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| - Introducfo. Ambito do Trabalho

A analise da viabilidade da produgao hidroelectrica a fio-de-agua em
pequenas centrals pode ser encarada do ponto de vista do seu interesse,
quer para s ecohomia nacional, quer para a enlidade expioradors,
nomeadamente, para o proprietario da central ou centrais em causa.

0 primeiro dos ambitos referidos corresponde 8 analise social de
custos-beneficios atraves da gual se pretende avaliar o interesse do
empreendimento e termos sociais, ou seja, em termos da rigueza gerada e
da sua distribuicdo na cormunidade a cujo servigo se destina.

Trata-se de wm dominio com uma ecpecificidade e problematica
propries, o que conduziu 8 sua nao inclusdo na presente analise.

Eefira-se  aue o coniributo hidroelecirice  em  psguenos
aproveitamentos e, normalmente, irrisoric em face de produtividade do
pais. Contudo, o gue importa & que a potencialidade de substituicde, com
vantangem, da producidoe em inumeras e polenciais pequenas centrais
hidrolectricas seja explorada ate ao seu hmite, por forma a gue resulie
significativa a redugdo da componente térmica do sistema electroprodutor
nacional.

Este aspecto & tanio mais relevante, quanto Fortugal & um pals com
caréncia de combustiveis sdlidos, ligquidos & mesmo nucleares, tornando &
sua economia vulneravel, tanto em relagio 4 sequranca do abastecimento,
como em materia dos precos da energia.

Dentro deste contexto, de entre as colucthes aiternativas de um
mesmo aproveitamento { qualquer delas socialmente valida, embora com
indicadores economicos eventualmente distintos) deve-ce previligiar as
gue cohduzam a produzir hidroelectricamente a maxima quantidade de
energia de substituicdo e a reduzir, concomitantemente, a componente
térmica da producdo nacional de energia electrica.

Do ponto de vists da entidade empresarial, publica ou privada,
produtora de energia hidroeléctrica, a situacdo & bastanie distinta ds
anterior, impotrtando oplimizar em termos asbeolutos os  indicadores
eCconGmIcos que caracterizam a exploracan.

Sera neste dominio, restringido a entidade empresarial privada, que
se gesenvolverd a presente analise,

0 estudo de pequenas cenirais tndroeléctricas, PCH, wvisa, como
quaiquer outro projecto, a satisfacao de um determinado objectivo.



Corresponde, normalmente, a uma das muitas formas de concretizar
um objective mais vasto que, naturalmente, poedera ser atingido atraves de
vias alternativas, muitas vezes concorrenies enlre s1 ou, mesmo,
mutuamente exclusivas.

Deste aspecto resulta a necessidade natural de avaliar em que
medida o estudo em causa contribul ou nao para a satisfagao do objectivo
pretendido, o que assenta quer na definicao de projectos aliernativos quer
na sua comparacdo, através de uma base comum e de acordo com
parametros a que seja sensivel a entidade empresarial decisora.

Obviamente gue o estudo de pequenas centrais hidroelectricas pode
ser efectuado a diferenies niveis, que v3o desde a identificac@o de um
local com previsiveis potencialidades hidroeléctricas, até a faze-final de
execucado do correspondente projecto, propriamente dito.

A analise de viabilidade, ndo sd técnica como econdmica, de um
aproveitamento hidroelectrico deve ser realizada, embora com diferentes
desenvolvimentos, desde uma fase hastante precoce do estudo, pois e ela
gue fundamenta:

- a executabilidade do aproveitamento, em termos das varias
solugdes  tecnicas  alternativas que podem concretizar a
expioracdo hidroeléctrica;

- 5 analise  comparativa  das  diferentes  solugbes
identificadas, por forma a optimizar a  exploracéo
hidroelétrica.

Mao se insere no ambito da presente analise a problematica dos
aspectos de natureza tecnica, admitindo-se estarem totalmente definidas
a generaiidade das obras e dos parametros hidroldgico-energéticos que
caracterizam uma dada pequena central hidroelectrica.
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2 - Fluzos Monetarios

2.1 - Introducéo

D= flugos monetarios de base necessarios @ analise da viabilidade
economica de uma pequena central hidroelectrica, referem-se aos custos
de investimento, aos de exploracio ( operacdo, manutencds & pecas da
reserva ), aos de reposicdo e as receitas.

