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RESUMO: As usinas hidrelétricas possuem um papel relevante na matriz energética
brasileira, ao abarcarem 65,2% do total da eletricidade gerada no Estado. A partir disso, torna-
se relevante avaliar, economicamente, a implementa¢do de um novo sistema de controle e
automagdo de uma usina hidrelétrica situada na regido centro-oeste do Brasil, sendo esse o
objetivo principal deste trabalho. Para tanto, metodologicamente realizou-se um estudo de
caso amparado na metodologia de analise de investimentos e de gerenciamento de projetos,
tendo como base as premissas divulgadas pelo edital ptblico da “Eletrobras Furna”. Assim,
apos a coleta e a avaliagdo dos dados obtidos e seguindo a metodologia exposta
anteriormente, foi atestado a viabilidade da implementagdo do projeto de modernizagao da
usina hidrelétrica em foco. Ao fim, este trabalho também fornece um embasamento positivo
para a requisicao, se necessario, de novos estudos aplicados e detalhados para o tema
abordado.
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ABSTRACT: Hydroelectric plants play a relevant role in the Brazilian energy matrix,
accounting for 65.2% of the total electricity generated in the state. Therefore, it is important to
economically evaluate the implementation of a new control and automation system for a
hydroelectric plant located in the central-western region of Brazil, which is the main objective
of this work. To this end, a case study was carried out using the investment analysis and
project management methodology, based on the premises disclosed in the public notice of
“Eletrobras Furna”. Thus, after collecting and evaluating the data obtained and following the
methodology previously explained, the feasibility of implementing the modernization project
for the hydroelectric plant in question was confirmed. Finally, this work also provides a
positive basis for requesting, if necessary, new applied and detailed studies on the topic
addressed.
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1. INTRODUCAO

A matriz energética de um pais ¢ um indicador de grande importancia para a analise de
desenvolvimento econdmico, representando o conjunto de fontes de energia ofertado no pais
para captar, distribuir e utilizar energia nos respectivos setores chaves da sociedade, sendo esses
o meio comercial, o industrial e o residencial (BORGES NETO; DE CARVALHO, 2012;
LEITE; ALVES; PICCHI, 2020). A partir disso, torna-se possivel quantificar a energia
disponivel no territorio nacional e, consequentemente, determinar a sua origem, a qual volta-se
a sua possibilidade de renovagdo ou nao, onde o efeito de cada forma impacta diretamente o
resto da sociedade que a produz e/ou consome.

Seguindo essa linha de raciocinio, torna-se importante apresentar a matriz energética e
elétrica presente no Brasil e as suas semelhancas ou diferencas em relacdo a global. Nesse
sentido, verifica-se, no sistema internacional, a existéncia de uma matriz energética e elétrica
global que predominantemente utiliza de fontes ndo renovéaveis, em especial o petréleo e seus
derivados, como base da producao de energia mundialmente, causando uma grande emissao de
gases do efeito estufa (BORGES NETO; DE CARVALHO, 2012; CRUZ; DANIELI; SOUZA,
2023). Contudo, diferentemente disso, o Estado brasileiro se destaca mundialmente ao possuir
uma matriz elétrica que dispde majoritariamente de fontes renovaveis (MOREIRA, 2015), as
quais expressam mais de 80% da oferta interna de energia (BEN, 2022), onde a base dessa
matriz se encontra nas hidrelétricas (TEIXEIRA; DA SILVA, 2021; FUSER; ABRAO, 20"
com 65,2% (BEN, 2021) do total gerado.

A partir disso, deve-se compreender a historia do setor de hidreletricidade no Brasu, o
qual tem como ponto de partida o estado de Minas Gerais. Assim, o comeco desse setor ocorreu
em 1883, quando houve a construg¢do da primeira barragem hidrelétrica brasileira, a barragem
de Ribeirao do Inferno, criada “para fornecer energia para uma mina de extra¢ao de diamantes”
(DE OLIVEIRA, 2018, p. 321). Em seguida, em 1889 ha a inaugura¢do da primeira usina da
América do Sul de grande porte (DE OLIVEIRA, 2018), Usina de Marmelos, criada a fim de
alimentar o setor téxtil da regido (FREITAS FILHO et al., 2011). Com o sucesso desse
empreendimento, foi constatado o potencial hidrolégico nacional e, a partir do século 20,
especialmente no inicio da década de 70, a aposta nessa matriz renovavel passou a diferenciar
o Brasil em comparagdo com outros paises industrializados.

