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RESUMO

Este trabalho apresenta indicadores de resultados para a tomada de decisdo em projetos de geragdo e
transmissao, project finance, considerando os riscos inerentes ao certame licitatorio, agentes financiadores,
riscos ambientais, riscos de engenharia de projeto. E apresentado indicador de rentabilidade incorporando a
componente da liquidez corrente do projeto, para os investidores. E feito dois casos de estudos: um de
transmissao e outro de geragdo. Nao se considera, para o caso do projeto de geragao riscos hidrolégicos, GSF e
Mecanismo de Realocagdo de Energia. Como resultado é apresentado as simulagdes probabilisticas
incorporando aos tradicionais métodos de avaliagdo a componente de liquidez.

Palavras-chave: Risco de Negoécio; Rentabilidade de Projeto; Liquidez Corrente; Simulacdo Probabilistica.

1.0 - INTRODUGAO
Os empreendimentos na modalidade societdria em propésito especifico, tipo Project Finance, deve ser

visto como um modelo de sucesso considerando a separagéo dos riscos de negécios a parte dos de Corporate
Finance. As métricas de avaliagcdo tém base na tradicional teoria de avaliagéo de investimentos em que a taxa de
remuneragao do capital, tempo de retorno do capital investido e riscos relativos ao negoécio em si sdo utilizados
pelos investidores para as suas decisdes correntes, em um ambiente de competicdo para o mercado. Os
investidores tém uma componente de aversao ao risco e por esse motivo sera precificado de acordo com as suas
caracteristicas. A metodologia tradicional é considerar o valor do dinheiro no tempo, descontado ou remunerado
por uma determinada taxa, aquela que represente a remuneragédo do risco do empreendimento e prazo de
maturacdo. E errado apostar que essas medidas podem ndo corresponder a real necessidade de informacdo
para a tomada de decis&o pelos investidores?

Os riscos de cada uma dessas fases sdo distintos e requerem uma precificagdo diferente quanto a
remuneragdo. Como incorporar essa diferenga na modelagem de simulagdo econdmico e financeira para a
tomada de decis@o? E possivel se ter outra forma de mensuragdo e suporte & decisdo além das tradicionais
taxas de retorno do capital? Uma das questdes que merecem ser avaliadas nas decisdes € quanto a liquidez

financeira dos projetos, frente as restricbes dos financiamentos, em geral do BNDES, nos anos iniciais,
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considerando a caracteristica da curva de pagamento dos financiamentos, tipo SAC — Sistema de Amortizagao
Constante.

Quando da andlise deterministica da avaliacdo ndo se quantifica o risco de negdcio adequadamente,
frente as incertezas das variaveis envolvidas. Portanto, € importante se ter uma medida de avaliagdo
probabilistica de sucesso apresentado nesse trabalho. Indica-se um novo fator de avaliagdo, medi¢éo do indice
de liquidez plena para os investidores, aqui denominado por indice de Liquidez Plena — ILP, capturando o fluxo
financeiro ao longo do projeto, premiando-se o curto prazo, em que € um refinamento da avaliagéo.

E de se notar que parte, ou a grande parte dos riscos, ndo foram quantificados adequadamente, ou por
condigdo de regras de comercializagdo, ou por condicdo de desapropriagdo das areas onde os projetos se
desenvolvem, tipo, direito de propriedade, acervos geolégicos, areas de preservagao, ou por contrapartidas dos
6rgaos ambientais, deixando os investidores arcarem com esses custos de dificil mensuragéo, inicial, para os
casos dos empreendimentos de geragdo. Por se tratar de investimentos intensivos em capital com longo prazo
de maturagao, variaveis como o prazo de execugdo do empreendimento, alavancagem financeira, taxa de juros
do financiamento e o seu respectivo sistema de amortizacdo do capital, além das garantias exigidas pelos
bancos financiadores, a exemplo do ICSD — indice de Cobertura do Servigo da Divida, afetam o retorno do
capital investido pelos acionistas na SPE. Para tanto propde-se incorporar na modelagem um indicador que
possa refletir o grau de liquidez do capital, privilegiando o curto prazo. Ao final simula-se, pelo método de Monte
Carlo, a probabilidade de sucesso do retorno do capital, frente ao risco inerente dos empreendimentos, e aqui,
dois casos de teste: um de geracdo e outro de transmisséo. Segue a simulagéo de algoritmos genéticos das
possiveis combinagdes de variaveis, estado de simulagéo, e os resultados alcangados. Destaca-se, por fim, os
tradicionais indicadores da TIR FCFE, TIR DDM e VPL.