Em qualguer dos casos @ necessario, numa primeira fase, descrever
g, numa segunda fase, escalonar temporalmente o Tluxo em causa, para o
que e deve adoptar uma pormenorizacdo compativel com o nivel em que os
estudos se inserem. £ fundamental, qualquer que seja & pormenarizaco
adoptada, assegurar a fiabilidade dos cusios alcancados, sob pena de se
compremeterem os resultados de analise de viabilidade.

Ma avaliacdo dos fluxos monetarios uss-se um sistema de pregos de
imercados, constantes e referidos a um ano determinade (ano da estimativa
BIn Causa).

0 facto de se usarem fluxos moneldrios referidos 0% de
mercado constantes permite obviar a consideracdo da in cii)a
variabilidade ao longo do periodo de andlise a que se refare 2 3 hal_:as: da
rentabilidade do empreendimento & imprevisivel.

8 pre
ii:é

A adopgao de um sistema de precos de mercado constantes
corresponde, portanto, a admitir que & inflagan afectard igualmente os
fluxos monetarios em jogo. Como eveniual excepcao, referir-ce-a
gpurtunamente o caso das receitas com 8 venda da energia hidroelectrica.

=2 - Custos de Investimento

Mo ambito de PCH, os custos de investimento referem-=e 3 encargos
pontuais no tempo, isto @ SNCArgos que ocorrem num periodo de tempo
restricto. relativo & implantacdo do aproveitamento e de cuja realizacdo
este ultimo vai beneficiar durante todo o seu pericdo de vida util.

£m F’I“H o intervalo de tempo da ocorréncia dos investimentos & da
ordem de 1 a 2 anos ou, mais excepcionalmente, de 2 anos, correspondendo

-



a elaboracao dos estudos ( desde a sua fase preiiminar ate ao orojeciol e a
execugdo das obras,

& determinacdo dos custos de investimento, referidos a um dado ano
e relativos a execucdo de uma peguena central hidroelectrica, assenta em
metodologias diferentes, determinadas pelo nivei em que se inserem os
correspondentes estudos. Exempificando para uma dada componente do
g1stema, como seja a obra de retencao ou a central hiroelectrica, pode-se
adoptar um preco composto relativo a sua execucdo global e abtido a partir
de obras similares recentemente adjudicadas ou construidas  ou,
contrariamente estabelecerem-se precos unitarios para cada um  dos
diferentes trabalhos que integram a referida componenie ({escavages,
terras, beites, acos, cofragens, impermiabilizagdes, equipamentos, etc J,
com especificacan das respectivas quantidades de trabalho e, finaimente,
por acumulacdo dos custos parcelares assim obtidos, determinacBo do
custo da componente em 640

A concretizagdo da analise econaomica propriaments dits assenta no
gscolonamento temporal dos anterores investimentos, tendo em conta a
precedéncia das ebras necessarias a construcdo de cada uma das
componentes do 315tema, bern como os volumes de trabalho em jogo.

Se oe ectudos e projectos tém de anteceder, necessariamente, a
gxecucdn das obras, correspandendo, normalmente, aos custos  de
invesiimento primeiramentie efectuados, ja o escalonamento dos restantes
custos @ fortemente dependente das caracteristicas e dimensdo das obras.

Genericamente, para o periodo mais usual de aplicacdo dos capitais
de investimento em FCH de 2 anos, pode-se considerar que  os
investimentos ocorrenies no primeiro ano sg referam:

- a elaboracao de estudas e projectos;
- 4 expropriagae de terrenos;

-3 aquisican de parte ou da totahidade do equipamento se  a
sua encomenda exigir um pré-pagamento ou sinalizacdo;

- & montagem do estaleiro e preparacdc dos acessos.

Fara um sistema de precos de mercade conctantes, se se adopiar um
modelo simplificado em que o0 ancg O corresponde ao de entrads em
exploracao da central, ocorrendo a totalidade dos investimentos nos anos
precedentes { por hipdtese, nos dois anos precedentes, ou $2ja, anos -2 e -
1} & situacdo mais vantajosa do ponto de vista da analizse econdimica
corresponde 8 concentracdo da ccorréncia do maior investimenio possivel



no ano imediatamente anterior ao zero { o5 investimentos devem ocorrer o
mais tarde possivel, iste &, devem ser diferidos no tempo, com
oportunarmente se verificara ).

