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Resumo

Santos, Helena. Estudo de Viabilidade Financeira de um Projeto Usina
Termelétrica a Gas Natural - UTE Porto de Sergipe I. Rio de Janeiro, 2023.
31 p. Trabalho de Conclus&o de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdélica do Rio de Janeiro.

A hidreletricidade é historicamente a fonte predominante do sistema elétrico
brasileiro. A mitigacdo das incertezas inerentes desta fonte foi equacionada em
parte através da operacdo de termelétricas. Atualmente, usinas edlicas e solares
fotovoltaicas tém predominado as expansdes do parque gerador por conta das
preocupacdes com as mudancas climaticas, politicas governamentais e custos de
investimento reduzidos. As termelétricas a gas natural, por serem mais flexiveis e
menos poluentes, continuardo sendo importantes para mitigar as incertezas das
fontes renovaveis. Projetos termelétricos requerem investimentos significativos e
por isso a andlise de viabilidade financeira mais criteriosa € essencial para garantir
0 sucesso e retorno financeiro das empresas geradoras.

Este estudo propde analisar a viabilidade financeira, através do método de
Fluxo de Caixa Livre, o projeto da usina termelétrica a gas natural Porto de Sergipe
I. Os resultados do estudo mostraram retornos financeiros positivos, porém
estudos de sensibilidade realizados indicaram riscos com relacdo a variagbes do
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e periodo de amortizagdo do

investimento.

Palavras- chave:
Analise de Viabilidade Financeira, Energia a gas natural, Usina Termelétrica,
Valor Presente Liquido, Payback Descontado, Fluxo de Caixa Livre, Taxa Interna

de Retorno, Andlise de Sensibilidade.



Abstract

Santos, Helena. Financial Feasibility Study of a Natural Gas Thermoelectric
Power Plant Project - UTE Porto de Sergipe |. Rio de Janeiro, 2023. 31 p.
Final Paper — Department of Administration. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

Hydropower has historically been the predominant source in the Brazilian
electrical system. The mitigation of the inherent uncertainties of this source has
been partially addressed through the operation of thermal power plants. Currently,
wind and solar photovoltaic plants have dominated expansions in the generation
capacity due to concerns about climate change, government policies, and reduced
investment costs. Natural gas-fired thermal power plants, being more flexible and
less polluting, will continue to play a crucial role in mitigating the uncertainties
associated with renewable sources. Thermal power plants projects require
significant investments and therefore making a thorough financial feasibility
analysis is essential to ensure the success and financial return of power generation
companies.

This study proposes to analyze the financial feasibility, through the Free
Cash Flow method, of the natural gas-fired thermal power plant project, Porto de
Sergipe |. The results of the study presented a positive financial return, but
sensitivity studies indicate risks related to variations in the Weighted Average Cost
of Capital (WACC) and the investment payback period.

Key Words:
Financial Feasibility Analysis, Natural Gas Energy, Thermoelectric Power
Plant, Net Present Value, Discounted Payback, Free Cash Flow, Internal Rate of

Return, Sensitivity Analysis.
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1 O tema e o problema de estudo

A hidreletricidade tem sido historicamente a fonte de geracdo predominante
do parque gerador brasileiro. Sua geracédo depende das afluéncias que chegam
em seus reservatorios, que variam ao longo das estacdes do ano (variabilidade
sazonal) e podem ser bem reduzidas em periodos de estiagens prolongadas, que
ocorrem em intervalos de alguns anos (variabilidade plurianual). Para garantir o
atendimento a demanda de energia a todo instante existem os reservatérios
hidrelétricos com capacidade de regulariza¢do (armazenam agua no periodo das
chuvas para gerar eletricidade nos periodos secos) e termelétricas com
fornecimento flexivel de combustivel. VariagBes quanto a intensidade das chuvas
e duracdo dos anos secos tém sido verificadas recentemente e sendo justicadas
pela comunidade cientifica as mudancas climéticas causadas pelas emissdes de
gases de efeito estufa. Estas variacbes aumentam as incertezas da geracao
usinas hidrelétricas.

Para reduzir as emissbes de gases de efeito estufa tem sido apontadas
como solucgdes a eletrificacdo da economia (substituicdo do uso de combustiveis
fésseis por eletricidade, por exemplo, carros elétricos), a producéo de hidrogénio
verde etc. Estas solugBes resultam em um crescimento maior da demanda de
energia elétrica, que devera ser produzida pelas fontes edlicas e solares
fotovoltaica, tendo em vista as restricdes socioambientais para o desenvolvimento
de novos projetos hidrelétricos e o quase esgotamento do potencial hidrelétrico
brasileiro. Estas novas fontes renovaveis também apresentam incertezas, que
precisam ser mitigadas para garantir um atendimento confidvel da demanda. As
variagbes destas fontes podem ser sazonais, mas diferentemente das
hidrelétricas, podem apresentar varia¢cdes ao longo dia. Uma das solu¢des para
mitigacdo destas incertezas é as termelétricas a gas natural, que séo flexiveis,
podendo variar sua geracdo de forma mais rapida conforme as necessidades do
sistema elétrico. Portanto, neste contexto de maior participacdo das fontes
renovaveis na matriz elétrica, projetos de usinas termelétricas ganham maior
importancia.

A andlise de viabilidade financeira de um projeto de investimento consiste
em realizar projecdes de receitas, custos e investimentos e analisar indicadores
como o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback
Descontado. O resultado desta analise é muito importante na tomada de deciséo,
pois indica se o projeto é viavel, seus riscos e possibilidades de retorno financeiro.

O estudo da viabilidade de um projeto é crucial para qualquer empresa,
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especialmente aquelas do setor de gas natural, onde ocorrem elevados
investimentos.

Esse estudo tem como objetivo identificar o retorno financeiro de um projeto
através do método de Fluxo de Caixa Livre (FCFF), analisar indicadores TIR, VPL
e Payback Descontado, bem como realizar sensibilidade de alguns parametros
para identificar possiveis riscos do projeto. Para este estudo, foi escolhido um
projeto que faz parte da cadeia de valor do gés natural, a Usina Termelétrica Porto
de Sergipe |, localizado na regido de Barra dos Coqueiros/SE, com uma
capacidade de geracao de 1,6 GW, capaz de atender 15% da demanda atual de

energia elétrica da regido do Nordeste (https://eneva.com.br/nossos-

negocios/geracao-de-energia/ute-porto-de-sergipe-i/, 2023).

1.1.Introducé&o ao tema e ao problema do estudo e sua

contextualizacao

A busca pelo sucesso de qualquer projeto € o objetivo principal do gestor de
gualguer empresa, independente do setor de atuagdo da empresa. A construgao
de um projeto pode envolver grandes investimentos de capital por parte de seus
acionistas e por isso é importante garantir que o projeto seja bem-sucedido. Além
disso, com a globalizacdo econdmica das cadeias de producdo, veio a
intensificacdo da competividade entre as empresas e da maximizacdo de seus
lucros, exigindo andlises de viabilidade financeira de projetos mais criteriosos. De
acordo com Titman e D. Martin (2010), o sucesso ou fracasso de qualquer
empresa, apesar de depender de inimeros fatores, conta com um elemento-
chave: a habilidade dos seus gestores de realizar uma boa avaliagédo e, assim,
selecionar os investimentos mais lucrativos.

