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Resumo

Ao longo dos anos, temos vindo a assistir a uma crescente preocupacao ambiental que
se tem traduzido, entre varias coisas, num aumento dos investimentos em energias renovaveis
em Portugal.

A crescente penetracdo das energias renovaveis no panorama nacional, aliado ao baixo
preco do petroleo, faz com que as previsdes de crescimento dos precos da energia no Mercado
Ibérico se situem préximas do zero para os proximos anos. Algumas previsdes mais pessimistas
apontam mesmo para um decréscimo dos precos no futuro.

Fruto desta situacao, as empresas apresentam um comportamento muito mais conservador
em relacdo a futuros investimentos em Aproveitamentos Hidricos, levando a uma analise mais
rigorosa dos investimentos.

Nesta dissertacao serao apresentados os passos a seguir para realizar uma correta e rigorosa
analise de investimento de um Aproveitamento Hidrico.

Tendo como base o planeamento do projeto, os investimentos realizados assim como os
pagamentos e recebimentos ao longo da fase de construcdo e exploragao, sera realizada uma
analise de Investimento para aferir a viabilidade do mesmo.

Nesta analise, serao usados indicadores como TIR (Taxa Interna de Rentabilidade), VAL
(Valor Atualizado Liquido). A analise destes indicadores e a comparacdo do TIR com o WACC
(Weighted Average Cost of Capital), permitira validar se o investimento é viavel, o que se
traduzira em mais valias futuras para a empresa.

De maneira a obter dados mais rigorosos, foi feita uma analise de risco, tendo sido testados
diversos cenarios utilizando uma Simulacdo de Monte Carlo, método que se mostrou muito Util

no estudo da viabilidade de investimentos.

Palavras-Chave: Aproveitamento Hidrico, Analise Economica, TIR, VAL, WACC, Risco,

Simulacao de Monte Carlo
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Abstract

Over the past few years, we have been witnessing an increase regarding environmental
issues, which has lead, among several things, in an increase in investments in renewable
energies in Portugal.

The increasing penetration of renewable energies at a national perspective, along with
the low oil price, makes the growth provisions for energy prices in the Iberian Market close to

zero, for the upcoming years. Some of those provisions, the most pessimistic ones, forecast a
decrease in future prices.

As a result of the current situation, companies have a much more conservative behavior
regarding future investments in hydroelectric plants, leading to a stricter analysis of
investments by investors.

In this dissertation, it will be present which steps have be follow to carry out a correct
and rigorous investment analysis of a Dam.

Based on the project plan, the investments made, the payments and receipts throughout
the construction and exploration phase, an Investment analysis will be carried out to assess
the project's viability.

In this analysis, indicators such as IRR (Internal Rate of Return), NPV (Net Present Value)
will be used. The analysis of these indicators and the comparison between IRR with the WACC
(Weighted Average Cost of Capital), will give the validation whether the investment is viable,
leading to future capital gains for the company.

In order to obtain more accurate data, a risk analysis was carried out, and several scenarios

were tested using a Monte Carlo Simulation, a method that proved to be very useful in the
study of the viability of investments.

Keywords: Hydroelectric plant, Economic Analysis, IRR, NPV, WACC, Risk, SMC, Monte Carlo
Simulation
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Enquadramento Geral

A agua é um recurso natural indispensavel a vida, possui um enorme valor econémico,
ambiental e social, sendo fundamental a sobrevivéncia do Homem. O aumento da populagao
mundial e as cada vez maiores demandas econémicas tém tido, como consequéncia, um cada
vez maior consumo de agua levando a uma pressao sobre os recursos hidricos existentes no
planeta.

Um dos grandes beneficios que tiramos deste bem tdo precioso € a producao de energia
elétrica através de aproveitamentos hidricos. Esta fonte de energia € uma das solucées mais
eficazes nos tempos atuais, pois permite dar resposta aos picos de consumo de uma maneira
rapida e eficaz, permite também, no caso dos aproveitamentos reversiveis, aproveitar o
excedente de energia proveniente da producdo edlica e realizar a bombagem de agua,
armazenando-a na albufeira para que a mesma possa ser utilizada mais tarde, num periodo de
maior procura.

As recentes condicdes sociais e econdmicas, a que o pais tem estado sujeito, tiveram como
consequéncia limitar os investimentos de grande dimensdo. Para que um investimento deste
género seja levado a cabo, é necessaria uma avaliacdo econémica do mesmo, a fim de verificar
a sua viabilidade. Para isso, devem ser avaliados, além dos indicadores econémicos, a visao
estratégica da empresa e as oportunidades futuras inerentes ao mercado.

A energia que é produzida pelos sistemas produtores, no nosso caso, aproveitamentos
hidricos é depois transacionada no Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL), sendo o objetivo
das empresas a otimizacao da producao com vista a maximizacao das receitas.

Nesta dissertacdo pretende-se definir um método geral de avaliacdo de aproveitamentos
hidricos e os varios fatores, tanto economicos como quantitativos e qualitativos, que
influenciam a viabilidade da mesma.

0 caso de estudo sera um investimento ficticio realizado pela EDP-Energias de Portugal.



1.2  Objetivos

Esta dissertacdo tem como objetivo a criacdo de um modelo de analise geral para
Aproveitamentos Hidricos, analise essa, que sera composta por: analise economica do
empreendimento hidrico, analise de risco e analise quantitativa do mesmo. Sera apresentado
um caso de estudo para melhor compreensdao do método apresentado onde irdo ser aplicadas
todas as analises referidas exceto a analise qualitativa, dado que fazer a realizacdo dessa
analise sao necessarios dados muito especificos do aproveitamento hidrico, tendo em conta

que o caso de estudo é um aproveitamento hidrico genérico tal analise torna-se impossivel.
Para isso € necessario:

e Estudo da hidroeletricidade em Portugal e do funcionamento do mercado;

e Analisar e entender as motivacoes que levam a construcdo do aproveitamento hidrico;

e Compreender e identificar as etapas associadas a uma avaliacdo econémica e de risco
de um aproveitamento hidrico;

e Aplicar as andlises econdémicas e de risco a um caso de estudo;

1.3 Estrutura do Documento

A dissertacdo apresenta-se dividida em seis capitulos.

No presente capitulo estdo apresentados, em primeiro lugar, o enquadramento geral do
trabalho, em segundo, quais os objetivos do mesmo e por fim, a estrutura do documento.

No Capitulo 2-Hidroeletricidade em Portugal- sera apresentado o resumo histérico da
hidroeletricidade em Portugal e de como esta tem evoluido, ao longo dos anos, até chegar aos
dias de hoje, assim como a descricao das politicas energéticas em vigor em Portugal.

No Capitulo 3- Mercado- é abordado o modelo de funcionamento o Mibel.

No Capitulo 4- Analise Econdmica e de Risco- sao apresentadas e detalhadas todas as
etapas necessarias para a realizacdo de uma analise econdmica e de Risco de um
aproveitamento hidrico.

No Capitulo 5 é apresentado o caso de estudo onde sera aplicado o “Método Geral de
Analise de Hidricas, o qual é composto pelas analises economica e de Risco apresentadas nos
capitulos imediatamente anteriores.

No Capitulo 6-Conclusao- sao apresentadas as conclusdes provenientes deste trabalho.



Capitulo 2

Hidroeletricidade em Portugal

2.1 Contextualizacao Historica

A energia Hidrica tem evoluido em Portugal de forma crescente desde o seu inicio, nos
finais do seculo XIX.

Nos dias de hoje, politicas internacionais, no que concerne ao combate as alteragdes
climaticas, péem as energias renovaveis na ordem do dia, reforcando a importancia das
mesmas, tornando o tema dos aproveitamentos hidricos mais atual que nunca.

No inicio seculo XIX, fruto do advento da segunda revolucao industrial, a energia elétrica
proveniente de aproveitamentos de aproveitamentos hidricos, comeca a ser utilizada. Contudo,
em Portugal, teriamos de esperar até ao fim do século para que a tecnologia se comegasse a
implementar.

Os primeiros aproveitamentos hidroelétricos eram de pequenas dimensdes e tinham como
finalidade satisfazer consumos locais, mais concretamente pequenas instalacoes de iluminacao
publica, habitacées e pequenos complexos industriais.

Em Portugal, o primeiro aproveitamento hidrico foi fundado pela Companhia Elétrica e
Industrial de Vila Real. Datado de 1894, foi instalado no rio Corgo, afluente do rio Douro, no
lugar de Poceirinho, com uma poténcia instalada de 120kW sendo este constituido por um
acude. [1]

Entre 1895 e 1896, surge o segundo aproveitamento hidroelétrico, localizado na
Afurada (rio Cavado), pertencente a Sociedade de Eletricidade do Norte (SENP). Este
empreendimento tinha como objetivo a exploracdo da iluminacdo publica de Braga tendo uma
poténcia instalada de 93kW. [1]

O inicio do novo século corresponde a entrada em vigor do projeto Lei de Fomento
Rural de Oliveira Martins que visava a construcao de um aproveitamento no Rio Degebe,

afluente do Guadiana, local que curiosamente corresponde a localizacdo da barragem do



Alqueva, um dos maiores feitos de engenharia portuguesa, que viria a ser iniciado apenas em
1974.

O final da década de 10 foi prolifera, em termos de aproveitamentos hidroelétricos,
tendo entrado em servico as centrais de Riba Coa (1906), Canicos (1908) e as centrais do Varosa
e da Senhora do Desterro (1909).

Até 1930, periodo em que ocorreu a | Guerra Mundial (1914-1918), e que contribuiu
para um ciclo de algum abrandamento, foram construidos pequenos aproveitamentos hidricos
pouco relevantes, com o objetivo de abastecer pequenos consumos regionais, sendo estes
principalmente do tipo fio de agua e com producdo bastante irregular.

No inicio da década de 30, com o objetivo de impulsionar o desenvolvimento econdémico
e industrial do pais, comeca a haver em Portugal uma mudanca de paradigma em relacao aos
aproveitamentos hidroelétricos. O governo comeca a equacionar a construcdo de grandes
aproveitamentos hidroelétricos, com albufeiras capazes de asseguraruma producao energética
regular e sustentavel, visando “o aumento da producdo industrial e agricola, pela irrigacao dos
campos” (discurso do presidente do conselho, Doutor Anténio de Oliveira Salazar).

E entdo criada a Junta de Eletrificacio Nacional através do decreto n° 26 470(1936-lI-
28) esta tinha como objetivo estudar a viabilidade do desenvolvimento elétrico no pais.
Contudo, o surgir da Il Guerra Mundial assim como a crise economica atrasaram o tdo
ambicionado desenvolvimento.

Teriamos entdo de esperar até a década de 40, marcada pelo anteprojeto de Castelo de
Bode, pelo primeiro aproveitamento hidrico de grandes dimensoes.

No ano de 1940, temos em Portugal uma capacidade de armazenamento nos grandes

aproveitamentos hidroelétricos de 40 hm?, valor esse que vira a ter um aumento exponencial,

atingindo uma capacidade de 445 hm?3 jaem 1950.[1]
Na década de 40 a producao elétrica pode resumir-se do seguinte modo [1]:

e Predominio de recursos estrangeiros- dois tercos dos recursos utilizados para producao
de eletricidade sao estrangeiros, considerando, também como tal, a producdo da
central hidroelétrica do Lindoso;

e Predominio de trés centrais- a central hidroelétrica do Lindoso e as duas centrais
termoelétricas do Tejo e de Santos que produziam, até 1940, mais que todas as outras,
cerca de 180MW, de servico publico;

e Excessiva pulverizacdo da poténcia-um total de 660 centrais, sendo 176 de servico
publico, das quais apenas 10 de poténcia superior a 5MW (3 hidraulicas e 7 térmicas) e
484 de servico particular, das quais somente uma com mais de 5SMW, embora com oito
grupos.

