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FINPLAN

Aula pratica 7: Configuracdo de um estudo de caso para
uma usina nuclear

Referéncias Uteis:

1) Faca o download do software FINPLAN
2) Manual do FINPLAN

3) Estudo de caso prético 7 concluido

4) Tutoriais em video

5) FEdrum de discussédo do FINPLAN

Resultados da aprendizagem

Este exercicio o ajudara a obter alguma experiéncia pratica sobre como usar a interface do
FINPLAN, criando um estudo de caso completo para analisar a viabilidade financeira e a estrutura
financeira de projetos de energia. E semelhante ao exercicio pratico anterior, s6 que, desta vez,
sem capturas de tela que o orientem. Portanto, consulte o exercicio anterior para obter orientacao.

A viabilidade financeira de uma usina nuclear sera examinada neste exercicio. Ao final deste exercicio,
vocé sera capaz de, independentemente:
1. Configurar um novo estudo de caso no FINPLAN e interpretar os resultados
. Verificar resultados intermediarios
Criar uma demonstracdo de fluxo de caixa
Verificar conta operacional
Verificar o balango patrimonial
Calcular indices financeiros
Estimativa do retorno do acionista
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https://forms.office.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=wE8mz7iun0SQVILORFQISwwn5YyR7ONHs-3JdG3f5AFUODlJOEQwWTBXMlRRNFUwNEpUTUZYQ1RXOS4u
https://zenodo.org/records/10968558
https://www.dropbox.com/sh/7tmogqqx5zhvmzx/AACsRtOGuVOvqlFXHq6AdGxqa?dl=0&preview=Completed%2BNuclear%2BDemo.zip
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhLN8V8JSUnKjllksFhUMCSCrw_641ZFA
https://forum.u4ria.org/c/finplan/19
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Atividade 1

Configurar um novo estudo de caso no FINPLAN

Informac@es béasicas

Uma empresa de servigcos publicos gostaria de avaliar a viabilidade financeira de uma usina nuclear
de 2018 a 2060, financiada com uma combinacao de instrumentos de capital e divida em moeda
local e em délares americanos. Apds um periodo de construcdo de 8 anos, a usina de 1.000 MW
gerara 7.450 GWh a partir de 2029 até o fim de sua vida util (conforme previsto atualmente pelo
Orgédo regulador) em 40 anos. A usina custard US$ 5.000 milh8es, com despesas distribuidas em
5%, 10%, 20%, 20%, 15%, 15%, 10% e 5% ao longo do tempo de construcdo. Ela é depreciada
linearmente em 30 anos. Atualmente (2018), a eletricidade pode ser vendida a 0,34 unidades de
moeda local (LC) por kWh (9 centavos de dolar/kWh), aumentando com a inflagdo. Espera-se que
os custos de O&M cheguem a 450 milhdes de LC (equivalentes a 120 milhdes de doélares). Os
custos de combustivel chegam a 69,5 milh6es de ddélares. Durante a vida Util do projeto, um fundo
fiduciario externo deve ser criado para acumular US$ 1.000 milh6es para pagar os custos de
desativacao.

Informag@es econdmicas

e Inflagdo USD: 2%

e Inflagdo em moeda local: 4%

e Taxa de cambio: 3,75 unidades de moeda local por délar americano para 2017 e 2018; taxa de
cambio

e reflete as taxas de inflacédo

e Imposto de renda: 20%, prejuizos a serem transportados, sem prejuizos no ano inicial.