O setor de energia é um dos setores mais importantes da economia de um
pais, e 0 gas natural se destaca dentro do contexto de transicao energética atual
por ser menos poluente que outras fontes ndo renovaveis, e seu uso na producéo
de eletricidade € importante em sistemas elétricos para a mitigacbes das
incertezas de fontes renovaveis.

O gas natural, € uma mistura de hidrocarbonetos leves, encontrado
dissolvido no petréleo ou sob forma de capa de gas em reservatorio petrolifero
(gas associado). Ele possui uma diversidade de aplicacdes como: processos
industriais, setor comercial, residencial, automotivo e, a qual iremos focar, geragéo

de energia elétrica, através das usinas termelétricas.


https://eneva.com.br/nossos-negocios/geracao-de-energia/ute-porto-de-sergipe-i/
https://eneva.com.br/nossos-negocios/geracao-de-energia/ute-porto-de-sergipe-i/
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Apbs a sua extracdo nos reservatorios de petréleo no litoral do Brasil, o gas
€ transportado para a costa através de gasodutos no fundo do mar, para ser
processado, retirando as suas impurezas para ser distribuido conforme as
especificagdes requeridas pelos reguladores. O transporte do gas processado
pode ser feito através de navios na forma liquefeita (GNL) ou através de gasodutos
de transporte. Com a sua chegada na interconexao dos gasodutos de transporte
com os gasodutos de distribuicéo, o gas é enviado para o consumidor final, a usina

termelétrica.

Figura 1: Cadeia de valor do géas natural
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Fonte: (FGV ENERGIA. Caderno de Gas Natural 2022)

Ao chegar nas usinas termelétricas, o gas natural € queimado, gerando
energia elétrica, que é distribuida pelas redes transmissédo até chegar aos

consumidores finais de energia.

Figura 2: Cadeia de valor da termelétrica a gas natural
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O mercado de gas natural brasileiro estd ainda em desenvolvimento e o

maior consumidor atualmente € o setor elétrico. Com participacdo de 8% do

parque gerador do pais, é a terceira fonte de geracao mais utilizada, ficando atras
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apenas das hidrelétricas (51,2%) e edlicas (12,9%)

(https://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-sin/o-sistema-em-numeros, 2023)

Tendo apresentado a questdo da avaliacdo de projetos e o setor de gas
natural, a pergunta central de pesquisa desse estudo é: como avaliar
financeiramente um projeto no setor de gas, mais especificamente um projeto
termelétrico usando este combustivel. Para responder esta pergunta sera
realizada uma andlise de viabilidade financeira do projeto da Usina Termoelétrica

Porto de Sergipe I.

1.2.0bjetivos do estudo

1.2.1.0Objetivo final do estudo

Esse trabalho tem por objetivo estudar a viabilidade financeira do projeto da
Usina Termelétrica Porto de Sergipe | e seus riscos de investimento. Os resultados
gerados deverdo indicar se 0 projeto € vidvel para a empresa ou hdo e o impacto
de variacdes de alguns parametros no retorno do investimento. Neste estudo sera
focado apenas o lado financeiro do projeto, ndo levando em conta questbes

estratégicas que também podem afetar a decisdo de investimento.

1.2.2.0bjetivos intermediarios e especificos do estudo

A viabilidade financeira do projeto € o objetivo final do estudo, sendo esta
andlise feita através de indicadores financeiros. O calculo destes indicadores
constitui os objetivos intermediarios do estudo.

Neste trabalho, sera realizado a projecao do fluxo de caixa livre do projeto
(FCFF) para o calculo dos indicadores financeiros. Para esta projecdo, sera
considerado os custos de OPEX e CAPEX, assim como as receitas fixas do
projeto. Através do calculo dos indicadores financeiros VPL, TIR e Payback
Descontado, e analises de sensibilidade, sera possivel concluir se o projeto viavel

Oou nhao.

1.3.Justificativa e relevancia do estudo e sua problematizagao

O parque gerador do sistema elétrico brasileiro caracteriza-se pela
predominancia das fontes renovaveis de energia, com destaque para as

hidrelétricas. No entanto, essas fontes apresentam incertezas de geracao pois


https://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-sin/o-sistema-em-numeros
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dependem de recursos naturais como vento para a energia edlica, sol para a
energia solar e chuvas para as hidrelétricas. Para garantir a seguranca do sistema,
uma das soluc@es implementadas foi 0 uso de usinas termelétricas a gas natural.
A transicdo energética atual inclui uma maior eletrificacdo da economia, 0 que
aumentard a demanda por energias renovaveis. Sendo responsavel por mitigar as
incertezas das renovaveis, por conta da flexibilidade da sua geracéo, e sendo visto
como um combustivel da transi¢céo, por ser o menos poluente dos combustiveis
fésseis, 0 gas natural estd ganhando cada vez mais espaco no mercado
energético brasileiro. De acordo com estudos feitos pela Fundacdo Getulio
Vargas, 0 avancgo desta transicdo energética tem impulsionado um aumento nas
perspectivas de desenvolvimento para o0 setor de gas natural.
(https://fgvenergia.fgv.br/sites/fgvenergia.fgv.br/files/caderno_gas natural 2022

final.pdf, 2022).
Além disso, a Nova Lei do Gas, marco regulatério implementado em 2021,

permitiu a abertura desse mercado e a retomada de crescimento. De forma
sucinta, essa lei busca atrair novos investidores, aumentar a concorréncia e gerar
competitividade, para, assim, reduzir os custos da producgédo e o preco final dessa
fonte para o consumidor final.

Neste novo contexto, o estudo tem como objetivo realizar uma analise de
viabilidade financeira de um projeto do setor de gas natural considerando todas
as variaveis, possiveis riscos e retorno esperado do investimento, que servira de
base para a tomada de decisdo e contribuir para o sucesso e crescimento da
empresa.

Para a Eneva, empresa proprietaria do projeto escolhido, o estudo é
relevante para mostrar a avaliacdo financeira feita por um terceiro sobre o seu
investimento.

Para as empresas do mercado de gas natural, principalmente aquelas
responsaveis pela geracdo de energia, o estudo podera servir para mostrar o
retorno financeiro de um projeto termelétrico.

Vale a pena mencionar que, um projeto de grande porte como uma
termelétrica é interessante para a comunidade como um todo, funcionarios da
empresa, consumidores finais, governo, pois gera empregos, aumenta a

arrecadacao de tributos e o desenvolvimento econémico local.


https://fgvenergia.fgv.br/sites/fgvenergia.fgv.br/files/caderno_gas_natural_2022_final.pdf
https://fgvenergia.fgv.br/sites/fgvenergia.fgv.br/files/caderno_gas_natural_2022_final.pdf
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1.4.Delimitacéo e focalizagc&o do estudo

Esse estudo é referente a implantacdo de uma usina termelétrica a gas
natural, localizado na regido de Barra dos Coqueiros/SE (Figura 3), que tem uma
capacidade instalada de 1,6 GW para o Nordeste. E uma das maiores
termelétricas do pais. A coleta de dados para esse estudo foi efetuada ao longo
dos meses de abril a novembro de 2023.

