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Prefacio

A Organizacédo das Nagbes Unidas para o Desenvolvimento Industrial (UNIDO) é uma agéncia especializada no
ambito do sistema das Nagbdes Unidas para promover o desenvolvimento industrial global inclusivo e sustentavel
(ISID). A relevancia do ISID como abordagem integrada aos trés pilares do desenvolvimento sustentavel é
reconhecida pela Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel e pelos Objectivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) correspondentes, que contardo com o esforco das Nagdes Unidas e dos paises rumo ao
desenvolvimento sustentavel nos préximos quinze anos. O mandato da UNIDO para o ISID engloba a necessidade
de apoiar a criacdo de sistemas energéticos sustentaveis, uma vez que a energia é essencial para o
desenvolvimento econdmico e social e para a melhoria da qualidade de vida. A preocupacgéo e o debate internacional
sobre energia tém crescido cada vez mais nas Ultimas duas décadas, com as questdes da reducdo da pobreza, dos
riscos ambientais e das alteragbes climaticas a assumirem agora um lugar central.

A INSHP (Rede Internacional de Pequenas Centrais de Energia Hidroelétrica) € uma organizagéo internacional de
coordenagao e promogao para o desenvolvimento global de pequenas centrais de energia hidroeléctrica (PCH),
baseada na participagdo voluntaria de pontos focais regionais, sub-regionais e nacionais, instituicdes relevantes,
servigos publicos e empresas, e cujo principal objectivo sdo as prestagdes sociais. A INSHP visa a promogéao do
desenvolvimento global de PCH através da cooperagdo triangular técnica e econdmica entre paises em
desenvolvimento, paises desenvolvidos e organizagdes internacionais, a fim de abastecer as zonas rurais dos
paises em desenvolvimento com energia ambientalmente saudavel, acessivel e adequada, o que levara ao aumento
das oportunidades de trabalho, a melhoria dos ambientes ecoldgicos, a redugao da pobreza, a melhoria dos padroes
de vida e culturais locais e ao desenvolvimento econdmico.

A UNIDO e a INSHP colaboram no Relatério Mundial de Desenvolvimento de Pequenas Centrais de Energia
Hidroeléctrica desde 2010. Dos relatérios? A procura e o desenvolvimento de PCH em todo o mundo n&o estavam
equiparados. Um dos obstaculos ao desenvolvimento na maioria dos paises € a falta de tecnologias. A UNIDO, em
colaboragdo com a INSHP, através da cooperacdo com peritos globais, e com base em experiéncias de
desenvolvimento bem-sucedidas, decidiu desenvolver as diretrizes técnicas das PCH para satisfazer a procura dos
Estados-Membros.

Estas DT foram elaboradas de acordo com as regras editoriais das Directivas ISO/IEC, Parte 2 (consultar
www.iso.org/directives).

Chama-se especial atengéo para a possibilidade de que alguns dos elementos destas directrizes técnicas possam
estar sujeitos a direitos de patente. A UNIDO e a INSHP nao serdo responsaveis pela identificagdo desses mesmos
direitos de patente.


http://www.iso.org/di
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Introducgao

Uma Pequena Central de Energia Hidroeléctrica (PCH) é cada vez mais reconhecida como uma importante solugdo
para as Energias Renovaveis para a electrificacdo de areas rurais remotas. Contudo, embora a maioria dos paises
europeus, da América do Norte e do Sul e a China tenham elevados niveis de capacidade instalada, o potencial de
uma PCH em muitos paises em desenvolvimento permanece desconhecido e € prejudicado por varios factores,
incluindo a falta de boas practicas ou normas globalmente acordadas para o desenvolvimento de uma PCH.

Estas Directrizes Técnicas (DT) para o Desenvolvimento de Pequenas Centrais Hidroeléctricas abordarao as
limitagcbes actuais dos regulamentos aplicados as directrizes técnicas para as PCH, aplicando os conhecimentos
especializados e as melhores practicas existentes em todo o mundo. Pretende-se que os paises utilizem estas
directrizes para apoiar as suas politicas, tecnologias e ecossistemas actuais. Os paises com competéncias
institucionais e técnicas limitadas serdo capazes de melhorar a sua base de conhecimentos no desenvolvimento de
instalagbes de PCH, atraindo assim mais investimentos para projectos de PCH, encorajando politicas favoraveis e,
consequentemente, ajudando no desenvolvimento econémico a nivel nacional. Estas directrizes técnicas serdo
valiosas para todos os paises, mas permitem, especialmente, a partilha de experiéncias e melhores practicas entre
paises que tém conhecimentos técnicos limitados.

As DT podem ser utilizadas como principios e fundamentos para o planeamento, concepgao, construgao e gestao
de PCH até 30 MW.

e Os termos e definicbes presentes nas DT especificam os termos e definicbes técnicas profissionais
normalmente utilizados para PCH.

e As Directrizes do projecto fornecem directrizes para os requisitos basicos, metodologia e procedimento em
termos de selecgdo do local, hidrologia, geologia, esquema do projecto, configuragdes, calculos de energia,
hidraulica, seleccdo de equipamentos electromecanicos, construcéo, estimativas de custo do projecto, pré-
avaliagcdo econdmica, financiamento, avaliagdes sociais e ambientais - com o objectivo final de obter as
melhores solugbes de projecto.

e As Diretrizes das unidades especificam os requisitos técnicos para turbinas nas PCH, geradores, sistemas
de regulacdo de turbinas hidraulicas, sistemas de excitagdo e vélvulas principais, como também para

sistemas de vigilancia, controlo, proteccao e de alimentagéo de corrente continua.

e As Directrizes de construgédo podem ser utilizadas como documentos de orientagao técnica para a construgao
de projectos de PCH.

e As Directrizes de gestéo fornecem orientagdes técnicas para a gestdo, operacdo e manutengdo, renovagao
técnica e aceitagéo de projectos de PCH.
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Directrizes Técnicas para o Desenvolvimento de Pequenas Centrais
Hidroeléctricas-Projecto
Parte 10: Pré-avaliagao econémica

1 Enquadramento

Esta parte das Directrizes de projecto estabelece os principios, conteidos, métodos e pardmetros de pré-avaliagdo
economica dos projectos de pequenas centrais de energia hidroeléctrica (PCH).

