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Resumo 

 

O presente artigo tem o propósito de analisar a viabilidade econômica e financeira de um 

projeto de investimento em uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH). Os métodos utilizados 

como critério de avaliação para análise do fluxo de caixa projetado foram: O método do Valor 

Presente Líquido (VPL) e a taxa Interna de Retorno (TIR). Foram apresentadas as 

características de uma PCH, as principais etapas para a construção, sua importância e 

expansão na matriz elétrica brasileira, bem como sua relevância para a ampliação do parque 

energético nacional. Para a análise de investimento, apresentou-se os custos inerentes ao 

projeto e os investimentos iniciais. Foram adotadas premissas técnico-econômicas para a 

elaboração e projeção do fluxo de caixa do estudo de caso, onde foi possível avaliar os 

componentes financeiros que tornam o negócio viável. Os resultados obtidos mostram 
desempenho positivo ao longo do período de concessão, e os indicadores utilizados 

retornaram bom rendimento econômico e financeiro ao longo da vida útil do projeto. Conclui-

se que esse investimento é viável, uma vez que arca com todos os custos de operação e 

financiamento, o projeto também agrega valor ao acionista, servindo como instrumento 

norteador para o empreendedor em sua forma de investir.  

 

Palavras-Chave: Pequena Central Hidrelétrica, viabilidade, PCH. 

 

1 Introdução 

 

     Com o surgimento da ideia de sustentabilidade, o uso das energias renováveis favorece a 

preservação do meio ambiente, pois faz uso de meios naturais, abundantes e reaproveitáveis 

para a produção de energia elétrica. O Brasil se tornou evidência no cenário global, devido a 

sua enorme capacidade de produzir energia sem que haja tantos danos ao meio ambiente. 

Além disso, está entre os países com maior potencial hidrelétrico do mundo, segundo o Plano 

2015 da Eletrobrás. 

Dentre as fontes renováveis em expansão, uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH), é 

considerada uma alternativa viável para o aproveitamento do potencial hidráulico, em virtude 

do menor impacto ambiental causado e a necessidade de investimentos bem menos 

significativos.  

      As Pequenas Centrais Hidrelétricas representam, atualmente, uma forma rápida e eficiente 

de promover a expansão da oferta de energia elétrica, visando suprir a crescente demanda 

verificada no mercado nacional. Esse tipo de empreendimento possibilita um melhor 

atendimento às necessidades de carga de pequenos centros urbanos e regiões rurais, uma vez 

que, na maioria dos casos, complementa o fornecimento realizado pelo sistema interligado. 
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Por isso, além de simplificar o processo de outorga, o Governo concedeu uma série de 

benefícios ao empreendedor, para estimular os investimentos. (ANEEL 2003). 

 A construção de PCHs representa importante alternativa de produção de energia 

renovável, por não produzir tanto impacto ambiental, possuindo, em sua maioria, quedas 

d’água de pequeno e médio portes, inclusive não interferindo no regime hidrológico do curso 

d’água. Ademais, pode-se citar o baixo investimento inicial se comparado a investimentos de 

geração de energia elétrica de grande porte ou que tenham insumos mais onerosos do que a 

fonte hidráulica. Além do importante fator ambiental, as PCHs possuem outras vantagens, 

como custo acessível, menor prazo de implementação e maturação do investimento, isenção 

de encargos setoriais e descontos no pagamento do uso do sistema de transmissão e 

distribuição. (SILVA E MANIESI, 2005) 

 Com a necessidade de novos aproveitamentos hidrelétricos, é necessária a elaboração de 

estudos a fim de viabilizar implantações de novas PCHs. As pequenas centrais hidrelétricas 

também ajudam na geração de empregos e no desenvolvimento da região na qual estão 

instaladas. (DAL MOLIN, 2007). 

 Uma das etapas mais importantes para a implantação de uma PCH são os estudos de 

viabilidade econômico-financeira para a avaliação dos benefícios e custos associados no 

investimento da central. 