Segundo Sistema de Informacao de Geragao presente na Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL, 2022), o Brasil tem em operagdo 219 usinas hidrelétricas de grande porte, as
Usinas Hidrelétricas (UHEs), além de 425 pequenas centrais hidrelétricas (PCHs) e 739 centrais
geradoras hidrelétricas (CGHs), totalizando aproximadamente 112 GigaWatt (GW) instalado.
Além disso, dentre as 219 usinas de grande porte, trés estdo entre as dez maiores do planeta,
sendo elas Itaipu Binacional, Belo Monte e Tucurui, as quais, sozinhas, conseguiriam atender
o consumo do Brasil durante mais de 10 dias (ENERGIA, 2021). No entanto, com o0 aumento
da demanda, juntamente com a crise hidrica, esta ltima acontecendo em 2021, levou ao
desabastecimento dos reservatdrios das regides Centro-Oeste e Sul, o que ocasionou o déficit
de energia e, consequentemente, o aumento da tarifa da energia elétrica (MOREIRA, 2015)
para a bandeira vermelha.

Dessa forma, durante esse momento, para a compensa¢do das regides em déficit de
energia, o Operador Nacional do Sistema (ONS) efetuou diversas manobras do Sistema
Interligado Nacional (SIN) para realizar o despacho de energia excedente de outras regides para
as regides em necessidade (MOREIRA, 2015). Este foi um cenario excepcional, demandando
uma robustez sem precedentes do nosso Sistema Elétrico de Poténcia (SEP). Contudo, essa
robustez e eficiéncia do sistema estd em “check”, isto porque, conforme citado anteriormente,
grande parte da base hidrelétrica instalada data do inicio da década de 70, ou seja, grande parte
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das usinas hoje em operacao possuem uma tecnologia com mais de cinquenta anos, ou menos,
de defasagem.

Assim, visando uma maior integragao e confiabilidade da planta (MACHADO, 2013) ¢
consequentemente do SIN, ¢ de extrema importancia a realizagdo de modernizagdes nas usinas
de grande porte do Brasil. Todavia, os incrementos técnico-cientifico necessarios para realizar
o desenvolvimento dessas usinas ¢ gigante, englobando as partes civis (barragens e prédios), as
mecanicas (geradores, turbinas, comportas e sistemas hidromecanicos), as elétricas
(transformadores, linhas de transmissdo, painéis elétricos, banco de baterias) e, o controle e
automagdo (relés de protegdo, painéis de controle, controladores logicos programaveis e
sistemas supervisorios) desses segmentos. Ainda assim, a area que mais sofre com os avangos
tecnologicos, acentuando ainda mais a defasagem técnico-cientifica, ¢ a parte de Controle e
Automacaio.

Nesse sentido, para que qualquer modernizagdo ocorra, torna-se necessario analisar os
investimentos e os retornos previstos, os quais devem ser levados em consideragcdo para os
Planos de Operagao Elétrica de Médio Prazo do SIN (PAR/PEL, 2020), dando embasamento
para as modificacdes necessarias na usina. Com isso, o problema de pesquisa deste trabalho
volta-se a possibilidade econdmica de uma modernizacao do sistema de controle e automagao
de usinas hidrelétrica.

Para tal, sera realizado um estudo de caso da Usina Hidrelétrica X — sera utilizado o “X”
para ndo identificar a empresa real — a fim de analisar a viabilidade econdmica da
implementa¢do de um novo sistema de controle e automacao, tal metodologia serd trata com
maior especificidade na proxima se¢do. Além disso, com o intuito de efetuar o objetivado, esta
pesquisa realizara uma analise documental dos arquivos que foram disponibilizados pela
empresa em questdo. A partir disso, pretende-se, especificamente, estruturar os orcamentos de
investimento e fluxos de caixas iniciais para a modernizagao, utilizando os indicadores “Valor
Presente Liquido”, “Taxa Interna de Retorno”, “Taxa de Minima Atratividade” e o tempo de
retorno do capital investido.

Assim, buscou-se, em ultima instancia, analisar os indicadores de viabilidade desse
novo projeto (CAMLOFFSKI, 2014), os quais foram citados anteriormente, a fim de identificar
se ha possibilidade de efetivagdo desse novo sistema de controle e automacao. Com isso, este
estudo contribui para a reducao das incertezas inerentes ao montante investido, identificando a
viabilidade economica dessa modernizacao.

Por fim, a primeira se¢do apresentard os materiais ¢ métodos utilizados para o
desenvolvimento e resolugdo do trabalho, explicitando os principais indicadores usados para
alcancgar o objetivo deste estudo. Em seguida, havera a exposi¢ao dos resultados juntamente a
discussdo das principais descobertas deste trabalho, avaliando a possibilidade de confirmagao
a viabilidade economica da implementagao de um projeto de modernizacao da usina hidrelétrica
em questdo. Na ultima se¢do, sera realizada as consideracdes finais do trabalho, identificando
os principais resultados e limitagdes deste estudo, além de caminhos para novas pesquisas.