Informag@es financeiras

e Fontes de financiamento - USD: 68% de crédito de exportacdo ao longo de 18 anos com
amortizacdo uniforme do principal e dos juros a uma taxa de juros de 5,0%, sem
financiamento da IDC. (Para simplificar, todos os investimentos sdo registrados em ddlares
americanos. Na realidade, parte deles sera em LC. Se for considerado que 80% do
investimento total € em doélares americanos e que 85% desse valor poderia ser
financiado com um crédito a exportacdo, isso se multiplicara para 80%*85%=68%. Devido a
inflacdo, o valor a ser pago no primeiro ano de construcdo em 2021 sera).

e Patrimdnio liquido: de 2021 a 2028, os seguintes valores em LC sao injetados: 400, 900,
1950, 2250, 2000, 2200, 1850 e 1400. Nao ha limite para o pagamento de dividendos.

e Depdsitos de curto prazo: taxa de juros de -1% acima da inflagdo

CCG 2021 Pagina |2



Climate
Compatible

Growth

e Linha de crédito stand-by: taxa de juros 4% acima da inflacdo. A linha de crédito stand-
by é o instrumento financeiro mais caro disponivel no FINPLAN, usado para cobrir eventuais
déficits financeiros em um determinado ano e com um prazo anual (ou seja, espera-se que pago
no final do ano).

e Dados de retorno almejado pelo acionista: 10% de retorno médio aproximado, ano de
descarte 2060 (em que se presume que 0s ativos serdo vendidos), taxa de desconto: 8%

e Termos do empréstimo para financiamento de projetos: Taxa de desconto de 6% (para
calcular o valor presente liquido do dinheiro disponivel no futuro), prazo médio do
empréstimo de 12 anos, indice de seguranca de 1,4 para o periodo do empréstimo, vida util
esperada de 30 anos, indice de seguranca de 1,6 para a vida util do projeto, primeiro ano de
servico da divida em 2029.

Dicas gerais ao configurar um estudo de caso do FINPLAN:

1. Verifiqgue o dinheiro disponivel em depésitos de curto prazo e os fluxos de e para
depdsitos de curto prazo. Além disso, verifigue a linha de crédito stand-by (também seu
saldo em Resultados intermediarios — créditos stand-by). Durante a construcao, eles
devem estar proximos de zero (em comparagdo com 0s investimentos), devido aos
altos juros da linha de crédito stand-by e baixos juros do depdsito de curto prazo. Ajuste
as fontes de financiamento, se necessario, por exemplo, aumente ou diminua o patriménio
ou a divida necessaria para garantir que os fluxos sejam proximos de zero durante a
construcdo. Observe que, nesse caso, os dados de entrada foram selecionados para resultar
em um caso equilibrado e ndo sédo necessarios outros ajustes.

2. Em geral, se a instalagéo de curto prazo ainda estiver sendo usada apds a usina ter entrado em
Na operacdo, isso € um sinal de que os custos operacionais ndo podem ser cobertos. Isso
também é demonstrado pelo indice de cobertura do servigco da divida (<1) e pelo ponto de
equilibrio (>1) durante os anos a partir de 2020 (consulte Resultados - indices financeiros). Isso
significa que ou as vendas sdo muito baixas ou os custos de financiamento sdo muito altos. Os
custos de financiamento podem ser reduzidos com o aumento do patrimbnio liquido e a
diminuicdo da divida. As vendas podem ser aumentadas com o aumento do preco pelo
qual a eletricidade esta sendo vendida, caso essa seja uma opc¢do. Entretanto,
conforme mencionado, nao sao necessarios ajustes nesse caso.

3. (Verifigue as taxas de uma Agéncia de Crédito a Exportacdo (ECA), como a calculadora de
taxas de exposicdo de longo prazo do banco EXIM dos EUA, disponivel em www.exim.gov.
ECAs alternativas estéo disponiveis em www.oecd.org/trade/xcred/eca.htm e incluem, por
exemplo, o banco EXIM alemdo Hermes, que fornece uma calculadora em alem&o no site
agaportal.de, ou o banco EXIM francés COFACE em www.coface.fr
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Vocé conseguiu configurar seu caso FINPLAN com os dados fornecidos neste exercicio pratico?
Se tiver alguma dificuldade, volte e dé uma olhada nas descricbes e capturas de tela dos exercicios
anteriores, que seguem uma légica muito semelhante. Se néo tiver certeza sobre seus resultados ou
quiser fazer uma verificagdo cruzada, vocé pode restaurar o arquivo de solugdo (consulte o link no inicio
deste exercicio e 0 exercicio pratico 5 sobre como restaurar um caso no FINPLAN). Vocé também pode
seguir um tutorial em video passo a passo no YouTube para este Hands-on (veja o link no inicio
deste exercicio).

