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Resumo

Nos dultimos anos, o Setor Elétrico Brasileiro tem vivenciado um aumento na
implantacdo Centrais Geradoras Hidrelétricas em razao de alteracdes na legislacéo
gue alteraram o limite maximo de poténcia instalada dessas usinas de 1.000kW para
5.000kW. Em paralelo, é possivel observar também um aumento na busca de
recursos nas instituicdes financeiras com vistas ao financiamento das unidades
geradoras de energia elétrica. Na pratica, muitas empresas oferecem, como garantia
desse financiamento, as préprias unidades geradoras ja existentes ou os terrenos
onde serdo implantadas essas unidades, demandando a avaliagdo dos bens
oferecidos como garantia. Como tratam-se de imdveis atipicos com caracteristicas
especiais de localizacdo e de exploragéao e diante do grande interesse do mercado,
de particulares e de instituicbes financeiras, este trabalho tem como objetivo
desenvolver uma metodologia de precificagcdo dos bens oferecidos em garantia, com
a utilizacdo de modelos economeétricos.
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1. INTRODUCAO

A geracgdo de energia elétrica € de fundamental importancia para a evolugao
da humanidade e os principais meios de geracao sao: hidraulica, térmica, nuclear,
edlica e solar. Se restringirmos aos meios de geracdo limpa e renovavel, este
conjunto se reduz a trés tipos de geracao: hidraulica, edlica e solar.

Pelas caracteristicas do Brasil, que possui uma rede hidrografica favoravel e
bons indices pluviométricos, alimentados por chuvas tropicais que mantém uma das
maiores reservas de agua doce do mundo. A geracdo de energia hidraulica tem
destaque no cenario nacional.

Dentre as opg¢Bes de geragcdo atraveés dos recursos hidricos as Unidades
Geradoras do tipo CGH — Central Geradora Hidrelétrica e PCH — Pequena Central
Hidrelétrica possuem um menor impacto ambiental uma vez que a area alagada e o
vulto das obras de implantagdo sdo minimos quando comparada as Usinas
Hidrelétricas.

Diante destas caracteristicas e com o0s investimentos que foram
impulsionados pela legislagdo nos ultimos anos surgiu uma demanda pela
implantacdo de Unidades Geradoras de energia. Muitas das vezes financiadas por
instituicdes financeiras que necessitam avaliar estes bens de acordo com as normas
técnicas no intuito de garantir a operacao financeira realizada.

A responsabilidade de realizar estas avaliacbes cabe a Engenharia de
Avaliacdes que é uma ciéncia que busca através metodologia cientifica determinar o
valor de bens, sejam eles, imGveis urbanos ou rurais, maquinas e equipamentos,
instalacdes, empresas, empreendimentos de base imobiliaria, culturas, e outros,
além de seus frutos e direitos.

Buscando realizar estimativa de valor que melhor represente o mercado e
atender as necessidades das avaliacbes de bens com o maior nivel de
fundamentacéo e precisdo, sempre em conformidade com as normas técnicas, onde
0 Engenheiro de Avaliagcdes deve estudar o mercado e as formas de eliminar a
subjetividade inerente ao processo.

O mercado é formado por trés componentes: os bens levados ao mercado; as
partes interessadas em adquiri-los; e as partes interessadas em vendé-los. Além do
equilibrio entre os trés componentes, lei da oferta e da procura, deve-se observar
gue cada bem tem suas caracteristicas especificas e estas irdo influenciar
diretamente na formagéo do valor.

Uma das finalidades quanto a necessidade de avaliacdo de bens é a oferta
deste bem como garantia de operacao em instituicdes financeiras. No Setor Elétrico
h& uma crescente demanda pela avaliagdo de Unidades Geradoras, sejam elas
CGH - Central Geradora Hidrelétrica, PCH — Pequena Central Hidrelétrica, dentre
outras, visando estas operacdes de empréstimos.

As Unidades Geradoras, tem caracteristicas muito peculiares, pois ao mesmo
tempo que sdo empreendimentos valorizados, estdo implantadas em locais, muitas
das vezes, desvalorizados, como por exemplo, em Areas de Preservacio
Permanente, propriedades de dificil acesso, terras cobertas por vegetacdo nativa,
com topografia acidentada. O que torna a estimativa do valor do imével em si, terra
nua somada as edificacdes e benfeitorias, utilizando-se do Método Evolutivo, uma
avaliacdo com valor pouco representativo pelo nivel de investimentos que essas



unidades geradoras demandam. E também pela prépria receita que o
empreendimento gera.

O objetivo deste trabalho é validar o uso de modelos econométricos para
avaliacbes de Unidades Geradoras do tipo CGH e PCH, utlizando dados de
mercado e dados de leildes de energia nova da ANEEL - Agéncia Nacional de
Energia Elétrica, bem como o enquadramento quanto a Fundamentacéo diante das
normas técnicas da ABNT.

2. GERA(;AO DE ENERGIA HIDRELETRICA NO BRASIL
Por todas as caracteristicas geogréficas peculiares ao nosso pais temos um
dos maiores potenciais hidrelétricos do mundo e sua matriz energética pode ser

observada na tabela 1.

Tabela 1 — Matriz Energética Brasileira

Sesarieie Poténcia Outorgada Poténcia Fiscalizada Qe % (Pot.
(kW) (kW) Outorgada)

CGH Central Geradora Hidrelétrica 846.867,59 829.908,59 739 0,39%
CGU Central Geradora Undi-elétrica 50,00 50,00 1 0,00%
EOL Central Geradora Eolielétrica 29.845.333,86 18.062.872,86 1.036 13,68%
PCH Pequena Central Hidrelétrica 7.139.646,32 5.458.293,57 541 3.27%
UFV Usina Fotovoltaica 21.396.900,96 3.327.512,01 4.737 9,81%
UHE Usina Hidrelétrica de Energia 103.394.328,00 103.026.876,00 223 47,38%
UTE Usina Termelétrica de Energia 52.250.089,79 42.808.037,79 3.173 23,94%
UTN Usina Termonuclear 3.340.000,00 1.990.000,00 3 1,53%

218.213.216,52 175.503.550,82 10.453 100,00%
Fonte: SIGA — Sistema de Informacdes de Geracdo - ANEEL (04/21 — adaptado)

A Poténcia Outorgada € a poténcia considerada no ato de Outorga, ja a
Poténcia Fiscalizada € aquela considerada a partir da operagdo comercial.

Os percentuais apresentados sao referentes a Poténcia Outorgada.

Considerando a geracdo hidrelétrica o percentual atual € de 51,04%,
representados pelas unidades geradoras tipo CGH, PCH e UHE.

Tabela 2 — Geracao Hidrelétrica

. % (Pot.
Descricéao o (

Outorgada)

CGH Central Geradora Hidrelétrica 0,39%
PCH Pequena Central Hidrelétrica 3,27%

UHE Usina Hidrelétrica de Energia 47 .38%
Total 51,04%

Fonte: SIGA — Sistema de Informacdes de Geracéo - ANEEL (04/21 — adaptado)

Existem no Brasil, 1.503 Unidades Geradoras Hidrelétricas, segundo dados
da ANEEL, deste total 1.280 unidades sé&o classificadas como CGH e PCH. Que sao
responsaveis pela geracédo de 6.288.202,16 kW (Poténcia Fiscalizada) e 3,66% da
Poténcia Outorgada.