2. MATERIAL E METODOS

Com relagdo a base metodologica, ha a identificacdo de forma de resolucdo da
problematica deste estudo, os qual possui um carater descritivo, por meio: do método escolhido,
da metodologia desenvolvida; e das técnicas de coleta e de analise de dados aplicados. Nesse
sentido, esse trabalho utiliza do método hipotético-dedutivo (dedutivo-empirico), ao apresentar
um problema que deriva de expectativas ou conhecimentos prévios dos autores (Lakatos;
Marconi, 2017). A partir disso, foi criada uma hipdtese, havendo, posteriormente, a tentativa
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de falsea-la, reformulando-a até que ela supere os testes e seja corroborada (Lakatos; Marconi,
2017).

Ademais, utiliza-se uma unica abordagem metodologica, sendo essa o estudo de caso,
onde serd analisada a Usina Hidrelétrica X — sera utilizado o “X” para ndo identificar a empresa
real. Nesse sentido, ao identificar que tal metodologia busca realizar “uma inferéncia causal
sobre o efeito real de X em Y no caso particular” (Mahoney; Barrenechea, 2017, p. 2, tradugao
propria), este trabalho quer identificar o real efeito financeira da modernizagao do sistema de
controle e automagao.

Visando esse objetivo, foram utilizadas varias técnicas de coleta e analise de dados,
dentre elas estd: o mapeamento de processos, a revisdo narrativa de literatura, a analise
documental e avaliacao quantitativa dos dados obtidos. Sobre o mapeamento de processos, ele
foi utilizado como uma técnica a fim de identificar funciona e se desenvolve uma usina
hidrelétrica, sendo usado para a descricao desse fendmeno (Collier, 2011; George; McKeown,
1985; King; Keohane; Verba, 1994).

Por fim, houve a realizagdo de uma revisdo narrativa da literatura (fonte secundaria),
onde, por meio da uma pesquisa exploratdria, sobre os conceitos de investimentos, “capital
expenditure (CAPEX)”, também conhecido como despesas de capital, custos, fluxos de caixas,
juros e indicadores de viabilidade, os quais serdo detalhados posteriormente. Além disso,
também foi feita uma selecdo documental (fonte primaria) por meio dos arquivos
disponibilizados pela usina em questdo. Em tltima instancia, a avaliagdo quantitativa dos dados
obtidos através da andlise documental seguiu as equagdes dos conceitos adquiridos na revisao
narrativa da literatura, sendo que elas sdo expostas especificamente adiante. Dentre os
indicadores de viabilidade citados, pode-se destacar:

2.1 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

Um dos principais métodos de avaliagdo de investimentos ¢ o Valor Presente Liquido,
por levar em consideragdo o valor do dinheiro no tempo, juntamente com o volume em valores
absolutos. A partir disso, a sua conceituagdo volta-se a “quantidade de moeda (dinheiro) que
um individuo tem disponivel e concorda em ceder a outro, temporariamente, mediante
determinada remuneragdao” (BRUNI, 2018, p. 28), sendo assim considerado a soma das receitas
liquidas futuras descontadas ao valor presente com uma taxa de desconto, ou também conhecida
como taxa minima de atratividade (TMA), trazidos para a referéncia do ano zero (ASSAF

NETO, 2016). Conforme a Equacao 1:
— FC(t)
vPL= ) (1)
=0

Onde, VPL: Valor Presente Liquido, ja conceituado anteriormente; FC: Fluxo Caixa, o
qual se relaciona & movimentagdo de recursos em um certo periodo (t) (BRUNI, 2018), onde
ha os desembolsos para a implementagao do projeto; t: Momento ou periodo analisado do Fluxo
de Caixa; i: taxa de desconto (ou taxa de minima de atratividade), sendo essa uma taxa de
retorno real ou uma de retorno nominal descontada pela inflagao.

Ao fim dos célculos, sera possivel obter importantes conclusdes sobre o investimento
em analise, por exemplo: VPL > 0, projeto viavel ou lucrativo; VPL < 0, projeto invidvel ou
prejuizo; e, por fim, VPL = 0, receitas e despesas sdo equivalentes.
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2.2 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

E um indicador complementar ao VPL, conforme visto anteriormente, auxiliando o
investidor a indicar se um projeto ou investimento € viavel, ou seja, se ele possui rentabilidade
do investimento inicial (BRUNI, 2018; JULIO, 2021). Assim, essa taxa ¢ um modelo hipotético
calculado a partir de uma projecao de fluxo de caixa, sendo essa uma previsdo das receitas
geradas por um investimento ao longo de um determinado periodo (JULIO, 2021), onde seu
conceito baseia-se na igualdade da Equagdo 1, exposta o paragrafo anterior, a zero (ASSAF
NETO, 2016), conforme a Equacao 2:

0 =VPL = N _Fe® )
B B £ (1 + TIR)!