Este documento é aplicavel a pré-avaliagdo econdmica nas etapas de estudo de pré-viabilidade e estudo de
viabilidade de projectos de PCH.

2 Referéncias normativas

Os seguintes documentos séo referidos no texto de tal forma que parte ou a totalidade do seu conteudo constitui
uma exigéncia deste documento. Para referéncias datadas, € apenas aplicavel a edigéo citada. Para referéncias ndo
datadas, € aplicavel a ultima edigdo do documento referenciado (incluindo quaisquer alteragdes).

SHP/TG 001, Directrizes técnicas para o desenvolvimento de pequenas centrais de energia hidroeléctrica— Termos

e definigées.

3 Termos e definigoes

Para efeitos do presente documento, sdo aplicaveis os termos e definigdes apresentados em SHP/TG 001.

4 Disposig¢oes gerais

4.1 A pré-avaliacdo econdmica deve ser consistente com as leis e regulamentos nacionais, bem como com as
disposic¢des das politicas sociais, econdmicas e financeiras nacionais.

4.2 A pré-avaliagdo econdémica deve incluir a relagdo custo-beneficio econédmico e a avaliagéo financeira.
a) Avaliagao custo-beneficio econdmico: Com base na premissa de alocagéo racional de recursos e no interesse

geral da economia nacional, avaliar e calcular a contribuigdo econdmica do projecto, analisar a eficiéncia
econdmica, a eficacia e a influéncia social do projecto, bem como a racionalidade econdmica do projecto.
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b)

4.3

b)

4.4

Avaliagéo financeira: Com base nos sistemas fiscais e fiscais nacionais vigentes e nos indices de pregos
relevantes para o projecto, calcular os beneficios e despesas financeiras no ambito do projecto, analisar a
rentabilidade e liquidez do projecto e avaliar a viabilidade financeira do projecto.

As conclusdes da pré-avaliagdo econdmica do projecto devem satisfazer as seguintes condigdes:

Se tanto as conclusdes do custo-beneficio econdmico, como a avaliagdo financeira forem viaveis, a pré-
avaliacao econdmica para o projecto é viavel.

Se tanto as conclusdes do custo-beneficio econémico como a avaliagédo financeira ndo forem viaveis ou
apenas se a avaliacao financeira for viavel, a pré-avaliagdo econémica para o projecto néo é viavel.

Se a conclusdo da avaliagdo da relagao custo-beneficio econdmico for viavel enquanto a conclusdo da
avaliagdo financeira ndo o for, podera ser apresentada uma proposta contendo detalhes de politicas
financeiras preferenciais, como o ajuste da tarifa, empréstimos a juros baixos ou incentivos fiscais, de forma
a satisfazer as condigbes de viabilidade financeira.

A pré-avaliagdo econdémica deve estar de acordo com o principio de que os calculos de custos e beneficios

aplicam os mesmos parametros. O valor temporal do capital deve ser avaliado principalmente com andlise dindmica,
e complementado com analise estatica.

4.5

O periodo de calculo da pré-avaliagdo econémica do projecto deve incluir o periodo de construgéo e o periodo

de operacgao.

a)

b)

c)

4.6

Periodo de construgdo; Razoavelmente determinado com referéncia ao periodo razoavel de construgao do
projecto ou ao calendario de construgao do projecto, desde o inicio da construgéo até o funcionamento normal
do projecto principal.

Periodo de operagdo; Desde a formagao da capacidade de produgdo do projecto até o final do periodo de
operagdo. Para o calculo econémico, o periodo de operagéo pode ser geralmente de 20 a 50 anos (valores
mais baixos para microescala e valores mais altos para pequena escala).

A referéncia para o calculo do valor temporal do capital deve ser fixada no inicio do primeiro ano do periodo
de construgao e as entradas e saidas devem ser calculadas no final do ano, excepto no que diz respeito aos

juros do empréstimo.

Os principais parametros para a pré-avaliagdo econdmica (taxa de desconto social e a produgdo de

referéncia) sdo os parametros actualmente utilizados pelos departamentos competentes do Estado.
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Calculo de custos

O custo do projecto deve incluir o investimento na construgao, custo, impostos, etc.

O calculo do investimento na pré-avaliagdo econémica do projecto de construgdo deve preencher aos

seguintes requisitos:

a)

b)

5.3

O investimento em construgdo utilizado na avaliagdo do custo-beneficio econdmico deve ser ajustado
deduzindo os juros dos empréstimos e os diversos subsidios, com base no investimento de avaliacdo do
projecto. Em alguns casos, os subsidios estéo disponiveis em condigdes diferentes apds o inicio do projecto;
nesse caso, podem ser tidos em conta para o calculo das tarifas.