Em 1944 é promulgada a lei n° 2002, concebida pelo engenheiro Ferreira Dias e que
seria a base para a eletrificacdo do pais. Esta lei estabelecia as bases da producdo, de

transporte e de distribuicdo, assumindo que a producao de energia derivava de “origem



hidraulica devendo as centrais térmicas reservar-se para funcdes complementares,
nomeadamente durante o Verao, para aproveitar os carvoes pobres de origem nacional”. [2]

Porém, é na década de 50 que se verifica 0 maior aumento de producao em Portugal,
altura em que sao inaugurados os empreendimentos planeados na década anterior, passando a
capacidade instalada dos 152 MW para os 1085 MW. [1]

Tabela 1 - Aproveitamento hidroelétricos construidos na década de 50 [1]

Aig €2 Poténcia
entrac?a Aproveitamento Rio Instalada(MW)
em servicos
Castelo de
Bode Zézere 139
1951 Venda Nova Rabagao 81
Pracana Ocreza 15
Belver Tejo 32
1953 Salamonde Cavado 42
1954 Cabril Zézere 97
1955 Canicada Cavado 60
Bouca Zézere 50
1956 Paradela Cavado 54
1958 Picote Douro 180
1960 Miranda Douro 174

Neste contexto de mudanca, podemos resumir esta década de grande fulgor em termos

de desenvolvimento hidroelétrico nos seguintes pontos [1]:

e O numero das centrais térmicas passa de 519 para 301 (reducdo de 42%) e a poténcia
nelas instalada de 192,4 MW (56% do total) para 249,8 MW (19% do total), ou seja, um
acréscimo de 30%;

e A energia produzida, passando de 941 GWh para 3263 GWh, regista um acréscimo de
246% (a que corresponde uma taxa anual média de 13,2%), tendo a contribuicdo das
centrais hidraulicas subido de 46% para 95% e as térmicas descido de 54% para 5%;

e Na capitacdo dos consumos regista-se uma subida do modestissimo valor de 99,3
kWh/hab. para 338 kWh/hab. (um valor médio de 13% para a taxa de crescimento

anual).

Em 1960 a percentagem de energia elétrica, proveniente de centrais hidroelétricas,
situava-se nos 95%, contudo, nesta nova época, iriamos assistir a uma desaceleracao no

investimento em energia hidrica.



Numa década marcada por uma aceleracdo do crescimento econdémico e resultante da
necessidade garantir a satisfacdo dos consumos de energia elétrica, entram em servico duas
novas centrais: no Carregado dois grupos de 125MW e na Tapada de Outeiro, trés grupos de
50MW.[1]

A entrada dessas novas centrais no sistema elétrico teve claramente um impacto negativo
no investimento hidrico realizado até entdo, contudo, ainda seriam realizados trés

aproveitamentos hidroelétricos nessa década [1]:

e Bemposta, Douro, com uma poténcia instalada em 210MW em 1964;
e Alto Rabagéo, Rio Rabagdao com uma poténcia de 72MW, também em 1964;

e Vilar-Tabuago, no Rio Tavora com uma poténcia de 64MW em 1965.

Em 1969, é criada a Companhia Nacional de Eletricidade resultante da fusao de cinco
empresas, Companhia Nacional de Eletricidade (CNE), Hidroelétricas do Cavado, Zézere e
Douro, e Empresa Termoelétrica Portuguese (ETP).

Na sequéncia do Decreto-lei n° 49211 de 1969-08-06 surge a Companhia Portuguesa de
Eletricidade (CPE), em 27 de agosto de 1969, no qual “Autoriza a fusdo das sociedades
concessiondrias de aproveitamentos hidroelétricos, de empreendimentos termoelétricos e de
transporte de energia elétrica, cujas centrais e instalacbes constituem a rede elétrica
primdria” [3].

A década de 70 fica marcada por periodos de turbuléncia politica em Portugal, contudo
aliado ao crescimento econémico, o consumo de energia elétrica continua a aumentar, fruto
nado so desse crescimento, mas também da eletrificacdo de superficie.

Esta procura de energia é assegurada pela introducdo de novos grupos térmicos no
Carregado, em SetUbal e em Sines, grupos com uma dimensao cada vez mais elevada.

Paralelamente, o programa hidroelétrico assinala uma retoma, entrando em servico onze

novos aproveitamentos hidricos [1]:

Tabela 2 - Aproveitamentos hidroelétricos construidos na década de 70 e 80

A0 3 en.trada Aproveitamento Rio Poténcia Instalada (MW)
em servicos
1971 Carrapatelo Douro 180
1972 Vilarinho das Furnas Homem 64
1973 Régua Douro 156
1974 Fratel Fratel 130
1976 Valeira Valeira 216
1981 Aguieira Agueira 270
1982 Raiva Raiva 20
1983 Pocinho Pocinho 186
1985 Crestuma Crestuma 105
1987 Vilarinho das Furnas | V.das Furnas 74




Em 1976, pelo decreto-lei n 502, é criada a EDP-Eletricidade de Portugal, hoje em dia
Energias de Portugal. A criagdo da mesma surge na sequéncia da nacionalizagdo de varias

empresas do setor, no ano anterior, e tem como objetivo:

“o estabelecimento a exploracdo do servico publico de producéo, transporte e
distribuicdo de energia elétrica no territorio do continente, explorado em regime de
exclusivo, por tempo indeterminado”, o que “ndo impede a produc@o e distribuicdo de

energia elétrica para uso proprio” por outras entidades”. [1]

Nas décadas seguintes, sucedeu o que ja tinha acontecido na década de 70, com o
crescimento econémico fomentado pela entrada na Comunidade Econémica Europeia (CEE) e
pela respetiva alocacdo de fundos comunitarios. Continuou também a crescer a procura de
energia, tendo a necessidade de dar resposta a essa procura levado a que a capacidade de
producao instalada crescesse. Contudo esse crescimento deu-se por via de centrais térmicas e
nao hidroelétricas, levando a um periodo de arrefecimento no investimento em
aproveitamentos hidricos.

Num total de seis aproveitamentos, construidos nesses anos, os destaques vao para o
reforco de poténcia de Miranda (189MW) e para a construcdo da central do alto Lindoso
(630MW), sendo esta a maior central de producao hidroelétrica de Portugal e uma das mais
altas construcdes existentes no pais, com cerca 110m de altura, produzindo em média o

equivalente ao consumo anual de 440000 portugueses. [4]

=L

Hidrica B Ténmaca

Figura 1 - Evolucao da poténcia hidrica e da poténcia térmica instalada em Portugal entre as
décadas de 30 e 90. [1]
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Figura 2 - Relacdo entre a producdo de energia hidroelétrica e a capacidade instalada total
MW]. [1]

De destacar que, nesse periodo, foi iniciada a construcao da famosa Barragem de Foz-
Coa em 1992, construcao essa que esteve envolta em polémica.

Em novembro de 1992, aquando da construcdao da barragem, sao encontrados
importantes achados arqueologicos que viriam mais tarde a confirmar-se tratar-se do “maior
complexo de arte rupestre paleolitico ao ar livre conhecido até essa ocasiGo”. Estes achados,
com a construcao da barragem, ficaram submersos, o que levou ao surgimento de uma polémica
politica e cultural, tendo inclusive o reitor da Universidade da California escrito uma carta a
apelar ao entao Presidente da RepuUblica, Mario Soares para que a construcao fosse parada. Em
1995, Antonio Guterres sucede a Cavaco Silva, no Cargo de Primeiro Ministro, e o governo, por
si liderado, declara a suspensao da barragem. O Vale do Coa é declarado monumento nacional

e, anos mais tarde, recebe mesmo a classificacao de Patrimoénio Cultural da Humanidade pela
UNESCO. [5]

Tabela 3 - Aproveitamentos hidroelétricos construidos na década de 90. [1]

Ano de entrada Aproveitamento Rio SBEnER
em servicos Instalada(MW)

1992 Alto Lindoso Lima 630

Touvelo Lima 22
1993 Pracana Il Tejo 25

Sabugueiro I Mondego 10
1994 Caldeira Mondego 40
1995 Miranda I |nte?rc::£?onal 189

Em 1994, na sequéncia da cisao da EDP, é criada a REN (Rede Elétrica Nacional). Esta

criacdo da-se com a diretiva 1996/92/CE da Unido Europeia que impods a separacdo das




empresas responsaveis pela producao e distribuicdo (EDP) e as empresas responsaveis pela
gestao da rede de transporte (REN).
A década de 90 fica marcada pelo inicio da liberalizacdo do setor elétrico em Portugal.

Em 1995, sao publicados os decretos-lei 182/95 e 188/95, estes seriam a base da
reestruturacdo, que se iria iniciar, e dividiam o setor elétrico em dois sistemas- um sistema de
servico publico e um sistema explorado pelas leis do mercado.

De acordo com a legislacao, o Sistema Elétrico Nacional (SEN), ficaria organizado em
dois subsistemas- o Sistema Elétrico Publico (SEP) e o Sistema Elétrico Independente (SEI). No
primeiro, encontram-se as entidades titulares de licencas de producao de energia: as centrais
em Producdo em Regime Ordinario (PRO), a entidade concessionaria da Rede Nacional de
transporte (RNT), as entidades concessionarias das redes de distribuicao e clientes vinculados.
O SEl engloba o Sistema Elétrico Nao Vinculado (SENV) e os Produtores em Regime Especial
(PRE). [6]

O SEP funciona segundo uma légica de servico publico, orientado para a satisfacao
universal e uniforme dos cidadaos. A seguranca de abastecimento do SEP é assegurada pelo
planeamento, a longo prazo do sistema produtor, e pela gestao centralizada, realizada pela
entidade concessionaria da RNT, a qual estes produtores se encontram ligados através de
contratos de vinculacido ao SEP. O SENV integra todos os produtores nao vinculados,
distribuidores nao vinculados e clientes nao vinculados. O funcionamento de SENV tem por
finalidade a satisfacdo de necessidades proprias ou de terceiros, através de contratos
comerciais, nao regulados, estabelecidos livremente pelos seus intervenientes.

A producdo de energia elétrica, a partir de fontes de energia renovaveis e em
instalacobes de cogeracao, € objeto de legislacao especifica. Por imposicdo legal, o SEP
encontra-se obrigado a comprar energia elétrica aos PRE. Os sobrecustos decorrentes da
aquisicao da energia, proveniente destes produtores, sao incorporados nas tarifas de todos os
clientes do SEM, quer sejam vinculados quer nao. Aos produtores e clientes do SENV é permitido

0 acesso as redes do SEP mediante o pagamento das tarifas aplicaveis. [6]



SEN
Sistema Eléctrico Nacional
ERSE
l Entidade Reguladora

l do Sector Eléctrico

SEP SEI
Sistema Eléctrico de Sistema Eléctrico
Servigo Publico Independente
SENV s .
Sistema Eléctrico B Mini-hidricas
N3ao Vinculado
Outras energias
'—-{ Produtores Vinculados | Produtores renovaveis
rJ Nio Vinculados
—-li Concessionaria da RNT | = Cogeragiao
—| Distribuidores Vinculados l Distribuidores
Nio Vinculados
L—i Clientes do SEP | | Clientes
Nio Vinculados

Figura 3 - Organizacdo do Sistema Elétrico Nacional. [6]

A vinda do novo século marcou um ponto de viragem no panorama do sistema elétrico
portugués. Entraram em funcionamento as centrais do Alqueva (191MW) e os reforcos de
poténcia de Bemposta (191MW) e Picote (246MW). Durante este periodo, entram também em
funcionamento varias centrais de ciclo combinado a gas. Nesta década assistimos ainda a um
desenvolvimento massico da energia edlica em Portugal, isto levou a que o SEN deixasse de ser
um bindmio em energia hidrica e energia térmica.

No ano 2000 tinhamos em Portugal 3903MW provenientes de fontes Hidricas e 4855MW

provenientes de fontes Termoelétricas.