2.0 - METODOLOGIA
A avaliagdo dos resultados das analises dos empreendimentos leva-se em conta as métricas

tradicionais de avaliagdo de investimento, ou seja, Taxa Interna de Retorno, Valor Presente Liquido, Pay-back.
(DAMODARAN, A, 2006; BREALEY, R. A.; MYERS, S. C.; ALLEN, F, 2013). A avaliagdo a partir dessas
tradicionais metodologias tem como premissa basica: o periodo de retorno do capital aplicado, o capital dos
investidores; e capital de terceiros, financiamento; os custos operacionais, os encargos setoriais e impostos e
tributos (FAMA, 1970). Uma das caracteristicas observadas na avaliagdo de projetos de energia, quer de
geracdo ou de transmissdo, tem restricdes impostas pelos agentes financiadores, o que impossibilita a
distribuicdo de dividendos aos acionistas investidores por conta do comportamento do fluxo de caixa ao longo do
tempo. Essa restrigdo implica na revisao dos critérios tradicionais da metodologia de avaliagdo de investimentos.
No caso do BNDES é requerida um Indice de Cobertura do Servigo da Divida, ICSD, em 1,3, o que representa a
necessidade de caixa, ndo cumulativa em anos correntes, de pelo menos 30% de sobra dos pagamentos dos
encargos do servigo da divida decorrente da captacéo financeira.

A partir dessa condigdo restritiva observa-se que as empresas acumulam caixa, mas, sem a
possibilidade de utilizagdo, como, por exemplo, pagar dividendos aos acionistas. Para projetos com elevado
desagios nos pregos de energia e ou na receita anual permitida — RAP para os investimentos de transmisséo, em

geral, sofrerdo de um viés de déficit de caixa para os anos inicias de operacgdo, por conta da baixa geragao de
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caixa, e por conta da exigéncia dos agentes financiadores requererem uma cobertura e garantia para o

pagamento do servigo da divida.

3.0 - BASE DE DADOS

3.1 Transmissao

O TABELA 1 apresenta principais variaveis no Modelo Econdémico Financeiro Probabilistico de

Simulagao:

TABELA 1 — Parametros — Transmissao

RAP Leilao — R$

Investimento Total — Orgamento Inicial - Capacidade
Parcela Variavel sobre a Receita

Caréncia na Aplicacao da Parcela Variavel

Custo do Capital Proéprio

Prazo de Recebimento da Receita - Plano de Recebimento
Prazo de Pagamento aos Fornecedores e gastos gerais
Taxa de Juros Financiamento Curto Prazo -a.m.

Taxa de Juros Aplicagédo Financeira Curto Prazo —a.m.
Prazo de Financiamento — BNDES

Participacédo de Capital de Terceiros

Taxa de Juros Real de Longo Prazo

Percentual de Pagamento JCP — Juros Sobre Capital Préprio
IR CSSL

PIS/PASEP/COFINS

Regime Tributario

4,15 milhdées/ano
19,60 milhoes
-1,00%

6 meses
7,32% a.a.
Em 3 parcelas
30 dias
1,10%
0,50%

15 anos
60%
3,45%

50%

34%
9,25% / 3,65%
Lucro Real / Lucro Presumido

3.2 Geragao Hidroelétrica

Na TABELA 2 é apresenta as Variaveis do Modelo Econdmico Financeiro Probabilistico de Simulagéo:

TABELA 2 — Paradmetros — Geragéo Hidroelétrica

Receita da Geragao Hidroelétrica — P 95%

Investimento Total — Orgamento Inicial

Custo do Capital Préprio

Prazo de Recebimento da Receita - Plano de Recebimento
Prazo de Pagamento aos Fornecedores e gastos gerais
Taxa de Juros Financiamento Curto Prazo - a.m.