O investimento utilizado na avaliagéo financeira sera a soma do investimento estatico e dos fundos de reserva,
incluindo os fundos de reserva basicos e o fundo de reserva para diferenga de prego.

O custo total de geracéo de energia deve ser o custo total da central de energia hidroeléctrica no ano normal

de operagao apods atingir sua capacidade de produgao projectada, inclui:

a)

b)

d)

5.4

a)

As despesas operacionais anuais podem ser calculadas como 1,5 a 2 por cento do valor original do activo fixo
do projecto de construgdo, ou item por item, de acordo com a situagéo real. Os subitens incluem custos de
manutengao e reparagao, salarios e despesas de assisténcia social, custos de materiais e prémios de seguro,
taxa de agua (incluindo taxas de recursos hidricos), fundos de reservatério e outras despesas. Quando o
projecto de construgdo inclui o investimento de fornecimento de energia, o custo operacional anual do
fornecimento de energia (o custo do fornecimento de energia menos a taxa de depreciagdo) deve ser
adicionado ao custo operacional global.

As despesas de depreciagdo referem-se a compensagao pelo valor de desgaste e perda do activo fixo do
projecto de construgdo durante o processo operacional.

As despesas de amortizagao referem-se as despesas incorridas como resultado da amortizagdo de activos
intangiveis e activos diferidos.

As despesas com juros incluem juros sobre investimentos em activos fixos e despesas com juros sobre capital
actual.

O célculo das despesas operacionais anuais deve respeitar as seguintes condi¢des:

Método de célculo das despesas operacionais anuais do projecto na avaliagao financeira:

1) As despesas serdo determinadas pela comparacdo e analise dos dados estatisticos de projectos
semelhantes concluidos, mas o niumero de funcionarios e salarios sera determinado de acordo com o

padrao de pessoal fixo e de pessoal fixo, e o impacto de outras despesas fixas individuais nas alteragcbes
de precos sera incluido.
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2) As despesas serao calculadas item por item, de acordo com a composi¢do das despesas operacionais
anuais do projecto.

b) O custo operacional anual do fornecimento de energia elétrica pode ser calculado pelo custo operacional
anual da unidade de fornecimento de energia elétrica no ano, multiplicado pelas unidades de geragao de
energia elétrica do projecto.

c) As despesas operacionais anuais na avaliacdo da relagdo custo-beneficio econdmico sdo baseadas nas
despesas da avaliagao financeira, com ajustamentos baseados na relagéo entre o investimento em beneficios
econoémicos e ambientais e o investimento na avaliagéo financeira.

5.5 Os impostos e o prémio de seguro adicional devem ser incluidos na avaliacéo financeira de acordo com as
apolices e condigbes vigentes; ndo devem ser incluidos na avaliagdo econdmica do custo-beneficio.

5.6 As despesas de depreciacdo do projecto serdo calculadas com base na taxa de depreciagdo dos sub-itens
de acordo com os regulamentos nacionais relevantes.

5.7 Para um projecto que envolva uma utilizagédo e desenvolvimento abrangentes e polivalentes, devem ser
seguidos os seguintes principios de distribuicdo de custos:

a) Para um projecto com o desenvolvimento da PCH como objectivo principal, complementado por uma utilizagéo
abrangente, e onde existem poucos custos e beneficios adicionais decorrentes de instalagdes de conservagao
de agua, pode nédo ser necessaria uma distribuicdo de custos, e todos os custos podem ser contabilizados
dentro do proprio projecto de PCH.

b) Se o desenvolvimento dos recursos hidricos for a prioridade e o desenvolvimento da PCH for secundario, o
projecto da PCH deve partilhar o investimento em instalagdes comuns na proporgao dos beneficios.

c) Se o desenvolvimento da PCH e o desenvolvimento de recursos hidricos tiverem ambos uma importancia
consideravel, o custo deve ser partilhado proporcionalmente aos respectivos beneficios.

5.8 O investimento de um projecto de construgdo que envolva uso e desenvolvimento polivalente e abrangente
pode ser dividido da seguinte forma:

a) O investimento em instalagbes partilhadas (tais como barragens, descarregadores de cheias e relocalizagéo
da inundacgéo de reservatérios) para cada sector beneficiario € um investimento partilhado.

b) Investimento destinado a compensar os impactos adversos do projecto (tais como proteccdo ambiental,
eclusas de navios, escadas para peixes e comportas para canoas).
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c) Para investimento num projecto que substitua algumas instalagbes partilhadas (como a central hidroeléctrica
do leito de um rio, que pode substituir uma barragem), embora beneficie apenas um determinado sector, a
parte que é utilizada para substituir instalagdes partilhadas deve ser considerada um investimento partilhado,
e o restante € um investimento dedicado.

d) O investimento em instalagdes especiais exigido por cada beneficiario deve ser considerado como um
investimento dedicado.

5.9 Os investimentos compartilhados podem ser distribuidos das seguintes formas:

a) Em proporgéo aos indicadores de quantidade fisica (como a capacidade de armazenamento) utilizados por
cada sector beneficiario.

b) Em proporgao aos beneficios obtidos por cada sector beneficiario.

c) Em proporgao ao investimento na opgao alternativa 6ptima equivalente de cada sector beneficiario.

d) Qualquer outro método razoavel.