Figura 3: Localizacdo do projeto
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2 Referencial tedrico

2.1.Conceitos do mercado de geracdo a gas natural

Nesta se¢do serdo abordados os conceitos basicos do mercado de geracdo
de energia a gas natural para uma melhor contextualizacdo do problema de
estudo. O géas natural usado pelas termelétricas, chega através dos gasodutos de
transporte ou na forma liquefeita, via navios ou terminais de GNL. No Brasil,
existem 5 terminais ao longo da costa e mais 3 previstos para atracarem. A usina
Porto do Sergipe | é abastecida, atualmente, pelo terminal de Sergipe, localizado
também em Barra dos Coqueiros, com uma capacidade de regaseificacédo de 21
milhdes de metros cubicos por dia. Atualmente, a usina somente é abastecida pelo
gas advindo desse terminal, visto que o gasoduto que irA conectd-la aos
gasodutos de transporte ainda esta sendo construido.

Figura 4: Sistema de transporte de gas e terminais de GNL
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Fonte: FGV Energia (2022)

A usina termelétrica a ser estudada, foi construida e finalizada em 2020, e
pertencia a empresa Centrais Elétricas de Sergipe Participacdes S.A
(CELSEPAR). No final do ano de 2022, a empresa Eneva, uma das maiores
operadoras integradas de energia, realizou a compra da CELSEPAR, onde
adquiriu 100% das participacdes acionarias da UTE Porto de Sergipe I. A Eneva

atua desde a exploracdo e producgdo de gas natural até o fornecimento de energia



17

elétrica. Atualmente, ela opera 12 campos de gas natural e possui uma
capacidade de geracédo de energia de 6,3 GW.

Para que o projeto de uma usina termelétrica possa sair do papel e comecar
a ser construida, ela precisa participar e ganhar um leildo de energia. Esse leildo
consiste no processo de compra e venda de energia, sendo maioria dos
participantes empreendimentos novos ou existentes, com o objetivo de atender o
mercado regulado. Nas véarias modalidades de leildes proporcionadas pelo
governo, o Leildo de Energia Nova (LEN) sera explorado com maior profundidade,
onde os participantes sdo empreendimentos a serem construidos, como no caso
o0 projeto UTE Porto do Sergipe |I. Em cada leildo anunciado, é definido como serédo
realizadas as ofertas e quais serdo as fontes participantes. A quantidade de
energia a ser leiloada € fruto da demanda futura declarada pelas distribuidoras de
energia ao Ministério de Minas e Energia (MME). Definida essa quantidade, um
preco teto de energia é colocado e, a partir desse momento, as ofertas de precos
sédo dadas de modo decrescente. O preco ofertado por cada empreendimento é
denominado indice de Custo Beneficio (ICB), que é dado por R$/MWh. Ele é
definido pela razao entre todos 0s seus custos de investimento e o seu beneficio
energético, mostrando para o comprador quanto ira custar aquela energia durante
o periodo de vigéncia do contrato. Além disso, cada empreendimento deve
declarar qual serd a sua receita fixa (R$/ano), responsavel por remunerar 0s
custos fixos, incorridos no periodo da geracgéo inflexivel, definido no momento de
contratagdo. O periodo de geracéo inflexivel, € o momento no qual a usina é
obrigada a gerar energia elétrica, ndo tendo que se sujeitar as regras do ONS, ja
que é definido por ele no leildo. Pode haver um momento em que o ONS aciona a
geracao das usinas termelétricas, como periodos de seca de chuvas, variacbes
diarias do sol, chamado de periodo flexivel. Para essas situagfes, as usinas sao
remuneradas através da receita variavel, que engloba os custos variaveis nao
inclusos na receita fixa. A precificacdo desses custos € chamada de Custo
Variavel Unitario (CVU), e é expresso em R$/MWh.

Os projetos no mercado de energia, geralmente contam com o
financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Com o intenso incentivo da substituicdo dos combustiveis fosseis pelas
fontes renovaveis, ndo s6 no Brasil como ao redor do mundo, a instituicdo langou
como uma das suas missfes estratégicas descarbonizar a matriz energética
brasileira. Para isso, o banco possui uma linha de financiamento especifica para
o setor elétrico, o “BNDES Finem — Geragéo de energia”. Com ele, a instituicdo

busca incentivar a expansdo e modernizacdo infraestrutura da matriz elétrica a
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partir de fontes renovaveis e termelétricas a gas natural no Brasil. Lancado em
2022, o BNDES definiu uma das suas estratégias de longo prazo o maior foco no
setor de gas natural, buscando encorajar o aumento da oferta e demanda de gas
natural, assim como a expansao da sua infraestrutura em todas as suas etapas.

Por fim, o gerenciamento das dessas diferentes fontes de geracdo de
energia é responsabilidade do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). E
funcéo desse 6rgdo coordenar e controlar a operacao de todas as instalacdes
encarregadas pela producdo e transmissdo de energia elétrica presentes no
Sistema Interligado Nacional (SIN). Através de estudos elétricos e energéticos o
ONS realiza o planejamento da operacdo eletroenergética, realizando diversas
avaliagOes, plurianuais e anuais, das condi¢des futuras de suprimento. Como a
principal fonte de geragéo do Brasil sdo as hidrelétricas, os principais insumos sao
0s seus cenarios de carga e as condi¢des hidrolégicas. Esse planejamento visa
saber se, futuramente, serd necessério utilizar alguma fonte de energia
complementar as hidrelétricas, como as termelétricas, para garantir seguranca do
suprimento de energia e menor custo de operagéo.

Figura 5: Sistema Interligado Nacional

Fonte: (EPE)
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2.2. Instrumentos de analise de viabilidade financeira

Nesta secédo serdo abordados o0s conceitos basicos de analise de viabilidade
financeira para uma melhor contextualizacdo do problema de estudo. De acordo
com Titman e Martin (2010), um dos primeiros passos para comecgar 0 processo
de avaliagédo de um investimento é determinar se o projeto tem potencial para criar
valor futuramente para 0s seus acionistas e, para isso, um dos modelos utilizados
é o fluxo de caixa. H& varios tipos de fluxo de caixa, porém para projeto a ser
estudo, o foco sera no Fluxo de Caixa Livre (FCFF). Essa metodologia € utilizada
para determinar o valor presente de um projeto com base na sua rentabilidade
futura. Para realizar um fluxo de caixa, & necessario estimar tanto as suas receitas
futuras quanto as suas despesas. Somente apds essas projecdes, sera possivel
calcular indicadores de andlise de viabilidade financeira do projeto.