Tabela 3 — Quantidade de Unidades Geradoras Hidrelétricas

Descricao Quantidade
CGH Central Geradora Hidrelétrica 739
PCH Pequena Central Hidrelétrica 541

UHE Usina Hidrelétrica de Enerﬂia 223

Fonte: SIGA — Sistema de Informacdes de Geracéo - ANEEL (04/21 — adaptado)

A Distribuicdo das Unidades Geradoras tipo CGH e PCH estdo distribuidas
em quase todo territério nacional estando concentradas na regido sudeste e sul do
pais.

Figura 1 — Distribuicdo Nacional de CGH e PCH
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Fonte: SIGA — Sistema de Informacdes de Geracdo - ANEEL (acessado em 04/21)

A Capacidade Instalada por estado esta representada no grafico onde se
destacam os estados de Minas Gerais, Mato Grosso e Santa Catarina com Poténcia
Outorgada superior a 1 GW.



Figura 2 — Capacidade Instalada por estado
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Fonte: SIGA — Slstema de Informagoes de Geragao ANEEL (acessado em 04/21)
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A Poténcia Outorgada Total no pais € de 7.986.513,91 kW, de acordo com o
SIGA da ANEEL.

A tabela 4 mostra a Poténcia Outorgada e Fiscalizada por estado além da
guantidade de unidades geradoras por estado.

Tabela 4 — Poténcia Outorgada e Fiscalizada por estado

Poténcia Poténcia Ouantidade
Dutorgada (kW) Fiscalizada [KW)
Al 4.564,20 4.564,20 7 0.06%
AP 7.500,00 0,00 1 0.09%
1] 118.725,04 103.225,08 17 1.49%
iCE 2.532,0d 1.263,00 3 0.03%
OF 30.000,00 30.000,00 1 0.38%
ES 253.803,50 225.723,50 24 3,18%
G0 GE1.906,72 S03.466,72 47 B.29%
MG 1.1E7.040,47 925.728,47 243 14,86%
b5 311.695,01 289.695,01 15 3,90%
AT 1.355 905,04 1.117.697,08 151 16,98%
) 63.122,00 61.122,00 -] 0.79%
] 4.520,00 4.520,00 2 0.06%
°E 24.796,64 24,796,564 13 0.31%
R 753.003,71 404.409,71 125 0,43%
] 313 665,64 287.136,564 aQ 1,03%
An 4.700,00 4.700,00 1 0.06%
a0 248 338,12 174 823,12 £ 111%
AR 5.000,00 5.000,00 1 0.06%
RS 930,194,240 732.949,25 130 11,65%
L 1.101.902,21 81931341 271 13,80%
SE 550,00 154,00 1 0.01%
P 393.816,33 364.566,33 BS 4,93%
Td 20r9.133,00 201.133,00 3 162%

Fonte: SIGA — Sistema de Informacdes de Geracéo - ANEEL (acessado em 04/21)



Na tabela 5 os empreendimentos classificados pela ANEEL como Construcao
N&o Iniciada, correspondem a quase 14% da Poténcia Outorgada.

Tabela 5 — Empreendimentos com Constru¢cao Nao Iniciada
Empreendimentos Com Construgdo Nao Iniciada PCH 4.32%

- - -
Poténcia Qutorgada (kw) Poténcia Fiscalizada (k) Quantidade | % (Por. Outorgacda) [ECRAN= TR ELE] 12 .42%
eom Construgde nae

e 4o : o022 Iniciada / Total
EO0L - : 0 0,00 213 27,04%
R ] 0,00 34 4,329
UFY = 1 0,00 476 55,34% -

EOL
UHE - 0,00 1 0,859 1 3.98% 270
UTE -3 3.788.201,00 0,00 a1 12,42%

=Y

Total X 0,00 7RO 100,00% 55 345,

Fonte: SIGA — Sistema de Informacdes de Geracéo - ANEEL (acessado em 04/21)

Na tabela 6 pode-se verificar a existéncia de 97 empreendimentos (CGH e
PCH) classificados pela ANEEL como Construcdo nao iniciada, com Poténcia
Outorgada total de 1.325.110,65 kW.

Tabela 6 — Poténcia Outorgada — Construcdo N&o Iniciada por estado

Forts Potlinein Potbncia Quantidade Poténcia Paténcia Quantidade

Dutorgada (kW) | Fisealizada (kW) " Durorgada (kW) Fiscalizada (KWW)

eCl 18,010,565 ] a4 ag, 5 ala Q,
GO 155430, 0,0 a 1
WG 231103 il
ki3 22.000,00 0,00 1 1,66%
b 168.170.00 0,00 12 12,600
PR 211.334,00 0,00 16 15,95%
] 16.894,00 0,00 2 1,037
RO 43.800,00 0,00 3 31.31%

s 17002755 0,00 13 12383

SC 237 057,70 0,00 19 17,80%

= 8.240,00 0,00

Fonte: SIGA — Sistema de Informagdes de Geracédo - ANEEL (acessado em 04/21)

Estes empreendimentos vdo demandar investimentos que muitas das vezes
podem ser captados via instituicbes bancarias. E neste caso as empresas
proprietarias dos empreendimentos devem oferecer outras usinas em garantia como
€ observado no mercado e nas demandas por avaliagdes deste setor.

3. UNIDADES GERADORAS HIDRELETRICAS

Diante de uma matriz energética bem diversificada € necesséario que o setor
de energia tenha normatizacdo para classificar os diferentes tipos de
empreendimentos do setor. Estes empreendimentos sdo classificados de acordo
com seu tipo de arranjo, quanto a capacidade de geracdo de energia e também
guanto as exigéncias de regulamentacgéo pela agéncia reguladora (ANEEL).

Em funcdo do arranjo temos as usinas de represamento e as usinas de
desvio, ilustradas abaixo.



Figura 3 — Tipo de Arranjo
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Fonte: Superintendéncia de Concessodes e Autorizacfes de Geracao - ANEEL
(agosto/2019)

Ja em relacdo aos tipos de reservatorio:

e Reservatério de Regularizacdo — ha a variagao do nivel d’agua e da area
do reservatério.

e Reservatério com Operacdo a Fio d’agua — ndo ha variacdo no nivel
d’agua e nem na area do reservatorio (NA maximo = NA minimo).

Figura 4 — Tipo de Reservatorio
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Fonte: Superintendéncia de Concessoes e Autorizagdes de Geracao - ANEEL
(agosto/2019)

Enquadramento de usinas hidrelétricas, de acordo com a capacidade de
geracao de energia:



e CGH - Central Geradora Hidrelétrica
— com poténcia instalada igual ou inferior a 5,0MW,
— registro na ANEEL.

e PCH - Pequena Central Hidrelétrica
— com poténcia superior a 5,0 MW e inferior a 30,0 MW;
— com area de reservatorio de até 13 kmz2, excluindo a calha do leito
regular do rio;
— aproveitamentos com regularizacao de vazdes — minimo semanal,
— reservatoério baseado em outros objetivos que ndo o de geracéo de
energia elétrica.

e UHE - Usina Hidrelétrica
— com poténcia superior a 50 MW,
— sem caracteristicas de PCH

E objeto deste trabalho as geradoras de energia elétrica de porte pequeno,
CGH e PCH, que geram no maximo 30 MW e possuem usinas com reservatorios de
até trés quildmetros quadrados, gerando um dano ambiental menor, preservando o
habitat natural das espécies que vivem proximas a elas, localizadas em rios ou
cOrregos que possuem menor vazao, além de serem mais baratas de construir,
proporcionar a descentralizacao da geracgao de eletricidade e que n&o necessitam de
instalacdes téo sofisticadas para o transporte de energia (linhas de transmisséo).