5.10 A parte do investimento suportada por cada sector beneficiario sera a soma do investimento partilhado e do
investimento dedicado. O custo total pode ser verificado quanto a racionalidade a partir dos aspectos abaixo. No
entanto, se o resultado for considerado inaceitavel, podem ser feitos os ajustes apropriados até que se torne

aceitavel.

a) A parte do investimento suportada por qualquer beneficiario ndo deve ser superior ao investimento num
projecto alternativo 6ptimo equivalente.

b) A parte do investimento suportada por qualquer beneficiario ndo deve ser inferior ao seu investimento
dedicado.
c) A parte do investimento suportada por qualquer beneficiario devera produzir efeitos econémicos razoaveis.

5.11 A distribuicdo das despesas operacionais e das despesas de depreciagdo pode seguir o principio em 5.7 e
os métodos em 5.9. A parte suportada por cada sector beneficiario também pode ser calculada com uma taxa de
exploragao anual uniforme e uma taxa de depreciagdo, com base nos respectivos investimentos distribuidos.

6 Calculo dos beneficios

6.1 Os beneficios do projecto devem incluir beneficios econdmicos, sociais e ambientais.

a) Os beneficios econdmicos, incluindo beneficios de geragao de energia, beneficios de utilizagdo abrangente e
beneficios operacionais multiplos, devem ser quantificados e referidos como receitas.
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b) Os beneficios sociais e ambientais devem ser quantificados, enquanto os beneficios que ndo podem ser
quantificados devem ser descritos qualitativamente.

6.2 O beneficio da geragdo de energia do projecto deve ser calculado de acordo com a Férmula (1):

Receita de geragao de energia = Geragao efetiva de energia x (1 - Taxa de consumo de energia) x
(1 - Taxa de perda da grelha de poténcia) x Tarifa calculada  ..................... (1)

onde

Geragéo eficaz de energia: Capacidade de geracao calculada que pode ser usada pelo sistema através da previsdo
de carga do sistema, balango de poténcia do sistema e factorizagdo na revisado do equipamento e paradas forcadas;

Taxa de consumo de energia: Determinado de acordo com as condi¢des especificas do projecto ou determinado com
referéncia a analise estatistica de projectos semelhantes;

Taxa de perdas na rede eléctrica: Determinado de acordo com a taxa real de perda total da rede no ano mais recente,
com a devida consideragao de factores como a melhoria da gestao e a redugéo da perda da rede durante o periodo
de construgéo.

6.3 A tarifa calculada para avaliagéo financeira deve basear-se no prego de mercado em vigor ou na tarifa
estimada que satisfaga as condigdes de reembolso do empréstimo. A tarifa calculada para a avaliagdo do custo-

beneficio econdmico sera a tarifa média na rede ou a tarifa integral.

6.4 Se o0 método de calculo simplificado for permitido, a geragao efectiva de energia pode ser estimada com a
Férmula (2), e o coeficiente de poténcia efetiva pode ser seleccionado a partir da Tabela 1.

Geragao efectiva de energia = Capacidade de geragao projectada x Coeficiente de poténcia efectiva

Tabela 1 Coeficientes de poténcia efectivos para diferentes tipos de centrais eléctricas

Tipo de central eléctrica Coeficiente de poténcia efectiva
Central eléctrica anual ou multianual regulada pela rede 0.95~1.00
Central eléctrica com regulagao trimestral da rede 0.90 ~ 0.95
Central eléctrica regulada mensalmente, semanalmente e diariamente ou n&o regulada pela rede 0.85~0.90
Central eléctrica regulada e néo regulada diariamente, de operacéo independente 0.70 ~ 0.85

6.5 A receita operacional global do projecto deve ser analisada e calculada com base no principio de que as
entradas e saidas utilizam os mesmos parametros.



SHP/TG 002-10:2019

7 Avaliagao custo-beneficio econémico

71 A avaliacdo do custo-beneficio econémico do projecto deve ser baseada em indicadores como a taxa interna
de retorno econdémico (TIRE), o actual valor liquido econémico (VALE) e a relagédo beneficio econémico-custo (Rsc).

7.2 A declaragao basica para a avaliagdo do custo-beneficio econdmico é a declaragdo do custo-beneficio do
investimento do projecto (Tabela A.1), na qual o fluxo de beneficio do investimento econdmico e o fluxo de custo séo
usados para calcular EIRR, ENPV e Rsc.

7.3 O calculo dos varios beneficios e despesas na avaliagdo do custo-beneficio econémico sera baseado na
avaliagao financeira computada e ajustado de acordo com a diferencga do prego actual. Para a parte do investimento,
o investimento total deve ser ajustado primeiro, e depois o investimento para anos diferentes deve ser ajustado com
o mesmo factor que o investimento total. Durante a fase de projecto, podem ser feitos ajustes separados de acordo
com a situacao real. Os custos operacionais anuais também podem ser ajustados em conformidade.

7.4 O calculo da receita de geracéo de energia na avaliagdo econémica do custo-beneficio deve seguir o principio
de "definicdo de prego por qualidade", e diferentes tarifas devem ser calculadas para diferentes periodos e periodos
de tempo.

7.5 EIRR é a taxa de desconto a qual o valor atual do fluxo liquido de beneficios econdmicos é cumulativamente
igual a zero durante o periodo de calculo. E calculado com a Férmula (3).

E(B—C)l(1+EIRR)“=0 ................................... 3)
t=1

onde

B é o influxo de beneficios econdmicos, na unidade monetaria;

C € a saida do custo econémico, na unidade monetaria;

n € o periodo de calculo;

t € 0 numero de série de cada ano no periodo de calculo e o nimero de série do ano-base considerado como

1 .

)

(B - C) t é o fluxo de beneficios econémicos do ano t, na unidade monetaria.