Antes de abordar sobre os indicadores financeiros, € importante para a
contextualizacdo mencionar a Taxa Minima de Atratividade (TMA). Essa taxa leva
em consideragdo a fonte de capital e a margem de lucro que se espera obter, e
para o investidor, representa o retorno minimo que ele pode esperar desse
investimento.

Os indicadores financeiros que seréo utilizados para avaliar a viabilidade do
projeto de estudo sdo: VPL, TIR e Payback Descontado. O valor presente liquido
(VPL), consiste em trazer para a data presente todos os fluxos de caixa do projeto
e soma-los ao valor inicialmente investido. Nessa metodologia, € utilizada uma
taxa de juros para descontar os valores de todos os fluxos para obter uma real
nogao do dinheiro no tempo.

Figura 6: Formula valor presente liquido

Fonte: Assaf Neto, 2012, p.162

Onde:

NPV = Valor presente liquido;

n = quantidade de periodos;

FC; = valor de entrada de caixa previsto para cada intervalo de tempo;

FCo = fluxo de caixa inicial (m investimento, empréstimo ou financiamento);

i = representa a taxa interna de retorno.
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Atualmente, essa taxa de juros é ajustada conforme o risco, sendo calculado
com base no WACC (Weighted Average Cost of Capital). Essa taxa leva em conta
0 custo médio ponderado capital investido, financiado e proprio, pela empresa
naquele projeto. A metodologia é usada para verificar como esta a evolucdo do

projeto para poder revelar a sua atratividade.

WACC = Ke (E/D+E) + Kd (D/D+E) x (1-IR)
Onde:
Ke = custo do capital de fonte interna;
Kd = ao custo do capital de fonte externa;
E = patrim6nio liquido da empresa;
D = divida total;
IR = Imposto de Renda

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que deve ser utilizada
no fluxo de caixa para que o VPL se iguale a zero. Essa taxa também é utilizada
para medir a atratividade do projeto, sendo comparado com a TMA. Se a TIR for
maior que a TMA, o projeto é viavel, se for abaixo, é inviavel e se for igual, cabe

aos investidores a decisdo de investir ou ndo no projeto.

Figura 7: Féormula taxa interna de retorno

Fonte: Assaf Neto, 2012, p.158
Onde:

n = quantidade de periodos;
FC; = valor de entrada de caixa previsto para cada intervalo de tempo;
FCo = fluxo de caixa inicial (m investimento, empréstimo ou financiamento);

i = taxa de desconto; igual as entradas com as saidas de caixa previstas.

J& o Payback Descontado, € a estimativa do numero de anos de fluxos de
caixa futuros que sdo necessarios para pagar o investimento inicial descontando
o custo de capital no fluxo de caixa. E um indicador bem importante, pois mostra
para o investidor uma previsdo de tempo de retorno daquele investimento.
Primeiro é necessério encontrar o valor a ser descontado (valor a ser pago

mensalmente), para depois utilizar a formula do payback descontado para saber
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em quantos meses ou anos 0 investimento trard retorno financeiro para a
empresa.
Valor Descontado = FC/(1 + TMA)*numero de periodos

Payback Descontado = Capital/Valor Descontado
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de

dados do estudo

Este capitulo pretende informar sobre as diversas decisées acerca da forma
como este estudo foi realizado.

Esta dividido em quatro sec¢des que informam, respectivamente, sobre as
etapas de coleta de dados do estudo realizado e sobre as fontes de informacéo
selecionadas para coleta de informacgdes neste estudo. Na sequéncia, informa-se
sobre as limitagbes do estudo encontradas e, por fim, o detalhamento das
premissas adotadas no estudo.

3.1.Etapas de coleta de dados

Para chegar nos resultados necessérios para chegar nos resultados
esperados, foi necessario apenas a consulta de varias fontes de informagdes
conhecidas. De acordo com Kdche (1997), a pesquisa exploratéria é o processo
de levantamento das variaveis da pesquisa e identificar a sua caracterizacao,
guantitativas ou gqualitativas. A primeira etapa teve como objetivo realizar um
levantamento das informacdes publicas disponiveis, para o objeto de estudo
escolhido, para saber se elas seriam suficientes para desenvolver o estudo.

Na segunda etapa, foi realizada uma pesquisa bibliografica que, de acordo
com Lima e Mioto (2007), € uma metodologia que busca por solu¢des ao problema
de estudo. Nessa etapa do estudo, foi realizada a coleta das variaveis
necessarias, de fontes conhecidas, para embasar o estudo.

Com essas etapas finalizadas, foi possivel achar estudos para
contextualizar o projeto e realizar o fluxo de caixa livre e DRE para poder calcular

os indicadores financeiros, sem necessidade de pesquisa de campo.

3.2. Fontes de informacéao selecionadas para coleta de dados no

estudo

A extracdo dos dados principais foi feita através da relagdo com os
investidores dentro do site da prépria empresa, Eneva. Na area de planilhas
interativas, foi possivel encontrar a DRE dos anos de 2022 e 2023, com 0s custos
operacionais referente ao projeto estudado. Dentro da area de central de
resultados, foi possivel encontrar o custo médio ponderado (WACC) especifico do

projeto.
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Ja para a extracdo das premissas de dividas, foi utilizado o site do banco
nacional de desenvolvimento (BNDES). Dentro dele localizei a linha de
financiamento especifica para projetos de geracao termelétrica, como taxa de
juros, prazo de amortizacao, entre outros.

Finalmente para contextualizacdo do projeto e do setor no qual ele esta
inserido, foram utilizados estudos realizados pela EPE e FGV, encontrados em
seus respectivos sites. Para informacgfes pontuais adicionais, foram utilizadas
informagdes gerais encontradas nos sites dos 6rgdos ANEEL e ONS, e em sites
de noticias confidveis. Ja para a coleta das premissas técnicas, necessarias para
realizar os calculos, os dados foram retirados do site da Cémara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), nos resultados dos leildes de

energia.

3.3. Limitagbes do Estudo

Ao longo do processo de coleta de dados foram encontradas algumas
limitagbes com relacdo as premissas que seriam utilizadas. O projeto Porto do
Sergipe |, como mencionado previamente, foi construido pela empresa
CELSEPAR e, um tempo depois de ser finalizada, a empresa Eneva se tornou
proprietaria da companhia. N&o foi divulgada como se deu exatamente a captagéo
de financiamento do projeto. Por conta desse fator, foi necessario assumir
premissas gerais de financiamento da area de energia do BNDES, visto que é
utilizado pela maioria dos projetos do setor de energia do pais.

O estudo também néo leva em conta possiveis variagdes que podem ocorrer
no custo médio ponderado de capital do projeto (WACC), ja que é valor fixo
fornecido no informe da propria empresa. Como vimos na se¢éo 2, o célculo dessa
taxa leva em conta o custo da divida. Portanto, se as premissas de divida variam,
0 WACC também iré variar.