Taxa de Juros Aplicagao Financeira Curto Prazo — a.m.
Prazo de Financiamento de Longo Prazo

Participacdo de Capital de Terceiros

Taxa de Juros Real de Longo Prazo

Percentual de Pagamento JCP — Juros Capital Proprio
IR CSSL

PIS/PASEP/COFINS

Regime Tributario — Lucro Presumido

Arrendamento, O&M, TUST, Despesas Admin., TFSEE

39 milhdes/ano
310,9 milhdes
9,56% a.a.
Em 3 parcelas
30 dias
1,10%
0,50%

12 anos
70%
4,50%
50%

34%
9,25% / 3,65%
Base: 8% Receita
395.000/més

3.3 Variaveis com Distribuicao Discreta — base das simulagées

Adota-se para as simulagdes e inferéncia sobre o teste de hipéteses as seguintes variaveis: prazo de

construgdo, aumento do investimento além do orgamento base previsto em leildo, custos de operagdo e
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manutengao, desagio no prego da energia e desagio na receita anual permitida. As Tabelas 3, 4, 5 e 6, a seguir
apresentam as bases de hipoteses de simulagéo.

TABELA 3 — Desagios nos Lances dos Projetos e as suas Probabilidades - Discreta

Transmissao Geragao
Probabilidade Desagio Receita Probabilidade Desagio no Prego
10% 35% 5% 20%
30% 25% 10% 15%
40% 20% 10% 10%
18% 5% 30% 5%
2% 0% 45% 0%

Fonte: Elaboragao Proépria
TABELA 4 - Probabilidade de Atraso na Execugéo dos Projetos

Transmissao Geragao
Probabilidade Prazo - Meses Probabilidade Prazo - Meses
50% 18 15% 18
25% 24 50% 24
20% 30 25% 30
3% 36 10% 36
2% 42

Fonte: Elaboracéo Propria

TABELA 5 — Custos Operacionais dos Projetos e as Probabilidades - Discreta

Transmisséao Geragao

Probabilidade Custos Operacionais (*) Probabilidade Custos (R$ Mil)
10% 6,00% 10% 390,12
20% 6,50% 20% 400,13
40% 7,00% 40% 410,39
20% 7,50% 20% 420,65
10% 8,00% 10% 431,16

Fonte: Elaboracgao Propria; (*)Percentual da Receita Bruta

Estima-se que os custos operacionais de transmissao variem, para o caso apresentado, entre 6 a 8% da
receita bruta do projeto, enquanto no caso de geracao situa-se entre 1,5% a 4,5% da receita bruta. Aqui, sem
comparar os custos em si, verifica-se ganhos de escala relativa entre os projetos, onde o de geragéo teria uma

pequena vantagem operacional.

TABELA 6 — Orcamento de Investimento Base dos Projetos e as Probabilidades - Discreta

Transmissao Geragao
Probabilidade Investimento (*) Probabilidade Investimento (*)
50% 20,65 85% 292,67
25% 21,69 10% 307,92
20% 21,89 3% 317,03
3% 22,56 2% 326,40
2% 23,34

Fonte: Elaboragéo Proépria; (*) R$ Milhdes
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4.0 - PREMISSAS BASICAS
Admite-se, para fins de simulacdo: i) encargos setoriais vigentes; ii) sistema tributario pelo lucro real

e/ou lucro presumido, quando for o mais apropriado, considerando os beneficios fiscais obtidos por fonte de
financiamento (otimizagao tributaria); iii) em caso de insuficiéncia de caixa: captagdo de operagdes de crédito
rotativo; iv) obtengéo das licengas ambientais e arqueoldgicas, DUP, no prazo de 6 meses; v) liberacdo do
financiamento — primeira parcela, em 12 meses; vi) Banco Financiador: BNDES - condi¢des de financiamento
estabelecidas para o leildo especifico; possibilidade de atraso de obra: em 6, 12, 18 e 24 meses; vii) taxa real do
custo do capital — expurgo do spread entre possiveis diferengas nas proje¢des de IPCA, TLP, TJLP e SELIC; vii)
custos de operagdo e manutengédo fixos ao longo da concessido — sem revisdo tarifaria; viii) revisao tarifaria —
captura entre as condi¢cdes do capital de terceiros no leildo e as projecdes de TJLP e IPCA — impacto na receita
— modelo de revisdo ANEEL — para os casos dos empreendimentos de transmissdo; ix) pagamento de juros