Qualquer projecto de investimento requere, pars a sua concretizagan,
s aplicacdo de capitais, proprios do empreendedor ou atheios e, nesie
gltime caso, financiados & fundo perdido ou em condigdes especificas de
taxa de juro e prazo de amortizacao. Consoante estas ultimas condicoes
(taxa de juro e prazo de amortizacdo) & necessario delerminar aual o
montante de capital de que o empreendedor se devera dotar, por forma a
que os fluxos monetarios gerados pelo projecto, isto &, as receitas, possam
liquidar as dividas contraidas no prazo de amertizagao previsio (este
Gltima inferior ao pericdo de recuperacao de capital), 3 taxa de juro fixada.

Problematicas do genero da anteriormente referida, por se inserirem
no dmbito especifico da estrutura financeira dos investimentos, ndo serdo
agora abordadas.

Deste modo, admitir-se-3 que caberd & entidade empresarial
assegurar a efectivacao dos investimenios, de acordo com oS custos totais
de investimento previzios para a execucao da PCH.

2.3 - Custos de Exploracdo

Contrariamente aos custos de investimento, 05 custos de exploracan
referem-se @ encargos anuais ocorrentes durante todo o periodo de vida
estimado para a obra.

Nos custos de explorac8o incluem-se, normalmente, trés parcelas
distintas, nomeadamente:

- custos de operacae, referentes aec encarge  anual com o
nessoal que promove a exploracdo ds central Dado que hoje
em dia, & poesivel considersr a aulomagdo ds exploragdo da
PCH - gque funcionara, portanto, em regime dita
“em abandonado”, dispensando a presenca permanenie deoum
operador - a parcela em aquestdo resulta, normalmente,
diminuta.

Sendo  possivel  considerar-se  que  as  funcdes de
exploracéo da central podem ser acumuladas com o BXAICICIO
de outras funcbes (sistema de sviso instalado numa fabrica,
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numa autarguia local, numa instalacdo agro-pecuaria, eic), &
usual admitir-se que o0s encargos de operacde sdo
equivalentes a cerca de 1/4 31/2 do salario meédio de um
tecnico;

- custos gnuais de manutencao das obras e  dos
equipamentes, normalmente  avaliados em  termnos  de
valores percentuals dos custes  de investimento  de
construcdo civil e dos equipamentos. '

Como  ordem  de grandeza, indicam-se  as  sequintes
percentagens, a aplicar acs correspondentes custos de
investimentin;

obras de construcao civil: 0,258 a 0,5%
eguipamento eiecirico: 2% a2,5%
equipamento mecanico: 1,53

- custos das pegas de reserva, fungac das caracteristicas e
divercidade dog equipamentos. Devemn ser delerminados de
acordo com as indicagbes fornecidas pelos fabricantes,
podendo ser expressos em lermos de cusios anuais, ou de
custos com uma dada periodicidade, correspondantes, nestie
ultimo caso, a squisicdo de stocks de ressrva.

2.4 - Custos de Repcosicéo

Se o tempo de vida (til previsto para a8 FCH exceder o periodo
homdlego de qualquer uma das suas componentes, serd necessario prever
verbas monetarias correspondentes § reposican dessa mesma componente.
Em PCH, este aspecto so & relevante no respeitante, guanto muito, aos
equipamentos renovaveis.

Em termaos da analise de viabilidade econdmica &, confudo, usyal
adoptar-se um periodo de analise correspondenie ao tempo de vida Gtil dos
equipamentos renovavyeis { normalmente estimado, em 25 anos, ou seja,
metade do periodo relative ds obras de construcdo EMI ! pelo gue, na
generalidade dos casos, a parcela de custos em questdo ndo e considerada.

]
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25 - Receitas

Ma dptica empresarial, a producdo hidroeléctrica em PCH efectuar-
-se-a em reqime da producio independente, ao abrgo de legislacao
gavernamental, incluida em decreto-lel em fase de ultimacan.

De acordo cam o mesmo 2 salvo sityacdes especificas em que a
entidade produtora pode proceder & distribuicdo. em rede prépria e para
consumo pablico, da energia produzida, esta titima sera vendida a entidade
explorada da rede piblica receptora { EDP ).

Em termos reais, a facturagdo da energia fornecida pelo produtor
independente cera feita mensalmente por este ultimo .

A nivel dos estudos de viabilidade da PCH, na estimativa da receita
com a venda da energia adoptam-se, normaimenie. condicdes definidas a
partir da situacdo anual media em que ocorre a produc3o hidroeléctrica.