55%

= Hidroeletrecidade Termoeletrecidade

Figura 4 - Distribuicdo da Poténcia Total Instalada no SEP. [1]
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2.2 Politicas Energéticas

Temos vindo a assistir, nos Ultimos anos, a uma crescente preocupacao ambiental,
justificada por alarmantes indicadores como o aquecimento global, o degelo e os gases de
efeito estufa. O combate as alteracdes climaticas veio exigir um esforco conjunto de todas as
nacoes, no sentido de implementarem politicas energéticas, que promovessem a preservacao
e sustentabilidade do planeta.

Nesse ambito é assinada em 1992 a convencao-Quadro das Nacdes Unidas- para as
alteracdes climaticas, que tinha como objetivo mitigar a emissao de gases de efeito estufa.
Cinco anos mais tarde, em 1997, é discutido, no Japao o Protocolo de Quioto, tratado
assinado pela maioria dos paises, cujo objetivo era um compromisso global para a reducao do

efeito estufa.

Os principais pontos do protocolo eram: [7]

e Os paises industrializados assinantes do Protocolo de Quioto, entre 2008 e 2012, seriam
obrigados a reduzirem em 5% as suas emissoes de gases com efeito de estufa, face ao
ano base de 1990. Esta reducdo agregada era, no entanto, traduzida em reducées
individuais para cada pais, reducdes essas que iam desde -8% até +10%, face a 1990;

e Os paises envolvidos deveriam ainda elaborar politicas e medidas nacionais para mitigar
as alteragdes climaticas. Uma eventual coordenacdo internacional dessas politicas e
medidas ficaria ao seu critério posterior;

e Os mesmos teriam também de progredir na implementacao das obrigacdes do Artigo
4.1. da Convencao-Quadro das Nagdes Unidas para as Alteracoes Climaticas. Essas
obrigacoes diziam respeito a programas nacionais sobre inventarios de emissdes e
medidas nacionais sobre a reducao dessas emissdes, bem como a cooperacao e troca

de informacdo entre todos os paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

O Protocolo continha exigentes requisitos de publicacdo em formato de relatério da
implementacdo das obrigacdes por cada um dos paises. Esses relatorios seriam ainda objeto de
duas formas de analise por grupos de especialistas. Essas analises incidiriam sobre os
inventarios anuais de emissoes e sobre as comunicacoes periodicas, relativas a implementacao
de todos os aspetos do mesmo.

Finalmente, uma vez que o Protocolo apenas determinava um periodo de cumprimento,
entre 2008 e 2012, os paises envolvidos teriam de renegociar periodos de cumprimento
adicionais, supostamente mais rigorosos do que a inicial.

O acordo so6 vira a entrar em vigor em 16 de fevereiro de 2005. Contudo, a Unido
Europeia ja tinha sido dos primeiros a assinar o protocolo, em 1998, assumindo uma reducao
de cerca de 8% da emissao de gases de efeito estufa, no periodo compreendido entre 2008 -
2012.
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Portugal ratificou-o em 2002, comprometendo-se a diminuir até 2012, em 27%, o
aumento dos gases relativos a 1990.

Com o proposito de cumprir os compromissos, o Governo cria a Comissao para as
Alteracoes Climaticas (CAC), através da resolucdao de conselho de Ministros n°72/1998 de 29 de
junho. A comissao apresenta em 2002, para discussao publica, o Programa Nacional para as
Alteracbes Climaticas (PNAC).

O programa pretende “reduzir os niveis de emissdo dos GEE e fazer cumprir os
compromissos assumidos no dmbito do Protocolo de Quioto e do acordo de partilha das
responsabilidades da EU”. [8]

Com o proposito de cumprir as metas internacionais estabelecidas, Portugal aprova em
2005, através da resolucao Conselho de Ministros n. 196/2005, de 24 de Outubro, a Estratégia
Nacional para a Energia (ENE), que tinha como objetivo “garantir a seguranca do abastecimento
de energia, através da diversificacdo dos recursos primdrios e dos servicos energéticos e da
promocdo da eficiéncia energética na cadeia da oferta e procura de energia” [9]. Entre as
medidas a adotar estariam a intensificacao e diversificacao do aproveitamento das fontes
renovaveis de energia para a producao de eletricidade, com especial enfoque na energia eélica
e no potencial hidrico ainda por explorar.

Contudo, varias medidas contempladas no plano ndao estavam a ser implementadas,
fruto disso o Governo procede a uma revisao do CAC, o que deu origem a um novo PNAC
aprovado em Resolucao do Conselho de Ministros n.° 104/2006, de 23 de agosto.

Neste novo plano estava previsto ser atingida a meta de 5000MW, provenientes de
energia hidrica, até 2010 [10].

Empenhado em mitigar as emissdes de gases de efeitos estufa, o PNAC é novamente
atualizado através da Resolucao de Conselho de Ministros n.° 1/2008, de 4 de janeiro sendo
acrescentado um conjunto de novas medidas definidas como “Novas Metas 2007”.

Um dos objetivos contemplados no novo programa era que o consumo bruto de
eletricidade, provenientes de fontes de energias renovaveis, passasse de 38% para 45% em 2010.

De modo a ser possivel alcancar esse objetivo, foram lancadas varias medidas,
relativamente a energia, procedente de aproveitamentos hidricos. E de salientar o aumento da
capacidade de producao das barragens do Alqueva, Picote e Bemposta em 575MW de forma a
ser alcancado o objetivo de 5776 MW capacidade instalada.

Com o propdsito de garantir, que os objetivos referidos anteriormente eram alcancados
em dezembro de 2007, é lancado o Programa Nacional de Barragens de Elevado Potencial
Hidroelétrico (PNBEPH), que tinha como principal missao avaliar e localizar poténcias locais
para a construcao de novos aproveitamentos hidricos com vista a explorar o potencial Hidrico
desaproveitado.

Foi analisada a viabilidade de 25 aproveitamentos hidricos, tendo em conta as
componentes econdémicas ambientas e sociais associadas. Apos essa analise, a lista dos 25
aproveitamentos hidricos foi encurtada para uma lista final de 10, que representava aqueles

que, do ponto de vista de viabilidade, eram mais proveitosos.

12



Tabela 4 - Aproveitamentos hidroelétricos selecionados no PNBEPH [11]

Capacida

de Poténcia
Aproveitamentos |Bacia Hidrigrafica |Rio Tipo da . Promotor

. |intalada

albufeira

(hmA3)
Foz Tua Douro Tua Reversivel 310 234  EDP
Friddo Douro Tamega - 195 163  EDP
Padroselos Douro Beca/Tamega Reversivel 147 113  Iberdrola
Gouvdes Douro Torno/Tamega Reversivel 13 112  Iberdrola
Daivées Douro Tamega Reversivel 66 109 Iberdrola
Vidago Douro Tamega Reversivel 9% 90 Iberdrola
Pinhosdo Vouga Vouga Reversivel 68 77 Sem proposta
Girabolhos Mondego Mondego Reversivel 143 72 Endesa
Almorol Tejo Tejo - 30 78 Sem proposta
Alvito Tejo Ocreza - 209 48 EDP

Pacdronelos O O Ao Thmega
Darvdes o O Cowrdes
Friaze O
O

forTw

o Pirhosdo

Cravomes O

Figura 5 - Localizacao dos dez aproveitamentos selecionados. [12]

Em dezembro de 2008 é aprovado o Pacote Clima-Energia 20-20-20.

Este pacote tinha trés objetivos, tracados pelos estados membros da Unido europeia,

a atingir até 2020.
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Os objetivos eram os seguintes: [13]

e Reducao de 20% de emissdes de gases com efeito de estufa, face aos volumes emitidos

no ano 1990, podendo ainda chegar a 30%, caso haja consenso internacional;

e Reducdo de 20% no consumo energético, aumentando a eficiéncia energética;

e Aumento de 20% de energias renovaveis, no consumo final global (em 2005 a quota de

renovaveis na UE era de 8,5%), 10% dos quais no setor dos transportes.

Através da Diretiva 2009/28/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de abril,

foi exigida uma partilha de esforcos de todos os estados membros.

Portugal teve como objetivo aumentar a percentagem de energia, proveniente de
fontes renovaveis, no consumo final bruto da energia e limitar, no periodo compreendido entre
2013 a 2020, o aumento da emissao de gases de efeito estufa, nas atividades nao abrangidas

pelo Comércio Europeu de Licencas de Emissao em 1%, relativamente a 2005 [14].

Face a estas novas exigéncias, é aprovada, por Resolucdo do Conselho de Ministros
n.°29/2010, de 15 de Abril, a nova Estratégia Nacional para a Energia (ENE 2020).

O ENE 2020 tinha como objetivos: [15]

e Defender uma diminuicao da dependéncia energética externa do pais (de 85%, nos
Ultimos anos, para 74% em 2020);

e Uma forte aposta nas energias renovaveis (alcancar 60% da eletricidade produzida com
origem nessas fontes em 2020; em 2005 era de apenas 29,3%);

e Reducdo de 25% do saldo importador energético, face a 2008 (corresponde a uma
reducdo de importacdes no valor de 2 000 M€/ano), e na promocdo da eficiéncia

energética.

O ENE defende que, através destas medidas, a sustentabilidade econémica e ambiental
do modelo energético nacional, esta assegurada contribuindo, ainda, para a reducdo de

emissoes de GEE.

De modo a serem atingidos os objetivos, definidos no ENE 2020 e apresentados em

cima, destacam-se na area das energias com origem e6lica, medidas como a instalacdao de 8

600 MW de capacidade hidrica até 2020 e 8600 MW de capacidade edlica.
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Figura 6 - Grafico - Metas do ENE 2020: (esq) Poténcia Hidrica e (dir) Poténcia Edlica.
[16]

De modo a cumprir as metas definidas no ENE2020, Portugal vai mais além do que ja
estava definido nas “Novas Metas 2007”, acrescentando os novos reforcos de poténcia de
Salamonde, Venda Nova, Cabril e Paradela, perfazendo um total de 1344MW a instalar.

Ficou prevista ainda a construcdo de 7 dos 10 aproveitamentos hidroelétricos
inicialmente previstos pelo PNBEPH. Almourol e Pinhosao nao tiveram empresas interessadas
na sua construcao, dado que, do ponto de vista econdmico, ndo apresentavam rentabilidade e
Padroselos foi chumbado pela Declaracao de Impacte Ambiental. [17]

E ainda revista em alta a poténcia a instalar nos 7 aproveitamentos aprovados, de
1096MW para 1978 MW.

Em Dezembro de 2015, ocorre em Paris a 212 Conferéncia das Partes em que é assinado

o famoso Acordo de Paris cujos objetivos principais eram os seguintes:

e A descarbonizacao das economias mundiais;

e Limitar o aumento da temperatura média global a niveis bem abaixo dos 2°C,
acima dos niveis pré-industriais;

e Prosseguir esforcos para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C,
reconhecendo que isso reduzira significativamente os riscos e impactos das

alteracbes climaticas.

Ficou ainda definido que, para que entrasse em vigor, seria necessario retificar o
acordo dos 55 paises responsaveis, no minimo por 55% do total das emissées de gases de efeito
estufa a nivel mundial. Isto sé viria a ocorrer apos duras negociacoes, a 5 de outubro de 2016,

data em que o acordo entrou efetivamente em vigor.
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Na figura apresentada em baixo, [18] podemos confirmar que os Estados Membros tém-

se mantido empenhados em cumprir os Acordos de Paris. No grafico, referente a evolucao da

emissaode GEE na EU, podemos observar que a mesma seencontra comprometida em diminuir,

em pelo menos 40%, os GEE no periodo compreendido entre 2020 e 2030.
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Figura 7 - Progressos no sentido do cumprimento das metas de 2020 e 2030. [18]
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Capitulo 3

Mercado Elétrico-Mibel

3.1 Evoluicao Histérica

No sentido de promover a integracao dos sistemas elétricos, de ambos os paises, e
desenvolver um mercado de energia comum, os governos de Portugal e Espanha avancam
para a criacdo do Mercado Ibérico de Eletricidade, MIBEL. [19]

O MIBEL viria a ser o segundo mercado regional de energia elétrica depois do Nordpool,
que era composto pelos sistemas elétricos da Suécia e da Noruega. Anos mais tarde, viriam a
juntar-se a Dinamarca e a Finlandia.