Na avaliagdo econdmica do custo-beneficio, quando o EIRR é maior ou igual a taxa de desconto social(is), considera-
se que a avaliagdo econdmica do custo-beneficio é viavel.
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A taxa de desconto social(is) de um projecto de PCH é determinada de acordo com o nivel real de desenvolvimento
do pais, e é geralmente considerada como 6%.

7.6 O ENPV ¢ a soma dos fluxos liquidos de beneficios de todos os anos do periodo de calculo convertida para

o actual valor no inicio do periodo de construgdo a taxa de desconto social, e calculada com a Férmula (4). O valor
liquido actual calculado deve ser maior ou igual a zero.

ENPV =D (B=C), (1+ i)™ oo, @)

t=1

onde
s é a taxa de desconto social.

7.7 Rsc é a relagdo entre o actual valor do beneficio do projecto e o actual valor do custo e é calculado com a
Formula (5).

3B, (1+is) ™
RBC: 121

DIC, (1 +is) ™
t=1

onde

Rq. € arelacdo beneficio/custo;

B, é o beneficio do ano t;

C, éocustodoanot.

A racionalidade econémica do projecto sera determinada de acordo com a relagdo beneficio/custo. O projecto é
economicamente justificado quando a relagdo beneficio/custo € maior ou igual a 1,0.

8 Avaliagéo financeira

8.1 A avaliacdo financeira do projecto deve ser realizada com base na estimativa do beneficio financeiro e do
custo do projecto, e deve cumprir as seguintes condigdes;

a) A avaliagdo financeira deve preparar demonstragdes financeiras, calcular indicadores financeiros, analisar a
rentabilidade, solvéncia e viabilidade financeira do projecto e determinar a viabilidade financeira do projecto
de modo a fornecer uma base para a tomada de decisdes de investimento do projecto.
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A avaliagado financeira pode ser dividida em avaliagado pré-financiamento e avaliagdo pds-financiamento. A
avaliagdo do pré-financiamento deve ser realizada primeiro. Se a conclusdo da avaliagdo de pré-
financiamento cumprir os requisitos, deve ser desenvolvido inicialmente um plano de financiamento e deve
seguir-se a avaliagédo pos-financeira.

A avaliagdo de pré-financiamento deve inclui o calculo de indicadores dindmicos como a TIR e o VPL do
investimento, bem como indicadores para o periodo de retorno do investimento estatico, a fim de reflectir o
tempo necessario para recuperar o investimento do projecto.

A andlise de rentabilidade apds o financiamento deve incluir a TIR financeira e o VPL financeiro do
investimento do projecto, a TIR financeira do capital do projecto, o periodo de recuperacédo do investimento,

a taxa de retorno total do investimento e a taxa de lucro liquido do capital do projecto.

A analise de solvéncia deve ser feita através do calculo de indicadores como o racio de cobertura do servigo
da divida, e o racio activo/passivo.

Além do calculo e avaliagdo dos indicadores acima, devem ser calculados indicadores técnicos e econdmicos,
como o investimento unitario em quilowatts, o investimento unitério em energia e o custo unitario da energia.

As declaragdes basicas usadas na avaliagédo financeira devem incluir a demonstragdo dos fluxos de caixa

financeiros, a demonstragéo de resultados, a demonstragdo de fontes e aplicagdo de fundos; a demonstragédo de
reembolso de empréstimos e o balango; estes devem cumprir as seguintes condigdes:

a)

b)

c)

d)

e)

A demonstragao do fluxo de caixa financeiro reflecte as receitas e pagamentos anuais do projecto durante o
periodo de construgdo e operagdo e € usada para calcular indicadores de avaliagdo dinamicos e estaticos
para a analise de lucro do projecto. Especificamente, pode ser dividido no mapa dos fluxos financeiros totais
de investimento (Tabela B.1) e no mapa dos fluxos financeiros de capital (Tabela B.2).

A demonstracéo de resultados (Tabela B.3) é utilizada para calcular o custo e lucro anual, o imposto sobre o
rendimento e a distribuicdo de lucros apds impostos do projecto de construgdo durante o periodo de calculo,
bem como a taxa de lucro do investimento, a taxa de imposto sobre o lucro do investimento e a taxa de lucro
do capital.

A fonte e aplicacéo de fundos (Tabela B.4) é utilizada para calcular o excedente ou escassez anual de fundos
durante o periodo de construgédo e operacao de acordo com as condi¢bes financeiras do projecto, a fim de
seleccionar um plano de financiamento e desenvolver um plano de reembolso do empréstimo.

A declaragao de reembolso de empréstimo (Tabela B.5) € um plano de reembolso de empréstimo especifico,
dependendo das fontes de financiamento de reembolso.

O balango patrimonial (Tabela B.6) reflecte 0 aumento ou diminuigdo do passivo e do patriménio liquido do
projecto de construgdo no final de cada ano durante o periodo de calculo, para examinar a estrutura do activo,
passivo e patrimoénio liquido do projecto; € utilizado para calcular indicadores como o indice activo-passivo e
realizar a analise de solvéncia.
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8.3

a)

b)

10

A analise de rentabilidade do projecto deve incluir os seguintes indicadores-chave:

Taxa Interna de Retorno Financeiro (FIRR) refere-se a taxa de desconto a qual o valor actual do fluxo de caixa
liquido é cumulativamente igual a zero durante o periodo de calculo, expresso através da Férmula (6). Na
avaliagao financeira, quando o FIRR é maior ou igual a taxa de retorno financeiro de referéncia da PCH (i),
considera-se que a avaliagao financeira para o projecto de construgdo é viavel. O FIRR para investimento no
projecto da PCH e o FIRR para capital de projecto sdo ambos baseados na Férmula (6), mas a entrada e a
saida de caixa sao diferentes. A taxa de retorno financeiro de referéncia (ir) do projecto da PCH é determinada
de acordo com o nivel de desenvolvimento real do pais; € geralmente considerada como 8% e ndo deve ser
inferior a taxa de juro dos empréstimos bancarios.