Com a igualdade realizada e o TIR determinado, o investidor pode equalizar a taxa de
retorno entre outras taxas e escolher a melhor op¢do. Por tltimo, o tomador de decisdes pode
analisar o TIR com a Taxa Minima de Atratividade (TMA) proposto, sendo o ultimo entendido
como “o custo especifico de cada financiamento, ponderando-os em fun¢do dos volumes
financiados” (BRUNI, 2018, p. 149), onde deve-se ver a aplicabilidade do projeto, como por
exemplo: TIR > TMA, projeto vidvel ou lucrativo, TIR < TMA, projeto inviavel ou prejuizo.

2.3 PAYBACK

Além disso, ha o payback conhecido como retorno em portugués, refere-se ao periodo
em que um investimento leva para recuperar o valor que foi aplicado (JULIO, 2021), sendo
uma ferramenta de previsao de resultados, usada para descobrir o tempo preciso para recuperar
a aplicagdo inicial (ASSAF NETO, 2016). No entanto, no termo payback sdo aplicadas duas
conceituagdes distintas, sendo a primeira o Payback Simples, o qual, conforme a Equagdo 3,
reflete 0 método mais simples para se avaliar a viabilidade de um investimento, ou seja, sem
descontar os fluxos de caixas futuros, apenas somando os fluxos auferidos no periodo, até que
a soma se iguale ao valor do investimento (BRUNI, 2018; RIBEIRO, 2009).

investimento

Payback Sll’IlplCS: ZF—C('[) (3)

Ademais, existe, também, o Payback Descontado, quando se utiliza a Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Assim, essa outra forma de payback considera: a desvalorizacdo do
dinheiro ao longo do tempo, o custo de capital da empresa e, ainda, o fluxo de caixa depois de
recuperado o investimento (BRUNI, 2018). Conforme apresentado na Equacao 4:

investimento
. FC() 4)
S0 (1+TMA)

Payback Descontado=
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2.4 RECEITA

A partir disso, para a analise do beneficio agregado ao novo projeto de modernizagao
da planta, foi realizado um levantamento da produ¢do média advinda da Usina Hidrelétrica X,
objeto de estudo desse trabalho. Logo, resgatando os ultimos relatorios anuais do Operador do
Sistema Nacional (ONS), referente ao ano de 2021, pode-se observar uma producdo média, ao
ano, de 1479 GWh (ONS, 2021).

Por fim, cruzando o resultado obtido anteriormente com o preco médio da energia
hidraulica definida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para o ano de 2021,
sendo este de R$ 186,88 MWh'! (ANEEL, 2021), verifica-se uma receita bruta média conforme
0 exposto na Equacdo 5.

Receita Bruta Média =
(quantidade produzida em Mwh) X (valor recebido por Mwh) 5)

. s 186,88
Receita Bruta Média = (1479 x 103MWh) x <R$ TWh )
= R$ 276.395.520,00

2.5 INVESTIMENTO

Seguindo as diretrizes presentes no edital piblico “Eletrobras Furnas” (ELETROBRAS
FURNAS, 2021), trata-se do investimento necessario para implementacdo de um novo sistema
de controle e automacao da usina hidrelétrica. Portanto o investimento total envolve: os painéis
de controle das unidades geradoras, juntamente dos seus respectivos painéis de servigos
auxiliares; o sistema de supervisdao, conforme o padrao definido pela engenharia da usina; as
instalacdes elétricas para o novo sistema de monitoramento; e todos os servicos de engenharia,
projetos, descomissionamento, comissionamento e integracao do novo sistema oferecido.

Durante o processo de ratificagdo do ganhador, ocorrido em maio de 2022, varios
proponentes apresentaram os seus melhores precos ao longo da negociagdo virtual, em que o
lance vencedor, o qual possuia o melhor preco e aderiu de forma mais fiel ao edital, foi de R$
6.560.000,00 (ELETROBRAS FURNAS, 2021), conforme descrito na Tabela 1.

Tabela 1 - Lista de Precos de 2021 em reais

Descricao Prego Total
Projeto Executivo R$ 906.574,15
Fornecimento p/ Modernizagao da Sala de Controle R$ 420.616,30
Fornecimento p/ Moderniza¢ao da Rede Operativa R$ 544.176,66
Fornecimento p/ Modernizag¢ao da Unidade Geradora 1 RS 645.829,68
Fornecimento p/ Modernizagdo da Unidade Geradora 2 R$ 645.829,68
Fornecimento p/ Moderniza¢ao da Unidade Geradora 3 R$ 645.829,68
Fornecimento p/ Modernizagdo dos Servigos Auxiliares R$ 549.911,88
Fornecimento p/ Modernizac¢ao do Vertedouro R$ 320.571,52
Fornecimento de Sobressalentes R$ 171.994,62
Fornecimento de Materiais R$ 173.880,66
Fornecimento de Servigos em Campo R$ 1.534.785,17
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Total R$ 6.560.000,00

Fonte: ELETROBRAS FURNAS — Edital Publico - L1.GS.G.00112.2021.
2.6 INFLACAO

A taxa de inflagdo, compreendida como o reajuste dos pregos ao longo do tempo, sera
de carater homogéneo, ou seja, ¢ aquela onde todos os custos serdo deflacionados a0 mesmo
indice (SOUZA; NETO, 2012). Logo, a partir da adocao do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), ha uma projecao de variagao de 5,5% ao ano para o ano de 2023
(BCB, 2022).