Quando se fala de mercados comuns de energia, o MIBEL e o Nordpool foram pioneiros e,
com o passar dos anos, foram criados mais e com areas geograficas maiores, como por exemplo,

o European Power Exchange, EPX constituido Alemanha, Austria, Franca e Suica.
Em termos cronologicos sao de destacar as seguintes datas:

e Novembro, 2001 - celebracao do Protocolo de colaboracao, entre Portugal e Espanha,
para a criacao do MIBEL;

e Qutubro, 2004 - Assinatura do acordo, em Santiago de Compostela, entre Portugal e
Espanha;

e Novembro, 2006 - XXII Cimeira Luso-Espanhola de Badajoz onde se definiu um Plano de
Compatibilizacao Regulatoria;

e Janeiro, 2008 - Assinatura do acordo decidido em novembro de 2006;

e Maio, 2014 - Acoplamento do MIBEL aos restantes mercados europeus.
Os principais objetivos do MIBEL eram: [19]

e Favorecer o desenvolvimento do mercado de eletricidade para toda a Peninsula Ibérica,
com a existéncia de uma metodologia Unica e integrada de definicao dos precos de
referéncia;

e Beneficiar os consumidores de eletricidades de Portugal e Espanha devido a integracao

dos respetivos sistemas elétricos;
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e Estruturar o funcionamento do mercado baseado nos principios da transparéncia, na
livre concorréncia, na objetividade, na liquidez, no autofinanciamento e na auto-

organizacao.

3.2 Mercado Ibérico de Eletricidade

O MIBEL tem como base um modelo misto, onde se incluem o Mercado Intradiario, o
Mercado Diario e os contratos bilaterais.

O operador de Mercado Ibérico (OMI) é composto por duas sociedades, a OMEL (Operador
del Mercado Ibérico de Energia - Polo Espariol, S.A.,) e a OMIP (Operador do Mercado Ibérico
(Portugal), SGPS, S.A), ambas detém 50% das entidades responsaveis pela gestao do Mercado
(OMIP e OMEL) e cada uma partilha 10% de capital, uma da outra.

A sociedade gestora espanhola OMI-Polo Espanhol S.A (OMIE) tem a seu cargo a gestao do
mercado Diario e Intradiario, enquanto que a sociedade gestora portuguesa, em conjunto com
a OMIClear, fica responsavel pela gestao dos mercados de contratacao a prazo.

Os polos portugués e espanhol estao incluidos no mercado organizado.

E ainda possivel a negociacdo de contratos através do mercado de contratos bilaterais,
onde os agentes ainda podem negociar contratos de compra e venda para diversos espacos
temporais. [19]

A OMIClear é uma camara de compensacao responsavel pela gestdao de liquidacoes e
garantias.

Na Figura 8 e na Figura 9 podemos ver as participacoes correspondentes a cada

sociedade e a organizacao do Operador de Mercado respetivamente.

OMIP 5GPS OMEL

OMIP OMIE

OMIClear

Figura 8 - Organizacao do Operador de Mercado. [20]
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Figura 9 - Esquema Organizativo do Operador de Mercado. [20]

OMIP - Operador do Mercado Ibérico

A criacdo do OMIP, polo portugués do operador de mercado Ibérico, data de 16 de junho
de 2003. Este tem como funcao, junto com o OMIClear, assegurar a gestao do mercado a prazo.
O OMIP é responsavel pelo funcionamento da camara de compensagao e contraparte

central das operacoes realizadas no mercado e ainda pelo sistema de garantias e liquidacdes.

Os principais objetivos do OMIP sao: [22]

Contribuir para o desenvolvimento do MIBEL;

Promover a formacdo de precos de referéncia na Peninsula Ibérica de forma

transparente e eficiente;

Disponibilizar instrumentos eficientes de gestao de risco;

Ultrapassar algumas das limitacées do Mercado OTC.

OMIE - Operador do Mercado Ibérico de Energia

O Operador del Mercado Ibérico de Energia, OMIE, entrou em funcionamento em

janeiro de 1998, tendo comecado a operar no mercado Ibérico em junho de 2007. Sediado em
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Madrid, tem como funcdes a gestao do mercado de contratacao de energia onde estao inseridos

0 Mercado Diario e Intradiario de eletricidade da peninsula Ibérica. [22]

Mercado Diario

A grande percentagem das transacdes de energia elétrica ocorre no mercado diario. E
neste mercado que ocorre o cruzamento das curvas de oferta e de procura comunicadas pelos
agentes intervenientes.

O preco de mercado, em inglés Market Clearing Price, é obtido na intersecdo da curva
de oferta com a curva de procura. A energia elétrica correspondente a esse preco € a
quantidade negociada (Market Clearing Quantity). [22]

As entidades produtoras que fizerem ofertas acima do preco de mercado ficam fora do
despacho, assim todas as entidades sao remuneradas pelas ofertas de energia que fazem, ao
preco de mercado estabelecido, e todas as entidades compradoras pagam esse mesmo preco
de mercado.

Com o objetivo de aumentar a probabilidade de as centrais entrarem no despacho, os
produtores sao incentivados a oferecer o preco marginal das centrais, o que faz com que o

preco de mercado seja o preco da central aceite em Ultimo lugar.

De realcar que, o preco pode ser influenciado por diferentes fatores, entre eles: [25]
e Estrutura de producdo em termos de tecnologias empregues (mix tecnolégico);
e Precos e condicoes de aquisicao de energia primaria;
e Regime hidroldgico;

e Mercado de licencas de emissao de CO2.

Curvas agregadas de oferta y demanda
Hora 1 - 18/06/2020
200
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125 1
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5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000 45.000 50.000 55.000 £0.000

Energia

== Q.V.casada == O.C. casada 0. venta 0. compra

Figura 10 - Curva da oferta e da procura no MIBEL para 25 de junho de 2020.
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Mercado Intradiario

O mercado intradiario é utilizado como um mercado de ajustes, onde é feito um

ajustamento da quantidade de energia transacionada de maneira mais precisa, com o objetivo

de atingir o equilibrio entre a oferta e a procura.

Neste

mercado, os compradores podem vender e os produtores dar ordens de compra

de modo a corrigir posicoes anteriores.

0 mercado intradiario esta dividido em seis sessdes diarias e estas, por sua vez, estao

divididas da seguinte maneira:

A 12 sessao do Mercado Intradiario forma preco para as 4 uUltimas horas do dia
de negociacao e para as 24 horas do dia seguinte ao da negociacao;

A 22 sessdodo Mercado Intradiario forma preco para as 24 horas do dia posterior
ao da negociacao;

A 32 sessdodo Mercado Intradiario forma preco para as 20 horas compreendidas
entre a hora 5 e a hora 24 do dia da negociacao;

A 42 sessdo do Mercado Intradiario forma preco para as 17 horas compreendidas
entre a hora 8 e a hora 24 do dia da negociacao;

A 52 sessdodo Mercado Intradiario forma preco para as 13 horas compreendidas
entre a hora 12 e a hora 24 do dia da negociacao;

A 6% e Ultima sessdo do Mercado Intradiario forma preco para as 9 horas

compreendidas entre a hora 16 e a hora 24 do dia da negociacao. [24]

Na Figura 11 é possivel observar a organizacao horaria do mercado.

Figura 11 - Organizacao horaria do Mercado. [24]

O preco para cada hora é discutido em cada sessao. De realcar que, tanto no mercado

diario como no mercado intradiario, nao existe identificacdo dos agentes intervenientes, sendo

a negociacdo anonima.
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3.3 Market Splitting

O facto de o mercado ser constituido por mais que um pais pode levar a situacdes em
que, fruto das dinamicas de oferta e de procura do mercado comum, as ligacbes que asseguram
o fluxo transfronteirico de energia fiquem sobrelotadas.

Para minimizar esse tipo de impacto foi definido o Market Splitting- separacao de
mercados.

Quando ocorre a sobrelotacdo, acima referida, o mercado é dividido em duas areas-
Portugal e Espanha- e é determinado um preco especifico para cada um deles. Isto permite
resolver a situacao de congestionamento nas interligacées. De destacar que o mesmo método

é utilizado no Noordpool.
A necessidade da utilizacdo do Market slitting pode dever-se a inUmeros fatores como:
e Insuficiéncia das capacidades de interligacao;
e Comportamento dos agentes intervenientes;

e Estrutura organizacional em cada uma das areas.

Pode ocorrer que, nesta situacao, os precos dos mercados separados nao sejam iguais e,

nesse caso, diz-se que ha um spread entre os dois mercados.
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Capitulo 4

Método Geral de Analise de Hidricas

Quando estdao envolvidos investimentos, como os inerentes a construcao de um
aproveitamento hidrico, torna-se indispensavel uma avaliacdo econdmica que permita avaliar
a viabilidade do mesmo. Todo o investimento, associado a construcdao e posterior manutencao,
deve ser recuperado através da venda da energia produzida nos mercados de eletricidade, nos
quais o empreendimento estad inserido, assim como a respetiva prestacao de servicos de
sistema.

Neste capitulo, iremos abordar todas as etapas essenciais para uma correta avaliacao
econémica, quantitativa e de risco. No capitulo seguinte, serao aplicadas, para melhor

compreensao da cada uma, as etapas e a respetiva aplicabilidade.

4.1 Planeamento do Projeto

O planeamento do projeto encontra-se dividido em duas fases- a fase de construcao e a

fase de exploracao.

e Fase de Construcao: Os investimentos, associados a esta fase, englobam

principalmente estudos e projetos, a compra de terrenos, obras de construcao
civil, compra e respetiva instalacao de equipamentos, gestao e fiscalizacao da
obra e possiveis imprevistos.

E importante considerar os imprevistos, dado que estes ndo tém uma
calendarizacao definida, estando dependentes de percentagens anuais para
acontecimentos inesperados, relacionados com obras terrenos e equipamentos.

o Fasede Exploracao: Afase de exploracdo corresponde ao tempo de vida Gtil do

empreendimento, que pode variar conforme as condicoes estipuladas.
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Durante este periodo, foram considerados pagamentos e recebimentos, ao
contrario da fase de construcao, em que sé sao contabilizados os pagamentos.
Os pagamentos englobam custos de operacao, de manutencao assim como

pessoal.

Por recebimentos, consideram-se as estimativas das receitas liquidadas,
derivadas da venda da energia no mercado elétrico, assim como a remuneracao

pelo fornecimento de servicos de sistema.

Investimentos e Pagamentos
Tanto na fase de construcao, como na fase de exploracdo, existem investimentos e
pagamentos. Estes englobam os custos associados a execucao do aproveitamento hidrico, custos

de pessoal e Operacao e Manutencao.

e Execucao de Obra: Os custos associados ao empreendimento hidrico englobam

os custos da empreitada, dos equipamentos instalados e a compra dos terrenos.
Sao também considerados os custos, que dizem respeito a gestao e fiscalizacao
de obra, custo relativos a estudos (por exemplo o estudo de impacto ambiental)

e a possiveis imprevistos.

e Custos de Exploracao: Os custos de exploracdo sao, tal como o nome indica, os

custos associados a fase de exploracdao, nesses estao englobados o custo de
manutencao das centrais, assim como os custos com pessoal e operacao. Estes

custos sao normalmente incluidos na analise econémica.

Recebimentos

Os recebimentos consistem nas receitas obtidas nos mercados de eletricidade com a
venda da energia produzida, remuneracao associada aos servicos de sistema e o incentivo a

garantia de poténcia.