No Brasil a matriz elétrica possui total de 218.213.216,52 kW, de acordo com
os dados da SIGA. Destes a participacao das CGHs e PCHs € de 7.986.513,91 kW,
representando um percentual de 3,66%, com 1.280 unidades geradoras.

3.1 CGH - Central Geradora Hidrelétrica

A Central Geradora Hidrelétrica, ap0s a alteracdo na Lei n° 9.074, de 7 de
julho de 1995, passou a ser registrada com "O aproveitamento de potenciais
hidraulicos e a implantacdo de usinas termoelétricas de poténcia igual ou inferior a
5.000 kW (cinco mil quilowatts) estdo dispensados de concesséo, permissdo ou
autorizacdo, devendo apenas ser comunicados ao poder concedente". Que antes
era de 1.000 kW, abrindo um leque de oportunidades para o setor, pois trouxe para
a unidades do tipo CGH maior viabilidade financeira com menos burocracia quanto a
regulacéao.

3.1.1 A CGH com geracéao distribuida (resolucdo normativa ANEEL 482/2012)

Um dos principais propulsores do setor foi a regulamentacdo da Resolucéo
Normativa Resolugdo n°® 482, de 17 de abrilde 2012 - REN 482/2012, que
“‘Estabelece as condicOes gerais para o acesso de microgeracdo e minigeracao
distribuida aos sistemas de distribuicdo de energia elétrica, o sistema de
compensacao de energia elétrica, e da outras providéncias”.

Esta modalidade de registro permite a compensacdo da energia injetada na
rede em relacdo a energia consumida. Este registro devera ser realizado somente
pelas concessionarias ou permissionérias de distribuicdo.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm
http://www.aneel.gov.br/cedoc/bren2012482.pdf

3.2 PCH - Pequena Central Hidrelétrica

A Pequena Central Hidrelétrica, como visto acima, sdo responsaveis por
cerca de 3,3% de toda a capacidade instalada do sistema interligado nacional. Que
se deu a partir do ano de 1997, quando foi extinto o monopdlio do estado no setor
elétrico e o interesse de empresas em investir na geracao de energia desenvolvendo
projetos e estudos que viabilizassem o investimento no setor. Estima-se que desde
1997 até os dias atuais mais de 1 bilhdo de areais foram investidos.

4. ARRANJO DE UMA UNIDADE GERADORA HIDRELETRICA

Os principais componentes de uma unidade geradora hidrelétrica sao
apresentados abaixo. Lembrando que a estrutura de cada um desses componentes
depende das caracteristicas do local como sua topografia, hidrologia, solo e acesso.
Além das caracteristicas do projeto que visa garantir a melhor eficiéncia do sistema.

Sistema de Captacdo — armazenamento da agua e barragem;

Sistema de Aducao — conducdo da agua até a casa de maquina;

A velocidade de entrada da agua e sua pressdo faz girar a turbina
transformando o potencial hidraulico em energia cinética rotacional;

Gerador elétrico onde a energia cinética rotacional é transformada em energia
elétrica;

O Transformador é responsavel por estabelecer na corrente gerada o0s
padrdes (corrente, voltagem e fase) e elevar a tensédo para que a energia possa ser
transportada a grandes distancias com menos perdas.

Figura 5 — Esquema de uma usina hidrelétrica
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Fonte: Barragem Hidroelétrica portuguesa
(https://pt.wikipedia.org/wiki/Usina_hidrel%C3%A9trica)



https://pt.wikipedia.org/wiki/Usina_hidrel%C3%A9trica

5. NORMATIZACAO

E de extrema importancia estabelecer os padrdes, promover mudancas e
melhorias na regulamentacdo. A ANEEL desempenha este papel e foi criada para
regular o setor elétrico no Brasil.

5.1 A PREVISAO LEGAL E NORMATIVA DA CGH

A resolucdo normativa n° 875 de 10 de marco de 2020:

“‘Estabelece os requisitos e procedimentos necessarios a aprovacdo dos
Estudos de Inventario Hidrelétrico de bacias hidrograficas, a obtencéo de outorga de
autorizacdo para exploracdo de aproveitamentos hidrelétricos, a comunicacdo de
implantac@o de Central Geradora Hidrelétrica com Capacidade Instalada Reduzida e
a aprovacao de Estudos de Viabilidade Técnica e Econémica de Usina Hidrelétrica
Sujeita a concessao. ”

Esta resolucdo estabelece os critérios de outorga, de exploracdo e de
aproveitamentos hidrelétricos, com poténcia superior a 5.000 kW e igual ou inferior a
50.000 kW. E também para as CGHs com poténcia igual ou inferior a 5.000 kW.
Além da aprovagdo dos Estudos de Viabilidade Técnica e Econdmica de Usinas
Hidrelétricas (superior a 50.000 kW).

No Capitulo I, define as terminologias e conceitos dos quais vamos destacar:

“Estudos de Inventario Hidrelétrico

Art. 3° Os Estudos de Inventario Hidrelétrico tém a finalidade de identificar,
por meio do uso 6timo do potencial hidraulico, aproveitamentos hidrelétricos da
bacia hidrografica, com poténcia unitaria superior a 5.000 kW, que apresente a
melhor relacdo custo-producéo de energia, considerando o contexto socioeconémico
e ambiental do momento e o disposto nos 88 2° e 3° do art. 5° da Lei n° 9.074, de 7
de julho de 1995.

Central Geradora Hidrelétrica com Capacidade Instalada Reduzida

Art. 4° Os aproveitamentos hidrelétricos enquadrados como Central Geradora
Hidrelétrica com Capacidade Instalada Reduzida (CGH) sdo aqueles cuja poténcia
seja igual ou inferior a 5.000 kW.

Pequena Central Hidrelétrica

Art. 5° Os aproveitamentos hidrelétricos com as seguintes caracteristicas
serdo enquadrados como Pequena Central Hidrelétrica (PCH):
| - poténcia instalada superior a 5.000 kW e igual ou inferior a 30.000 kW; e
Il - area de reservatério de até 13 km? (treze quildmetros quadrados), excluindo a
calha do leito regular do rio.

§ 1° A restricdo de que trata o inciso Il ndo se aplica aos aproveitamentos
hidrelétricos cujo reservatério seja de regularizagdo, no minimo, semanal ou cujo
dimensionamento, comprovadamente, tenha sido baseado em outros objetivos que
ndo o de geracdo de energia elétrica.

§ 2° A regularizacgdo, de que trata o 8§ 1°, sera aferida por meio do volume util
e da vazdo maxima turbinada. ”

A resolucdo permite que pessoas fisicas, juridicas e pessoas juridicas
reunidas em consércios produzam energia e facam o pedido de registro para
realizacdo dos Estudos de Inventario Hidrelétrico.
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Dos aproveitamentos hidrelétricos sujeitos a Outorga de Autorizacéo,
segundo Artigo 16:

“§ 1° As Pequenas Centrais Hidrelétricas serdo objeto de DRI-PCH.

§ 2° As Usinas Hidrelétricas cuja poténcia seja superior a 5.000 kW e igual ou
inferior a 50.000 kW, sem caracteristicas de PCH, serdo objeto de DRI-UHE”

Este dispositivo legal frisa que a ANNEL analisard o sumario executivo
observando os aspectos definidores do potencial hidraulico principalmente:

e Queda;

e Poténcia;

e Fator Capacidade.

6. CARACTERISTICAS DOS IMOVEIS

Os imdveis onde estéo instaladas as Unidades Geradoras, sdo na maioria das
vezes classificados como rural perante a legislacdo, pois possuem documentacédo de
imovel rural:

e ITR — Imposto Territorial Rural;

e CCIR - Certificado de Cadastro de Imével Rural;

e CAR — Cadastro Ambiental Rural;

Além da matricula no Cartério de Registro de Imével possuir descricao e fazer
vinculo a imével rural.

