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Resumo

A definicdo de uma tarifa adequada para os servigos publicos de energia elétrica é
essencial e complexa, uma vez que deve ser razoavel do ponto de vista do
consumidor e, ao mesmo tempo, deve prover recursos suficientes para cobrir as
despesas eficientes incorridas pelo prestador do servigco, bem como remunera-lo
adequadamente. Particularmente, a tarifa do servigo de distribuicdo de energia no
Brasil € definida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. A
remuneragao das concessionarias de distribuicdo, conforme a metodologia vigente
de revisdes tarifarias, € dada pela aplicagao de uma taxa de retorno sobre a Base de
Remuneracao Liquida das empresas. Nesse contexto, destaca-se a situagao dos
ativos caracterizados como Obrigagdes Especiais e dos Ativos Totalmente
Depreciados. As Obrigagdes Especiais correspondem aos ativos que estédo
vinculados a concessao de distribuicdo e que nao foram constituidos com o capital
da concessionaria. Os Ativos Totalmente Depreciados, por sua vez, correspondem
aos bens que, apesar de amortizados, permanecem em operag¢ao apos o fim de sua
vida util contabil. As Obrigagdes Especiais e os Ativos Totalmente Depreciados néo
compdem a Base de Remuneragao Liquida das concessionarias de distribuicéo,
sobre a qual é calculada a remuneracdo, de forma que as empresas sao
responsaveis pela gestéo e pelos riscos associados a esses ativos sem receberem
qualquer retorno relacionado. Analisando a base total de ativos das concessionarias
de distribuicdo de energia elétrica observa-se que, para muitas delas, a participagao
das Obrigagcbes Especiais e dos Ativos Totalmente Depreciados é
consideravelmente elevada, o que torna a questdo da auséncia de remuneracao
ainda mais relevante. Assim sendo, o presente trabalho tem como objetivo analisar a
adequacdo da remuneragao vigente para o servigo de distribuicdo de energia
elétrica no Brasil, sobretudo a situagdo das Obrigagbes Especiais e dos Ativos
Totalmente Depreciados, com base na analise dos riscos associados a prestagao

desse servigo.

Palavras-Chave: Regulacao; Risco; Remuneragao; Energia Elétrica; Distribui¢ao.



Abstract

The definition of an adequate tariff for electricity utilities is essential and complex,
since it must be reasonable from the point of view of the consumer and, at the same
time, it must provide sufficient resources to cover the expenses incurred by the
efficient service provider and reward him accordingly. Particularly, the rate of the
power distribution service in Brazil is defined by the Brazilian Electricity Regulatory
Agency - ANEEL. The return of distribution companies, according to the current
methodology of tariff revisions, is given by applying a rate of return on the
companies’ Net Asset Base. In this context, stands out the situation of assets
characterized as Special Obligations and Fully Depreciated Assets. Special
Obligations correspond to distribution concession assets that were not acquired
with concessionaire’s funds. Fully Depreciated Assets, in turn, correspond to the
assets that, although amortized, remain in operation after the end of its accounting
useful life. Special Obligations and Fully Depreciated Assets are not included in the
Net Asset Base of distribution utilities, on which the remuneration is calculated, so
these companies are responsible for the management and the risks associated with
these assets without receiving any return. Analyzing the total assets base of the
electricity distribution concessionaires it is observed that, for many of them, the
participation of Special Obligations and Fully Depreciated Assets is considerably
high, which makes the problem of lack of remuneration even more relevant.
Therefore, this study aims to examine the adequacy of the return defined for the
Brazilian power distribution service, especially the situation of Special Obligations
and Fully Depreciated Assets, based on the analysis of the risks associated with

that service.

Keywords: Regulation; Risk; Return; Electricity; Distribution.



Lista de Graficos

Grafico 1 — Relagao Obrigagdes Especiais versus Base de Remuneragao Liquida em

concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras...............cccccvviiiineee. 35

Grafico 2 - Relacédo Ativos Totalmente Depreciados versus Base de Remuneragcao

Liquida em concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras.............. 37

Grafico 3 - Relagao conjunta Obriga¢des Especiais e Ativos Totalmente Depreciados

versus Base de Remuneragao Liquida em concessionarias de distribuicdo de

energia elétrica brasileiras. ... 38
Grafico 4 — indice de Energia EIGriCa ...........coveveveveeeeeeeeeeeeeee e 48
Grafico 5 — INAICE BOVESPA .....v.eeveeeeeeee e, 49
Grafico 6 — Variagao IEE e Ibovespa de janeiro/2012 a abril/2013........ccccceeeeeeee 50