 O objetivo desse artigo é analisar a viabilidade econômica e financeira de uma usina 

hidrelétrica de pequeno porte (PCH), bem como sua inserção na matriz energética do Brasil. 

 

2 Metodologia 

 

     Foi adotada para a abordagem do tema o estudo de um fluxo de caixa projetado para uma 

PCH condizente com o cenário atual. As ferramentas utilizadas para a análise da viabilidade 

do projeto serão: a Taxa Interna de Retorno (TIR); e o Valor Presente Líquido (VPL). 

De forma sucinta, podemos definir seis etapas básicas na metodologia para a determinação 

da viabilidade do projeto que será utilizado no estudo de caso: 

 Prever os fluxos de caixa futuros; 

 Identificar o custo de oportunidade do capital investido que deve refletir o valor do 

investimento no tempo e o risco envolvido no projeto; 

 Utilizar este custo para atualizar os fluxos futuros e somá-los; 

 Calcular o valor presente líquido – VPL – subtraindo-se do valor presente o 
investimento inicial necessário. 

 Calcular a taxa de retorno do investimento – TIR para comparar com o resultado 

obtido por meio do método de VPL. 

 Analisar o resultado do VPL para identificar se é viável realizar o investimento para 
criar valor ao acionista ou se o projeto deverá ser rejeitado. 

Adicionalmente buscou-se uma revisão das técnicas de avaliação de projetos juntamente 

com uma pesquisa documental onde incluí as premissas técnicas necessárias ao estudo, além 

de documentos e regulamentos das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobrás e da 

Agência Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. 

 

3 Fundamentação Teórica 

 

       De acordo com a resolução nº 652 de 09/12/2003 da ANEEL, PCH (Pequena Central 

Hidrelétrica) é toda usina hidrelétrica de pequeno porte cuja capacidade instalada seja 

superior a 1 MW e inferior a 30 MW. Além disso, a área do reservatório deve ser inferior a 

3,0 km². 

http://www.portalpch.com.br/images/pdf/res1998394.pdf
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 Uma PCH é constituída por diversos componentes cuja função principal é captar e 

conduzir à água a um conjunto turbina e gerador, que são os componentes responsáveis pela 

transformação da energia hidráulica em eletricidade. As PCHs são formadas basicamente por: 

 Barragem, sendo formadora do reservatório e é composta pelo vertedouro, pela bacia 

de dissipação e por outros componentes de controle (ELETROBRÁS, 2000).  

 Sistema adutor, que é formado pela tomada d’agua, pelo conduto de adução, chaminé 
de equilíbrio e por último o conduto forçado de alta pressão (ELETROBRÁS, 2000).  

 Casa de máquinas e o canal de fuga, sendo a última parte da central (ELETROBRÁS, 
2000). 

 Para Gouvêa e Baggio (2012), as PCHs são consideradas geradoras de energia limpa, pois 

não usam combustíveis, produzindo poucos impactos ambientais, quando comparados com 

outros tipos de geração de energia. 

 Considerando a natureza evolutiva da estrutura legal e regulatória do setor elétrico 

brasileiro, uma análise completa torna-se imprescindível para o estudo da viabilidade de 

implantação do projeto. Dentre essas regulamentações pode-se citar: normas relativas ao 

mercado em que o projeto opera; comercialização de energia; indexação de tarifas; energia 

máxima que pode ser vendida pelo projeto através de um CCVE (Contrato de Compra e 

Venda de Energia); regras de repasse dos custos de geração para as tarifas, e interação com as 

empresas do setor público que operam no mercado.  

Para a implantação de uma PCH é necessário que sejam seguidas algumas etapas: 

  Estudo de inventário, onde é avaliado o potencial de geração de energia de uma 
unidade hidrográfica (SILVA, 2012). 

 Projeto básico, onde serão dimensionados a central geradora, as obras de 

infraestrutura local, reservatório, ações ambientais correspondentes a outros usos da 

água e neste momento é feito o orçamento da central (SILVA 2012). 

 Licença prévia (LP), onde é atestada a viabilidade ambiental e condicionantes a 
serem atendidas (SILVA, 2012). 