Estimativas de Remuneracao

Na sintese da analise de um aproveitamento hidrico, para obter a remuneraciao anual
do aproveitamento hidrico, optou-se por utilizar o software desenvolvido pelo engenheiro José
Carlos Sousa aquando da sua dissertacao “Estimativa da Remuneracao de Centrais Hidricas em
Mercados de Eletricidade” por se considerar ser uma importante ferramenta no apoio a decisao

da avaliacdo de novos aproveitamentos hidricos:
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i) Descricdao do Programa utilizado

0 programa desenvolvido pelo Engenheiro José Carlos, permite calcular o volume que
os aproveitamentos hidricos turbinam e o respetivo rendimento que esperam obter no mercado,
fazendo uma gestao otimizada das suas albufeiras. Isto €, o volume turbinado é maior, nas
horas em que os precos sao mais elevados, e em que a bombagem seja realizada na hora em
que os precos sdao mais baixos, levando em conta, as restricoes de cada aproveitamento hidrico,

assim como da totalidade dos aproveitamentos hidricos inseridos na cascata.

O programa faz algumas simplificacdes que é importante realcar: [27]

e As empresas possuidoras destas centrais sao consideradas “price takers”, ou seja,
admite-se que as suas propostas nao influenciam os precos de fecho do mercado;

e Oscustos de arranque das centrais hidricas sao nulos;

e Osrendimentos mantém-se constantes com o caudal turbinado;

e Os regolfos, que correspondem a subida do nivel da agua a jusante, por acdo do
turbinamento, sao ignorados, e é considerado o nivel a jusante da central
constante;

e A perda de carga do circuito hidraulico é constante, e de valor maximo;

e Considera-se que o tempo de passagem da central elétrica, do modo de turbina

ao modo de bomba é muito pequeno sendo usualmente desprezavel.

ii) Dados de Entrada

O software mencionado utiliza como dados de entrada:

e Caracteristicas das centrais hidricas da cascata do Douro Nacional Adaptado (DNA);
e Afluéncias as albufeiras da cascata (ligeiramente alteradas);

e Precos de mercado.

Na cascata do Douro nacional adaptado estdo incluidos todos os aproveitamentos hidricos
existentes no troco nacional do Rio Douro.
Deve-se destacar o facto de nao terem sido considerados os aproveitamentos existentes no
troco internacional do rio Douro, nem os aproveitamentos hidroelétricos com poténcia

instalada inferior a 30MW.

Na Figura 13 é apresentada a estrutura em cascata do DNA.
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Figura 13 - Estrutura da Cascata do Douro Nacional Adaptado.[27]

Como dados de entrada sao utilizados, o cenario de precos de mercado horarios, as
carateristicas das centrais hidricas inseridas na cascata do Douro e as afluéncias as albufeiras
alteradas por motivos de confidencialidade. A otimizacao realizada executa a simulacao para
40 regimes hidrologicos (1966-2005), para a simulacao de cada regime hidrologico, foi usado o
modelo VALORAGUA, calculando a variacao dos precos de mercado, considerando a
hidraulicidade.

Recorrendo as 40 simulacoes determina-se o valor médio das receitas, a simulagao devolve
para cada hora as energias produtiveis e consumiveis (em bombagem), volumes turbinados,
bombados e descarregados, assim como a valorizacao para cada aproveitamento da cascata do
DNA tendo em conta o preco médio anual de mercado. Deste modo torna-se possivel determinar

quais os ganhos da central hidroelétrica incluida na Cascata do Douro Nacional Adaptado.[27]

Garantia de Poténcia

A garantia de poténcia consiste num servico prestado em Portugal pelos
electroprodutores em PRO (Producdo em regime Ordinario). O principal objetivo deste
mecanismo € assegurar a disponibilidade de producdo, assim como incentivar a instalacao de
nova capacidade produtiva.

A Garantia de Poténcia é composta por dois incentivos- o incentivo a disponibilidade e
o incentivo ao investimento. O incentivo ao investimento, tal como o nome indica, consiste no

apoio a criacdo de novos aproveitamentos hidricos.
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0 incentivo a disponibilidade tem como funcdo apoiar os electroprodutores em PRO e,
com isso, promover o seu estado de prontiddao, de modo a garantir niveis de seguranca de
abastecimento. Este consiste em reservar determinada capacidade de producao para dispor do
gestor de servico.

Criada a 20 de agosto de 2012, a portaria 251/2012, esta define que os incentivos
“devem contribuir, de forma decisiva e racional, para manutencao da disponibilidade de
producao de energia elétrica e para a realizacdo de futuros investimentos em nova capacidade
de producao, em termos que assegurem a existéncia de niveis de seguranca de abastecimento

que nao sao garantidos pelos mecanismos normais de funcionamento do mercado”.

Os incentivos podem ser calculados, para cada grupo gerador, da seguinte maneira:

Il =Ilref * Pil x icp * ivd

Onde,
e |lI: montante anual do incentivo ao investimento;
e llref: valor anual de referéncia do incentivo ao investimento;

e Pil: valor da poténcia instalada liquida do grupo gerador constante da licenca de
exploracao;

e icp:indice de cumprimento do prazo fixado na licenca de producdo para a entrada em
exploracao do grupo gerador em causa;

e ivd: indice de valorizacao da disponibilidade do grupo gerador.

Servicos de Sistema

Os servicos de Sistema sdo o controlo de tensao e poténcia, o controlo de frequéncia e
as reservas de poténcia ativa.

No mercado Ibérico de Eletricidade é da responsabilidade de cada operador nacional,
no caso de Portugal a REN, no caso espanhol a REE, contratar e ativar este tipo de servico,
tendo a seu cargo a responsabilidade de contratar e mobilizar os mesmos, quando forem
requeridos.

Em Espanha, este tipo de servico ja existe desde 1998, contudo o mesmo sé foi aplicado

em Portugal com a entrada em servico do Mibel.[28]
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4.2 Analise Quantitativa

Para uma correta Analise Financeira do projeto é necessario calcular o Cash Flow para
cada ano do projeto depois, tendo como ponto de base o free Cash Flow, iremos inferir os
indicadores econdémicos que irao permitir avaliar a viabilidade econémica do projeto.

A analise financeira tem inicio no primeiro ano de construcdo do aproveitamento
hidrico e é concluida no Ultimo ano de exploracdo do aproveitamento.

Para facilitar a interpretacdo, optou-se por considerar os anos referentes a fase de
construcao como negativos tendo a construcao sido iniciada no ano -5 dado que durante esse
periodo o projeto nao ira gerar mais valias, e os anos referentes a exploracdo como positivos,
tendo a mesma sido iniciada no ano 0, momento a partir do qual o investimento comeca a gerar
retornos financeiros.

O cash-flow engloba as despesas de investimento realizado, ao longo dos anos de
construcao, assim como despesas de manutencao durante os anos de exploracao e receitas.

E de salientar que, despesas de investimentos, sdo as despesas que ocorrem durante
os anos de investimento, periodo compreendido entre o ano -5 e o ano -1. Durante esse periodo
nao sao obtidas nenhumas receitas provenientes do aproveitamento, tendo em conta que o
mesmo ainda nao entrou em exploracao.

Apds serem calculados os custos envolvidos e as receitas de exploracdo, calcula-se o
EBITDA, subtraindo os custos as receitas.

Segue-se o calculo do resultado operacional (EBIT) que é obtido subtraindo as
amortizacées do EBTIDA.

O custo das amortizagdes € calculado subtraindo as despesas com aquisicdes de
terrenos as despesas de investimentos, tendo em conta que os terrenos nao perdem valor ao
longo do tempo) e dividindo este valor pelo tempo de exploracao da central.

Ao EBIT ¢é aplicado a taxa de impostos em vigor em Portugal, sendo o valor do Cash
Flow Total, o valor do EBITDA subtraido dos Impostos e valor de investimento.

Para avaliarmos o interesse economico, do ponto de vista quantitativo, torna-se
essencial o calculo do cash flow para cada ano do periodo do projeto. Esse calculo é necessario
para a determinacao dos parametros de viabilidade econémica do projeto.

Neste capitulo iremo-nos debrucar sobre duas metodologias de calculo que permitem
refletir sobre a viabilidade do projeto. Sao elas o Valor Atualizado Liquido (VAL) e a Taxa
Interna de Rentabilidade (TIR).

Na figura 14 seguem as rlbricas a considerar na analise do investimento.
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Figura 14 - Rubricas necessarias ao calculo do Free Cash Flow.

Valor Atualizado Liquido (VAL)

O Valor Atualizado Liquido (VAL) corresponde ao valor atual de todos os Cash-Flows
para um determinado periodo. O retorno (cash-flow) apenas é obtido no futuro, o que torna

essencial atualizar o valor desses retornos para se poder comparar com o investimento

realizado.
_wvn CFi
VAL = Zi=1—(1+mi (1) [16]
Onde,

e n - Periodo (ano);
e CFi - Cash-Flow do anoi (£);

e Ta - Taxade Atualizacao (%).
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O periodo corresponde ao intervalo de tempo para o qual se quer calcular o VAL. Para
a analise quantitativa de um aproveitamento elétrico é considerado o periodo de exploracao
assim como o periodo de construcao.

Na expressao para o calculo do VAL, a taxa de atualizacdo (Ta) corresponde a taxa de
retorno que a empresa exige para que este projeto seja considerado viavel pela mesma.

Esta variavel tem como nome Weighted Average Cost of Capital (WACC) e corresponde
a média do custo de capital proprio da empresa e do custo de financiamento (divida da
empresa).

Sao estes custos que os credores e investidores tém em conta na hora de viabilizar
financeiramente a viabilidade do projeto.

Em suma, o valor da WACC determina o custo conjunto do capital levantado por uma
companhia.

Esse capital pode advir de fontes internas (como os proprios acionistas) ou de fontes
externas (como os bancos). Este valor pode variar consoante a credibilidade, dimensao,
cultura, visao, estratégia e maturidade que a empresa tem perante os acionistas e credores.

Uma empresa mais solida tem acesso a capital mais “barato”.

Para o calculo do WACC é utilizada a seguinte expressao:

WACC=§*KS+§*Kd*(1—T) (2) [16]

Onde,

e S/V - Peso dos capitais proprios no total de fontes de financiamento da empresa;
e Ks - Taxa de retorno dos acionistas;

e D/V - Peso dos capitais alheios no total de fontes de financiamento da empresa;
e Kd - Taxa de detentores da divida;

e T - Taxa marginal de imposto da empresa.

De notar que, neste tipo de analises, nem sempre se conhece o WACC do projeto, uma
vez que informagdes desta importancia nao sao de dominio publico.

A pratica comum ¢é considerar nao um, mas varios WACC, tendo por base informacdes
de dominio pUblico como apresentacoes aos acionistas.

O facto de considerarmos varios valores para o WACC permite-nos também avaliar a

importancia e a viabilidade financeira de um projeto.
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Taxa Interna de Rentabilidade

A taxa interna de rentabilidade (TIR) é um indicador usado para medir a rentabilidade
de projetos de investimento. Quanto mais elevada é a TIR, maior a rentabilidade do projeto.
Igualando o VAL a zero e resolvendo a equacdo apresentado em baixo, € calculado o
TIR.
n CFk

k=17gpk — 0 ®)[16]

O projeto é considerado de uma maneira muito geral viavel quando o valor do TIR é
superior ao WACC considerado, o que significa que, o projeto além de cobrir todo o

investimento realizado, ainda gera mais valias.

4.3 Analise de Risco

Um investimento da dimensao de um aproveitamento hidrico apresenta alguns riscos
associados, tanto na fase de construcao como na fase de exploracao. Este facto torna essencial
arealizacdo de uma analise de risco de modo a evitar, ou pelo menos acautelar, possiveis riscos
resultantes da incerteza associada a este tipo de projeto.