Lista de Tabelas

Tabela 1 - Encargos Setoriais (R$ Miln&0)...........ccceeiiiieiiiieiic e 29

Tabela 2 — Comparacgao entre as Obrigagdes Especiais e a Base de Remuneragéo

Liquida em concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras.............. 34

Tabela 3 — Comparacido entre os Ativos Totalmente Depreciados e a Base de
Remuneracdo Liquida em concessionarias de distribuicdo de energia elétrica

D A S I AS .o ————— 36

Tabela 4 — Comparagdo das Obrigagcbes Especiais e dos Ativos Totalmente
Depreciados, conjuntamente, em relacdo a Base de Remuneragdo Liquida em

concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras...............cccccvviiiineee. 37

Tabela 5 — Saldo provisionado para riscos tributarios, civeis, trabalhistas, ambientais
e outros relacionados, em 2012, pelas 20 maiores concessionarias privadas de

distribuicdo brasileiras (RS mil) .......ooooiiiiiieiec e 45
Tabela 6 — Resultados dos indicadores de governanga para o ano de 2012 ........... 53

Tabela 7 — Evolugao dos indicadores de governanga do Brasil entre os anos de 2011

Tabela 8 - Receita inicial das transmissoras - Sugestdo ANEEL (NT 383/2012)...... 61

Tabela 9 - Receitas Anuais Permitidas das concessionarias de transmissao de

energia elétrica que renovaram seus contratos de CONCEeSSE0 .......uuvvuriiiiieeeeeeeeeennnn. 63

Tabela 10 - Evolugdo das Obrigagdes Especiais Brutas em relagdo as Bases de
Remuneragao Bruta e Liquidada CELTINS ..., 69

Tabela 11 - Evolugdo das Obrigagdes Especiais Brutas em relagdo as Bases de
Remuneragao Bruta e Liquida da SULGIPE ..., 70

Tabela 12 - Evolugdo das Obrigagdes Especiais Brutas em relagcdo as Bases de
Remuneracao Bruta e Liquida da IENERGIA ... 70

10



Lista de Siglas e Abreviaturas

ANEEL

BANO

BDI

BM&FBOVESPA

BRL

CAIMI

CcCC

CCEE

CDE

CELPE

CFURH

CMSE

CNPE

COFINS

DEA

DIT

EER

ELETROPAULO

ELETROBRAS

EPE

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Base de Ativos Nao Onerosos

Taxa de Beneficio e Despesas Indiretas

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo
Base de Remuneracao Liquida

Custo Anual das Instalagdes Moveis e Imoveis

Conta de Consumo de Combustiveis

Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica

Conta de Desenvolvimento Energético

Companhia Energética de Pernambuco

Compensacédo Financeira pela Utilizagdo de Recursos

Hidricos

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico

Conselho Nacional de Politica Energética

Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
Data Envelopment Analysis (Analise Envoltoria de Dados)
Demais Instalagdes de Transmissao

Encargo de Energia de Reserva

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S/A
Centrais Elétricas Brasileiras

Empresa de Pesquisa Energética

11



ESS

IBOVESPA

IDR

IEE

IGP-M

IPCA

LDI

MCTI

MMA

MME

O&M

OE

ONS

P&D

PIS

PLPT

PMSO

PROINFA

PRORET

RAP

RBNI

RBSE

Encargos de Servigos do Sistema

indice Bovespa

Issuer Default Rating

indice de Energia Elétrica

indice Geral de Precos do Mercado

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Taxa de Lucro e Despesas Indiretas

Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao
Ministério do Meio Ambiente

Ministério de Minas e Energia

Operacéo e Manutencgao

Obrigagdes Especiais

Operador Nacional do Sistema

Pesquisa e Desenvolvimento

Programa de Integracéo Social

Programa Luz Para Todos

Pessoal, Material, Servigcos e Outros Dispéndios

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia

Elétrica

Procedimentos de Regulagao Tarifaria
Receita Anual Permitida

Rede Basica Novas Instalacdes

Rede Basica do Sistema Existente

12



RGR

SIN

TCU

TFSEE

UBP

WACC

WGI

Reserva Global de Reverséo

Sistema Interligado Nacional

Tribunal de Contas da Unido

Taxa de Fiscalizagdo de Servigos de Energia Elétrica
Uso de Bem Publico

Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado
do Capital)