 Licença de instalação (LI), onde o empreendedor tem a autorização para iniciar a 
construção do projeto, seguindo as condicionantes estabelecidas pelo órgão ambiental 

competente. (SILVA, 2012). 

 Licença de operação (LO), onde o empreendedor tem a autorização para o início de 

operação das máquinas geradoras. Sua emissão está condicionada ao atendimento de 

todas as condicionantes exigidas na licença prévia e licença de instalação (SILVA, 

2012). 

  A matriz de energia elétrica brasileira é composta por cerca de 61% de aproveitamentos 
de geração provenientes de fonte hídrica como mostra a Erro! Fonte de referência não 

encontrada.. 

 
Figura 1 - Gráfico Matriz Elétrica Brasileira (ANEEL, 2016) 
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 O Brasil é um dos países com maior potencial hidrelétrico do mundo, ficando atrás apenas 

do Canadá e dos Estados Unidos. (EPE, 2011). Entretanto, é necessário construir novas 

usinas, com impacto ambiental mínimo, para produzir a energia suficiente para o crescimento 

econômico e ampliação da oferta de empregos. 

 A estimativa do Ministério de Minas e Energia para o período de 2008 a 2017 indica 

aportes públicos e privados na ordem de R$ 352 bilhões para a ampliação do parque 

energético nacional. Foi criado em 2002 pelo Ministério de Minas e Energia o Programa de 

Incentivo às Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) que tem o objetivo de 

desenvolver fontes alternativas e renováveis de energia, aumentando o número de 

empreendimentos para a produção de eletricidade, levando em conta características e 

potencialidades regionais e locais, e investindo na redução de emissões de gases de efeito 

estufa (MME, 2016). 

 De acordo com o Banco de Informações de Geração (BIG), em junho de 2016, o Brasil 

possui no total 4.524 empreendimentos geradores de energia elétrica em operação, 

totalizando 143.932.730 kW (ANEEL, 2016) de potência instalada. Está prevista para os 

próximos anos uma adição de 27.481.676 kW na capacidade de geração do país, proveniente 

dos 198 empreendimentos atualmente em construção e mais 677 em empreendimentos com 

construção não iniciada. No que diz respeito as PCHs, em junho de 2016, existem 447 usinas 

em operação comercial, totalizando 4.777.200 kW de potência instalada, o que representa 

3,31% da geração de energia elétrica nacional. Ao considerarmos as usinas em construção e 

com outorgas, o potencial aumenta para 7.018.500 kW. 

  O Plano Nacional de Energia (PNE 2030), publicado pelo Ministério de Minas e Energia 

em 2008, aponta que, em 2030, a potência instalada a partir da energia hidráulica no Brasil 

será de 88.200 MW, indicando um aumento de 28,57% em comparação com dados de 2005. 

O PNE 2030 ainda prevê o aumento do potencial de PCHs, sendo incluídos mais 6.000 MW 

ao sistema. Da mesma forma, o plano aponta que, em 2030, as pequenas centrais hidrelétricas 

terão um potencial de 8.242 MW a ser aproveitado, indicando um nicho de mercado com 

grandes perspectivas. 

  Aliado a isso, nos últimos anos, houve um interesse crescente na livre negociação de 

energia, e as PCHs passaram a ser oportunidades de maximizar a eficiência dos processos 

produtivos, reduzindo os custos de produção. Da mesma forma, os incentivos regulatórios, a 

viabilidade econômica, o baixo impacto ambiental, os programas de incentivo governamentais 

e o grande potencial de expansão previsto para as próximas décadas fazem com que as PCHs 

sejam objeto de grande interesse por parte do mercado. (MEDEIRO, OLESKOWICZ E 

LIMA, 2011). 

 As PCHs podem ocupar um papel importante na complementação da geração da matriz 

energética, inclusive pelo fato de serem disseminadas pelo país, o que diminui custos com a 

instalação de grandes linhas de transmissão. Elas também são garantia de abastecimento 

regional, o que alivia o sistema nacional. Além disso, essas usinas contam com uma indústria 

de equipamentos, operação e manutenção 100% nacional (BORGES, 2011). 