sobre o capital préprio.
5.0 - SIMULAGCAO — RESULTADOS PROBABILISTICOS

5.1 Resultados da SPE Geragao Hidroelétrica
Os resultados alcangados, e aqui apresentaremos inicialmente o caso do projeto de geragao

hidroelétrica. E destacado que os acionistas t&ém dificuldades nos anos iniciais, apos a entrada em operagao.

30 86%db908as 2.000 Séries de Simulagdo do Saldo de Caixa da Empresa - R$ - Periodo de 240 meses
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GRAFICO 1 - Saldo de Caixa Mensal e Saldo de Caixa Total — SPE de Geragéo Hidroelétrica
Fonte: Elaboracdo Propria

A volatilidade do Fluxo de Caixa, GRAFICO 1, é motivo de incerteza a cada ano. O projeto tem a
capacidade de, além dos gastos operacionais e financeiros, liquidar parte dos dividendos, a partir do lucro anual.
A diferenga do lucro ndo distribuido, ndo pago, € acumulado no patriménio liquido, Balango Patrimonial, para
liquidagdo futura. E destacado o resultado do caso analisado de geracédo hidroelétrica, apresentado na TABELA
7, em que se aponta para de se recuperar o capital com um retorno adequado na ordem de 12,05%, VPL < 0,
sendo a pior situagdo com o VPL a R$ 208 milhdes de reais, avaliando, por simulagdo em 2.000 casos possiveis.

O sucesso em 87,95% dos casos tem o valor de VPL maximo em R$ 54 milhdes, com aporte de R$ 95 milhdes.
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TABELA 7 — Histograma do Valor Presente Liquido — VPL, Taxa Interna de Retorno — FCFE, Taxa Interna
de Retorno — DDM — Avaliagdo de uma SPE — Central Hidroelétrica — Leildao de Reserva

VPL( a 7%) R$ Mil Ocorréncias

TIRFCFE Ocorréncias

TIR DDM Ocorréncias

(208.909,84) 1 -9,76% 3 5,62% 2
(195.029,84) 2 -5,43% 8 5,77% 32
(153.389,83) 5 -4,35% 9 6,08% 38
(139.509,82) 19 -3,27% 10 6,24% 179
(125.629,82) 11 -2,19% 27 6,55% 135
(111.749,82) 10 -1,11% 10 6,86% 108
(97.869,81) 28 1,06% 26 7,01% 136
(83.989,81) 35 2,14% 16 7,17% 135
(56.229,80) 30 3,22% 38 7,32% 104
(42.349,80) 20 4,30% 24 7,63% 468
(28.469,80) 53 6.47% 16 7,79% 144
13.170,21 74 7,55% 94 8,10% 104
27.050,21 174 8,63% 366 8,25% 53
40.930,22 653 9,71% 661 8,41% 32
54.810,22 885 10,79% 631 8,56% 2
TOTAL 1.939 2.000 1.672

Fonte: Elaboragao Propria

Dos valores apresentados na TABELA 7, nos calculos da Taxa Interna de Retorno, FCFE, 61 dos 2.000

casos, indicaram por inviabilidade completa do empreendimento, 3,05%, de risco total do empreendimento, ou

seja, a menor possibilidade de se ter resultados na simulag&o. Para os resultados de distribuicdo de dividendos,

Taxa Interna de Retorno, DDM, 328 casos apontaram por incapacidade completa do negdcio restituir os

investimentos, via dividendo, aos acionistas, representando 16,4% da amostra.