Consequentemente, deflaciona-se a TMA adotada pela empresa ganhadora do edital,
por meio da utilizagdo do célculo do VPL, a chamada taxa nominal (SMART; MEGGINSON;
GITMAN, 2004), conforme a Equagao 6.

(14 ) = (1+TMA) x (1 + If) (6)

Onde, In: taxa nominal; TMA: TMA real da Empresa; If: taxa de inflacao do periodo.

2.7 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE, TAXA NOMINAL E A TAXA DE
RENTABILIDADE

Avaliando a atratividade do projeto e a situagdo atual da taxa de juros do pais (BANCO
CENTRAL, 2022), foi adotado a taxa Selic esperada para o ano de 2023, sendo essa a de
13.75%, a qual foi entendida como o minimo esperado para que o projeto possua retorno
financeiro. Dessa forma, quaisquer taxas inferiores ao apontado anteriormente nao viabilizam
0s riscos presentes no investimento do projeto, isso porque o mercado estaria fornecendo
produtos de menor volatilidade com a mesma taxa de retorno.

A partir disso, e aplicando a Equagdo 6, sendo o investimento inicial previsto no valor
R$ 6.560.000,00, que foi calculado anteriormente, ¢ os fluxos de caixa previsto na Tabela 2,
obtém-se a Taxa Nominal aplicavel para o projeto. Assim, tal taxa corresponde a 20% do
montante investido, sendo superior ao delimitado pela taxa Selic do Brasil. Por fim, ha,
igualmente, a taxa de rentabilidade minima esperada do mercado para a eficiéncia (BRUNI,
2018) do projeto, sendo esta igual a 1.3%, variando conforme a estratégia desenvolvida pelas
empresas e a importancia desse projeto para a situacao dela.

2.8 DISPONIBILIDADE AUMENTADA ASSEGURADA

Finalizando os indicadores de viabilidade utilizados neste trabalho, verifica-se que para
o investimento se tornar viavel, € essencial avaliar o incremento da disponibilidade necessaria
para o aumento na producdo de energia. Nesse sentido, deve-se compreender qual tipo de
incremento pode ser utilizado na producao e operagdao da usina para que a implementagdo do
projeto e, consequentemente, desse novo sistema de automagdo, seja considerado vantajoso a
empresa.

Logo, essa andlise deve ser realizada em conjunto com o time de operacdo e manuten¢ao
da planta, em que este realizara outro estudo envolvendo a confiabilidade, a disponibilidade e
a mantenabilidade da usina, também conhecida como andlise RAM (Reliability, Avaliability e
Maintenability). Assim, a confianca se relaciona a possibilidade de desempenho de uma certa
acdo em um determinado periodo (NBR 5462, 1994; VINADE, 2003) e, a manutengao, volta-
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se a “capacidade de um item ser mantido ou recolocado em condigdes de executar suas fungdes
requeridas, sob condi¢des de uso especificadas” (NBR 5462, 1994). Ao fim do estudo de
viabilidade econdmica, observa-se a criagdo de um indice de disponibilidade, o qual ¢ passado
ao time de operacdo que devera incrementd-lo no projeto para que ele seja viavel
economicamente, cabendo a esse setor realizar uma segunda analise de vieses técnicos para o
entendimento da plausibilidade do incremento pratico requisitado (RIBEIRO, 2009).

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo desse estudo consiste na avaliagdo econdmica da implementa¢ao de um novo
sistema de controle e automacao em uma usina hidrelétrica situada na regido centro-oeste do
Brasil. A partir disso, esse novo sistema controlard de forma automadtica e de maneira mais
eficiente todo o processo de producao de energia elétrica, partindo desde a energia cinética e/ou
potencial contida nos rios e barragens, até a transmissao.

O principio de funcionamento de uma hidrelétrica baseia-se no controle dos movimentos
das 4guas, as quais sdo provenientes tanto dos rios, sendo essas conhecidas como usinas fio
d’agua por dependerem do curso original do corpo hidrico (AZEVEDO; DA SILVA;
QUEIROGA, 2021), quanto por meio dos reservatdrios com dgua represada (Barragens), como
também advindas do desnivel das aguas (ROSA, 2022). Dessa forma, esse fluxo de agua
atravessa uma turbina (IEC, 2019) que estard acoplada ao rotor de um gerador sincrono, onde
a sua movimentacao produz a energia elétrica. Assim, hé a transformacao da energia cinética
em energia mecanica e, por fim, elétrica por meio do movimento das dguas (AZEVEDO; DA
SILVA; QUEIROGA, 2021; DE QUEIROZ et al., 2012; ROSA, 2022), conforme a Figura 1:

Figura 1. Funcionamento de uma Usina Hidrelétrica.