Possui também as caracteristicas de imével rural, quanto a sua localizacao,
suas terras ocupadas por vegetacdo em pastagens formadas, pastagens nativas
e/ou matas nativas, sempre no entorno de algum curso d’agua. Ou seja, em Areas
de Preservacdo Permanente, que sdo protegidas pelo Cédigo Florestal Brasileiro,
Lei 12.651, de 25 de maio de 2012. Que estabelece normas para protecdo da
vegetacdo nativa em areas de preservacdo permanente, reserva legal, uso restrito,
exploracgéo florestal e assuntos relacionados.

“Cébdigo Florestal Art. 3°:

Il - Area de Preservacdo Permanente - APP: area protegida, coberta ou n&o
por vegetacao nativa, com a funcdo ambiental de preservar os recursos hidricos, a
paisagem, a estabilidade geoldgica e a biodiversidade, facilitar o fluxo génico de
fauna e flora, proteger o solo e assegurar o bem-estar das popula¢cdes humanas;

lll - Reserva Legal: area localizada no interior de uma propriedade ou posse
rural, delimitada nos termos do art. 12, com a func¢édo de assegurar 0 uso econémico
de modo sustentavel dos recursos naturais do imovel rural, auxiliar a conservacéao e
a reabilitacdo dos processos ecologicos e promover a conservacao da
biodiversidade, bem como o abrigo e a protecao de fauna silvestre e da flora nativa.”

Para ilustrar o tipo de imével onde é implantado uma CGH e seu arranjo
segue imagem gerada através da ferramenta Google Earth. Com destaques para 0s
perimetros que compdem a propriedade (em vermelho), posicdo da Tomada d’agua,
do Conduto Forcado (em azul) e da Casa de Forca.

Neste exemplo apresentado o Conduto Forgcado tem todo seu percurso em
duto enterrado. Existem projetos que sdao em valas abertas e projetos com parte em
vala aberta e parte enterrada.
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Figura 6 — Arranjo de um CGH

Conduto'Forcade/ChamineldelEquilibiio=CGH

‘Casa'Ce Forgal- CGH

{

\

\
Fonte: Autor

Nota-se que uma das divisas do imdvel é no curso d’agua, ou seja, em Area
de Preservacdo Permanente. A porgdo de terras deste imovel € composta por dois
fragmentos. Um de 4,30 hectares e o outro com 0,70 hectares onde esta localizada
a Casa de Forca. Esta porcdo de terra menor que 2,0 hectares € menor que o
moédulo minimo permitido pelo INCRA — Instituto Nacional de Coloniza¢cédo e Reforma
Agréria para desmembramento.

Através da imagem (Foto) da Figura 7, pode-se notar o desnivel e a posicao
dos principais elementos que compde a unidade geradora. As caracteristicas do
imovel o uso e ocupacéo das terras.

Figura 7 — Foto do arranjo de uma CGH

-

8 - g SV

Chaminé de
Equilibrio

<% Casa de Forca

Fnte: Autr
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Ja na imagem da Figura 8 verifica-se a posicdo do imovel em relacédo a zona
urbana do municipio. Neste exemplo vemos o municipio de Miradouro/MG. Imagem
gerada no Google Earth.

Figura 8 — Posicdo do imovel em relacdo a zona urbana

Temada d'agusy CGH Miadoute

Fonte: Autor

Conforme exposto no exemplo as caracteristicas dos imoéveis séo rurais
diante da legislacao, de sua localizacdo geogréfica, mas que possuem um potencial
hidraulico para geracéo de energia e sdo objeto de investimentos vultosos para tal.

Acontece que a solicitagdo para avaliacdo destes imoveis, através das
Instituicdes Bancarias, segue 0s preceitos das normas técnicas. Que prevé a soma
do valor da terra nua com suas edificacdes e benfeitorias. Onde na maioria das
vezes nao se pode considerar o valor das maquinas e equipamentos que fazem
parte da unidade geradora.

Surge entdo um problema. As propriedades ndo sédo exploradas como imovel
rural, pois a atividade ali desenvolvida é a geracdo de energia.

Além deste fator as caracteristicas dos imoveis objeto das implantacdes de
Unidade Geradoras possuem caracteristicas que desvalorizam muito o valor unitario
da terra nua, dentre elas:

— Porcao de terras localizadas em locais de dificil acesso.

— Porcao de terras localizadas em Area de Preservacéo Permanente, as

margens de corregos, rios, ribeirbes, etc. Que sdo protegidas por lei.

— Porcgéao de terras, com topografia acidentada (onde quanto maior o declive,

maior seu potencial hidrelétrico).

Quando se faz uma pesquisa de imoveis rurais na regido, considerando as
caracteristicas normais deste tipo de imével, como:

¢ Acessibilidade — Condi¢des de Acesso e Circulacao;

o Classificacao das terras por capacidade de uso;

e Area.
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A terra nua, das unidades geradoras, possui uma localizacdo com pior acesso
em relacdo a maioria das pesquisas encontradas. Sua classificacédo pela capacidade
de uso das terras normalmente é classificada como Classe VIII - Impropria para
culturas, somente reserva ambiental.

De acordo com o “Manual Brasileiro para Levantamento da Capacidade de
Uso da Terra — Escritério Técnico Brasil/ Estados Unidos — Il Aproximacdo —
Marques, Q.2 et al — 1971” e “Manual para Classificagdo da Capacidade de Uso das
Terras para Avaliacao de Iméveis Rurais — 1° Aproximacao — Dinis, J. CESP - 19977,
sao considerados o0s conceitos a seguir:

CLASSES:

Classe | - Terras cultiviveis aparentemente sem problemas especiais de
conservacao.

Classe Il - Terras cultivaveis aparentemente com problemas simples de
conservacao.

Classe lll - Terras cultivaveis aparentemente sem problemas complexos de
conservacao.

Classe IV - Terras cultivhveis apenas ocasionalmente ou em extensao
limitada com sérios problemas de conservacgao.

Classe V - Terras cultivaveis apenas em casos especiais de algumas culturas
permanentes e adaptadas em geral para pastagens ou (re)florestamento sem
necessidade de praticas especiais de conservacao.

Classe VI - Terras cultivaveis apenas em casos especiais de algumas culturas
permanentes e adaptadas em geral para pastagens ou (re)florestamento com
problemas simples de conservagéo.

Classe VII - Terras cultivAveis apenas em casos especiais de algumas
culturas permanentes e adaptadas em geral para pastagens ou (re)florestamento
com problemas complexos de conservacéao.

Classe VIII - Terras impréprias para cultura, pastagem ou (re)florestamento
podendo servir apenas como abrigo da fauna silvestre, como ambiente para
recreagdo ou para fins de armazenamento de agua.

O fato é que ndo ha no mercado dados disponiveis, em numero suficiente,
gue suportem o tratamento e calculo avaliatério que expresse o valor daquela
porcdo de terra. Seja por estatistica descritiva, através de planilhas de
homogeneizacgéo (tratamento por fatores). Ou por inferéncia estatistica através de
um conjunto de variaveis que possa explicar a variacao do fenémeno.

Neste tipo de calculo a terra nua onde sao implantadas as unidades
geradoras recebem valores irrisorios pela falta de elementos no mercado que
possibilitem um tratamento adequado.