Como se trata de empreendimentos de geração proveniente de uma fonte renovável, 

existem linhas específicas de financiamento para estas pequenas centrais, como é o caso do 

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES. 

Mesmo com as vantagens apresentadas, a construção de PCHs ainda é um investimento 

que apresenta muitas incertezas e riscos para os empreendedores privados. Apesar de serem 

consideravelmente menores que as usinas hidrelétricas de grande porte, a construção de uma 

PCH pode trazer impacto à comunidade local e ao meio ambiente. A inundação da área do 

reservatório pode atingir um grande número de famílias, que deverão deixar suas terras, além 
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de muitas vezes destruir áreas de mata protegida, cachoeiras e rios, que muitas vezes são 

essenciais à alimentação, economia e ao turismo da região. (MAKARON, 2012). 

 

4 Análise e Resultados 

 

       Para a análise econômico-financeira da instalação de uma PCH, devem ser levados em    

consideração vários fatores, são alguns deles:  

a) Capacidade Instalada: Capacidade total de produção. 

b) Garantia Física: Montante de energia que poderá ser comercializado com os agentes de 

distribuição nos leilões de energia.  

c) Valor de Venda da Energia Base: Valor da Energia a ser vendida nos Leilões ou no 

mercado aberto.  

d) Prazo total de construção. 

e) Custo de implantação: Custos de operação e manutenção, custos ambientais, entre 

outros. 

f) Vida útil econômica. 

g) Taxas de juros financiamento. 

h) Custos de Capital. 

      A viabilidade financeira de uma PCH depende principalmente do preço da energia e dos 

investimentos realizados por MWH gerado. Com relação à análise financeira, serão utilizados 

métodos analíticos: Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa interna de retorno (TIR). 

      Para a aplicação da metodologia apresentada, será estudado um empreendimento 

denominado PCH XYZ com uma potência instalada de 20 MW e com uma garantia física de 

13 MW médios. 

A garantia física é um valor regulamentar calculado pelo Ministério de Minas e Energia - 

MME, que traduz o lastro concreto de geração máximo que a central poderá negociar no 

CCVE - Contrato de Compra e Venda de Energia. Adicionalmente, neste caso adota-se que a 

geração do empreendimento irá atender a demanda contratada. Segue resumidamente no 

Quadro 1 as premissas adotadas para o modelo: 
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Quadro 1 – Premissas Adotadas no Estudo de Caso 
Descrição Premissa

Capacidade Instalada 20 MW

Garantia Física 13 MW.médios

Operacional Bruta
Garantia Física x nº de horas no 

ano x Valor de Venda de Energia

Valor de Venda de Energia Base R$ 186 / MWh

PIS 0,65%

COFINS 3,00%

Encargos Setoriais R$ 6 / MWh

O&M R$ 10 / MWh

Meio Ambiente R$ 4 / MWh

Despesas Administrativas R$ 3 / MWh

Seguros 0,5% da Receita bruta anual

IR 12,00%

CSLL 8,00%

CAPEX Investimento Estimado R$ 130.000.000,00

Depreciação Tempo de Depreciação 25 anos

Período de Construção 2 anos

Período de Operação 25 anos

% Financiado 65% do investimento total

Carência 2 anos

Amortização 12 anos

Juros 10,5% a.a

TJLP 7,5% a.a

Spread 3% a.a

Custo de Capital Próprio Real 11,39%

Capital Próprio 35%

Custo de Capital Terceiros Real 10,50%

Capital Terceiros 65%

WACC 10,81%

Custo de Capital Próprio Nominal 11,39%

Taxa Livre de Risco 4,59%

Beta 0,73

Prêmio de Risco de Mercado 9,31%

Custo de Capital Terceiros Nominal 35,00%

TJLP 10,50%

Spread Básico 65%

Receita

Características Físicas

Custo de Capital

Financiamento

Horizonte de Projeção

Impostos (Lucro Presumido)

Despesas Operacionais

Deduções Sobre Receita 

Bruta (Lucro Presumido)

 
Fonte: Elaborado pelos Autores 

 

 O CCVE terá duração de 25 anos, enquanto o valor inicial da energia comercializada será 

de R$ 186/MW. A mesma sofrerá reajuste anual de 5,13%, que representa a inflação anual 

projetada. Isto é considerado para mitigar os riscos operacionais entre os fluxos de receitas e 

despesas.  