Podemos dividir uma analise de risco em duas subcategorias- analise de risco
quantitativa-que consiste em atribuir um valor numérico aos diferentes riscos, levantados ao
longo do projeto, e - analise de risco qualitativa -que consiste na atribuicdo de dados empiricos
que quantificam o projeto.

Um dos métodos mais validos para a concretizacdo de uma andlise de risco é, sem
duvida, a Simulacdo de Monte Carlos (SMC). Utilizando este método, é possivel calcular a
possibilidade de ocorréncia de diversos cenarios, sendo um importante auxilio na tomada de
decisdes em cenarios de incerteza.

A SMC utiliza uma distribuicdo de probabilidades para descrever a incerteza associada
as variaveis em analise no projeto.

Apesar de se dispor de diversos tipos de distribuicoes numéricas para este tipo de

projeto, as mais usadas sao:

e Distribuicao Normal,;
e Uniforme;
e Lognormal;

e Triangular.
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A SMC dispoe de uma capacidade computacional grande, o que permite realizar
milhares de repeticoes, sendo o resultado final uma distribuicido de probabilidades de saida
que ira permitir uma melhor compreensdo das hipoteses existentes e das probabilidades

associadas.

As entradas da SMC quando aplicamos este estudo a uma analise de risco de um

aproveitamento hidrico sao:

e Receitas liquidas obtidas nos Mercados de Eletricidade;
e Valores associados aos Servicos de Sistema;

e Investimentos realizados

O processo encontra-se detalhado na figura 15.

Pardmetros de
entrada

Selecio de valor
para cada pardmetro

= Calculo do CashFlow

- A - A
Calculo do WAl Calculo do TIR
N&o
Sim
L
Resultados

Figura 15 - Simulacao de Monte Carlo
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4.4 Analise Qualitativa

Para uma correta avaliacao da viabilidade econdmica de um aproveitamento hidrico
devem ser considerados, além dos aspetos quantitativos, os aspetos qualitativos do projeto,

principalmente o impacto socioeconémico na regiao e o impacto ambiental.

Fase de Construcao

Apesar dos impactos da fase de construcdo serem temporarios, estes ndo podem ser
desprezados dado a sua magnitude. Durante a fase de construcao é possivel observar uma forte
influéncia no meio, estas interferéncias sao causadas pela area de estaleiro assim como pelas
areas onde sao depositados os sedimentos.

Algumas das perturbacdes relacionadas com a fase de construcao sao:[28]

e Introducao de elementos estranhos ao ambiente tradicional, tal como maquinaria
pesada e materiais de construcao;

e Modificacdo da morfologia do terreno, devido a realizacdo de escavacbes para a
construcao de acessos e fundacdes da central;

e Construcdo de vias de acesso as barragens;

e Destruicao do coberto vegetal;

e Inibicdo do uso de areas agricolas;

e Diminuicao da degradacao das condicoes de habitabilidade nos locais em construcao
(resultante de ruido, concentracdo de poeiras e trafego);

e Areas de depésito de materiais;

¢ Implantacao de estaleiros;

e Introducdo de elementos construidos de grandes dimensdes e de dificil integracao
visual, como sejam a estrutura das proprias barragens;

e Eventual perturbacdo social, devido a chegada de trabalhadores com outros habitos e

comportamentos.

Além dos impactos referidos anteriormente, a construcdo de um aproveitamento
hidrico, tem um impacto consideravel na atividade econdmica da zona onde o empreendimento

€ construido, devido ao facto de grande parte dos aproveitamentos hidricos, serem construidos
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em zonas rurais onde muitas vezes o tecido socio economico nao é tao desenvolvido, o que

torna ainda mais importante a analise destes impactos. [28]

Investimento e Incorporacao Nacional

Um dos principais impactes do projeto na economia local, regional e nacional € o valor
do investimento.

A incorporacao de materiais e de equipamentos nacionais, se forem concorrenciais aos
diversos niveis, sera um impacte positivo, de significancia média, provavel, temporario e
irreversivel, com significado a nivel regional, no comércio de materiais de construcdo e, a nivel
nacional, na producdo e comércio de equipamentos, dinamizando assim alguns ramos de

atividade econémica.

Emprego

A construcao de um aproveitamento hidrico, assim como os trabalhos complementares
associados aos restabelecimentos de servicos e infraestruturas afetadas, tera um efeito positivo
localmente, se a mao-de-obra for contratada na regidao entre a populacao das localidades
existentes na proximidade da area das barragens e albufeiras. Considera-se este impacte
positivo, de magnitude elevada, certo, imediato, temporario e reversivel, podendo ser
significativo no ambito local, regional e nacional. Admite-se que a componente de construcio
civil, possa ter um ambito local e regional.

Durante a fase de construcao, a previsivel contratacao de subempreitadas no concelho,
ou em concelhos vizinhos, determinara um impacte positivo, de magnitude moderada,
provavel, imediato, temporario (tera a duracao das obras) e reversivel, com significado na
estrutura empresarial do Sector da Construcao, contribuindo para a sua dinamizacao.

Refere-se ainda que, a obra e o afluxo de mao-de-obra, mais ou menos especializada,
incluindo todo o pessoal técnico de acompanhamento e fiscalizacdo, contribuirdo para
dinamizar indiretamente a atividade de comércio e servicos a nivel local, promovendo o
emprego e o aumento do rendimento médio das familias, constituindo um impacte positivo,

indireto de magnitude e significado previsivelmente moderado.

Propriedade

Uma das principais afetacdes da populacdo corresponde a ocupagao da propriedade
pelas infra- estruturas das barragens e pelas albufeiras. Contudo, as expropriacdes a realizar

terao a funcao de compensar a perda de posse da propriedade. [28]
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Mobilidade/Acessibilidade

O efeito de barreira, que as albufeiras irao introduzir, constitui uma afetacao

significativa, uma vez que reduz a mobilidade da populacao.

Em alguns casos, a existéncia de alternativas viarias razoaveis na proximidade dos
locais a afetar, podera determinar a nao realizagdo de alguns restabelecimentos de algumas
estradas. Este facto torna o desaparecimento destes caminhos num impacte importante, mas
progressivo, a medida que os trabalhos de desmatacdo e enchimento da albufeira vao
avancando.

Nao obstante, muitas destas ligagdes irdo ser restabelecidas pelo que sera garantida a

mobilidade principal das populacoes afetadas. [28]

Infraestruturas e Equipamentos

A nivel de infraestruturas e equipamentos verifica-se a afetacdo de algumas
infraestruturas municipais e particulares como captacdes de agua, condutas de Estacdes de
Tratamento de Aguas Residuais (ETAR), praias fluviais, areas de recreio e lazer e linhas
elétricas. A afetacdo destas estruturas sera mais evidente durante a fase de enchimento da
albufeira.

Desta forma fica garantida a manutencdo e rejuvenescimento destas infraestruturas e
sua adequagdo a um possivel aumento do turismo potenciado pela criacdo do lago artificial das

barragens [30].

Fase de Exploracéao

A fase de exploracao diz respeito a um periodo de tempo muito mais longo que a fase
de construcao, o que leva a um aumento substancial da complexidade dos impactos associados
a uma obra desta envergadura. Torna-se por isso impreterivel analisar as medias a aplicar no
sentido de mitigar esses impactos. E importante frisar que nesta fase, as principais medidas
aplicadas sao no sentido de mitigar possiveis impactos nos ecossistemas, apesar de nesta fase
também se aplicarem medidas de cariz socioeconémicos as mais relevantes foram tomadas
durante a fase de construcao.

As medidas a aplicar durante a fase da exploracao:

Gestao dos Recursos Hidricos para Jusante

Os maiores impactos adjacentes a um aproveitamento hidrico sao sentidos a jusante
do mesmo. A gestao dos recursos hidricos com o intuito de mitigar os impactos causados focasse
acima de tudo nos impactos causados leito do rio. Alguns dos impactos a jusante de um

aproveitamento hidrico sao: [28]

e Alteracao do regime hidrico a jusante e regularizacdo dos caudais;
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Modo de exploracdao do aproveitamento - a passagem de agua para jusante vai deixar
de estar regulada naturalmente, para o ser em funcdo das necessidades de producao
de energia e armazenamento, com repercussdes ao nivel da gestdo de caudais
sobretudo no Verao;

Usos a satisfazer a jusante - as implicacoes a jusante determinam a adocao de medidas
nomeadamente pela definicdo de caudais ecologicos e caudais reservados, que terao

que ser sempre descarregados para jusante com o objetivo de garantir os uso

Controlo de Erosao

A alteracao do nivel das albufeiras torna muitas vezes as zonas envolventes estéreis.

Com o objetivo de evitar estas situacdes, as margens devem ser reflorestadas, dessa maneira

€ evitada a erosao das mesmas. Isso leva nao s6 a uma melhoria em termos paisagisticos, mas

também a um incremento da area habitavel para a fauna selvagem. As medidas a aplicar

durante a fase da exploracao sao: [28]

(28]

Controlo na vegetacdo arbdrea e arbustiva;

No regolfo das albufeiras, o corte da vegetacdo devera ser controlado, por forma a
garantir, desde logo, a sua permanéncia, dever-se-a prever a revegetacao com espécies
adequadas;

A revegetacdao devera privilegiar espécies autdctones que revelem capacidade
adaptativa a flutuagoes do nivel da agua nas albufeiras;

Manutencao regular do processo de recuperacao das margens (plantacdes, ou outras

operacoes adequadas);

Medidas Mitigadoras na Flora e Fauna

No sentido de mitigar os impactos na fauna e na flora sao propostas medidas como:

Manutencao das margens, com plantacées, cortes e desbastes;
Garantir um fluxo constante do caudal a jusante;

Reflorestacdo das zonas perinéfricas com espécies autdctones.

38



Medidas Mitigadoras dos Impactes na Paisagem

Com o objetivo de minimizar os impactos causados na paisagem envolvente sao

aplicadas medidas como: [28]

Revegetacdo com espécies autdctones que revelem capacidade adaptativa a flutuagoes
de nivel freatico;

Manutencdo, na medida do possivel, da vegetacao existente na zona;

Avaliacdo das condicoes de sobrevivéncia da vegetacdo e substituicdo progressiva nas
zonas de maior relevancia ecoldgica e/ou paisagistica;

Consideracao de estruturas vegetais flutuantes que estabelecam uma maior
continuidade com as margens, minimizando, simultaneamente, as implicacées

ecoldgicas e paisagisticas da variacao de niveis prevista para este plano de agua;

39



Capitulo 5

Caso de Estudo - Aproveitamento Hidrico
Genérico

Para o nosso caso de estudo foi considerado um aproveitamento hidrico na cascata do
rio Douro Nacional, por motivos de confidencialidade as afluénciasusadas nasimulagdoforam

alteradas e a cascata do Douro foi denominada Douro Nacional Adaptado.

Os dados referentes ao aproveitamento foram fornecidos pela EDP, respeitando todas
as normas de confidencialidade.

No sentido de facilitar a interpretacdo iremos definir o aproveitamento hidrico
analisado como AHG, Aproveitamento Hidrico Genérico.

Para uma correta analise do projeto, foi feita uma divisao em duas fases: construcdo e
exploracao. Para a fase de construcdo foi considerado um periodo de 5 anos e para a fase de

exploracdo um periodo de 75 anos.

5.1 Fase de Construcao

A fase de construcdo do aproveitamento hidrico em estudo tem a duracado de 5 anos
tendo inicio no ano de 2020.

Durante esse periodo, podemos definir os principais custos como: custos associados a
aquisicao de terrenos, realizacao da empreitada, compra e instalacao de equipamentos, gestao
e fiscalizacdo, além de um montante reservado para possiveis imprevistos que possam ocorrer.

De frisar que, durante este periodo, sdo apenas considerados pagamentos, sendo os
recebimentos zero. (ver anexo X).