As receitas com a venda da energia cerao compostas de duas iaxas
uma de energia e outra de poténcia.

Tendo em conta uma distribuicao media da energia produzida pelas
horas de ponta (TEP), peias chefjas (TEC) e pelas de vazio (TE¥){1), bem
como o caracter sazonal da producdo hidrnelectrrta a fio- de-dgua
(basicamente no periodo invernal}, a taxa de enerqgia @ a da tarifa de vendas
da EDP, correspondente ao nivel de tensdo imediatamente superior aquele
ein que e feita a interligacdo a rede pacional, com excepcdo do case desta
ultima ser em muito alta tenséo (MAT), em que as referidaz tarifas
{incluindo a taxa de poténcia, TP} cerdo as relativas a MAT, multiplicadas
por 0,9,

& taxa de poténcia, TP, &2 a relativa a 803 da aza mensal de
poténcia, de acordo com o sistema tarifario em vigor e para o nivel da
tensdo imediatamente superior ao da interligacdo ‘rnm a exceptdn
anteriormente referida) O valor assim obtide deverd ser afectado de um
factor p' , relativo ao minimo de dois walores de poiéncia P poténcia
media nas horas de ponta) @ P2 (poténcia média fora das horas de vazio)
2im gue:

{i) - De acordo com 0 sistema tarifario em vigor, 8 distribuicdo semanal
das horas vazias e de 70 horas por semana, nao excedendn as 19 horas
por dia.
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senda:

EF, @ energia mensal formnecida pelo produter  nos periodos
de horas de ponta (kWwhi;

.EC, a ener qaﬁ mensal fornecida pelo produtor nos pericdos de horas
chelas (kW

. Tp, & E‘ruraeﬁﬂ mensal dos periodos tarifaries de horas de ponta
thoras): )
Te, a  duracdo  mensal dos  periodos  tarifarios d e horas
cheias tharas),

Em face dos anteriores condicionamentios, conclui-se que nao existe
vantagem na producdo hidroelectrica fora do periodo de horas de ponta e
cheias: se a utilizacdo diaria da poténcia exceder as 14 horas (de ponta e
cheias), o factor p’ reduz-se, com um valor minimo para o funcionamento
continuo (24 horas) da central.

Assim, tenda am conis a taxa de potencia e a distribuicdo media
diaria das horas de ponta, vazias e cheias conclui-se gue a sclucdo mais
adeguada para a exploracde de centrais em regime de  producdo
independente conduz a concentracdo diaria dos turbinamentos num periodo
diario n3o superior a 14 horas, o que, em termos de dimensionamenta da
obra, pressupde a fixagdo de uma capacidade de reguiarizacao, giarie ou
mesmao semanal.

Comparativamente a concentragdo da producac  num pericdo
diario {(fora das horas de vazigc) de 14 horas, a reducdo do referido pericdo
tocupando, sempre e contudo, horas que naa de vazio) nao acarreta qualquer
keneficio {aumento) na taxa de poténcia & que & valorizada a energia
produzida.

Em termos da taxe ds energis, spenas no caso da producao
hidroeiectrica com interligagdo em baiza tensao, isto e afe 1 kV (e
facturagan para as tarifas de media tensdo) existe diferencs enire as
tarifas relativas & energia produzida nas horas de conia ¢ nas cheias sendo
as primeiras superiores. Assim e atraves da concentracdo da produgdo
hidroslectrica nos uer'u.:L s de ponta & possivel sumentar 3 taza de Pnﬂrma
e, concomitantemente, o valor das receitas. Tal concentracdo implica,
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como contrapartida e em relacio a um periodo maior de turbinagem,
4 existéncia duma maior capacidade de repularizacdoe na albufeira efou
eventualmente um aumento do caudal de dimensionamento da instalaco e,
portanto, do correspondente custo |

M3 situagio, quer mais comum, de interligagao da PCH em media
tensdo (de 1 kv a 60 kv, quer nos niveis de tensdo superior {aita tensdo: 60
kW muto alta tensan: acira de 60 kYY), dado que as tarifas de energia nas
horas de ponta e cheias sdo iguais, ndo exisie qualquer vaniagem em
concentrar a turbinagem dos caudais num periodo inferior asc maximo de 14
horas que assequra, em termos medios, o valor limite superior pars a tax
da potencia.