Além disso, ndo sabemos ao certo em quantos anos a UTE Porto de Sergipe
ird depreciar. De acordo com estudo da EPE, a depreciacao desse tipo de ativo

leva em torno de 20 a 30 anos (https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-

dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-
173/Energia%20Termel%C3%A9trica%20-%200nline%2013maio2016.pdf,

2016). Se a quantidade de anos que o ativo leva para depreciar variar, impacta

diretamente o fluxo de caixa e, por consequéncia, os indicadores financeiros (VPL,
TIR, Payback Descontado).


https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-173/Energia%20Termel%C3%A9trica%20-%20Online%2013maio2016.pdf
https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-173/Energia%20Termel%C3%A9trica%20-%20Online%2013maio2016.pdf
https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-173/Energia%20Termel%C3%A9trica%20-%20Online%2013maio2016.pdf
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3.4. Premissas de Estudo

Esta secao serd subdivida em quatro partes, para ser possivel mostrar as

premissas utilizadas para alcancar os resultados de forma clara e embasada.

3.4.1.Premissas de Divida e Construcao (CAPEX)

A divida do empreendimento de estudo foi baseada no sistema de
amortizacdo constante (SAC), onde as parcelas, usadas para abater o valor
financiado, sdo iguais. Assim, tanto os juros quanto as parcelas sdo decrescentes,
visto que o primeiro incide sobre o saldo devedor (Macédo, 2014). Para calcular o
valor das parcelas, é preciso dividir o valor do financiamento pelo nidmero de anos
no qual o valor ser4 amortizado. Além do calculo das parcelas, sera necessario
calcular o valor dos juros do financiamento, onde uma taxa (i) incide sobre o saldo

devedor do periodo anterior.

A=F/n
J = SDeyXi
SD: = SD¢y) — A
P=A+J

Onde:

A = Amortizacdo

J = Juros

SD; = Saldo Devedor

SD(.1)= Saldo Devedor do Periodo Anterior
P = Parcela

i = Taxa de Juros

F = Valor do Financiamento

n = Anos de Amortizagéo

A taxa de juros utilizada, coletada dentro do segmento Leildes de geracao
de energia de abril de 2015 no site do BNDES. O célculo dessa taxa € a
multiplicacdo do fator custo e fator taxa do BNDES. O fator custo seria o gasto
com captacéo que o banco teve em suas fontes variadas de recursos. Para esse
segmento o fator custo € igual a taxa de juros de longo prazo (TJLP). Como

premissa do projeto foi utilizado o valor de 6,25% ao ano (média do ano de 2015).
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O fator taxa do BNDES, reflete a remuneracgéo da atividade do banco, ou seja, a
cobertura dos custos administrativos, operacionais e riscos de crédito. Foi definida
pelo banco 1,2% ao ano para cobrir os custos administrativos e até 2,87% o0s
riscos de crédito. O ultimo depende do risco de crédito da empresa, portando, para
o projeto foi utilizado o valor maximo. Realizado o calculo, a taxa de juros para
esse projeto foi de 10,57% ao ano.

Figura 8: Calculo da taxa de juros

Taxade Fator Taxa

Juros

do BNDES

Fonte: BNDES

Ainda dentro do site do BNDES, foi possivel obter o prazo de amortizacao
do investimento captado, que seria até 16 anos, sendo esse valor utilizado como
premissa. Ja o valor total do projeto foi retirado do site da Eneva, sendo igual a
6,1 bilhdes de reais, e 0o BNDES financia até 50% desse valor para projetos nao-
renovaveis. Portanto, como premissa base 50% desse valor foi financiado e os
outros 50% foi capital proprio.

A definicdo das premissas de despesas de capitais (CAPEX), ou seja,
despesas com a construcdo da usina, também auxiliam o célculo das contas de
divida. De acordo com o site do governo de Sergipe, 0 processo de constru¢ao do
inicio ao fim, seria de aproximadamente 3 anos, sendo esse valor adotado como
premissa. Finalmente, como premissa de cronograma de investimento para os 3
anos de construgéo, foi adotada divisédo de 50%, 25% e 25%, respectivamente.

Figura 9, 10 e 11: Premissas de Divida e Construcdo
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Fonte: Elaboracéo Propria
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3.4.2.Premissas de Operacédo (OPEX)

As premissas de operacdo, sdo as despesas operacionais da usina, como
operacdo e manutencdo dos equipamentos, administrativos, entre outros. Os
custos de operacdo e manutencao (O&M), custo variavel, administrativos (SG&A)
e impostos (IR&CSSL e PIC/COFINS) foram retirados da central de resultado
dentro do site da Eneva.

O prazo médio de contas a pagar (PMCP) mostra, em média, quanto tempo
a empresa demora para pagar os seus fornecedores. Realizando o célculo, o
prazo médio de pagamento foi de 287 dias.

PMCP = Média de Fornecedores x 360
Compras

A depreciagdo de um ativo seria a sua desvalorizagdo com o passar dos
anos. Como hao sabemos ao cero em quanto tempo a usina ira desvalorizar, para
esse projeto, assumi como premissa de depreciacdo que o ativo ird desvalorizar
em 25, igual ao tempo do seu contrato. A taxa de depreciagdo assumida foi a
linear, ou seja, o ativo perde 0 mesmo valor todo ano.

A Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséo (TUST), dada em real/kilowatt,
€ uma tarifa utilizada pela ONS para remunerar o servigo prestado de transmissao
do SIN. E uma tarifa cobrada mesmo que nenhuma energia seja gerada na usina.
De acordo com resolugdo homologatéria da ANEEL de 2023, o valor dessa tarifa
para o projeto Porto de Sergipe | € de R$ 8,934/kW. Portanto, multiplicando esse
valor pela capacidade de geracéo de energia da usina, 1515,64 MW, a empresa
paga anualmente 13,54 milhdes de reais.

Figura 12: Premissas de Operacgéo

Premissas de Operacdo (OPEX)

Q&M 4
Custo Varidvel 3
SGEA 2%
Depreciacio 4 00%
Depreciacio 25|anos
PISICOFINS 3,65%
IR&ECSSL

Encargo de Transmissao (TUST)
PMCP

-4
=)

HREBRWY
‘a7 | dias

Fonte: Elaboracéo Propria
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3.4.3.Premissas de Receita

A receita de um empreendimento termelétrico é chamada de fixa, isso
porque tem o objetivo de remunerar o investimento feito pela empresa geradora e
0s custos fixos associados a sua disponibilidade para quando o sistema precisar.
No leildo no qual o projeto participou, estabeleceram a receita fixa que,
atualmente, € o valor de 1.900 milhdes de reais, sendo ele adotado como
premissa. Nesse estudo ndo iremos considerar a receita variavel do projeto, ja que
a é equivalente aos custos variaveis incorridos no periodo flexivel de despacho de
energia, ndo impactando no fluxo de caixa.

O prazo médio de contas a receber (PMCR) é o indicador que mostra, em
média, quanto tempo a empresa leva para receber as suas contas. Realizando o
calculo, o prazo médio de recebimento foi de 143 dias.