Os investimentos realizados assim como o respetivo montante estao divididos de acordo

com a categoria e com a calendarizacao fornecida pela EDP.

5.2 Fase de Exploracéao

A Fase de exploracao refere-se ao tempo Util de vida do empreendimento, no caso do
AHG (Aproveitamento Hidrico Genérico) de 75 anos, a ser iniciado ano de 2025 e terminar em
2100.
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Investimento

Ha inimeros custos associados a construcdo de um aproveitamento hidrico, no caso do
AHG foram considerados custos de aquisicao de terrenos, custos relacionados com execucao de
obra assim como custos de equipamentos e respetiva instalacdo. Sao ainda contabilizados,
nesta rubrica, custos com projeto, gestao e fiscalizacdo de obra e possiveis imprevistos. O

investimento relativo ao AHG realizado pela EDP encontra-se detalhado na Figura .
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Figura 16 - Distribuicao do Investimento.
Tabela 5 - Percentagem de Distribuicao dos investimentos
ANOS -5 -4 -3 -2 -1
Terrenos 21% 44% 7% 3% 26%
Obras 12% 36% 28% 13% 11%
Equipamentos  29% 11% 27% 25% 8%
Projetos 17% 18% 19% 19% 26%
Gestdo e Fisc 7% 24% 25% 26% 18%
Imprevistos 8% 34% 28% 19% 11%

Na Tabela 6 podem ser observados os valores dos investimentos distribuidos por ano e

por rubrica.
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Tabela 6 - Distribuicao dos valores dos investimentos em k€

ANOS -5 -4 -3 -2 -1
Terrenos 1 541 3266 488 249 1940
Obras 20 138 59946 46010 21598 18 593
Equipamentos 2 810 11 086 26 447 23985 7 437
Projetos 3 891 3000 3121 3184 4330
Gestao e Fisc 893 3060 3184 3247 2319

Imprevistos 815 3431 2 885 1933 1 084

A soma de todos os custos representa o investimento total realizado pela EDP, no caso
em analise de cerca de 285ME.

Custos de Exploracao

Os custos de exploracdo foram incluidos na analise econémica como custos com O&M e
Pessoal. Estes custos comecam a ser contabilizados no inicio da fase da Exploracdo, ano 0,
tendo um custo estimado pela EDP de cerca de 500.000€ por cada ano de exploracao.

De frisar que esta despesa se mantera durante todo o periodo de exploracao, cerca de

75 anos. Os custos foram atualizados, ano apos ano, tendo em conta uma taxa de Inflacdo de
1,5%.

5.3 Analise Quantitativa

Valor Atualizado Liquido (VAL)

A metodologia detalhada para o calculo do VAL pode ser consultada no capitulo
anterior.

Tal como explicamos anteriormente, no calculo do VAL, a variavel n diz respeito ao
nimero de anos para os quais queremos calcular o VAL. Neste caso iremos considerar um
periodo de 80 anos, 5 referentes ao periodo de construcdo e 75 ao periodo de exploracao,
periodo compreendido entre o ano -5 e 0 ano 74.

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) da EDP é confidencial, contudo uma
publicacao do Millenium BCP, em Fevereiro de 2014 “EDP - Company Update”, apontava para
um WACC de 7,32% entre 2015 e 2025, e de 8,08% a partir de 2025. Para um WACC de 7,32% foi
obtido um VAL de 21,2M€, o que significa que, na totalidade do projeto, este trara mais valias

para a empresa na ordem dos vinte e um milhdes de euros.[29]
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Uma analise mais superficial do VAL permite afirmar que, quanto maior o valor do VAL,

maior o valor do projeto para empresa.
Para uma melhor compreensdo do calculo do VAL, é importante entender como o

mesmo ¢é influenciado pelo valor do WACC.
Com o objetivo de entender o peso que o WACC tem, na equacao do TIR, calculamos

varios valores do TIR para um WACC compreendido entre [3% e os 10%].

Tabela 7 - Resultados do VAL para diferentes valores do WACC

WACC VAL
10,0% -34.684,54 €
9,0% -18.079,45 €
8,0% 5.434,558 €
7,32% 26.882,15 €
7,0% 47.702,24 €
6,0% 103.921,06 €
5,0% 183.073,41 €
4,0% 297.554,45 €
3,0% 468.283,53 €

Analisando a Tabela 7 podemos inferir que quanto menor for o valor do WACC maior é
o valor do VAL, logo maior é a taxa de retorno do projeto para a empresa, isto deve se ao facto

de o custo de capital da empresa ser mais baixo.
A medida que o custo de capital aumenta o retorno do investimento realizado vai

diminuindo, para o caso de estudo AHG, é possivel observar que para um WACC igual ou superior
a 9%, o projeto janao se torna rentavel.

Analisando o grafico da Figura podemos observar a forte influéncia que o valor do
WACC tem no retorno que determinado projeto traz a empresa, com o aumento do WACC leva
a diminuicao do VAL, com o decrescer do WACC maior retorno do projeto, podemos observar

também que quanto menor for a inclinacdo da curva menor a influéncia do WACC no valor do

VAL.
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Figura 17 - Relacao entre o VAL e o WACC.

Taxa Interna de Rentabilidade

Aplicando a formula do TIR aos valores do Free Cash Flow, obtivemos um valor do TIR
de 8%, comparando esse valor com o WACC, 7,32% verificamos que o mesmo é superior,
podendo de uma maneira superficial afirmar que projeto é economicamente viavel, dado que

o retorno que o projeto ira trazer é superior ao custo de Capital (WACC).

5.4 Analise de Risco

Dada a grande capacidade computacional da SMCforam efetuadas 1000 iteracoes, cada
uma referente a 75 anos de exploracao do APH.

Para a nossa simulacao de Monte Carlo foram escolhidas com entradas:

e Receitas liquidas obtidas nos Mercados de Eletricidade;
e Valores associados aos Servicos de Sistema;

e Investimentos realizados



Para cada uma das entradas da nossasimulacao serao escolhido 75 conjuntos de valores
possiveis, cada um correspondente a um ano da exploracao sendo depois calculadas todas as
rubricas apresentadas anteriormente na Analise Financeira, apds o calculo dessas rubricas é
calculado o Cash Flow correspondente a cada ano do projeto (75 anos no total), e tendo este

como base é calculado o valor do TIR e VAL.

Receitas

Para o caso de estudo do projeto do AHG as receitas liquidas obtidas no mercado de
eletricidade foram utilizadas como entrada da SMC.

Optou-se por uma distribuicao de probabilidades Lognormal para sortear as receitas de
mercado dado que as receitas obtidas para 40 anos de registos de afluéncias existente seguirem

uma distribuicao deste tipo. [27]

Investimentos

Os investimentos realizados no AHG foram distribuidos com base na calendarizacao
fornecida pela EDP.

Num projeto desta natureza existem diversos riscos que podem levar muito facilmente
a uma derrapagem do custo, no sentido de acautelar essaimpressibilidade estabelece-se para
cada uma das rubricas um intervalo de variacao.

Para cada rdbrica de investimento sera simulada uma variacédo entre:

o [-1% e 1%] para terrenos;
o [-25% e 25%] para obras;
o [-5% e 5%] para equipamentos;

o [-10% e 10%] para imprevistos.

Os valores negativos traduzem uma situacao em que o investimento corresponde a um
valor menor do que o previsto na calendarizacdo, contudo esse cenario apesar de possivel é
muito pouco provavel de acontecer.

Dado as rubricas Projetos e Gestao e Fiscalizacao terem um risco bastante reduzido,
foram consideradas constantes ao longo da nossa analise.

Na figura 18 é apresentado o histograma com resultados obtidos para o calculo do VAL.
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Figura 18 - Histograma com os resultados obtidos para o calculo do VAL, o eixo
horizontal corresponde a diversos valores do VAL

Tal como explicado anteriormente, um dos parametros a ter em conta na viabilidade
econdmica do projeto é o VAL.

Um dos principais objetivo da analise de risco é obter a probabilidade de o valor do
VAL ser positivo, para isso & necessario o calculo da distribuicdo acumulada, observando a
funcao da distribuicao apresentada na figura 19 e a intercess@ao da mesma com valores de
frequéncia negativos, podemos afirmar para o cenario acima descrito que a probabilidade de
obter um valor do VAL positivo é cerca de 93,82%, o que significa, tendo em contas os riscos
identificados, a probabilidade de o projeto gerar mais valias para a empresa de 93,82%, sendo

este um valor muito atrativo para os investidores.
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Figura 19 - Distribuicao Normal e regra dos 3-sigmas
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Os valores obtidos na SMC para o valor do VAL sao bastante otimistas, contudo é
importante ter em conta que os valores usados para a realizacao da simulacao correspondem a
valores ficticios proximos dos valores reais, o que introduz algum erro na analise.

Além do VAL, na nossa analise de viabilidade econémica do aproveitamento hidrico
genérico, foi também calculado o TIR, que traduz a taxa de rentabilidade quando o VAL é igual
a zero. Para este indicador foi efetuado o mesmo procedimento de simulacao que no VAL.

Na Figura 20 é apresentado o histograma com os resultados da distribuicao do TIR.

Frequéncia

,75263281,.
(0,£76663281,
,085063281,...
0,096263281,

0,071063281,...
(0,072463281,..
(0,079463281,

0,082263281,..

0,092063281,
(0,93463281,...
(0,094863281,

(0,£80863281,
(0,086463281,...

(0,089263281,...
(0,090663281,...

[0,065463281
(0,066863281,...
(0,068263281,...
(0,069663281,...
(0,073863281,..
(0,078063281,
(0,083663281,.
(0,087863281,..

[
{
\
(
\
{
\
\
\
{
{
\
{
\
{
{
\

Figura 20 - Histograma com os resultados obtidos para o calculo do TIR, eixo
horizontal corresponde a diversos valores do TIR

Tal como foi abordado no capitulo anterior, quanto mais elevada é a TIR, maior a
rentabilidade do projeto.

Para um projeto ser considerado de uma maneira muito geral viavel é necessario que
o valor do TIR seja superior ao WACC considerado.

Recorrendo & funcdo da distribuicdo acumulada apresentada na figura 19, para o
cenario acima descrito, a probabilidade de obter um valor do TIR superior ao WACC é 94,34%,
sendo este indicador também muito atrativo para os investidores.
Os resultados obtidos tanto para o VAR como para o TIR através da SMCsao excelentes, contudo
convém alertar que este tipo de projetos esta sujeito e dependente de alguns fatores que nao
sao possiveis analisar de forma quantitativa. Apesar de os indicios econémicos serem excelentes
isto ndao permite afirmar que o negocio é viavel na globalidade, dado que a viabilidade de um
investimento assim como o otimismo relativo aos valores econémicos calculados esta

dependente da estratégia da empresa empreendedora do investimento, apesar de os
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indicadores econdémicos serem positivos, os mesmo podem nao ser considerados

suficientemente apeladores.
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Capitulo 6

Conclusao

Numa altura em que o mundo esta a despertar para o problema que é o aquecimento
global, as energias renovaveis estao na ordem do dia.

E visivelo esforco entre os varios setores da sociedade no sentido de caminhar para um
progresso economico sustentado em energias limpas. Num futuro ndo muito longinquo as
empresas consumidoras de energia, proveniente de combustiveis fosseis, comecardao a ser
ostracizadas pela sociedade e, em alguns casos, preferidas pelos consumidores.

A energia proveniente de fontes renovaveis ira entrar assim numa nova era, em que
apesar de a grande maior das vezes ser mais dispendiosa que combustiveis de origem fossil,
esse fator deixara de ser tao diferenciador.

Nesse sentido os aproveitamentos hidricos estao na linha da frente, na hora de escolher
uma fonte de energia.

No caso dos aproveitamentos hidricos estamos a falar de projetos grande dimensao
economica que necessitam de uma analise rigorosa, foi nesse sentido que, com esta dissertacao
se pretendeu definir um manual de melhores praticas para realizar a mesma.