Conclui-ge, assim, que a solucdo mais adequada para a exploragdo de
uma PCH, quer a nivel de dimensionamento da generalidade das obras, quer
da wvalorizagdo da  energia  produzida, corresponde, em  media, &
conceniracdo da producao hidroelectrica diaria em 14 horas.

A factura total da energia fornecida pelo produtor sera acrescida de
um adicional, que serd encargo do Estado, igual ao eventual subsidio de
fueldleo atribuido as centrais que alimentam a rede publica. Para o efeito,
serd admitido que cads gquilowatt-hora corresponde & 300g de fueldleo
utilizado nas centrais termicas.



3 - Anélise Economica

3.1 - Tempo de Analise

ima wvez dafinides e escalonados  temporalmente os fluxos
monetarios, @ peceszario especificar o periodo de tampo a qus <e refere &
analise da rentabilidade da exploracdo.

Em FCH considere-se, como referido, que uma vez efectuados os
investimentos, o tempo de analise e de 25 anos, correspondendo
an periode de vida dos  equipamentos  renovaveis Recorde-se que
este yltimo periodo estd relacionado quer com a previsdo da vida fisica
desses mesmos equipamentos quer com a obsolescéncia da sua utilizagdo.

Ma analise que se desenvolvera, admitir-se-a

- para ¢ ano de inicio de exploracdo o ano O, completando-se o
periodo de analise no ano n, geralmente comn = 24 { total de 25
anes J;

- que a ncorréncia dos custos de investimenio se verificara nos
m ancs, vulgarmente em- numero de dois, que antecedem o
inicio da  exploracdo (usualmemts, nos  anos -2 & -1) A
designacdo adoptada para estes custos, referidos a precos
de mercado constantes, foi:

l- comi= 1,m
- & existéncia de receitas anuals de exploracao dursnte o
intervale de tempoe entre os anos O e n e designadas, a
pre;os de mercado constantes, por:

Fi comi=1n

- a existéncia de encargos anuais de exploragdo em
condigies identicas 33 receitas, e referenciados por:

Ly comiz=1,n
- a nao existéncia. & menos de situacdes especificas que
deverdo ser identificadas e justificadas caso a caso, de custos
de reposicao;

- qQue & ocorréncia da generalidade dos custos ou receitas
ce verifica no fim do ano 8 que se referem;

e
[y



- ge acordo com as nogoes oportunamente apresentadas, a
gctualizagao dos  fluxos monelarios, expressos a  Dreqos
de mercado constantes relativos a uma data especifica), sera
concretizads para inicio do ano de entrads em exploracdo, ou

seja, para o inicio do ano 0.

3.2 - Nocdo de Actualizacao

Meste item, apresentam-<e os critérios de avaliacdo da rentabilidade
de uma PCH que assentamn em metodos da actualizacdo, isto &, que
consideram o factor tempo, implicando a introducdo da nocdo de
actualizacéo.

fia analise econdmica de uma PCH & necessario trabalhar com custos
e receitos que, em relacan ao inicio da sua entrada em exploracio, podem
representar fluxkos, passados, presentes ou futuros, e, portanto, ndo
directamente comparaveis entre g1,

Paralelamente, sabe-se que a transferéncia no  tempo  da
disponibilidade de um dado bem tem a caracieristica de uma troca entre
duis bem diferentes e gue a taxa dessa troca - a taxa de actualizacdo

anual, t , prevalecentz num certo momentio - desempenha o papel de uma
relagdo de preco.

Assim, para um cistema de pregos de mercado conslanies, uma
umdade monetara hoje, serd tracada por (1+U) nunidades monetarias dagui
A N anos, da masma maneira que uma unidads monetaria dagui a n oanos @
equivalente a 1/{1+1) n unidades monetarias de hoje. 0s factores {1+{) ne
1/{1+1} n representam, respectivamente (Figura 1):

- o factor de capitalizacao, & taxa t, para o termo do
periodo inicial de um S0 montante disporivel no fim  do
periods de n anos;

- o factar de actualizagdo, 3 taxa t & para o comego @0
periodo inicial de um sd montante disponivel no fim do pariade de
n anas.



Figura |

Flukos monetarios. Factores de capitalizacao
e de actualizacdo.

Factor de capitalizagaoe

L S

14 L4
n+l n+2  Anog

Factor de actualizacéo

® - Ocorrencia do fluxe monetario (no tim dao
ano a que se refere);

A - Seniido de transferencia no tempo do fluxo
monetario.