Zn:i (CI=CO)Y, 1+ FIRR) ' =0 i, (6)
=1
onde
Cl ¢ fluxo de dinheiro, na unidade monetaria,
CcO ¢ a saida de dinheiro, na unidade monetaria,
n € o periodo de calculo,
t

€ o numero de série de cada ano do periodo de calculo; o numero de série do ano-base é
1;

(CI = CO), é o fluxo de caixa liquido para o ano t, na unidade monetéria.

O Actual Valor Liquido Financeiro (VALF) é a soma dos fluxos de caixa liquidos durante o periodo de calculo
do projecto & taxa de desconto estabelecida (que pode ser a taxa de retorno financeiro de referéncia if). E
calculado com a Férmula (7). Em circunstancias normais, a avaliagdo da rentabilidade financeira inclui apenas
um calculo do VPL do investimento do projecto e o célculo do VAL antes ou depois do imposto sobre o
rendimento, conforme necessario. O projecto é considerado financeiramente viavel se o FNPV, calculado a

taxa de desconto estabelecida, for maior ou igual a zero.

FNPV = >0 (CI=CO), (1+ i)™ e 7)

onde

i € ataxa de desconto estabelecida (que pode ser a taxa de retorno financeiro de referéncia).
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O periodo de retorno do investimento do projecto (Pt) € um periodo de tempo necessario para recuperar o
investimento do projecto do lucro liquido, medido em anos. O periodo de retorno do investimento do projecto
comega a partir do ano inicial da construgao do projecto e é calculado com a Férmula (8). Também pode ser
calculado por meio do extracto do fluxo de caixa de investimento do projecto, no qual o ponto de tempo em
que o fluxo de caixa liquido acumulado muda de valor negativo para zero é o periodo de retorno do
investimento. Neste caso, € calculado com a Férmula (9). Um curto periodo de retorno indica uma rapida
recuperacgdo do investimento e um forte potencial anti-risco para o projecto.

Pt
DICI=COY =0 s 8)

onde

P:  é o periodo de retorno do investimento, em anos.

o
’%‘ Wd—CJe| 9)
B =T =1 — 50y,

onde

T  éonumero de anos em que o fluxo de caixa liquido acumulado de todos os anos € positivo ou zero pela
primeira vez, em anos.

O retorno do investimento (ROD indica o retorno ou a rentabilidade do investimento total, que € o racio do
resultado anual antes de juros e impostos (EBIT) num ano normal apds o projecto atingir a capacidade de
concepgao ou o EBIT médio anual durante o periodo de operagdo para o investimento total (TI). E calculado
de acordo com a Férmula (10).

_EBIT

ROI -

X 100% e, (10)

onde

EBIT € o lucro anual antes de juros e impostos num ano normal ou o lucro médio anual antes de juros e
impostos durante o periodo de operacao do projecto, na unidade monetaria;

Ti € o investimento total do projecto, na unidade monetaria.

A rentabilidade do capital préprio (ROE) indica o nivel de lucro do capital do projecto, que € o racio do lucro
liquido anual num ano normal apés o projecto atingir a capacidade de concepg¢éo ou o lucro liquido médio
anual (NP) durante o periodo de operacgéo para o capital econdmico (CE). O racio é calculado de acordo com
a Formula (11). Quando o ROE do capital econémico € superior ao ROE de referéncia no mesmo sector,
indica que a rentabilidade expressa pelo ROE do capital econémico cumpre 0s requisitos.

1"
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8.4

a)

b)

12

ROE =g_g X 100% e (11)

onde

NP  é o lucro liquido anual num ano normal ou o lucro liquido médio anual durante o periodo de operagéo
do projecto, na unidade monetaria;

EC  é o capital econdmico do projecto, na unidade monetaria.

A analise de solvéncia do projecto deve incluir os seguintes indicadores-chave:

O racio de cobertura de juros (ICR) é a relagdo entre o EBIT de cada ano do periodo de reembolso do
empréstimo e os juros a pagar (PI) relativos a esse ano. E calculado com a Férmula (12). Um ICR alto indica

um nivel de garantia alto no pagamento de juros. O ICR deve ser superior a 1 e determinado em conjunto
com o pedido do credor.

EBIT

ICR =—— e, 12
Pi (12)

onde

EBIT sdo0 os ganhos antes de juros e impostos, na unidade monetaria;

PI € o juro a pagar cobrado ao custo, na unidade monetaria.

O Racio de Cobertura do Servigo da Divida (DSCR) é o racio dos fundos utilizados para reembolsar o capital
e juros de todos os anos no periodo de reembolso do empréstimo (EBITDA-Tax) para o montante do capital e
juros a pagar (PC) para esse ano. E calculado com a Férmula (13). Se o projecto envolver um custo de
renovacdo durante o periodo de operagao, sera deduzido do fundo disponivel para reembolso de capital e
juros. O DSCR deve ser superior a 1 e determinado em conjunto com o pedido do credor.