Na realizacdo da analise de viabilidade de um investimento na construcdo de um
aproveitamento hidrico é indispensavel a realizacdo de uma serie de sub-analises inerentes,
tendo em conta que estamos a falar de um projeto quase sempre promotor de grandes impactos
ambientais e socio econdmicos na regiao onde é implementado, torna-se por isso impreterivel
a realizacao de uma analise profunda e ampla.

E por isso necessario serem realizadas, uma analise financeira, uma andlise de risco e
uma analise qualitativa.

A analise financeira € um passo essencial na hora de analisar a viabilidade de um
projeto desta envergadura, a analise de indicadores econdémicos com o do Valor Atualizado
Liquido (VAL) e da Taxa de Rentabilidade (TIR) é indispensavel.

A construcdo de um aproveitamento hidrico € viavel do ponto de vista econémico
quando o Valor Liquido Atualizado (VAL) é positivo, contudo ha uma grande influencia do Custo
de Capital WACC(Weighted Average Cost of Capital) na viabilidade economica de uma projeto
deste género, quanto menor o valor do WACC maior o valor do VAL, uma empresa mais solida,
com menor exposicao de divida consegue financiar-se nos mercados a juros mais baixos,
conseguindo com isso maiores retornos econdmicos provenientes dos investimentos realizados,

e uma maior probabilidade de o projetos serem aprovados.
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Além do valor do VAL, é também fundamental olhar para o valor do TIR (Taxa Interna
de Rentabilidade) pois, para serem obtidos beneficios econémicos, este tem que ser maior que
o custo de capital (WACC).

No caso de estudo apresentado, pode-se observar um valor de 21,2M€ para o VAL, e um

valor de TIR de 8%, valores esses que atestam a viabilidade econémica do projeto, contudo o
valor de TIR considerado por uma empresa para esta avancar na realizacao de um investimento
depende do tipo de estratégia da mesma, isto é, do seu “apetite” para o risco.
No sentido de complementar a analise financeira, deve ser realizada uma analise de risco, esta
permitira quantificar as incertezas associadas a um projeto desta dimensao. Uma analise deste
género permite perceber e analisar, de forma muito mais concreta e realista, os riscos
inerentes a este tipo de projeto, servindo como uma ferramenta muito importante no auxilio
as tomadas de decisao.

Em ultimo lugar, é necessario realizar uma analise qualitativa. Esta é claramente mais
subjetiva que as anteriores, contudo nunca deve ser descurada, tendo em conta o significativo
impacto que este tipo de empreendimentos tem na zona onde estao inseridos, quer em termos
socioeconomicos quer ambientais. Este tipo de analise tem como objetivo antecipar qualquer
tipo de impactos negativos com o intuito de mitigar os mesmos, assim como maximizar os
beneficios para as populagbes envolventes.

Para concluir este trabalho, é importante frisar que apesar da analise economica de
aproveitamento hidrico no contexto referido ser considerada viavel atualmente, o facto de ser
um projeto inserido num contexto de mercado que envolve um elevado investimento, entre
200 a 500 milhdes de euros e sobretudo o facto de estarmos a falar de um periodo de 75 anos
de exploracao, aliado a fatores como as varias mudancas de paradigma e transicées que temos
observado no mercado elétrico nos Gltimos anos, a previsdo de estagnacdo dos precos da
eletricidade no mercado elétrico num futuro proximo e uma certa instabilidade legislativa e
politica que se faz sentir neste momento em Portugal , faz com que um investimento desta

dimens&o nao seja do agrado dos investidores pese o seu retorno econdémico.
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Anexos X - Avaliacdo Econémica

Tabela X.1 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Construcao

Jodo Francisco Gongalves Fase Construgdo

Cash Flow Statement

JANOS 6 5 3 2 -1
Operating Cash Flow [EUR k€]

Terrenos 1543 3141 487 249 1954
Obras 16164 62461 40871 27307 26668
E 2836 11591 26837 23589 7338
Projectos 3891 3000 3m 3184 4330
Gestéo e Fisc 893 3060 3184 32147 2319
Imprevistos 855 3033 2578 1785 1140
Cash Flow Investimento 26232,047 86286,000 71077,824 59360,920 43748,298
[Mercado Electricidade 0 0 0

[Mercado Electricidade evol 0 0 0 0 0 0 0 0
(Ganho centrais Jusante 0 0 0 0 0 0 0 0
Servico Sistema 0 0 0 0 0 0 0 0
0&M +Pessoal 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 0 0 0 0 0 0 0 0
|AMORTIZAGOES
|eBiT
|IMPOSTOS (IRC) 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 0 0 0 -26232,047 -86286,000 -77077,824 -59360,920 -43748,298

Tabela X.2 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Exploracdo (ano O ao ano 9)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
26158,984 23820,034 26654406 26926,422 17338829 21540137 36276,954 24163915 45714141 33239799
26156984 23822034 26654406 26926422 17338829 21540137 36276954 24163915 457414 3323979

557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
5231797 4764407 5330881 5385,284 3467766 4308027 7255391 4832783 9142828 6647960

500 507,500 515113 522839 530,682 538642 546,722 554922 563,246 571,695
31447,781 28635940 32027174 30345867 20832913 25866,522 43542613 28998775 54850723 39873064
3712348 3712348 3712348 3712348 3712348 3712348 3712348 3712348 3712348 3712348
27735433 24924 28315 28634 1712 215 39830 25286 51138 36.161
8597,984 7126314 87715% 8876,391 5307375 6867,794 12347385 7838792 15852,8% 11209822
22849,7% 20909,627 23495718 23469476 15525,538 18998,728 31195,238 21159983 38997,827 28663,242

Tabela X.3 - Resultados da Analise Econdmica - Fase de Exploracéo (ano 10 ao ano 19)

Fase de Exploragdo
10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
40135,390 35792,331 52060,100 28386,272 46131,350 31457,169 39461,246 25780,486 26233,561 42193,878
40135390 35792,331 52060,100 28386,272 46131,350 31457,169 39461,246 25780486 26233561 42193878
557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
8027,078 7158 466 10412,020 5677,254 9226270 6291434 7892,249 5156,097 5246,712 8438776
580,270 588,974 597,809 606,776 615878 625,116 634,493 644,010 653,670 663475
43139,198 42918823 62431311 34013751 55298,742 37680487 47276,003 30849,573 31383,603 50526,178
3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415
44335 39.114 58627 30209 51.49% 33876 43472 27.045 27579 46722
13743783 12125467 18174338 9364,894 15963,242 10501,582 13476,192 8383999 8549,549 14483747

34395,415 30793,356 44256,973 39335,501 27178,904 33799,810 22465,574 22834,055 36042,431
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Tabela X.4 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Exploracdo (ano 20 ao ano 29)

Fase de Exploragdo
2 A1 2 3 2% 25 26 27 28 29
26557,459 27811,935 31695,209 32044,037 37948,673 49343,395 27871,819 40844,358 32409,427 37926,604
26557,459 27811,935 31695209 32044,037 37948673 493433% 27871819 40844,358 32409427 37926,604
557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
5311492 5562,387 6339,042 6408,807 7589,735 9868,679 5575,564 8168872 6431,885 7585321
673428 683,529 693,782 704,189 714,751 725473 736,355 747400 758,611 769,990
31752524 33247,719% 37897469 38305,656 45380,657 59043,601 33274,028 48822,829 38689,701 45298934
3.804,415 3804415 3.804,415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415 3804415
27948 29443 34,093 34,501 41,576 55.239 29470 45018 34.885 41.495
8663914 9127448 10568847 10695,385 12888,635 17124148 9135,580 13955,709 10814,439 12863301

23088,610

24120,346

27328 622

27610,271

32492,022

41919,453

24138,448

34867,121

27875,262

32435,633

Tabela X.5 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Exploracdo (ano 30 ao ano 39)
Fase de Exploragdo
30 3 E7) 3 31 3 36 37 38 39
26997,788 23472,933 23659,354 51719,369 34676,941 25731,029 37535,891 60235,188 26762,285 23022,542
26997,788 23472,933 23659,354 51719,369 34676,941 25731,029 37535,891 60235,188 26762,285 23022,542
557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
5399,558 4694,587 4731871 10343,874 6935,388 5146,206 7507,178 12047,038 5352457 4604,508
781,540 793,263 805,162 817,240 829,498 841,94 854,570 867,388 880,399 893,605
32172,805 27931,256 28143,063 61803,003 41339,831 30592,294 44745,499 71971,838 31791,343 27290,445
3.804,415 3804415 3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415
28368 24127 24339 57.999 37535 26.788 40.941 68.167 27.987 23.486
8794,201 7479321 7544,981 17979,562 11635979 8304,243 12691,736 21131,901 8675,948 7280,669

23378,604

20451,935

20598,082

43823,441

29703,852

22288,052

32053,763

50839,936

23115,395

20009,776

Tabela X.6 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Exploracdo (ano 40 ao ano 59)
Fase de Exploragdo
40 41 42 43 44 45 46 47 48 49
30679,124 21854,424 26107,949 61631,191 54434,429 32256,547 58044,612 55709,116 33110,131 33799,925
30679124 21854424 26107,949 61631,191 54434,429 32256,547 58044,612 55709,116 33110,131 33799925
557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
6135825 4370,885 5221,590 12326,238 10886,386 6451,309 11608,922 11141,823 6622,026 6759,985
907,009 920,614 934,424 948,440 962,667 977,107 991,763 1006,640 1021,739 1037,065
36464,940 25861,694 30952,116 73565,990 64915,648 38287,750 69218,772 66401,299 39267418 40079,845
3.804,415 3804415 3.804,415 3804415 3.804,415 3804415 3.804,415 3804415 3.804,415 3.804,415
32661 22057 27148 69.762 61.111 34483 65414 62.597 35463 36275
10124,763 6837,757 8415,787 21626,088 18944,482 10689,834 20278451 19405,034 10993,531 11245383

19023,938

22536,328

51939,902

45971,166

54

27597,916

46996,265
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Tabela X.7 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Exploracdo (ano 60 ao ano 69)

Fase de Exploragdo
60 61 62 63 64 65 66 67 68 69
51218,222 43307,612 36154,307 35971,707 18410,929 17314,827 34208,306 28250,730 25811,986 20790,624
51218222 43307,612 36154,307 35971,707 18410,929 17314,827 34208,306 28250,730 25811,986 20790,624
557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
10243,644 8661,522 7230861 7194,341 3682,186 3462,965 6841,661 5650,146 5162,397 4158125
1221,610 1239,934 1258,533 1277411 1296,572 1316,021 1335,761 1355,798 1376,134 1396,776
60797,257 51286,200 42683,636 42445637 21353543 20018,771 40271,206 33102,078 30155,249 24108973
3804415 3.804,415 3804415 3.804,415 3804415 3.804,415 3804415 3.804,415 3.804,415 3804415
56.993 47482 38879 38641 17.549 16.214 36467 29.298 26351 20305
17667,781 14719,353 12052,559 11978,779 5440,230 5026,451 11304,705 9082,276 8168,759 6294,413

43129,476

36566,847

30631,077

15913,313 14992,321

28966,501 24019,802

21986,490 17814,560

Tabela X.8 - Resultados da Analise Econémica - Fase de Exploracdo (ano 70 ao ano 74)

Fase de Exploragao
70 71 72 73 74
22355,922 25617,462 43575,434 29561,847 28518,568
22355,922 25617,462 43575,434 29561,847 28518,568
557 557 557 557 557
4471,184 5123,492 8715,087 5912,369 5703,714
1417,728 1438,994 1460,579 1482,488 1504,725
25966,378 29858,960 51386,942 34548,729 33274,557
3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415 3.804,415
22.162 26.055 47.583 30.744 29.470
6870,209 8076,909 14750,584 9530,738 9135,744
19096, 169 21782,051 36636,359 25017,992 24138,813
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