Em anexo apresentam-ce tabelas dos anteriores factores, em funcdo
do peripdo de analice e do valor da taxa de actualizacao.

ﬁliﬁ]ﬂgﬁl'ﬂ&ﬂl&, se se tiver uma sequéncia de Tiuxos monetarios, Fy,
ocorrentes entre os anos -men (no fim do ano a que se referem}:

Fom i Fomed o 3P B0 F Ly .
e se so pretender resumir 2 referida série s um <6 valor, F, relativo ao

inicio do ano 0 - valor acumulado capitalizado e actualizado para o inicio
o ann 0 - ter-se-3 -

Fofomx Cieim-1 o Py x (eUAm-2) ¢ 4 Fpx (1+UsF-y +

o Fi Fr
T E - FFIVICTI B

m n |

4§ Es e fpi-n < :
FE 7 E4 #5IE 9% Foog TGy

1=1 1=0}
a

Ly

e 05 Tluzos monetarios forem todos 1guais entre s e iguais a uma
anuidade, & |, tem-s2:
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i LU - ] (retpinetl - g
Fza x| N A )

e 0 factor de capitailizacdo para o fermo do periodo

de n anos de uma serie  uniforme de  aplicagdes
periGdicas { anuidades) a taxa t ;

i1+tiin+ 3oy
t1+tpine ) -

e o factor de actualizag3o a taxa t para o comeco 4o periodo

de in+ 1} anos de uma serie umforme de montantes de fim do
periodo tanuidades). O seu inverso designa-se por factor de
FRCUpRracay, f. permitinde, a partir do valor
actmiiado actualizado para o comeco do periodo  do
fluxo monetano, obler a correspondente anuidade.

Em anexn apresentam-<e, tambem, tabelas dos anteriores factores,
em funcan do perindn de analise e do valor 43 taza de actualizacdo.

E importante reaicar que a taxa de actualizacdo ndo @ mais que uma
taxa que permile caicular o vaior que se atribui num dado instante - em
FCH, no inicio do anc de entrada em exploracdo ou seja, ano O - a fluxos
monetarios ocorrentes em instanles diferentes. A fizacdo do valor dess
taxa reflecte g eccelhs entre consumir hoje ou no fuluro e deverd ter em
consideracan a taxa de juro do mercado e o factor de rizco inerente 3
explaracan mdroelectrica atraves de uma peguena central.

Em FCH e usual a adopcdo de valores de taza de actualizacao

ompreendidos entre 3% e 128, respeitando, estes ditimos, as situagoes

C
COm maior risco.

i4



-
=2

A(C

3.3- Indicadores Econamicos

0xl

3.1 - Introdugdo

flo ambite dos cnitenas da rentabilidade economica com interesse na
avaliacdo de PCH e ques assentam em métodos de actualizac3o,
considerando, portanto, o factor tempo, referem-se, seguidamentea: '

- 6 yalor actualizado liguido, VAL ;

- o indice benefico/custo, B/C ;

- 3 taxa interna de rentabilidade, TIR

- o custo medio do kwh produxido, ckwh .

3.3.2 - Valor Actualizado Liquido, VAL

Designe-se por R | C e | 03 valores acumulados actualizades & {aza de
t para © inicio do ano O {ano da enirada em exploracdo da PCH)
respectivamente, das receitas anuais com & venda da energia, dos encargos
anuals de exploracao e dos investimentos, ou seja;
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e
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Nestas circunsiancias, o valor actualizado iiquido, VAL, define-se
como sendo:

YAL = R-C-I
De acordo com este indicador econdmico, a decizio de investir é
favoravel se o seu valer for positivo. No caso da escolha recair sobre

projectos com niveis de investimento semelhantes, sera de prefenir o que
tiver maior YAL

233 - indice Beneficio/Custo, B/C

Tendo . C e | significado expiicitado, o indice beneficio cusio, B/C ,
define-se através de:

Ecte indicador econdmico refere o valor presente de toda a riqueza
gerada pelo empreendimento por unidade de recursos utilizados,

C'e acordo com este indice, a decisdo de investir @ favoravel, se o seu
valor for superior & unidade, sendo tante mais vantajoso o investimento
quanto maior o valor de B/C.