Agua represada

Central Elétrica

R Transformador

Gerador

Saida .Turbina
dedgua - ——T——

Tubo de desaguamento Conduto forgado Leito de rocha

Fonte: REBOLLAR, P.B.M. (2011).

Com o aumento da competitividade no mercado de energia, os operadores de usinas
hidrelétricas estdo adotando uma posi¢ao mais agressiva, visando extrair o melhor desempenho
de seus ativos com o menor custo possivel. Nesse sentido, ¢ possivel observar que cada
empreendimento hidrelétrico possui seus indicadores de viabilidade bem definidos no seu
modelo de negocios durante o ciclo de vida de uma UHE, conforme visto na Figura 2.
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Figura 2. Ciclo de Vida de uma Usina Hidrelétrica (UHE)
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Fonte: Machado (2013).

Logo, uma correta gestao de ativos pode oferecer um embasamento eficaz para a tomada
de decisdo referente as possiveis melhorias na operagdo e/ou, até mesmo, melhores planos de
modernizagdo, incrementando o retorno sobre o capital investido. Com isso, entende-se que
estratégias mais eficazes de adequagdo, recapacita¢do ou eventual substituicdo de equipamentos
com desempenhos abaixo da média (MACHADO, 2013), sdo essenciais para que esse tipo de
gestao seja possivel.

Visando a compreensdo da viabilidade econdmica do projeto de modernizagdo do
sistema de controle e automacao da usina hidrelétrica X, foi elaborada a analise dos indicadores
econdmicos, os quais foram expostos na se¢dao “Material e Métodos”. Assim, essa avaliagao
ocorreu por meio do software Microsoft Excel, expondo os indicadores de Valor Presente
Liquido, a Taxa Interna de Retorno e a Taxa de Minima Atratividade, sendo igualmente
realizada a analise em fun¢ao do periodo necessario para haver um retorno do capital investido.

3.1 SIMULACOES PRELIMINARES

O objetivo das simulagdes a serem apresentadas, tém como foco a ratificagdo do
incremento percentual da disponibilidade da usina necessaria para a viabilidade e
implementa¢dao do projeto que busca atualizar o sistema de controle e automacgdo. Nesse
sentido, foi adotado o tempo minimo de 15 (quinze) anos entre os projetos de modernizagao,
devido a obsolescéncia dos equipamentos instalados e os avangos da tecnologia, onde o proprio
periodo pode variar conforme a estratégia da empresa e a importancia da respectiva usina para
o sistema nacional interligado. Ademais, o prazo de obsolescéncia ¢ um dado que igualmente ¢
fornecido pelo fabricante do equipamento, onde este atesta que a possibilidade de suporte ao
instrumento somente sera atendida conforme a vida util do referido item (SILVA et al., 2016)

A partir disso, foi realizada a andlise do Valor Presente Liquido (VPL), conforme Tabela
2 exemplificada.
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Tabela 2. Fluxo de Caixa Depois da Modernizacao (Disponibilidade Aumentada
Necessaria - 0,65% ao Ano)

Tempo Fluxo de Caixa Esperado
Ano 0 -R$ 6.560.000,00
Ano 1 R$ 1.796.570,88
Ano 2 RS 1.808.248,59
Ano 3 R$ 1.820.002,21
Ano 4 RS 1.831.832,22
Ano 5 R$ 1.843.739,13
Ano 6 RS 1.855.723,43
Ano 7 RS 1.867.785,64
Ano 8 RS 1.879.926,24
Ano 9 R$ 1.892.145,76
Ano 10 RS 1.904.444,71
Ano 11 R$ 1.916.823,60
Ano 12 R$ 1.929.282,96
Ano 13 R$ 1.941.823,29
Ano 14 RS 1.954.445,15
Ano 15 RS 1.967.149,04
VPL R$ 2.058.211,63

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

De acordo com a Tabela 2, observa-se que o percentual minimo para o incremento da
disponibilidade da usina X, a fim de que viabilize a lucratividade do projeto, ¢ de 0,65%. Além
de haver a necessidade do VPL > 0, conforme exposto na Tabela 2, o que por si s6 j& denotaria
um projeto viavel para a execucdo por conta da sua rentabilidade, o presente modelo de
negocios também deve possuir uma taxa interna de retorno (TIR) superior & Taxa Nominal
utilizada, a qual € de 27,22% e com uma taxa de rentabilidade de 1,3, onde o tltimo possui um
valor superior ao desejado. Os resultados do Payback Simples e Descontado se encontram nas
Tabelas 3 e 4.