5.2 Resultados da SPE Transmissao

O GRAFICO 2, a seguir, demonstra o comportamento dos Saldos de Caixa.
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GRAFICO 2 - Saldo de Caixa Corrente Mensal e Saldo de Caixa Total — SPE de Transmiss&o

Fonte: Elaboracdo Propria

A TABELA 8, abaixo, apresenta os resultados das simula¢des. Alguns dos resultados foram “perdidos”,
por conta das piores combinagdes das possiveis situagdes. Diferentemente do caso anterior, visualiza-se que ha

2 casos em 2.000 de chance, ou seja, 0,1%, de faléncia.

TABELA 8 — Histograma do Valor Presente Liquido — VPL, Taxa Interna de Retorno — FCFE, Taxa Interna
de Retorno — DDM - Avaliagdo de uma SPE - Transmissao — Leilao

VPL(a7%) R$ Mil  Ocorréncia TIR Ocorréncias | TIRDDM Ocorréncias
s FCFE
(941,87) 2 6,73% 1 4,20% 1
(5,99) 5 7,55% 13 4,85% 18
929,89 89 8,38% 84 5,50% 75
1.865,77 89 9,21% 80 6,16% 99
3.737,53 19 10,87% 49 7,46% 16
4.673,41 82 11,70% 279 8,11% 63
5.609,29 288 12,52% 301 8,76% 224
6.545,17 250 13,35% 395 9,42% 289
7.481,05 367 14,18% 270 10,07% 396
8.416,93 390 15,01% 133 10,72% 139
13.096,32 52 16,66% 87 11,37% 264
14.032,20 214 19,15% 97 13,98% 136
14.968,08 126 19,98% 128 14,64% 61
15.903,96 12 20,80% 61 15,29% 181
16.839,84 13 22,46% 19 16,59% 33
TOTAL 1.997 1.998 1.995

Fonte: Elaboracao Propria

5.3 indice de Liquidez Plena - ILP
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E introduzido na avaliagdo uma componente que mensure o grau de liquidez financeira dos projetos
incorporando as caracteristicas dos desembolsos financeiros e as restricdes do fluxo de caixa do projeto e do

acionista. A proposta é adicionar o Fluxo de Caixa disponivel para o acionista, FCFE, e o Fluxo de pagamento de

Dividendos, DDM; de sorte a se ter a essas medidas ponderada por um fator, e aqui indicaremos como @;,

representando o ponderador dos fluxos de caixa. A proposta é apresentada na Equagao 1, abaixo:

n

ILP(n):i*Z e [*<FCFCFE-:-FCDDM>
CcpP i=1 (1+r)

Com: ILP = Indice de Liquidez Plena; CP = Capital Préprio, inversdo do acionista; n = prazo de

; Equacéo (1)

avaliag&o do projeto; ; = w * i Coeficiente Ponderado da Liquidez; w € (0,1]; FCrcre = Fluxo de Caixa do Free
Cash Flow to Equity; FCpou = Fluxo de Caixa do Discount Dividend Method e r = Taxa Minima de Atratividade
(Acionista).

O paréametro @, representa o grau de exigéncia de liquidez do projeto, onde para o limite superior do
intervalo, ;= 1, representa o grau maximo de exigéncia, enquanto o limite inferior, (01:0, representa a

condigéo de n&o exigéncia do grau de liquidez, na forma definida. Como proposta de teste do @; é colocar como
uma fungao do parédmetro 3, do modelo CAPM (Capital Asset Price Model).
— Cov(ki,: km)

Assim: @, =f (B): Equagdo (2); e var (K,

; Equacéo (3)

Com: Ki = Retorno do Ativo i, no mercado; Km = Retorno do Mercado m; Kl- = Retorno do Ativo i, no

mercado; Cov (ki’, km) = Covariancia entre o Retorno do Ativo i e o retorno de Mercado; Var (km) = Variancia

do Mercado. Critério de decisao: se ILP(n) > ILP(acionista), o projeto é aceito, considerando todos os riscos. Ou
seja, ja se tém a avaliagao e prémio pela liquidez financeira do projeto em analise.
Os Gréficos 3 e 4 apresentam os resultados do ILP para o projeto de Transmissdo e Geragéo