EBITDA — Tax
= e Rl o (13)
DSCR o

onde

EBITDA s&o os ganhos antes de juros e impostos mais depreciagdo e amortizagéo;
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Tis € o imposto sobre rendimentos, na unidade monetaria;

PC € o montante do capital e dos juros a pagar, incluindo o montante do capital e todos os juros
incluidos no custo total. O capital e os juros do empréstimo a curto prazo durante o periodo
da operacao também devem ser incluidos no calculo.

c) O indice de Passivo sobre Activos (LOAR) é o racio do passivo total sobre o activo total no final de cada
periodo. E calculado com a Férmula (14).

LOAR =% X 100% (14)

onde

TL ¢é o total do passivo no final do periodo, na unidade monetaria;

TA & o total de activos no final do periodo, na unidade monetaria.

9 Analise de Incerteza

9.1 A pré-avaliagdo econémica do projecto deve fazer uma analise de incerteza, incluindo analise de sensibilidade
e analise do ponto de equilibrio.

9.2 A andlise de sensibilidade dos projectos de PCH analisa apenas o impacto de mudangas de um Unico factor
(investimento, retorno, periodo de construgao, etc.) sobre a TIR. Os factores sensiveis variam entre £ (10%~20%).

9.3 A anadlise do ponto de equilibrio deve analisar o equilibrio entre o custo e o rendimento do projecto através do
célculo do ponto de equilibrio num ano de producao, e julgar a adaptabilidade e a capacidade de resisténcia ao risco
do projecto as alteragbes do rendimento. A andlise do ponto de equilibrio é utilizada apenas para andlise financeira.
O ponto de equilibrio (BEP) deve ser calculado com as Férmulas (15) a (17) ou o gréafico de ponto de equilibrio.

Custo fixo anual .
BEP T1axa de capacidade de produgdo = ; . ; -x100%
(Lucro operacional anual - custo variavel anual - imposto anual sobre vendas e sobretaxa)

Custo fixo total anual
BEP Produgdo = x 100%
(Prego unitario do produto — custo variavel do produto unitario — imposto sobre vendas e sobretaxa do produto unitario)

Custo fixo total anual
BEP prego de venda doproduo =~ Capacidade de produgao  + custo varivel do produto unitario + imposto sobre vendas e sobretaxa do produto unitario x 100%
do projecto

13
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10 Métodos de comparagao de esquemas

10.1 Varios esquemas devem ser eliminados, e os esquermas seleccionados devem ser avaliados em termos
economicos para facilitar a tomada de decisGes. A comparagédo de esquemas pode ser feita através da avaliagéo
economica da relagao custo-beneficio.

10.2 A comparagao de esquemas deve garantir a comparabilidade de todos os esquemas. Na comparagao, o total
de entradas e saidas de cada esquema pode ser comparado de forma abrangente; ou diferencas relativas podem
ser calculadas, com base nos diferentes factores que influenciam a escolha do esquema para comparagao local.

10.3 A comparagéo do esquema deve empregar o método de comparagédo do VPL ou o método de comparacéo
da TIR sobre investimento diferencial, e deve satisfazer os seguintes requisitos:

a) O método de comparacdo do VPL é comparar o VPL das opgdes alternativas, e seleccionar o projecto
candidato com o maior VPL. A mesma taxa de desconto deve ser utilizada na comparagao do VPL.

b) O método de comparagédo da TIR diferencial de investimento é calcular a TIR diferencial de investimento das
opgdes alternativas, ou seja, a taxa de desconto na qual a soma do actual valor das diferencgas liquidas de
fluxo de caixa entre quaisquer duas propostas é igual a zero. E calculado com a Férmula (18). Se a TIR
diferencial de investimento (AIRR ) for maior ou igual a taxa de desconto social (is), deve ser seleccionada a
proposta com um investimento maior; caso contrario, deve ser seleccionada aquela com um investimento

menor.
DI B=C),=(B=C):1]. (1+AIRR) ™ =0 v, (18)
=1
onde
(B~ CJ; é o fluxo anual liquido de beneficios da proposta com um investimento menor, na unidade
monetaria;
(B-C), ¢é o fluxo liquido anual de beneficios da proposta com um investimento maior, na unidade
monetaria;
AIRR ¢ a taxa interna diferencial de retorno do investimento.

10.4 A comparacao de propostas deve envolver n&o so6 o calculo de indicadores de pré-avaliagdo econdémica, mas
também a analise quantitativa e qualitativa dos beneficios sociais e ambientais.

14
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Apéndice A
(Normativo)
Formulario de avaliagao da relagao custo-beneficio econémico

Tabela A.1 Demonstragao do custo-beneficio econémico do investimento do projecto  Unidade: *

Periodo de construcédo Periodo de operagéo
N.° Item Total
1 2 n-1 n
1 Fluxo de beneficios
1.1 Beneficio directo
Valor residual de reciclado fixo
12 bens
13 Capital de corrente reciclada
14 Beneficio indirecto do projecto
2 Fluxo de custos
2.1 Investimento em activos fixos
2.2 Capital actual
2.3 Custo operacional anual
24 Custo da renovagéo
25 Despesas indirectas do projecto
3 Fluxo liquido de beneficios
4 Fluxo de beneficios liquidos acumulados

NOTA 1 Indicadores de avaliagéo: Taxa interna de retorno econémico EIRR (%)

Valor actual liquido econémico ENPV (is = % )
Razao beneficio econémico-custo Rec(is = % )
NOTA 2 " *"indica a unidade monetaria

15
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Apéndice B
(Normativo)
Formulario de avaliagao financeira