PMCR = Média de Contar a Receber x 360

Receita Bruta de Vendas

Figura 13: Premissas de Receita

Premissas de Receita
Capacidade Instalada 1515, 64 | MWY
Garantia Fisica BET|MW médio
Receita Fixa 219907 |RBMWh
PMCR 141|Dias

Fonte: Elaboracgao Propria
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4 Apresentagao e analise dos resultados

Este capitulo, organizado em 3 se¢des apresenta e discute os principais
resultados alcancados, analisa e discute suas implicagfes financeiras para a
empresa. A primeira apresenta e descreve o comportamento do Fluxo de Caixa
Livre do projeto ao longo dos anos de construcéo e operagdo. Em seguida, trata-
se da apresentacdo e andlise dos resultados financeiros do projeto. Por fim, a
terceira e ultima secéo, foi realizado uma série de analises de sensibilidades para

as premissas de financiamento que apresentaram limitacdes durante o estudo.
4.1. Fluxo de Caixa Livre do Projeto e seu Comportamento

Para alcancar os resultados de TIR, VPL e Payback descontado, foi
necessario, primeiramente, realizar o Fluxo de Caixa Livre do projeto ou Free Cash
Flow to Firm (FCFF). Como abordado no capitulo 2, é através do célculo desse
fluxo, que é possivel saber o valor disponivel através de financiamento e capital
proprio.

Tabela 1: Fluxo de Caixa Livre do Projeto

Receita Bruta BRL MM

Receita Fixa BRL MM
(-) PIS/COFINS BRL MM
Receita Liquida BRL MM
(-) Custo Variavel BRL MM
(-) Custo Fixo BRL MM

(-) O&M BRL MM

(-) TUST BRL MM
Lucro Bruto BRL MM
(-) SG&A BRL MM
LAJIDA (EBITDA) BRL MM
(-) Depreciacéo BRL MM
(-) Juros BRL MM
LAIR BRL MM
(-) IR&CSSL BRL MM
(+) Depreciacéo BRL MM
() Investimento Total (CAPEX) BRL MM
(-) Variacao do Capital de Giro Liquido BRL MM
Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCFF) |BRL MM

Fonte: Elaboracéo Propria

O capital de giro, é o valor que as empresas necessitam para financiar as
suas atividades de operacao, é essencial garanti-la para que seja possivel cobrir
tranquilamente todas as suas despesas. O calculo dessa variavel comeca quando
0 projeto entra em operacgédo, pois leva em consideragéo o valor necessério para
manter o funcionamento das suas operacdes iniciais e futuras.

Capital de Giro = Ativos Circulantes — Passivos Circulantes
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Portanto, a sua variacdo ao longo do tempo indica como o capital de giro do
projeto estd se comportando. A deduc¢éo da sua variacdo no fluxo de caixa do
projeto € necessaria, pois ela ndo esta diretamente ligada a geracéo de lucro ou
as operac0des principais. Dessa forma, podemos obter uma visdo mais precisa da

sua rentabilidade, ou seja, da sua capacidade de gerar caixa.

Variacdo de Capital de Giro = Capital de Giro Final — Capital de Giro Inicial

Tabela 2: Variagdo da necessidade de capital de giro

Variacdo da necessidade de Capital de Giro (Final — Inicial) | BRL MM
Necessidade de Capital de Giro (Ativo — Passivo) BRL MM
Contas a pagar (Ativo) BRL MM
Pagaveis BRL MM
Pagamento de taxa BRL MM
Contas a receber (Passivo) BRL MM
Recebiveis BRL MM

Fonte: Elaboracao Propria

Figura 14: Evolugdo da variagédo da necessidade de capital de giro

Variagdo da necessidade de Capital de Giro

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
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[155)

Fonte: Elaboragédo Propria

Como podemos observar na figura 14, a partir do ano de 2021, o projeto
apresenta uma variagdo positiva do capital de giro. Esse resultado positivo, indica
gue um aumento na disponibilidade dos recursos para as operacdes diarias do
projeto.

No capitulo 3, foram dadas todas as premissas para a realizacao do célculo
do fluxo de caixa desse projeto, tanto da receita quando dos custos. Apés todas
as deducgdes, foi possivel obter um fluxo de caixa livre positivo ja no primeiro ano
de operacao. Esse resultado, indica que o projeto esta gerando mais caixa do que
gastando em suas operacdes diarias. Na figura abaixo podemos observar esse
comportamento do fluxo ao longo dos anos de operacao da usina.

Figura 15: Evolucéo Fluxo de caixa do projeto
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Fluxo de Caixa do Projeto (FCFF)

ss0 893 906 920 933 046 960 973 986 1.000 1.013 1.026 1.039 1.053 1.058 1.058 1.058 1.058 1.058 1.058 1.058
853 867

I I 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043

(1.525)1.525)

(3.050)

Fonte: Elaboracgédo Propria

Porém, esse resultado ainda nao é suficiente para sabermos a viabilidade
financeira do projeto, € necessario calcular os indicadores financeiros para realizar

um analise mais completa.
4.2 Analise dos resultados financeiros

Nesta secdo, irei apresentar e analisar os resultados dos indicadores
financeiros, VPL, TIR e Payback descontado. O calculo e analise desses
resultados sdo extremamente importantes para enxergar com clareza os pontos
negativos e positivos do projeto. E com elas, que iremos saber se o projeto é viavel
economicamente ou nao, e formar estratégias de direcionamento dos recursos da

empresa.
4.2.1. Valor Presente Liquido (VPL)

Como apontado na segéo 2 desse estudo, um dos indicadores utilizados
para avaliar a viabilidade de um projeto é o valor presente liquido (VPL). Para
realizar o célculo dessa variavel, € necessario utilizar uma taxa de desconto, o
WACC. Para o projeto da UTE Porto do Sergipe |, a Eneva divulgou que o seu
WACC era de 9,51%.

Aplicando a taxa de desconto no fluxo de caixa livre do projeto (FCFF), o
projeto obteve um VPL positivo de 1.612 milhdes de reais. Esse resultado positivo
indica que o projeto possui um retorno superior a sua taxa de desconto, indicando
gue ele é viadvel. H4 algumas limitagdes no célculo do VPL que devemos levar em
conta. Esse indicador é muito sensivel com relacdo a taxa de desconto utilizada

(WACC), onde pequenas variacdes da taxa, como por exemplo mudangas no
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custo de divida, podem levar a mudancas significativas no valor do VPL,

impactando a viabilidade do projeto.

4.2.2.Taxa interna de retorno (TIR)

ATIR, é a métrica que avalia a atratividade de um determinado investimento
ou projeto. Ela é a taxa de desconto que iguala a zero todos os fluxos de caixa do
projeto, ou seja, mostra que a receita gerada é suficiente para cobrir 0s custos
iniciais.

A partir das premissas bases utilizadas para realizar o fluxo de caixa desse
projeto, o resultado obtido para a TIR foi de 12,58%, sendo superior WACC, de
9,51%. Isso indica que o projeto esta gerando um retorno superior ao custo médio
de capital, mostrando a sua atratividade. Assim como no VPL, a TIR é muito
sensivel a alteragcdes no valor da taxa de desconto, ja que assume que ela &

constante ao longo do tempo, ndo considerando diferentes custos de capital.