Hidroelétrica.
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GRAFICO 3 - ILP = f(w) — indice de Liquidez Plena — Projeto Transmiss&o
Fonte: Elaboragao Proépria
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GRAFICO 4 - ILP = f(w) — Indice de Liquidez Plena — Projeto Geragao Hidroelétrica
Fonte: Elaboracao Propria

5.4 Comparativo entre os Projetos na ética do risco financeiro

Os projetos de energia hidroelétrica tém maior risco nos resultados financeiros, haja vista da existéncia
uma perda grande na medida do VPL, mesmo com pequena probabilidade; no caso uma chance de uma em
duas mil, com uma possivel perda de R$ 208,9 milhdes, observada na TABELA 7. Segundo Tversky e
Kahneman (TVERSKY e KAHNEMAN, 1974) a existéncia dessa possibilidade afugenta os investidores mais
avessos ao risco. No entanto, constata-se que os leildes de energia hidroelétrica tém tido melhor sucesso dos
que os leildes de transmissdo, e aqui apenas registramos o fato de lotes de transmissao terem ficado em vazio
nos leildes, sem proponentes (MOTA, 2016; SILVA, 2016).

O projeto de geragao espelha um risco superior ao de transmisséo: i) pela possibilidade de um prejuizo
superior aos valores aportados pelos acionistas; ii) pela baixa remuneracdo do capital aplicado; iii) pela
caracteristica inerente da formagdo da receita, considerando que no caso de geragdo, enquanto a da
transmissdo estd baseada na disponibilidade dos ativos, atrelada a uma penalidade por indisponibilidade; iv)
prazo do contrato de concesséao; v) condigdes de financiamento, 12 contra 15 anos para geragao e transmissao
respectivamente.

Observando-se os ILP da transmissdo com relagéo ao da Geragéo Hidroelétrica identifica-se que o grau
de severidade deste é superior aos dos projetos de transmissao, refletindo o risco inerente dos projetos, onde a
avaliacdo comparativa entre eles leva para uma decisdo de canto, ou seja, Unica, apontando para os projetos de
transmissdo em detrimento dos de geragdo. O ILPysnsmissso > ILPgeragso nigrosieica Mostra que o grau de exigéncia
financeira para esses projetos, de transmissdo serem menores, com menor riscos. Para o caso, diga-se que a
exigéncia do investidor para o seu capital, quanto a liquidez, seja de w; = 0,50: o resultado de ILPsnsmissao = 0,009
enquanto 0 ILPgermsgso niareeistica= 0,005; 0 que se conclui que o projeto de geragdo apresenta um pior resultado,

quando é levado em consideracéo a liquidez plena dos recursos financeiros.
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6.0 - CONCLUSAO
A avaliagao de projetos de energia, submetidos ao processo licitatorio, requer alguns cuidados quanto a

definicdo de premissas basicas de execugéo do projeto, financiamento, prazos e custos associados, garantias
envolvidas para o financiamento e as condi¢des do préprio financiamento, que em alguns casos ha a
necessidade de realizar empréstimos pontes, de sorte a ndo alterar a estrutura 6tima de capital. Esse
empréstimo ponte, na forma de debéntures, séo liquidados na primeira liberagdo do empréstimo principal.

Observa-se, comparativamente entre projetos de Transmisséo e de Geracdo de Energia hidroelétrica,
que as variagbes no valor do investimento, do cronograma de obra, atrasos, e mesmo as condigdes de
financiamento, sdo mais sensiveis em projetos de geragdo hidroelétrica. Nota-se que nesses projetos, com
lances/desagios no prego da energia no projeto de geragdo e as variacdes dos gastos e riscos de execugdo do
empreendimento atingem fortemente o resultado, para o investidor quanto ao retorno financeiro do capital
aplicado, se comparado aos projetos de transmisséao.

A proposta de um novo indicador é para privilegiar a liquidez corrente, disponibilidade de caixa para o
investidor, em que é possivel identificar os projetos com retornos mais rapidos, considerando que a TIR dos

projetos se concretizam na plenitude ao longo de toda a concesséo.
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