Quando estiver confiante com seu caso FINPLAN, tente responder as perguntas listadas atividades
a seguir. As respostas sédo fornecidas no final deste documento.

Observacao: Ha também um férum de discussdo do FINPLAN para suporte adicional. Registre-se
no grupo e faca ou responda a quaisquer perguntas relacionadas ao FINPLAN aqui.

Atividade 2

Resultados intermediarios

Perguntas:

1. Qual é a taxa de cambio no ano de 20267

2. Os custos de combustivel foram inseridos em termos monetarios constantes sem aplicar a
inflacdo. Quais sdo os custos reais de combustivel em dolares americanos que o FINPLAN
aplica no ano de 20317

3. Qual é o preco da eletricidade no ano de 20287

Atividade 3

Demonstracao de fluxo de caixa

Perguntas:
1. Como acionista, quando receberei meu primeiro dinheiro de volta quando o projeto estiver
em operagéo, ou seja, quando serd o primeiro ano em que os dividendos serdo pagos?
2. Inserimos uma porcentagem para o crédito de exportacdo em Plant Data - Sources of
Financing (Dados da fabrica - Fontes de financiamento). Essa porcentagem €& aplicada
ao valor do investimento inicial que inserimos ou ao valor inflacionado? Como isso afeta a
participagdo do patriménio liquido no investimento total em 20217?
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Atividade

Conta operacional

Perguntas:
1. Por que ha uma perda cambial?
2. Em que ano a perda cambial se torna zero?
3. O que ha de especial nesse ano? Por que é zero a partir desse ano?

Atividade 5

Balanco patrimonial

Perguntas:

1. Quando é o primeiro ano sem lucros acumulados negativos (ou seja, sem prejuizo
acumulado)? O que acontece ano quando se observa a Demonstracéo de Fluxo de Caixa?

Atividade 6

indices financeiros
Perguntas:
1. Muitos indices financeiros s6 séo (teis a partir um determinado ponto no tempo. O ponto de
equilibrio € um deles. O que ele significa?
2. A partir de que ano o ponto de equilibrio € um indicador Gtil? Por que ndo antes?
3. Que reducdo de geracao seria aceitavel em 2029 ainda cobrir todos os custos?

4. Mencione outro indicador que também seja Gtil nos anos anteriores a entrada em operacéo da
fabrica e explique-o em poucas palavras.

5. Os credores disseram que n&o aceitariam um indice de Cobertura do Servico da Divida (DSCR)
minimo abaixo de 1,35 em qualquer ano apdés a construcdo. Essa condicao foi
cumprida?
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Atividade 7

Retorno do acionista

Para responder a algumas das perguntas a seguir, crie uma cdOpia do seu estudo de caso, pois vocé
precisara alterar os dados que inserimos.

Perguntas:

1. Como a TIR ¢é afetada se os empréstimos forem aumentados e o patriménio liquido
diminuido? Para isso, tente diminuir a injecdo de capital em um determinado ano e
aumentar o crédito a exportagdo no mesmo ano pelo mesmo valor. Observe que o
patriménio liquido esta em moeda local e o crédito de exportagcdo estd em dolares
americanos. Portanto, vocé precisaria aplicar a taxa de cambio correta.

2. As partes interessadas gostariam de ver uma Taxa Interna de Retorno (TIR) mais alta, de
cerca de 15%. Como vocé calcularia os precos de eletricidade necessarios (2 casas decimais)
para o primeiro ano se o pre¢co aumentasse em 3%?7

Respostas

Atividade 2: Resultados intermediéarios

1. Responda: 4.3
2. Resposta: 91,7 milhdes de dolares
3. Resposta: Ver questionario on-line

Atividade 3: Demonstragdo do fluxo de caixa

1. Resposta: veja o questionario on-line

2. Resposta: E aplicado ao valor inicial sem inflacdo para calcular o saque do empréstimo.
Supde-se que esse valor seja contratualmente fixo e ndo aumente com a inflagdo. No
entanto, como o investimento € inflacionado, isso significa que a parcela do crédito a
exportacdo fica menor. Assim, é necessario mais patrimdnio liquido, e a participacdo do

patriménio liquido aumenta.