A amortização do financiamento feito através do BNDES, e a variação do capital de giro 

foram consideradas no fluxo de caixa. No valor total do investimento já está embutido o custo 

relativo a riscos pré-operacionais.  

O primeiro passo para realização da análise de um projeto é a determinação dos fluxos de 

caixa do projeto que se pretende realizar. Enquanto o fluxo de caixa do acionista reflete a 

capacidade da operação em gerar caixa antes de qualquer decisão de como financiar a 

operação da empresa, o fluxo de caixa livre é a medida final de geração de caixa, após a 

decisão de como financiar a empresa. O fluxo de caixa livre é o dinheiro que sobra aos sócios 

da empresa. 

Qualquer empreendimento só justifica sua existência ao criar riqueza. Um projeto de 

investimento, além de obter fluxo de caixa positivo, deve criar valor ao acionista. 

O fluxo de caixa detalhado deste estudo encontra-se no (Apêndice 1). 
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      Para a definição da estrutura de capital, optou-se por utilizar dados projetados, segundo a 

metodologia de cálculo do custo de capital próprio da Aneel, (Resolução Normativa nº 

608/2014). 

      O cálculo do Custo do Capital Próprio (Ke) com a utilização do CAPM é dado pela 

expressão abaixo: 

 

BfmfCAPM rrrrr  )(                                               (1) 

 

 Onde: 

 

rCAPM: Custo de capital próprio; 

rf: taxa de retorno do ativo livre de risco; 

β: beta do setor regulado; 

rm-rf: prêmio de risco do mercado de referência; e 

rB: prêmio de risco país. 

 

 

    O Custo Médio Ponderado de Capital WACC é obtido através da seguinte fórmula: 

 

 

1
1

)1()/()(1









TrVDrVP
r

dp
WACC                           (2) 

 

Onde: 

 

rWACC: custo médio ponderado de capital após impostos, em termos reais; 

rp: custo  do capital próprio; 

rd: custo da dívida nominal; 

P: capital próprio; 

D: capital de terceiros ou dívida; 

V: soma do capital próprio e de terceiros; 

T: alíquota tribtária marginal efetiva; e 

: inflação média dos EUA. 

 

      Para a avaliação de projetos de investimento, considera-se o método do VPL, uma vez que 

ele utiliza os fluxos de caixa de um projeto corretamente, pois não ignora o valor do dinheiro 

no tempo. De acordo com Bruni e Rubens (2003), quando o VPL é superior a zero, esse fato 

indica que os fluxos futuros trazidos e somados a valor presente superam os investimentos. 

Logo, o projeto deverá ser aceito. 

 

       O VPL é obtido através da seguinte fórmula: 

 

 

       (3) 

 

 

Onde: 

 

VPL: Valor presente liquido 
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FCj: Fluxo de caixa em ordem j, para 

j: 1,2,3,4,...,n; 

i: taxa de desconto 

 

  A alternativa mais importante ao em comparação ao VPL é a taxa interna de retorno 

(TIR). A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida por Gitman (2002) como a taxa de 

desconto que faz com que o VPL se iguale a zero. 

 A Taxa Interna de Retorno, é o procedimento mais popular para análise de rentabilidade 

de projetos de investimento. De outra forma, a TIR é a taxa de desconto que faz o VPL de um 

fluxo de caixa antecipado igualar-se aos custos do projeto e representa o retorno intrínseco do 

projeto, independente das taxas de juros do mercado. Graça (2000). 