Temos ainda um conjunto de edificagcdes, muito especificas deste tipo de
empreendimento: Casa de Forca, Tomada D’agua, Sala de Operagdo, Barragem,
Conduto Forcado, Dutos, Chaminé de Equilibrio, Canal de Aducédo e Canal de Fuga.
Apenas atribuir valores por meio do “Método da quantificagdo de custo: que
identifica o custo do bem ou de suas partes por meio de orcamentos sintéticos ou
analiticos, a partir das quantidades de servico e respectivos custos diretos e
indiretos”. NBR 14.653-1 (ABNT, 2019). Nao atribui ao imovel a vantagem da coisa
feita. Que conforme NBR 14.653-1, item 3.1.56, é a “diferenca entre o valor de
mercado e o custo de reedicdo de um bem, quando positiva”.
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Ou seja, avaliar unidades geradoras de energia hidrelétrica utilizando-se do
Método Evolutivo que € definido na NBR 14.653-1, item 7.2.3, como método que
“identifica o valor do bem pelo somatério dos valores de seus componentes”, ndo
retrata a realidade do empreendimento implantado.

7. APRESENTACAO DO MODELO PROPPOSTO

Diante do problema proposto este trabalho traz uma forma de realizar a
avaliacdo deste tipo de imovel através de modelos econométricos.

7.1 MODELOS ECONOMETRICOS

Conforme Moscovitsch (1997) devem ser utilizados métodos e técnicas de
avaliacdo menos subjetivos.

Como os trabalhos de avaliacbes de imdveis sdo regidos pelas normas
técnicas, observaremos sempre as diretrizes basicas, definicdes, conceitos,
procedimentos gerais, terminologia, definicbes e metodologias basicas das normas:

— NBR 14.653-1, Avaliacéo de bens - Parte 1: Procedimentos Gerais;

— NBR 14.653-2, Avaliacéao de bens - Parte 2: Iméveis urbanos;

— NBR 14.653-3, Avaliacdo de bens - Parte 3: ImOveis rurais e seus
componentes.

— NBR 14.653-4, Avaliagéo de bens — Parte 4: Empreendimentos

Dantas (1998) defende a aplicacdo da metodologia cientifica e modelos
extraidos de cada realidade local, utilizando-se, sempre que possivel, a inferéncia
estatistica, evitando a aplicacdo de fatores de homogeneizacdo ditos como
consagrados.

O presente estudo se concentra em regressao linear visto que seu uso e seus
pressupostos estdo regulamentados pelas normas técnicas brasileiras.

Utilizaremos o “Método comparativo direto de dados do mercado”, que
“identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos
dos elementos comparaveis, constituintes da amostra” (se¢ao 7.2.1 da NBR 14.653-
1).

O tratamento cientifico sera realizado através da inferéncia estatistica, que
nos permite extrair conclusdes sobre a populacdo a partir de uma amostra e 0 uso
de modelo de regressdao que considera as diversas caracteristicas influenciantes
(covariaveis).

A analise de regressao é a técnica mais utilizada quando se deseja estudar o
comportamento de uma variavel dependente em relagdo a outras que sao
responsaveis pela variabilidade observada nos precos.

‘“No modelo linear para representar o mercado, a variavel dependente é
expressa por uma combinacdo linear das variaveis independentes, em escala
original ou transformadas, e respectivas estimativas dos parametros populacionais,
acrescida de erro aleatorio, oriundo de:

a) efeitos de variaveis ndo detectadas e de variaveis irrelevantes ndo incluidas
no modelo;
b) imperfei¢cdes acidentais de observagédo ou de medida;
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c) variacbes do comportamento humano, como habilidades diversas de
negociacdo, desejos, necessidades, compulsdes, caprichos, ansiedades,
diferencas de poder aquisitivo, diferengas culturais, entre outros.

Anexo A — Procedimento para a utilizacdo de modelos de regressao linear,
secdo A.1.2 da NBR 14.653-3.

A combinacdo linear das variaveis independentes se da pela equacédo de
regressao linear multipla que é expressa por:

Y =Bo+ B1 Xz + B2 Xiz + ... + Bn Xin + €

Onde Y é a varidvel dependente ou explicada, X sdo as variaveis
independentes ou explicativas, B0, B1, ..., sdo denominados de parametros da
populacao e &i sao os erros aleatérios do modelo.

Ferramenta utilizada nos célculos

Através do software SisDEA Home, versdo 1.50, foi realizado o tratamento
estatistico compativel e a andlise do modelo de regressao, testando o
comportamento das variaveis no modelo.

O SisDEA - Sistema de Envelopamento de Dados, Redes Neurais Artificiais e
Regressdo Linear e Nao Linear é um software utilizado no desenvolvimento de
modelos estatisticos para auxiliar o profissional de Engenharia de Avaliacdes. Este
tipo de ferramenta é muito utilizado tornando-se indispensavel nas avaliacdes por
estatistica inferencial.

Disponibiliza recursos como Regressao Linear Multipla, com diversas opg¢des
de transformacdes de variaveis para linearizacdo; método dos minimos quadrados e
a maxima verossimilhanca; analise do modelo de regressédo e da funcdo estimativa,
elaboracao de testes de hipéteses e da construcdo do intervalo de confianca; andlise
de pontos influenciantes (distancias de Cook) e de outliers. Além de disponibilizar
recursos de Envelopamento de Dados e Redes Neurais Atrtificiais.

A modelagem foi realizada com uma amostra inicial que conta com 43 dados
e durante as operacbes o modelo final ficou com 26 observacdes efetivamente
utiizadas. Os dados foram desabilitados dos calculos por apresentaram
inconsisténcia em seus valores unitarios diante de seus atributos ou por serem
outliers do modelo.

7.2 PESQUISA DE MERCADO

Foi realizada pesquisa de Unidades Geradoras, do tipo CGH e PCH, através
de pesquisas junto as imobiliarias, corretores e empresas do setor, em busca de
unidades em oferta no mercado e também de unidades transacionadas para compor
uma amostra que representasse este mercado.

As pesquisas foram realizadas através de informacbes solicitadas aos
informantes, com descricdo das caracteristicas dos dados e sua adequacdo ao
segmento de mercado.
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7.3 DADOS DO LEILAO DE ENERGIA NOVA — ANEEL

A principal forma de contratacdo de energia no nosso pais é através dos
leildes. Este mecanismo permite que as concessionarias, permissionarias e
autorizadas de servico publico de distribuicdo de energia elétrica garantam o
atendimento a totalidade de seu mercado no Ambiente de Contratacdo Regulada
(ACR). Estéo previstas conforme artigo 18 da Lei n® 11.943, de 28 de maio de 2009,
e nos artigos 19 a 23 do Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004.

As unidades geradoras aqui estudadas se enquadram na modalidade
denominada Leildo de Energia Nova, que tem por finalidade atender ao aumento de
carga das distribuidoras. Neste leildo s&o vendidas e contratadas energia de usinas
gue ainda serdo construidas, que podem ser dos tipos A-3, A-5 e A-6, a primeira
entra em operacao comercial em até trés anos, enquanto que a segunda em cinco
anos e a Ultima em seis anos.

Foram utilizados os dados do ultimo Leildo - 30° Leildo de Energia Nova A-6,
gque aconteceu 26 de setembro de 2019, com resultados expressivos com
investimento acima de 11 bilhGes de reais, com poténcia habilitada na ordem de
guase 3.000MW, garantia fisica (MW médio) de 1.702,46 e um montante negociado
de 44 bilhdes.

