na moeda escolhida, no ano zero( capital próprio + capital de terceiros);

Vu
vida útil da usina, normalmente adotado no Setor Elétrico Brasileiro como sendo igual a 50 anos;

n
horizonte de planejamento ( anos).

Taxa de desconto- i (%)= O recomendável é utilizar como taxa de desconto o custo médio de oportunidade do capital ( CAPM - Capital Asset Pricing Model).  Alternativamente pode-se utilizar a taxa de atratividade requerida pelo investidor. 

Após a determinação do fluxo de caixa a resolução do problema passa a ser, então, encontrar uma tarifa de equilíbrio TE , que com a taxa de desconto i %, resulte numa receita anual RE,  capaz de equilibrar os custos anuais envolvidos na implantação e operação da usina, no horizonte de planejamento de n anos, ou seja, que leva a um VPL igual a zero.
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