Tabela 3. Payback Simples

Tempo Fluxo de Caixa Esperado Payback Simples
Ano 0 -R$ 6.560.000,00 -R$ 6.560.000,00
Ano 1 R$ 1.796.570,88 -R$ 4.763.429,12
Ano 2 R$ 1.808.248,59 -R$ 2.955.180,53
Ano 3 RS 1.820.002,21 -R$ 1.135.178,32
Ano 4 RS 1.831.832,22 R$ 696.653,90

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
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Tabela 4. Payback Descontado

Vol. 14, n° 27, Ano 2025

Fluxo de Caixa

Tempo VPL Payback Descontado
Esperado

Ano 0 -R$ 6.560.000,00 -R$ 6.560.000,00 -R$ 6.560.000,00

Ano 1 R$ 1.796.570,88 R$ 2.245.889,06 -R$ 4.314.110,94

Ano 2 R$ 1.808.248,59 R$ 2.825.829,94 -R$ 1.488.281,00

Ano 3 R$ 1.820.002,21 RS 3.555.525,07 R$ 2.067.244,07

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Para o retorno do investimento, também conhecido como Payback, foi estimado que, no
presente projeto, o Payback Simples estaria relacionado a um periodo de 3 anos e 7 meses,
enquanto o Payback Descontado seria de 2 anos e 5 meses, respectivamente, conforme as
Tabelas 3 e 4. No entanto, para uma analise comparativa e¢ informativa, ¢ exemplificado,
igualmente, na Tabela 5 o breakeven point desse projeto, ou seja, o ponto onde o investimento
ndo ocasionaria lucros, mas também ndo haveria prejuizos, sendo um momento de “equilibrio
entre as receitas e as despesas do empreendimento” (TERRIBILI FILHO, 2014, p. 44).

Contudo, do ponto de vista do mercado financeiro e da propria necessidade de obter-se
lucro, todo o periodo do breakeven point seria uma situagao negativa. Isso porque, a aloca¢do
de investimentos em um empreendimento neutro acaba sendo um modelo de negocio inviavel,
pois, para essa situacdo, a melhor escolha seria a alocacdo do capital em um diferente projeto
que possuisse uma melhor perspectiva de rentabilidade.

Tabela 5. Fluxo de Caixa Depois da Modernizagao (Disponibilidade Aumentada Necessaria -
0,5% ao Ano) - Breakeven Point

Tempo Fluxo de Caixa Esperado
Ano 0 -R$ 6.560.000,00
Ano 1 R$ 1.381.977,60
Ano 2 RS 1.388.887,49
Ano 3 R$ 1.395.831,93
Ano 4 R$ 1.402.811,09
Ano 5 RS 1.409.825,14
Ano 6 RS 1.416.874,27
Ano 7 RS 1.423.958,64
Ano 8 RS 1.431.078,43
Ano 9 RS 1.438.233,82
Ano 10 RS 1.445.424,99
Ano 11 RS 1.452.652,12
Ano 12 R$ 1.459.915,38
Ano 13 RS 1.467.214,95
Ano 14 R$ 1.474.551,03
Ano 15 RS 1.481.923,78
VPL ~ R$ 0.000.000,00

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
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Assim, com a analise do Valor Presente Liquido (VPL), conforme expresso na Tabela
5, o percentual minimo para o incremento da disponibilidade da usina X, onde faria os lucros e
prejuizos se igualarem, seria de 0,5%. Portanto, o breakeven point ¢ confirmado com o VPL =
0, o qual representaria um projeto que nao possui lucros ou prejuizos, em que o presente modelo
de negocios deve dispor de uma taxa interna de retorno (TIR) igual a Taxa Nominal utilizada,
sendo essa equivalente a 20% e com uma taxa de rentabilidade de 1.

Logo, caso a disponibilidade almejada pelo operador da usina seja inferior a
porcentagem acima descrita, o projeto se tornara inviavel para aplicagao, trazendo, ao fim, mais
prejuizos do que beneficios. Dessa forma, os resultados do Payback Simples e Descontado se
encontram, respectivamente, nas Tabelas 6 e 7.

Tabela 6. Payback Simples - Breakeven Point

Tempo Fluxo de Caixa Esperado Payback Simples
Ano 0 -R$ 6.560.000,00 -R$ 6.560.000,00
Ano 1 R$ 1.381.977,60 -R$ 5.178.022,40
Ano 2 R$ 1.388.887,49 -R$ 3.789.134,91
Ano 3 R$ 1.395.831,93 -R$ 2.393.302,99
Ano 4 R$ 1.402.811,09 -R$ 990.491,90

Ano 5 RS 1.409.825,14 R$ 419.333,24

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 7. Payback Descontado - Breakeven Point

Fluxo de Caixa

Tempo VPL Payback Descontado
Esperado

Ano 0 -R$ 6.560.000,00 -R$ 6.560.000,00 -R$ 6.560.000,00

Ano 1 R$ 1.381.977,60 RS 1.727.472,00 -R$ 4.832.528,00

Ano 2 R$ 1.388.887,49 R$ 2.170.136,70 -R$ 2.662.391,30

Ano 3 RS 1.395.831,93 RS 2.726.234,23 RS 63.842,93

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Além dos lucros e prejuizos se igualarem, verifica-se que o retorno do investimento
(payback) demandara um periodo superior ao previsto anteriormente. Nesse sentido, o Payback
Simples necessitara de 4 anos e 8 meses para que o projeto seja rentavel, enquanto o Payback
Descontado exigird 3 anos para o mesmo fim, conforme evidenciado nas Tabelas 6 e 7,
respectivamente.