4.2.3.Payback Descontado

Finalmente, a ultima métrica financeira a ser analisada nesse estudo foi o
payback descontado. Na secéo 2, foi abordado que o payback é utilizado para
saber 0 tempo necessario para recuperar o investimento inicial feito, valor do
CAPEX do projeto, levando em consideracdo a taxa de desconto de 9,51%
(WACC).

Para efeitos de comparacdo de resultado, calculei o payback simples e o
payback descontado. Para o célculo de ambos, realizei uma tabela inserindo os
dados de fluxo de caixa simples e de fluxo de caixa descontado, utilizando a taxa

de desconto estabelecida.

Tabela 3: Calculo do fluxo de caixa livre simples e descontado

Anos | FC (FCFF) Saldo Total Simples FC Descontado Saldo Total Descontado
0 (3.050) (3.050) (3.050) (3.050)
1 (1.525) (4.575) (1.393) (4.443)
2 (1.525) (6.100) (1.272) (5.714)
3 1.001 (5.099) 762 (4.952)
4 853 (4.246) 593 (4.359)
5 867 (3.380) 550 (3.809)
6 880 (2.500) 510 (3.299)
7 893 (1.607) 473 (2.826)
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8 906 (700) 438 (2.388)
9 920 220 406 (1.981)
10 933 1.153 376 (1.605)
11 946 2.099 348 (1.257)
12 960 3.059 323 (934)
13 973 4.032 299 (636)
14 986 5.018 276 (359)
15 1.000 6.017 256 (103)
16 1.013 7.030 237 133
17 1.026 8.056 219 352
18 1.039 9.096 203 555
19 1.053 10.149 187 742
20 1.058 11.207 172 914
21 1.058 12.265 157 1.071
22 1.058 13.323 143 1.215
23 1.058 14.382 131 1.346
24 1.058 15.440 120 1.465
25 1.058 16.498 109 1.575
26 1.058 17.556 100 1.674
27 1.058 18.615 91 1.765

Fonte: Elabora¢céo Propria

Com a tabela finalizada, realizei o célculo do payback simples e do
descontado no Excel, pegando o ultimo ano com saldo negativo diminuindo do

ultimo saldo negativo e dividindo pelo primeiro saldo positivo.

Payback Sim. = Ultimo ano negativo — Ultimo saldo negativo/Primeiro Saldo Positivo
Payback Simples = (8 — (-656)) / 926
Payback Simples = 8,76 anos

Payback Desc. = Ultimo ano negativo — Ultimo saldo negativo/Primeiro Saldo Positivo
Payback Desc. = (15 — (-63)) / 238
Payback Desc. = 15,44 anos

Como podemos ver, ha uma diferenca significativa nos resultados dos dois
indicadores. O payback descontado é utilizado na analise de projetos, pois é mais
sensivel aos riscos dos fluxos de caixa futuros, ja que leva em conta o valor do

dinheiro no tempo.
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4.3.Analises de Sensibilidade

Na secdo 3.3 desse estudo, foi apresentado algumas limitacdes
apresentadas nesse estudo, principalmente com relacéo as premissas de divida,
assim como as variaveis que ela pode afetar, como o WACC e a depreciacao.
Como essas premissas tém possibilidade de variar, foram produzidas 5 anélises
de sensibilidade para saber como os indicadores de TIR, VPL e Payback
Descontado se comportam perante essas mudancas. Foram alteradas as
premissas da Taxa de Juros do BNDES, porcentagem de financiamento, anos de
amortizacdo, anos de depreciacdo e WACC.

Tabela 4:Tabela Sensibilidade da Taxa de Juros BNDES

Taxa Juros BNDES (%) | TIR da Empresa (%) | VPL da Empresa (BRL MM) | Payback Descontado (Anos)
10,57% 12,6% 1.612 15,44
10,04% 12,7% 1.653 15,25
9,51% 12,7% 1.694 15,07
8,98% 12,8% 1.735 14,89
8,45% 12,9% 1.776 14,72
7,92% 13,0% 1.817 14,55
7,53% 13,0% 1.847 14,43

Fonte: Elabora¢éo Propria

A taxa de juros do BNDES leva em conta, o custo financeiro, remuneracao
basica do banco e a taxa de risco de crédito. Como vimos na se¢ao 3.4.1, para 0s
leildes de geracdo de energia que ocorreram em 2015, foi estabelecido que o
custo financeiro seria baseado na TJLP e remuneracdo basica do BNDES foi
estabelecida em 1,2% ao ano. A taxa de risco de crédito era a Unica que tinha
possibilidade de variar, sendo até 2,87% ao ano dependendo do risco de crédito
do cliente. Portanto foi feita uma sensibilidade variando a taxa de risco de crédito,
sendo que a premissa base foi feita utilizando o valor de 2,87% ao ano. Dessa
forma foi diminuido 0,5% do valor dessa taxa até chegar no valor minimo de 7,53%

ao ano, que representa 0% de risco.

Tabela 5:Tabela Sensibilidade % de Financiamento

Financiamento (%) | TIR da Empresa (%) | VPL da Empresa (BRL MM) | Payback Descontado (Anos)

50,0% 12,6% 1.612 15,44
45,0% 12,7% 1.694 15,07
40,0% 12,9% 1.775 14,73

35,0% 13,1% 1.857 14,39
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30,0% 13,2% 1.938 14,06

25,0% 13,4% 2.020 13,76
Fonte: Elaboracgédo Propria

O custo de construir essa usina foi de, aproximadamente, 6,1 bilhGes de
reais e, como premissa base, 50% desse valor foi financiado pelo BNDES. Para a
analise de sensibilidade, foi variada a porcentagem investimento financiado pelo
BNDES, com decréscimos de 5% da premissa base.

Tabela 6:Tabela Sensibilidade da Amortizac&o

Amortizacdo (Anos) | TIR da Empresa (%) | VPL da Empresa (BRL MM) | Payback Descontado (Anos)
16,0 12,6% 1.612 15,44
14,0 12,7% 1.673 15,22
12,0 12,8% 1.740 14,94
10,0 12,9% 1.816 14,64
8,0 13,1% 1.900 14,30
6,0 13,3% 1.995 13,92
4,0 13,5% 2.101 13,53

Fonte: Elaboracgédo Propria

O prazo de amortizacao dado no site do BNDES para o leildo de geracao de
energia de 2015, foi de até 16 anos para energias nao-renovaveis, que € o caso
da usina termelétrica a gas natural, sendo esse prazo maximo assumido como
premissa base. Assim, para a analise de sensibilidade foi alterado o periodo total
de amortizacdo do financiamento base, de 50% do valor do investimento total,

diminuindo intervalos de 2 anos da premissa base.