334 -Taxa Interna de Rentabilidade, TIE

Designa-se por taxa interna de rentabilidade, TIR, & taxa de
actualizacao tal! que o valor actualizado liguido do projecto e torna nulo
ou, © que e equivalente, tal que o indice beneficia/custo se torna unitario.

Para o calcule deste indicader econdmice & necessaric definir
anualmente o valor do ° Cash- Flow™, isto 2, o valor anual €2 racsita
deduzids dos encargos. De acordo com o escalonamenio ifemporal e
designacdo dos fluxes monetarios, para o * Cash-Flow" obler-se-3 uma
sequéncia do tipo:



- i—m
Feriodo de pcorréncia  dos
- i-m+1 ; investimentos - "Cash-Flow" com
E valores negativos.
i 1_1 3
En - Ca TI Inicio da exploracdo hidroelecirica
' - "Cash-Fiow” com valores positivos.
o M B
o I
(]| 11 J
l 0 walor da TIR sera, entdo, tal que:
I 1] 1
E f-i X (I+TIRD + _E{j (Ri= L) & TIeTIRN
i=1 1=

A tawa interna da rentabilidade, TIR, e o valor actualizado liguido,
WAL, sdo criterips comnlementares.

Um projecto terd tanto maior YaL guanto mais Daiza Tor a taxa de
actuaiizacdo utilizada e serd tanto mais justificavel quanto maior,
comparativamente ao valor adoptado para a taxa de actualizacdo, Tor a sua
TIR

Tendo C e | o significado apresentado, o Cusic medic do KwWh

produzide, clWh, shiem-se ataves de:
¥ e 3
il "||.'.I|'h = A
FalM

eI que

O € LY S I , .

B B e R R : em que [ & o factor de recuperacan

{1+iineld -
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PAM, & & produgdo anual media da  energia  electrica
da central.

0 empreendiments sera viavel se o custo medio de producdo do kih
resultar inferior ao valor unitario estimado para a receita com a venda da
energla, sendo tanto mais rentavel quanto menor for aguele primeiro custo.

o
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4 - Analise de Sensibilidade
4.1 - Introducao

Pelo facto da anadlise da rentabilidade de uma PCH implicar o
equacionamento no presente de aspectos respeitantes a um futuro, que nao
praximo, introduz uma componenie de incerteza ou risco nos estudos.

Em fungdo das caracteristicas de incerteza associadas a cada
projecto, assim se devem estabelecer criterios adequados ao seu
tratamento. De entre estes critérios, o mais utilizado em projectos de PCH
& o da analise de sencibilidade.

Com a analice de sensibilidade pretende-<e avaliar o comportamento
do empreendimento em relacdo a determinadas variaveis exteriores e, na
maioria dos casos, de impossivel controle, e/ou a diversas incertezas
sobre as varaveis do proprio empreendimento, comeo sejam os seus flukos
monelarios.

E importante ndo sé verificar as hipotéticas situacfies de ruptura
para as quais o projecto =e terna desinteressante, como tambem avaliar
qual a previsivel variacado dos indicadores econdmicos numa gama diversa
de situaches possiveis, favoraveis ou desfavoraveis ao smpreendimento,
gmbora, neste dltimo caso eventualmente ndo comprometsndo 3 sua
viabilidade. Pretende-se, deste modo, que o agente decizsor - a enfidade
empresarial - possa fundamentar as suas expectativas e estruturar as suas
accies peranie dadas ocorréncias,

A apresentacdo dos resullados da analise de sensibilidade faz-se,
usualmente e para facilidade de {eitura, sob a forma de matniz, contendo
0s diversos parameiros considerados | as respectivas variacies e o5
resultados obtidos, em cada situacie (definida por um dado conjunto de
pardmetros), para os indicadores econdmicos.

42 - Varavels Exterioras an Empreendimento.

Incluida nas variaveis exteriores @ PCH 8 que & usualmente trat a
nivel de analise de sensibilidade refere-se a taxa de actualizacao



De entre uma gama de possiveis valores da taxa de actualizaco,
deyve-se proceder ao cAlculo dos indicadores economicos adoptados na
avaliagdo da rentabilidade do projecto, pars os valores limites do intervalo
(limite inferior, correspondente a uma situacdo de risco minimo e limite
superior relativo a uma situacdo de risco maximo) bem como para uma taxa
intermedia, sem ponderagdo quer optimista quer pessimista.