Atividade 4: Conta operacional

1. Resposta: Os investimentos em moeda estrangeira podem causar perdas cambiais se
a moeda local se desvaloriza em relagdo a moeda estrangeira: Vamos supor que vocé
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Pegue emprestado 100 délares americanos por 75 euros e, por algum motivo, vocé ndo
precisa pagar juros. Quando vocé o dinheiro 5 anos depois, a taxa de cambio mudou e 100
USD agora sdo 100 EUR. Portanto, vocé tera de pagar 25 euros adicionais, que € a perda
cambial. Quaisquer juros pelo empréstimo do dinheiro teriam de ser adicionados a isso. Na
tabela de entradas e saidas de caixa, a perda cambial ndo precisa ser listada, pois os
pagamentos reais em dinheiro sdo considerados para cada ano. Ou seja, os 100 euros que
vocé tem de devolver seriam listados.

Resposta: 2047

Resposta: E exatamente o ano em que nossa divida mais longa é totalmente paga. Como
nao mais uma divida em moeda estrangeira, também ndo ha mais risco cambial.

Atividade 5: Balang¢o patrimonial

1.

Resposta: 2032. Optamos por ter prejuizos fiscais acumulados. Como esse é o primeiro
ano sem prejuizo acumulado, é também o primeiro ano em que os dividendos sdo pagos
aos acionistas.

Atividade 6: indices financeiros

1.

CCG 2021

Resposta: A analise do ponto de equilibrio calcula o que é conhecido como margem de
segurancga, o valor que as receitas excedem o0s custos associados ao recebimento das
receitas. Um valor de 1 significa que os custos podem ser cobertos. Um valor de 0,5
significa que, mesmo que a usina gerasse apenas 50% das receitas (vendas menos custos
de combustivel), ela ainda cobriria seus custos.

Resposta: 2029. Nao antes porque a usina esta sendo construida e nao ha receitas.
Resposta: Se o ponto de equilibrio para 2029 for 0,64, isso significa que as receitas podem
cair 36%. Portanto, a quantidade de eletricidade vendida poderia ser reduzida em 36%. (Se
vocé quiser verificar isso no FINPLAN, ndo se esqueca de reduzir tanto a eletricidade
vendida quanto os custos de combustivel associados. Agora verifique novamente o ponto
de equilibrio, que deve ter aumentado para (quase) 1. Verifique também as entradas e
saidas de caixa para 2029. Como este ano estd completamente equilibrado,
basicamente ndo deve haver entrada do mecanismo de stand-by e saida para o
depdsito de curto prazo).

Resposta: Por exemplo, o indice de Patriménio Liquido da Divida é importante durante
a fase de construgéo, pois € um indicador importante para avaliar o financiamento de um
projeto do ponto de vista de um credor. Um credor usara o indice de Patriménio Liquido da
Divida para verificar se ha patriménio liquido suficiente no projeto e se os acionistas estéo
suficientemente comprometidos com o projeto e cobrirdo algum risco com seu préprio
dinheiro.

Resposta: Veja o questionario on-line.
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Atividade 7: Retorno do acionista

1. Resposta: A TIR aumenta. A TIR melhora do ponto de vista do acionista.

2. Resposta: Inicialmente, inserimos uma inflacdo local de 4%. Se o preco da eletricidade
aumentar apenas 3%, teremos de inserir uma alteracdo padréo além da inflagdo de "-1%"
ao inserir os dados de vendas. Em seguida, precisamos alterar o preco da eletricidade
manualmente e recalcular os resultados.

CCG 2021 Pagina |8