Tabela 7:Tabela Sensibilidade da Depreciacdo

Depreciacdo (Anos) | TIR da Empresa (%) | VPL da Empresa (BRL MM) | Payback Descontado (Anos)
30,0 12,4% 1.505 15,84
28,3 12,4% 1.537 15,72
26,7 12,5% 1.572 15,59
25,0 12,6% 1.612 15,44
23,3 12,7% 1.658 15,27
21,7 12,8% 1.711 15,08
20,0 12,8% 1.714 14,86

Fonte: Elaboragédo Propria

Como apresentado na secdo 3.3, uma limitacdo do estudo € em quanto

tempo o projeto UTE Porto de Sergipe | ird depreciar. Dessa forma, para a andlise
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de sensibilidade, foi variado a quantidade de anos em que o ativo iria depreciar,

com aumentos e decréscimos de 1,7 anos da premissa base de 25 anos.

Tabela 8:Tabela Sensibilidade do WACC

WACC (%) | VPL da Empresa (BRL MM) | Payback Descontado (Anos)
11,01% 724 18,62
10,51% 996 17,34
10,01% 1.292 16,30
9,51% 1.612 15,44
9,01% 1.960 14,69
8,51% 2.339 14,04
8,01% 2.752 13,48

Fonte: Elaboracao Propria

A principal analise de sensibilidade a ser realizada € a do custo médio
ponderado de capital do projeto (WACC). Isso porque, como apontado
anteriormente, se as premissas de divida alterarem, afeta diretamente no valor do
WACC que, por consequéncia, afeta o valor dos indicadores financeiros. Portanto,
para o calculo da andlise de sensibilidade, foi variado o percentual dessa taxa de
desconto, com aumentos e decréscimos de 0,5% da premissa base de 9,51%.

Apbés obter todos os resultados adquiridos com as analises de
sensibilidades, podemos tirar algumas conclusées. O projeto tem uma maior
sensibilidade com relacdo a variagbes nas premissas de amortizacdo e WACC.
Na tabela de sensibilidade da amortizacdo, uma reducdo de 16 para 4 anos, 0
VPL aumentou 489 milh8es de reais, o Payback Descontado caiu 1,90 anos e a
TIR da empresa teve um aumento de 0,9%. Ja na tabela de sensibilidade do
WACC, guando houve um decréscimo na taxa para 8,01%, o VPL aumentou 1.140
milhdes de reais e o Payback descontado diminuiu 1,96. Ja quando houve um
aumento da taxa para 11,01%, o VPL diminuiu 888 milhGes de reais e o Payback

Descontado aumentou 3,18 anos.
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5 Conclusodes e recomendagoes para novos estudos

O sucesso de uma empresa depende da escolha adequada de seus projetos
de investimentos. E de fundamental importancia que os gestores de empresas
realizem avaliacbes criteriosas para selecionar os projetos mais lucrativos e
estratégicos, principalmente para aqueles projetos que envolvem altos
investimentos por parte dos acionistas.

O mercado de gas natural apresenta-se, no Brasil, com perspectivas de
crescimento em varios setores da economia, principalmente por conta da atual
transicdo energética, que busca uma maior eletrificacdo da economia, e
consequentemente em uma maior demanda de energia elétrica. Este aumento da
demanda devera ser suprido principalmente por fontes renovaveis de geragao por
serem fontes limpas. Porém, para mitigar as incertezas inerentes a geracao destas
fontes, serd importante o desenvolvimento de projetos termelétricos a gas natural,
tanto pela flexibilidade de operagdo quanto por serem menos poluentes que
termelétricas que usam outros combustiveis fosseis.

Em fungdo da importancia e perspectivas de crescimento do mercado de
gas natural, o estudo teve como objetivo a analise de viabilidade financeira de um
projeto de usina termelétrica a gas natural, mais especificamente projeto de Porto
de Sergipe |, da empresa Eneva.

Neste trabalho, para dar uma melhor contextualizagdo, foi abordado
conceitos técnicos do mercado de géas natural e os instrumentos utilizados para
realizar a andlise de viabilidade financeira do projeto. Foi mostrado os passos para
um projeto desse setor sair do papel, como se da o seu financiamento e quem é
responsavel pela gestao desses ativos energéticos. Em seguida foram descritos
os indicadores financeiros do projeto (VPL, TIR e Payback Descontado) e como
séo calculados.

Para atingir os objetivos intermediarios e finais do estudo realizou-se uma
pesquisa para levantamento das informacgdes publicas disponiveis relacionadas a
este necessarias para realizar o estudo. A partir dessas informacdes foi possivel
estabelecer as premissas do cenario base para andlise do projeto. Salienta-se que
ndo foram encontradas informacdes publicas deste projeto quanto as premissas
de dividas, o que poderia limitar o estudo. Para contornar esta limitagcao, adotou-
se as premissas basicas de financiamento do BNDES para os projetos de geracdo

que participaram do leildo de 2015, leildo que a UTE Porto de Sergipe | participou.
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Finalmente, na dltima secdo do estudo, sdo apresentados os resultados
tanto do fluxo de caixa livre do projeto (FCFF) quanto dos indicadores financeiros
VPL, TIR e Payback Descontado. Para as premissas bases estabelecidas, o VPL
teve um resultado positivo de 1.612 milhdes de reais, a TIR foi de 12,58%,
superando o WACC de 9,51%, e o Payback Descontado foi de 15,44 anos. Esses
resultados apontam que o projeto é viavel financeiramente. Tendo em vista que
as premissas de dividas deste projeto ndo eram conhecidas, foram realizadas
sensibilidades em torno dos valores tipicos do BNDES adotadas, para identificar
possiveis riscos do projeto. Os resultados dessas analises apontaram que 0 a
rentabilidade do projeto tinha uma maior sensibilidade com relagéo as premissas
de periodo de amortiza¢ao do investimento e WACC.

De maneira geral, os resultados dos indicadores financeiros apresentados
nesse estudo indicaram que o projeto possui viabilidade financeira, porém
apresentando alguns riscos dependendo das premissas de dividas. Contudo, se
forem utilizadas premissas precisas, combinado com uma analise financeira e a
habilidade dos gestores de reconhecer oportunidades de projetos estratégicos, é

possivel de selecionar e desenvolver projetos com bons retornos para a empresa.

5.1.Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

Nesse trabalho foi mostrado que o sistema de geracdo brasileiro é
predominantemente hidrelétrico, e nos Ultimos anos, tem apresentado
crescimentos significativos das fontes edlicas e solar fotovoltaica. Por conta da
variabilidade sazonal e ao longo dos anos das hidrelétricas, as termelétricas
sempre estiveram presentes no sistema brasileiro para garantir a seguranca do
abastecimento de energia. Atualmente, elas sao importantes também para mitigar
a variabilidade das fontes edlicas e solar fotovoltaica. Porém, neste caso, por
serem variacfes de curta duragcdo, podem levar a um maior desgaste das
termelétricas, com aumento dos custos de manutencéo e reducdo de vida Gtil. E
necessario estudar com maior profundidade o impacto desta operacdo mais
flexivel nos custos das termelétricas para que possam ser devidamente

remuneradas.
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