U empreendimeanto de PCH e tanto mais viavel quanto a sua
rentabilidade & justificada, mesmo para arandes valores da taxa de
actualizagao: :

43 - VYariaveis do Proprio Empreendimento

De entre as wvaridveis doproprie projecto, os fluxos monetarios
correspondern as  que, normalmente, apresentam maiores incertezas,
jd que os montantes dos custos de investimento, de exploracdo e das
receitas sio valores previsionais.

Para analisar a sensibilidade do projecto a veriacae dagqueles custos,
devem-se identificar, de entre ns mesmos, aqueles cuja alteracdo provoca
maior variacdo sobre o "Cash-Flow™ e respectiva rentabilidade ou os que
comportam maior incerteza na sua determinagao.

Os pontos mais sensiveis nos projectos de PCH sdo, normalmente:
- o valor dos investimentos e respectivo escalonamento;
- o valor das receitas anuais.

Relativamente ao investimento numa FCH a correspondente margem
provavel de variacio &, numa primeira analise, funcdo do nivel a que foram
desenvolvidos os estudos, pelo pormenor que aguele nivel determina na
descriminagdo dos trabalhos em jogo e das respectivas quantidades.

Uma outra incerteza, ja de certa forma, independente do nivel a que
ns estudos desenvolvidos reportar-se 4 definicdo precisa, 2, sem duvida,
dificil, do sistema de precos do mercado a que devem ser concretizados os
custos dos diferentes trabalhos.

Em termos praticos, nas fases preliminares do estudo de uma PCH
que determinam a prossecugdo ou nao do empreendimento, @ usual admitir-
se uma variacdo dos custos de investimento da ordem de +/- 10% a +/-
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20%, com redefinicdo dos valores dos indicadores econgmicos em cada
uma das situacdes resultantes.

Mo que respeita as receitas provenientes da venda de energia existe,
por assim dizer, uma dupla incerteza, respeitante:

- & evolugge do  correspondente mentante  anual,  por
variacao do  custo  do kwh  produzido a  uma  taxa
diferente da inflacdo;

- & sequéncia  real dos valores anuais  da  producdo
hidroelectrica.

Em consequéncia dos choquee petroliferos (19732-74 e 1970-80),
regictou-se um agravamento conjuntural do custo do k'wh & uma taxa
superior do nivel de inflacdo. 0 aumento diferencial do custo do kWh
relativamente & inflacdo designa-se, normalmente, por deriva.

Embora actualmente ests tendéencia tenda a atenuar-se, enguanto o
contexto internacicnal nao se apresentar totalmente estavel, pode ter
algum significado, pelo menos a nivel da analise de sensibilidade, avaliar
as receitas provenientes da venda de energia produzida em PCH tendo em
conta uma deriva positiva.

Dado que situacdes do tipo das verificadas como resuitado dos
referidos cheques sdo sempre conjunturais, ndo se afigura contudo
correcto o agravamento ao longo de tode o periodo e que se refere a analise
economica do custo do kK'h, tanto mais que o mesmo favorece a viabilidade
do empreendimentn, pois conduz a uma sobreavaliacho das receitas
comparativamenie a uma situacio sem deriva positiva.

A nivel da analise da sensibilidade e mesmo sem entrar em
consideracoes relativas a deriva , deve-se avaliar a variacdo induzida nos
indicadores economicos por alteragdo nas receitas com a venda de energia.

Um aspecto de mais dificil sistematizacdo diz respeito 4 analise da
influéncia na rentabilidade do empreendimento da sequéncia real dos
valores anuais da producdo hidroelactrica.

Uma dada PCH & caracterizada por uma producdo anual média de
energia hidroeléctrica, determinada nos correspondentes estudos de
projecto.

Embora seja de esperar que, em media, a producae anusl real no

periodo de analise iguale o valor médin estimado, o valor acumulado
actualizado da receita com 3 venda da energia nas hipoteses de:

2l



- producdo anual constante e igual & media estimada;

- producdo anual varidvel, embora com  media igual @
estimada, difere entre si.

Em termos da analise econdomica as receitas mais deferidas no tempo
contribuem  menos  significativamente para a  viabilidade do
empreendimento, por terem um valor presente menor. Conseguentemente,
sdo as eventuais variacdes dos correspondentes valores que menos
efectuam os resultados dos indicadores economicos.

Contrariamente, decréscimos nas receitas nos primeiros anos de
vida do empreendimento, podem compremeter a respectiva viabilidade.
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