       A TIR é obtida através da seguinte fórmula: 

 


 



n

j
j

j

i

FC
FC

1

0
)1(

                                                  (4) 

Onde: 

 

FCj: Fluxo do caixa em ordem J, para  

J: 1,2,3,4...n 

i : taxa interna de retorno 

FC0: Investimento inicial 

 

      Ao final dos cálculos se a TIR for maior que a TMA o projeto é economicamente viável 

indicando que há ganhos investindo-se no projeto. Caso contrário se menor do que a Taxa 

Mínima de Atratividade o investimento não é economicamente atrativo. 

      A Taxa Mínima de Atratividade (TMA) pode ser entendida como a menor taxa de retorno 

que o investidor está disposto a aceitar em relação a um investimento de risco. Essa taxa varia 

de empresa para empresa e pode mudar ao longo do tempo. 

Para o projeto apresentado, espera-se uma Taxa Interna de Retorno maior que uma Taxa 

Mínima de Atratividade de 11% para que se possa investir no empreendimento. 

 

 

 

 

5 Conclusão 

 

      As PCHs têm um papel significativo como fontes alternativas de energia que levam ao 

desenvolvimento sustentável. Com o crescimento do consumo de energia, as PCHs são uma 

fonte importante para atender a demanda brasileira. Para se implantar uma usina desse porte, é 

necessário conhecer os parâmetros que caracterizam uma PCH, saber o tempo e custo para os 

estudos de inventário, avaliar a tendência do mercado e saber o momento certo de investir. 

     Um estudo de viabilidade econômica financeira tem por objetivo caracterizar um 

empreendimento que proporcione lucro aos investidores, sendo capaz de evitar saldos 

negativos, de forma a gerar fluxo de caixa positivo ao longo da vida útil do projeto. 

    Bruni e Rubens (2003), afirmam que a análise de viabilidade de investimentos deve se 

concentrar em verificar se os benefícios gerados com os investimentos compensam os gastos 

realizados. Para tanto, é preciso construir estimativas futuras de fluxos de caixa. 
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O demonstrativo do fluxo de caixa do projeto de investimento da PCH XYZ foi de um 

VPL de R$ 20 milhões e a TIR de 12,62%, o que demonstra o potencial do projeto em gerar 

renda para remunerar adequadamente o capital investido. 

O fluxo de caixa resultante, utilizando-se as premissas adotadas, mostra que o projeto da 

PCH XYZ indica viabilidade financeira, pois cria valor ao acionista. 

Desta maneira, em virtude do resultado do VPL, o qual indicou um valor positivo, 

corroborado com o valor da TIR também positivo e acima da taxa mínima de atratividade 

esperada (11%), recomenda-se que o projeto deve ser aceito. 

Cabe ressaltar que nesta análise a TIR é considerada, uma vez que não houve fluxos 

alternados (fluxos positivos e negativos) na modelagem. 

Observa-se no fluxo de caixa que nos dois primeiros anos ocorre apenas o desembolso do 

acionista para a construção da PCH XYZ. A partir do ano 3, onde é iniciada a operação 

comercial do aproveitamento, os custos tornam-se bem definidos, existindo os gastos 

operacionais e iniciando também o pagamento do financiamento aportado por terceiros.  

Percebe-se que ao longo do tempo, o fluxo de caixa consegue, através das suas receitas 

anuais, arcar com todos os custos de operação e de financiamento. Adicionalmente, verifica-

se no fluxo de caixa que os acionistas não precisam dar aportes complementares para a 

continuidade do projeto. A partir do ano 15, com quitação do financiamento, o fluxo de caixa, 

descontado os gastos operacionais, será totalmente revertido ao acionista, agregando valor ao 

mesmo. 

      Conclui-se, através da análise econômica e financeira apresentado nesse artigo, 

juntamente com a abordagem dos parâmetros necessários para implantação de uma PCH, que 

o projeto para o investimento é viável, e este servirá como instrumento norteador para o 

empreendedor, que poderá guiar-se na sua forma de decisão em investir. 

Para trabalhos futuros, recomenda-se através da metodologia apresentada, avaliar a 

oportunidade de repotenciar uma PCH em operação. 
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