7.4 DADOS UTILIZADOS NA MODELAGEM

Através da compilacédo dos dados de unidades geradoras do tipo CGH e PCH
coletados no mercado e também no 30° Leildo de Energia Nova obteve-se uma
amostra contando com 43 dados. Estes dados foram tratados através da estatistica
inferencial e posteriormente gerada a estimativa de valor das unidades geradoras
gue foram separadas para exemplo.
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8. ESTUDO E DEFINICAO DAS VARIAVEIS

As variaveis utilizadas nos céalculos foram definidas como sendo de relevante
importancia e que definem as principais caracteristicas das unidades geradoras.

Definicbes das variaveis utilizadas

Poténcia Instalada (MW): variavel quantitativa, que € o porte da central
geradora para fins de outorga, regulacao e fiscalizacdo definida pelo somatério das
poténcias elétricas ativas nominais das unidades geradoras principais da central.

Fator de Capacidade: variavel quantitativa, € a proporcao entre a producao
efetiva da usina e a capacidade total maxima (Poténcia Instalada/Garantia Fisica).

Tipo: variavel dicotbmica, que indica se a usina geradora é uma CGH ou
PCH, utilizando os indices 2 e 1, sendo:

2 — PCH usina geradora maior que 5 MW, necessidade de outorga junto a
ANEEL

1 — CGH usina geradora menor que 5 MW, ndo ha necessidade de outorga
junto a ANEEL, somente o registro.

Valor Total (R$): variavel dependente, correspondente ao valor do
investimento total do empreendimento (que nas pesquisas foi caracterizado pelo
valor de oferta ou transagcdo coletado no mercado. Ou Montante Negociado no
Leildo de Energia Nova).

9. ESTIMATIVAS DE VALOR E RESULTADOS OBTIDOS

Mediantes as variaveis do modelo e dos 26 dados efetivamente utilizados,
foram realizadas as transformacdes matematicas que expressaram, em termos
relativos, as diferencas de atributos entre as unidades geradoras. E através da
ferramenta SisDEA buscou-se o0 modelo com maior equilibrio e poder de explicacao,
analisando o comportamento de cada variavel no modelo calculado. Observando os
parametros estatisticos como o coeficiente de determinacgéo, equacao de regressao,
significAncia dos regressores, residuos do modelo, heterocedasticidade,
multicolinearidade, normalidade dos residuos, auto-regressao e pontos de maximo.

A analise da influéncia de cada variavel independente € fundamental para
comprovacao das hipéteses formuladas no estudo.

Para validacdo do modelo calculado foram reservados quatro dados
coletados, dois dados de leildo e dois em oferta no mercado, observacbes nao
contidas em nossa amostra inicial. Foi realizada a estimativa de valor de cada uma,
atraves da substituicdo de seus atributos, e os resultados obtidos foram consistentes
com os observados na pesquisa.
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Tabela 9 - Estimativa de Valor CGH -1

CGH-1
Poténcia Instalada (MW) 3,5
Fator de Capacidade 0,61
Tipo 1
Valor Total R$ 20.461.547,72

Intervalo de Confianca:

Valor Total Minimo:

R$ 18.420.135,77 -9,98 %

Valor Total Maximo:

R$ 22.729.199,20 11,08 %

Amplitude 21,06 %

Campo de Arbitrio:

Valor Total Minimo:

R$ 17.392.315,56 -15,00 %

Valor Total Maximo:

R$ 23.530.779,88 15,00 %

Fonte: Autor

Tabela 10 - Estimativa de Valor CGH - 2

CGH -2
Poténcia Instalada (MW) 1,8
Fator de Capacidade 0,49
Tipo 1
Valor Total R$ 8.375.897,46

Intervalo de Confianca:

Valor Total Minimo:

R$ 7.296.687,33 -12,88 %

Valor Total Maximo:

R$ 9.614.727,22 14,79 %

Amplitude 27,68 %

Campo de Arbitrio:

Valor Total Minimo:

R$ 7.119.512,84 -15,00 %

Valor Total Maximo:

R$ 9.632.282,08 15,00 %

Fonte: Autor
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Tabela 11 - Estimativa de Valor PCH -1

PCH -1
Poténcia Instalada (MW) 51
Fator de Capacidade 0,49
Tipo 2
Valor Total R$ 28.744.582,40

Intervalo de Confianca:

Valor Total Minimo: R$ 25.855.560,85 -10,05 %

Valor Total Maximo: R$ 31.956.414,42 11,17 %

Amplitude 21,22 %

Campo de Arbitrio:

Valor Total Minimo: R$ 24.432.895,04 -15,00 %

Valor Total Maximo: R$ 33.056.269,76 15,00 %

Fonte: Autor

Tabela 12 - Estimativa de Valor PCH -2

PCH -2
Poténcia Instalada (MW) 10,5
Fator de Capacidade 0,56
Tipo 2
Valor Total R$ 67.671.868,21

Intervalo de Confianca:

Valor Total Minimo: R$ 63.764.395,12 5,77 %

Valor Total Maximo: R$ 71.818.790,69 6,13 %

Amplitude 11,90 %

Campo de Arbitrio:

Valor Total Minimo: R$ 57.521.087,98 -15,00 %

Valor Total Maximo: R$ 77.822.648,44 15,00 %

Fonte: Autor

Comparando os valores contidos na pesquisa realizada e no leildo de energia
nova pode-se observar que os valores estimados sdo coerentes com 0s encontrados
no mercado servindo bem ao seu objetivo que € fornecer garantia a operacdo de
credito.
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Tabela 13 - Comparacao entre o Valor Pesquisado e os Valores Estimados

Valor Pesquisado Valores Estimados (R$)

Pado (R$) Valor Minimo Valor Médio Valor Maximo
CGH-1 35.000.000,00 17.392.315,56 20.461.547,72 23.530.779,88
CGH -2 10.404.000,00 7.119.512,84 8.375.897,46 9.614.727,22
PCH -1 42.476.000,00 24.432.895,04 28.744.582,40 33.056.269,76
PCH -2 105.000.000,00 57.521.087,98 67.671.868,21 77.822.648,44

Fonte: Autor

O modelo apresentou uma correlacao forte entre a variavel dependente e as
variaveis independentes com o coeficiente de correlagéo 97%.

Foram

realizadas as verificagcbes pertinentes a analise de regressao,

utilizando-se t de Student que apresentaram valores diferentes de zero a um nivel de
significancia maximo 10,31%.

Tabela 14 - Resultados do modelo

Variaveis Transformacéao | t-observado | Significancia (%)
Poténcia Instalada

(MW) Ln(x) 12,35 0,01

Fator Capacidade 1/x? -3,40 0,26

Tipo X 1,70 10,31

Valor unitario Ln(Y) 80,91 0,01

Fonte: Autor

O valor do F calculado, distribuicdo de F de Snedecor, foi de 170,7 para o
nivel de significancia do modelo de 0,01, com nivel de confianca (probabilidade) de

80%.

A equacao que regressao que comprovou as hipoteses formuladas no estudo

foi:

Valor Total = e" (+15.92644777 +0.9409772159 * In (Poténcia Instalada

(MW)) -0.1810253404 / Fator Capacidade? +0.2531067125 * Tipo)

A verificacdo grafica do comportamento de cada variavel independente com a
variavel dependente valor total (Figuras 9 a 11) demonstrou a consisténcia da

equacao.
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Figura 9 - Valor Total versus Poténcia Instalada (MW)
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Fonte: Gréficos gerados pelo SisDEA

Figura 10 - Valor Total versus Fator Capacidade
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Fonte: Gréficos gerados pelo SisDEA

Figura 11 - Valor Total versus Tipo
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Fonte: Gréaficos gerados pelo SisDEA

A autocorrelacdo entre os residuos pode ser realizada através da analise
grafica dos residuos versus valores unitarios ajustados pelo modelo de regressao
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(Figura 12). Onde se observou que os residuos estavam distribuidos aleatoriamente
em torno da reta ndo apresentando nenhum padrao definido. Também né&o foi
observada heterocedasticidade, jA& que ndo houve nenhuma variacdo gradativa da

disperséo.