Worldwide Governance Indicators

13



Sumario

IR 1411 o T ¥ o U 15
1.1 Objetivo do Trabalho...........cccoiviiiiiiiii 18
1.2 Metodologia ... ——————————————————— 18
1.3 Estrutura do trabalho ... 19

2 Remuneragédo do servigo de distribuicao de energia elétrica no Brasil................... 21
2.1 Disposigdes legais sobre as tarifas de distribuUiGao ...........eeememmmmmmmmrnniiniinninnennnnns 21
2.2 Composicao das tarifas de diStribUiGa0 ...........euuueememmmmimeeeeeeee 23

2.3 Participagao das Obrigagcoes Especiais e dos Ativos Totalmente Depreciados

em concessionarias de distribUiGA0........ccccciii e 34

3 Riscos associados a prestacao de servigos de distribuicao de energia elétrica no

= = = | P 41
B g TR T o T LT T 11 - T 42
3.2 RisCO RegQUIAtOriO.......cceeiiiiiiiiiiniiiiriirs s 47

4 Remuneragédo do servigo de transmissao de energia elétrica no Brasil................... 56
4.1 Remuneragdo do servigo de transmissao até 2012 .............ceeeemmmmmmmmmemenmnnnnnnennnnn 58
4.2 Novo contexto legal-regulatorio: Lei n® 12.783/2013 ..........cccceeverrcemrcenssenssnenssenas 59

4.3 Remuneracgao do servigo de transmissao no novo contexto legal-regulatério
L= oo 1= 30721 1 59

5 Recomendacdes para o calculo de uma remuneragado adequada para o segmento

de distribuicdo de energia elétrica N0 Brasil .........cccceeeeeceiiiiiiniec e 66
6 Conclusodes e consideragoes finais ..........coce i —————— 73
7 Referéncias Bibliograficas ..........ccccciiiiii———s 76
N L= o 2 83

14



1 Introdugao

A energia elétrica € um bem essencial ao mundo moderno e esta intimamente ligada
ao desenvolvimento das economias e a qualidade de vida das sociedades. Nesse
contexto, a disponibilizagcao dos servigos de eletricidade aparece sempre como um

tema atual e de grande relevancia.

Segundo o Art. 21 da Constituigdo Federal Brasileira, compete a Unido “XII -
explorar, diretamente ou mediante autorizagédo, concessao ou permissao: (...) b) os
servigos e instalagbes de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos
de 4&gua, em articulagio com os Estados onde se situam os potenciais
hidroenergéticos” (BRASIL, 1988). A exploragdo dos servigos e instalagbes de
energia elétrica compreende as atividades de geracao, transmisséao, distribuicdo e

comercializagao.

Esses servicos tém sido explorados indiretamente tanto por empresas publicas
quanto privadas que, por sua vez, estdo submetidas as determinagbes da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.

A ANEEL foi instituida pela Lei Federal n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, e tem
por finalidade regular e fiscalizar a produgdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializagdo de energia elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes

do governo federal. A Agéncia possui como atribuicdes, entre outras (BRASIL,
1996):

i. implementar as politicas e diretrizes do governo federal para a exploragao da
energia elétrica e o aproveitamento dos potenciais hidraulicos;

i. promover, mediante delegacdo, com base no plano de outorgas e diretrizes
aprovadas pelo Poder Concedente, os procedimentos licitatérios para a
contratagcdo de concessionarias e permissionarias de servigo publico para
producao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica e para a outorga de
concessao para aproveitamento de potenciais hidraulicos;

iii. gerir os contratos de concessao ou de permissdo de servigos publicos de
energia elétrica, de concessao de uso de bem publico, bem como fiscalizar,
diretamente ou mediante convénios com 6rgaos estaduais, as concessoes, as
permissoes e a prestagdo dos servigos de energia elétrica;

15



iv. estabelecer tarifas para o suprimento de energia elétrica realizado as
concessionarias e permissionarias de distribuicdo, considerando parametros
técnicos, econbmicos, operacionais e a estrutura dos mercados atendidos;

v. estabelecer, para cumprimento por parte de cada concessionaria e
permissionaria de servigo publico de distribuicdo de energia elétrica, as metas
a serem periodicamente alcangadas, visando a universalizacdo do uso da
energia elétrica;

vi.  homologar as receitas dos investidores de geragao na contratagédo regulada e
as tarifas a serem pagas pelas concessionarias, permissionarias ou
autorizadas de distribuicdo de energia elétrica, observados os resultados dos

processos licitatérios promovidos para atendimento as necessidades do

mercado;
vii.  definir as tarifas de uso dos sistemas de transmisséao e distribuig¢ao;
viii. regular o servico concedido, permitido e autorizado e fiscalizar

permanentemente sua prestacao.