Tabela B.1 Demonstracao dos fluxos financeiros totais de caixa do investimento Unidade: *
Periodo de construcéo Periodo de operagao
N.° ltem Total
1 2 n-1 n
1 Influxo de dinheiro
1.1 Resultado operacional
Valor residual de reciclado fixo
1.2
bens
1.3 Capital de Trabalho Reciclado
1.4 Subsidios de rendimentos
2 Saida de dinheiro
2.1 Investimento em activos fixos
22 Capital actual
2.3 Custo operacional anual
2.4 Imposto sobre vendas e sobretaxas
25 Investimento em renovagéo
Fluxo de caixa liquido antes do imposto sobre
8 rendimentos
Fluxo de caixa liquido antes do imposto
4 .
sobre rendimentos acumulado
5 Imposto sobre rendimentos ajustado
Fluxo de caixa liquido apds o imposto sobre
6 rendimentos
Fluxo de caixa liquido apds o acumulado
7 sobre rendimentos acumulado
NOTA 1 Indicadores calculados: Antes do imposto sobre rendimentos, Depois do imposto sobre rendimentos
Taxa interna de retorno financeiro total FIRR (% )
Valor actual liquido financeiro total FNPV(se = %)
Periodo total de retorno do investimento (anos)
NOTA 2 “*"indica a unidade monetaria

16
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Tabela B.2 Demonstragao dos fluxos de caixa financeiros de capital Unidade: *
Periodo de construgédo Periodo de operagao
N.° Item Total
2 n-1 n
1 Influxo de dinheiro
1.1 Resultado operacional
1.2 Valor residual de activos fixos reciclados
1.3 Capital de corrente reciclada
1.4 Subsidios de rendimentos
2 Saida de dinheiro
2.1 Capital do projecto
2.2 Amortizagdo do capital do empréstimo
2.3 Pagamento de juros do empréstimo
24 Custo operacional anual
2.5 Imposto sobre vendas e sobretaxas
2.6 Imposto sobre o rendimento
2.7 Investimento em renovacgéo
3 Fluxo de caixa liquido
NOTA 1 Indicador calculado: taxa interna de retorno financeiro de capital (%)
NOTA 2 "* " indica a unidade monetéria
Tabela B.3 Demonstragao de lucros e perdas (demonstragcido de custos e proveitos) Unidade: *
Periodo de operagao
N.° Item Total
n-1 n
1 Receita de vendas
1.1 Incluindo: receitas de geragao de energia
2 Imposto sobre vendas e sobretaxas
3 Custo total
3.1 Incluindo: custo operacional
4 Lucro total
5 Imposto sobre o rendimento
6 Lucro liquido
7 Fundo de acumulagado de excedentes
S Lucro disponivel para distribuigao
9 Distribuigéo de lucros
10 Lucro n&o distribuido
NOTA indica a unidade monetaria

17
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Tabela B.4 Origem e aplicacdo de fundos Unidade: *
Periodo de construcéo Periodo de operagéo
N.° Iltem Total
1 2 n-1 n
1 Fonte de financiamento
1.1 Lucro das vendas
1.2 Despesas de depreciagéo
13 Despesas de amortizacéo
1.4 Fundo para investimentos em activos fixos
1.4.1 Autofinanciamento
142 Subvengao superior
143 Empréstimo bancario

Valor residual de reciclado fixo

15 bens
2 Aplicagao de fundos
2.1 Investimento em activos fixos
- Juros do empréstimo durante o periodo de
’ construgao
2.3 Imposto sobre o rendimento
2.4 Lucro a pagar
Levantamento do fundo publico
25 de acumulagao
26 Amortizagdo do capital do empréstimo
3 Fundo excedente
4 Fundo de excedente acumulado
NOTA "* "indica a unidade monetaria
Tabela B.5 Declaragao de reembolso do empréstimo Unidade: *
Periodo de construcéo Periodo de operagéo
N.° Iltem Total
1 2 n-1 n
1 Reembolso do empréstimo

Saldo pendente de empréstimos contraidos no
inicio do ano

1.11 Principal

1.1.2 Juro
1.2 Empréstimos no ano
13 Juros acumulados no ano

Reembolso de capital e juros durante
0 ano
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Tabela B.5.7 (continuagdo) Unidade: *
Periodo de construcéo Periodo de operagéo
N.° Iltem Total
1 2 n-1 n
1.4.1 Incluindo: reembolso de capital
14.2 Pagamento de juros
2 Fonte do fundo de reembolso
21 Lucro néo distribuido
2.2 Despesas de depreciagéo
2.3 Despesas de amortizagédo
2.4 Despesas com juros cobrados ao custo
2.5 Outros fundos
NOTA "*"indica a unidade monetaria
Tabela B.6 Balango Unidade: *
Periodo de construcéo Periodo de operagéo
N.° Iltem Total
2 n-1 n
1 Activos
1.1 Total de activos correntes
1.1.1 Activos correntes
11.2 Fundo de excedente acumulado
1.2 Construgéo em curso
13 Valor liquido dos activos fixos
2 Passivo e patrimonio liquido do proprietario
2.1 Total do passivo corrente
22 Empréstimo para investimento em construgao
23 Empréstimo actual do fundo
24 Subtotal das responsabilidades
25 Proprietarios, patriménio liquido
251 Fundo de capital
252 Reserva de capital
253 Fundo de acumulagéo de excedentes
acumulados
254 Lucro acumulado nao distribuido
Récio passivo sobre o activo (%)
NOTA "*"indica a unidade monetéria
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