Figura 12 - Residuos do modelo — dispersédo dos dados em torno da média
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Fonte: Graficos gerados pelo SisDEA

A existéncia de multicolinearidade foi observada através das correlacfes
isoladas e com influéncia obtidas entre as diversas variaveis independentes tomadas
duas a duas. Os coeficientes entre as variaveis na matriz de correlacdo foram

inferiores a 80%, valor aceitavel para descartar a existéncia de multicolinearidade.

Verificou-se a aderéncia do modelo e a analise da normalidade dos residuos
apresentou tendéncia a Distribuicdo Normal com percentuais de:
76% dos residuos situados entre-1e+1s
84% dos residuos situados entre -1,64 e + 1,64 s
96% dos residuos situados entre -1,96 e + 1,96 s
Tal verificagdo demonstrou a aderéncia da amostra aos percentuais dentro

dos dominios estabelecidos.

Figura 13 - Distribuicdo de Frequéncias
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Fonte: Gréficos gerados pelo SisDEA
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Figura 14 - Verificacdo Gréfica: Valor Unitario versus Preco Observado
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Fonte: Gréaficos gerados pelo SisDEA

Na projecdo de valores para validacdo do modelo foram encontrados
intervalos de confianca entre 11,90 % a 27,68%, ao nivel de confianca de 80% em
torno da média central, apresentando bom resultado enquadrando as estimativas
com Grau de Preciséo: Ill, conforme secdo 9.3.8.da NBR 14.653-3.

O modelo calculado atende aos procedimentos para utilizacdo de regressao
linear estipulados na norma técnica supracitada, bem como o0s pressupostos
referentes a analise, validacéo e fundamentacdo do modelo.

10. ESPECIFICACAO DAS AVALIACOES

Segundo a norma técnica NBR 14.653-1 (ABNT, 2019) “A especificagao é
resultante do prazo demandado dos recursos despendidos, bem como da
disponibilidade de dados de mercado, da metodologia e da natureza do tratamento a
ser empregado”.

Acontece que para este caso temos o imével que é na maioria das vezes é
rural e ha implantado nele um empreendimento de geracéo de energia.

10.1. NBR 14.653 — AVALIACAO DE BENS

A Associagdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT, é o Foro Nacional de
Normalizacdo. As normas técnicas brasileiras sdo elaboradas por Comissbes de
Estudos (CE) que sdo compostas pelas partes interessadas no objeto de
normalizagdo e seu conteudo € de responsabilidade dos Comités Brasileiros
(ABNT/CB), dos Organismos de Normalizacdo Setorial (ABNT/ONS) e das
Comissoes de Estudo Especiais (ABNT/ CEE).

A NBR 14.653, tem seu titulo geral “Avaliacdo de Bens” e é composta por
sete partes:

- Parte 1: Procedimentos gerais;

- Parte 2: Imoveis urbanos;

- Parte 3: ImoOveis rurais e seus componentes;

- Parte 4: Empreendimentos;
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- Parte 5: Maquinas, equipamentos, instalacdes e bens industriais em geral,
- Parte 6: Recursos naturais e ambientais;
- Parte 7: Patrimonios Historicos;

10.2 PARTE 1 - PROCEDIMENTOS GERAIS

A NBR 14.653-1 foi elaborada no Comité Brasileiro de Construcdo Civil
(ABNT/CB-002), pela Comissao de Estudo de Avaliacdo na Construcédo Civil (CE-
002:134.002).

Esta parte da norma desempenha o papel de guia e visa consolidar os
conceitos, métodos e procedimentos gerais que devem ser respeitados na
elaboracéo dos trabalhos de avaliacéo.

Para o trabalho em questao € pertinente destacar nesta parte da norma o item
4 - Classificacao dos bens, frutos e direitos:

Classificacado do bem: se classifica como tangivel.

E dentro dos bens tangiveis: é classificado como imével.

Classificacao dos frutos: rendas de exploragao direta.

A escolha da metodologia “deve ser compativel com a natureza do bem
avaliando, o objetivo e a finalidade da avaliacdo e os dados de mercado
disponiveis”. (Item 6.6 Escolha da metodologia).

Para os calculos avaliatorios foi escolhido o Método Comparativo Direto de
Dados de Mercado ja definido no item 8.1 supra.

No item 8 (da norma) - Especificacdo das avaliacdes, determina que 0s graus
de fundamentacéo e precisdo sao definidos nas demais partes da norma. Partes de
2a’.

Como a classificacdo do imével é rural pela sua legislacdo e também por suas
caracteristicas foi necessario utilizar o enquadramento da Fundamentacdo e
Precisdo na Parte 3 — Imdveis rurais e seus componentes.

10.3 PARTE 3 - IMOVEIS RURAIS E SEUS COMPONENTES

Elaborada no Comité Brasileiro de Construcdo Civil (ABNT/CB-002), pela
Comisséo de Estudo de Avaliacdo na Construcao Civil (CE-002:134.002). Esta parte
da norma estabelece os procedimentos e requisitos para a avaliacdo dos imoveis
rurais. “E é exigida em todas as manifestacdes técnicas escritas, vinculadas as
atividades de avaliacdes de imoveis rurais, bem como seus componentes”. (Item 1 —

Escopo)
Fornece as diretrizes quanto:
a) instituicdo de terminologia, definicbes, simbolos e abreviaturas;

b) classificagdo da sua natureza,

C) descricédo das atividades basicas;

d) definicAo da metodologia basica;

e) identificacéo do valor;

f) especificacao das avaliagtes;

0) requisitos basicos de laudos de avaliacao;
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NBR 14.653-

3 —1. Escopo

Os laudos de avaliacdo elaborados de acordo com as prescricdes da NBR
14.653-3 devem ser denominados Laudos de Avaliagcéo e classificados quanto a sua
Fundamentacéao e Precisao.
Para a Utilizacdo do Método Comparativo Direto de Dados de Mercado e
utilizacdo de modelos de regressao linear, devem ser usadas as Tabelas 2 e o
atendimento aos itens 9.3.2 a 9.3.4.

Apresentagao das Tabelas 2 e 3 da NBR 14.653-3.

Tabela 2 — Grau de fundamentacdo no caso de utilizacdo do método
comparativo direto de dados de mercado com modelos de regressao linear

Grau

Item |Descricéo 1 Il |
Completa quanto
. as variaveis R
Caracterizacao . Completa quanto as ~ . ~
consideradas L e Adocéo de situacao-
do bem : ) variaveis utilizadas no .
1 . influenciantes a paradigma
avaliando o modelo
priori
Quantidade |4(k+1), onde k é
minima de dados| o numero de 3(k+1),onde kéo 2(k+1), onde k é 0
5 efetivamente variaveis namero de variaveis namero de variaveis
utilizados independentes independentes independentes
Todos os dados . .
R Atributos relativos aos
e variaveis P
~ : Todos os dados e dados e variaveis
Apresentagao | analisados na o . . "
variaveis analisados na | efetivamente utilizados
3 dos dados |modelagem, com
modelagem no modelo
foto
Admitida para apenas | Admitida, desde que:
uma variavel, desde que: as medidas das
as medidas das caracteristicas do imovel
caracteristicas do imével| avaliando ndo sejam
avaliando ndo sejam | superiores ao dobro do
superiores limite amostral superior,
ao dobro do limite nem inferiores a metade
amostral superior, nem |do limite amostral inferior
inferiores a metade do | o valor estimado ndo
limite amostral inferior ultrapasse 30 % do
o valor estimado ndo |valor calculado no limite
ultrapasse 20 % do valor| da fronteira amostral,
4 Extrapolacao N&o admitida | calculado no limite da para as referidas

fronteira amostral, para a
referida variavel, em

modulo

variaveis, de per si e
simultaneamente, e em
modulo
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Nivel de
significancia a
(somatorio do
valor das duas

caudas) maximo
para a rejeicao
da hipotese
nula de cada
regressor (teste
bicaudal)

10 % 20 % 30 %

Nivel de
significancia
maximo admitido
para a rejeicao
da hipotese
nula do modelo
através do F de
Snedecor.