No entanto, uma observa¢do importante referente a modernizacdo de usinas
hidrelétricas, mesmo que talvez o projeto se torne inviavel economicamente, o proprio operador
do sistema (ONS) e/ou os 6rgdos governamentais, como a ANEEL, as Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) ou o Ministério de Minas e Energia (MME), impdem a necessidade da
modernizagdo, visto que a obsolescéncia de equipamentos e, consequentemente,
indisponibilidade de uma usina hidrelétrica de grande porte impactaria negativamente e traria
risco para o sistema interligado nacional (SIN). Assim, essas atualizagdes contribuem,
igualmente, para a modernizacdo de outros sistemas, fora o de controle e automagdo, por
exemplo o proprio upgrade dos gerados e das turbinas a fim de obter-se uma melhor eficiéncia,
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ou, até mesmo, a instalacdo de novas maquinas, o que traria um maior valor agregado maior
para a usina.

Ademais, quando se fala de modernizagdes estruturais da usina, como a inclusdo de
novas maquinas em vaos existentes, ou mesmo a repotencializacdo dos equipamentos atuais da
planta, deve-se pensar nas alteragdes em demais setores da hidrelétrica, sendo esses a vazao da
usina, a inundagdo de areas e a mudanga do regime hidrico, podendo haver a atenuagdo dos
picos de cheias/vazantes ou o aumento do tempo de residéncia de agua no reservatorio. Ainda
assim, essa modernizacdo pode causar outras alteragdes tal qual a mudanca da descarga a
jusante, em fun¢ao do periodo de enchimento e/ou de desvio permanente do rio, como também
a interferéncia nos usos multiplos do recurso hidrico existentes, sendo esses a navegacao, a
irrigacdo, o abastecimento e o controle de cheias, que interferem no lazer, no turismo, entre
outros e, igualmente, o assoreamento do reservatorio e a erosdo das margens a jusante e a
montante (IHA, 2020; REBOLLAR, 2011). Logo, o operador da UHE, juntamente com os
orgios governamentais (ANEEL, ONS e Ministérios Publicos) trabalham em conjunto para
abordar a melhor solugdo no caso dessas grandes modernizagoes.

4. CONSIDERACOES FINAIS

A fundamentacao por tras do objetivo focal deste trabalho, € o estudo dos dados gerais
de operacdo e moderniza¢do de um sistema de controle e automac¢do de uma usina hidrelétrica
X, juntamente com a utilizacdo dos principais indicadores de viabilidade econdmica do
mercado. Dessa forma, busca-se conseguir uma aproximacao da situagao geral da aplicabilidade
do projeto, contribuindo, ao final, para iniciar a compreensao de uma possivel viabilidade dele,
a fim de, também, embasar os estudos mais aplicados referente a tematica principal.

No entanto, cada empresa, levando em conta os seus respectivos métodos de gestao,
como, igualmente, o custo do capital proprio ou de terceiros, os ganhos de escala, a
capitalizagdo e outros fatores, os quais podem possuir uma dificil estimacao, tém potencial de
acarretarem divergéncias nos dados e nas andlises propostas nesse estudo. Ademais, além das
diferencas nas estratégias de cada empresa gestora, o que demonstra uma das limitagdes
presentes em uma andlise mais assertiva, tem-se também os custos operacionais, 0s quais
dependem de cada operador e da sua respectiva localizacdo. Com isso, a dificuldade de obter
esses indicadores acabam sendo um motivo pelo qual eles ndo foram abordados nesse trabalho,
ocasionando em uma andlise mais generalista dos lucros brutos do gestor do empreendimento.

Por fim, tendo como base as premissas utilizadas nesse estudo e considerando que ndo
houve a observagdo de eventuais acréscimos em seus custos de operacdo e/ou possiveis
alteracdes nos indicadores de viabilidade utilizados, a projecao dos resultados e dos indicadores
econdmicos evidenciou uma expectativa positiva de retorno econdmico-financeiro para o
projeto analisado. Com isso, entende-se que, mesmo com as limitagdes presentes, o trabalho
atingiu os objetivos esperados, auxiliando os proprios 6rgaos governamentais, juntamente ao
ONS, na solucao de obstaculos referentes a modernizagao das usinas hidrelétricas brasileiras, a
fim de contribuir na interligacdo do sistema nacional.
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