Entre as competéncias da ANEEL esta, portanto, a fixacdo das tarifas dos sistemas
de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, bem como a implementacdo de
politicas e diretrizes do governo federal e o estabelecimento das metas de

universalizagcao a serem periodicamente alcangadas pelas distribuidoras.

A definicdo de uma tarifa adequada para os servigos de energia elétrica é essencial
e complexa. A tarifa deve, concomitantemente: (i) ser razoavel do ponto de vista do
consumidor, buscando a modicidade tarifaria; (ii) prover recursos suficientes a
prestacdo de um servico de qualidade, o que inclui a cobertura de dispéndios
necessarios a prestagcao do servigo; e (iii) remunerar o investidor, de forma a atrai-lo

para a atividade.

Particularmente, no presente trabalho sera examinada a parcela da tarifa referente a
remuneragcdo dos prestadores de servicos de distribuicdo de energia elétrica,
definida pela ANEEL. Para fins de simplificagdo, todos prestadores de servigos
publicos no setor de energia elétrica serdo denominados investidores, independente

da ocorréncia ou nao de aporte de capital por parte desses.

Segundo a teoria financeira, em situacdo de equilibrio a taxa de retorno para

compensar o investidor de determinada atividade é composta pela soma de duas
16



partes: uma, chamada de taxa livre de risco, esta relacionada a impaciéncia do
investidor (a taxa de desconto intertemporal), e a outra, chamada prémio de risco,
esta relacionada ao risco do empreendimento e a aversao ao risco do investidor

marginal.

Conforme descrito por Bodie, Kane e Marcus (BODIE; KANE; MARCUS, 2003), os
agentes do mercado desempenham atividades empresariais ou investem capital em
determinado empreendimento com o objetivo de obter retornos futuros. Entretanto,
retornos futuros ndo sao totalmente previsiveis. Muitas vezes o retorno realizado é
diferente do previsto no momento da decisdo de investir ou de desempenhar
determinada atividade. Ha, portanto, um risco associado a transagdes realizadas em

troca de retornos futuros, em virtude da incerteza.

Na auséncia de incerteza, isto &, se retornos esperados pudessem ser alcancados
sem a contrapartida do risco adicional, obviamente haveria uma demanda dos
investidores pelos ativos de alto retorno, de forma que o preco desses aumentaria.
Consequentemente, isso faria com que a taxa de retorno desses investimentos se

reduzisse, diminuindo a atratividade e a demanda pelo negdcio.

Similarmente, se os retornos esperados fossem independentes do risco, haveria um
movimento intenso para vender os ativos mais arriscados. Logo, os pregos desses
cairiam, aumentando suas taxas de retorno esperadas, até que se tornassem

atrativas o suficiente para os investidores.

Consequentemente, “em equilibrio todos os ativos devem ter a mesma taxa de
retorno ajustada pelo nivel de risco. A légica é: se um ativo tiver uma taxa de retorno
ajustada pelo risco maior do que um outro, todos os investidores preferirdo ter o
ativo com maior taxa de retorno ajustada pelo nivel de risco. Assim, no equilibrio, as

taxas de retorno ajustada pelo risco tém de ser equalizadas” (VARIAN, 2006).

Tem-se, portanto, a existéncia de um trade-off entre risco e retorno, de forma que
ativos mais arriscados precisam oferecer um retorno adicional em relagao aos ativos

de baixo risco para que se tornem atrativos aos investidores.

A tarefa de estimar o risco de determinada atividade ou determinado ativo ndo é

trivial e existem diversas formas de fazé-la. Mais complexa ainda se mostra a tarefa
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de determinar numericamente a relacdo risco-retorno esperado adequada para

ativos e atividades.

Duas medidas comuns do risco sdo a variancia e o desvio-padrdo. Segundo Berk e
DeMarzo (BERK; DEMARZO, 2008), “se pudéssemos observar as distribuicdes de
probabilidade que os investidores preveem, poderiamos calcular seus retornos
esperados e volatilidades e explorar a relacdo entre eles”. Entretanto, “na maioria
das situacdes ndo conhecemos a distribuicdo de probabilidade explicita”. Sem esta

informacéo, se torna complexa a tarefa de estimar e comparar riscos e retornos.

Nesse contexto, e com o intuito de aprofundar essa discussao para o segmento de
distribuicdo de energia elétrica, sera feita neste trabalho uma analise da
remuneracgao estabelecida para essa atividade, buscando verificar a adequacao dos

retornos definidos frente aos riscos apresentados pelo negdécio.