1% 2% 5%

O enquadramento global quanto ao Grau de Fundamentacédo se da de acordo
com o atendimento de cada item no seu grau correspondente. No Grau | é atribuido
um ponto; no grau ll, dois pontos e no grau lll, trés pontos. A soma dos pontos te da
o Grau de Fundamentacédo do trabalho atendida a Tabela 3, abaixo.

Tabela 3 — Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentacédo no
caso de utilizagdo de modelos de regresséo linear

Graus 1l Il I
Pontos minimos 15 9 6
2,5e6nograullle 2,5e6n0
Itens obrigatérios os demais no minimo no grau | Todos, no
minimo no grau Il |Il e os demais nojminimo no grau
minimo no grau | I

Para o enquadramento no Grau lll é obrigatério atender aos itens abaixo

conforme item 9.3.2 da norma.

a) apresentacdo da andlise do modelo no laudo de avaliacdo, com a
verificagcdo da coeréncia do comportamento das variaveis em relacdo ao
mercado, bem como suas elasticidades em torno do ponto de estimacao;

b) identificacdo completa dos iméveis que compdem a amostra utilizada no
modelo, como foto e coordenadas geodésicas de um ponto representativo
em cada imovel;

c) identificacdo das fontes de informacéo;

d) vistoria do imével e dos dados de mercado por profissional da engenharia
de avaliacoes;

e) adocao da estimativa de tendéncia central.
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NBR 14.653-3 — item 9.3.2

Quanto a precisdo os iméveis rurais devem ser classificados no caso de
utilizacdo do Método Comparativo Direto de Dados de Mercado. E deve ser utilizada
a Tabela 6 da norma.

Tabela 6 — Grau de precisao da estimativa de valor no caso de utilizacdo do
método comparativo direto de dados de mercado

Grau
1| 1 I

Descricao

Amplitude do intervalo de
confianca de 80 % em torno do <30 % <40 % <50 %
valor central da estimativa

NOTA 1 Observar o descrito em 9.1.
NOTA 2. Quando a amplitude do intervalo de confiancga ultrapassar 50 %, ndo h§
classificacdo do resultado quanto a precisao e é necessaria justificativa com
base no diagnostico do mercado.

Em 9.1 citado na Nota 1 no rodapé da tabela esta que o grau de precisao
depende exclusivamente das caracteristicas do mercado e da amostra coletada. E
por isso ndo é passivel de fixagéo a priori.

11. FUNDAMENTACAO PARA O MODELO PROPOSTO

Exposto as diretrizes basicas das partes 1 e 3 da Norma, nos tépicos que
envolvem diretamente o tipo de imovel e a metodologia utilizada para os calculos
avaliatorios € necessario o enquadramento quanto a fundamentacéo.

Quanto ao item 1 — Caracterizagdo do bem avaliando: quando se faz uma
avaliacdo para fins de garantia bancaria € realizada a vistoria ao imovel, ¢é feita a
andlise de toda documentacdo pertinente, verificacgdo de plantas, e outros
parametros que sejam necessarios para 0 completo entendimento do imével. O
enguadramento deste item é classificado como Grau lll.

Quanto ao item 2 — Quantidade Minima de dados efetivamente utilizados: No
modelo apresentado foram utilizadas 3 variaveis independentes para 26 dados
utilizados nos célculos. Tem-se entao 26 = 4 (3+1). Fica este item classificado como
Grau Il

Ja no item 3 — Apresentacdo dos dados: Como foi utilizado dados de leilao
gue ainda ndo foram construidos este item é classificado como Grau |.

No item 4 — Extrapolacdo: Das quatro unidades geradoras que serviram de
exemplo nenhuma extrapolou o intervalo de nenhuma das variaveis. Atingido trés
pontos (Grau III)

No item 5 — Nivel de significancia a (somatério do valor das duas caudas)
maximo para a rejeicao da hipétese nula de cada regressor (teste bicaudal): a maior
significancia do modelo (10,31%) foi para a variavel Tipo. Atingindo assim o Grau |I.

Para o item 6 - Nivel de significancia maximo admitido para a rejeicdo da
hipétese nula do modelo através do F de Snedecor: o modelo apresentou
significancia 0,01 - 1%. Atingindo assim o Grau lIl.
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Pode-se dizer que o modelo apresentado para os exemplos separados para
analise teve uma boa classificacdo quanto a Fundamentacdo. Atingindo o Grau Il de
Fundamentagcdo obteve 15 pontos na soma dos itens. E atendeu aos itens
obrigatérios 2 (Grau lll), 5 (Grau Il) e 6 (Grau Ill).

12. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo geral desenvolver modelo estatistico para
avaliacdo de Unidades Geradoras dos tipos CGH - Central Geradora Hidrelétrica e
PCH - Pequena Central Hidrelétrica para estimar o valor destes imdveis atipicos
para garantia de operac¢do junto as instituicdes financeiras.

Conforme observado na matriz energética brasileira o percentual de geracao
hidrelétrica das CGHs e PCHs é de 3,66% da Poténcia Outorgada contando com
1.280 unidades geradoras. Os empreendimentos com Construcdo Nao Iniciada,
segundo ANEEL, sdo 97 unidades, que provavelmente irdo demandar investimentos
gue muitas das vezes sdo captados junto as instituicbes bancérias.

Para o desenvolvimento deste trabalho foram utilizados dados encontrados no
mercado e também os dados de Leildo de Energia Nova da ANEEL, do 30° Leildo de
Energia Nova da ANEEL, ocorrido em 2019 (foi o ultimo). Compilando estes dados
em uma unica amostra cotando com 43 dados dos quais 26 foram efetivamente
utilizados foi possivel captar as informac6es importantes para este mercado e definir
as variaveis.

As variaveis independentes que se mostraram com maior poder de explicacdo
foram: Poténcia Instalada (MW), Fator de Capacidade e o Tipo de Unidade Geradora
(CGH ou PCH). A variavel dependente foi o Valor Total em R$ (que nas pesquisas
foi caracterizado pelo valor de oferta ou transagéo coletados no mercado. Ou
Montante Negociado no Leildo de Energia Nova).

Diante da formulagcdo do modelo a equacao de regressao que apresentou
melhor aderéncia foi devidamente testada. Atendendo a todos os requisitos
estatisticos e as determinacdes da norma técnica. Inclusive com uma boa
classificagdo quanto a Fundamentacao (Grau ).

Os valores encontrados nos quatro exemplos separados para testes tiveram
valores préoximos aos valores observados nas ofertas no mercado e também
préximos ao Montante Negociado no Leildo.

Conclui-se que o modelo proposto atingiu resultados significativos sendo uma
boa opc¢ao para avaliar este tipo de bem, buscando dirimir as dificuldades em atribuir
valor as unidades geradoras e atender ao mercado.
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