1.1 Objetivo do Trabalho

O presente trabalho tem como objetivo analisar a adequagdo da remuneragao
vigente para o segmento de distribuicdo de energia elétrica com base na analise dos

riscos associados a prestacado desse servico.

1.2 Metodologia

Tendo como base a classificagdo apresentada por Vergara (VERGARA, 2013), uma

pesquisa é qualificada por dois critérios: quanto aos fins e quanto aos meios.

Em relacao aos fins, a pesquisa deste trabalho pode ser entendida como descritiva,

explicativa e aplicada.

Segundo a autora, uma pesquisa descritiva € aquela que “expbe caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno” e “ndo tem compromisso de explicar os
fendbmenos que descreve”. A pesquisa descritiva deste trabalho buscara relatar as

caracteristicas da remuneracéo do servico de distribuigcao.

A investigacdo explicativa “tem como principal objetivo tornar algo inteligivel,
justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais fatores contribuem, de
alguma forma, para a ocorréncia de determinado fendmeno”. Assim, a pesquisa
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explicativa buscara explicar os riscos relacionados a prestacao de servigo publico de
distribuicdo de energia elétrica, para justificar a necessidade de inclusdo de uma

remuneragao para compensa-los.

A pesquisa aplicada “é fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver
problemas concretos. Tem, portanto, finalidade pratica, ao contrario da pesquisa
pura, motivada basicamente pela curiosidade intelectual do pesquisador e situada
sobretudo no nivel da especulagao”. O presente trabalho tem a finalidade pratica de
propor aperfeicoamento para a metodologia vigente de remuneragdo no setor de

distribuicdo de energia elétrica.
Quanto aos meios a pesquisa sera documental e bibliografica.

Segundo Vergara, a investigacdo documental pode ser realizada “em documentos
conservados no interior de 6rgdos publicos e privados de qualquer natureza”
registros, regulamentos, oficios, memorandos, balancetes e outros. A pesquisa
bibliografica, por sua vez, é caracterizada como “o estudo sistematizado
desenvolvido com base em material publicado em livros, revistas, jornais, redes

eletrénicas, isto é, material acessivel ao publico em geral”.

A presente pesquisa documental e bibliografica se dara, assim, por analise de leis,
decretos, resolucdes, dissertagdes e sites especializados, relacionados com o setor
elétrico brasileiro. Sera empregada também a teoria microecondmica que trata dos
custos e riscos associados a prestagdo de servigos publicos regulados e a teoria
financeira relacionada a precificacdo de riscos. Além disso, serdo apresentados
dados reais que servirdo as analises e as conclusdes atinentes ao objetivo do

trabalho.

1.3 Estrutura do trabalho

Na sequéncia do presente capitulo de introdu¢do, o segundo capitulo descreve a
metodologia utilizada para a definigdo da remunerac¢ao do servigo de distribuicdo de
energia elétrica no Brasil, com destaque para a situagao das Obrigagcbes Especiais e

dos Ativos Totalmente Depreciados.

O capitulo 3 apresenta um levantamento dos riscos associados a prestacao do

servigo de distribuicdo de energia elétrica no Brasil.
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E apresentada, no capitulo 4, a situacdo do segmento de transmissdo de energia
elétrica brasileiro, no qual as mudangas no marco regulatério ensejaram a
introducdo de uma taxa de retorno para os prestadores do servico adicional a

remuneragao sobre o capital investido.

No capitulo 5 é feita uma sugestdo para que, tendo como base o tratamento
dispensado as transmissoras, seja incluida na receita requerida das concessionarias
de distribuicdo uma taxa de administracdo relacionada a operagao de ativos

oriundos de Obrigacdes Especiais e de Ativos Totalmente Depreciados.

Por fim, no capitulo 6 sao apresentadas as conclusdes e consideragdes finais e no

capitulo 7 estdo as referéncias bibliograficas.
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2 Remuneragao do servigo de distribuicdo de energia elétrica no Brasil

O servigo publico de distribuicdo de energia teve seu arranjo regulatério revisto pelas
reformas do setor elétrico ocorridas a partir de 1995. Como consequéncia da nova
configuragéo, isto é, dado que as atividades de geragao e distribuicdo ndo puderam
mais ser exercidas pelo mesmo investidor, a cobranga pela energia comprada de
terceiros passou a ser neutra para o distribuidor, sendo o pre¢co pago por ele
repassado aos seus consumidores. O mesmo aconteceu com os custos de acesso

ao sistema de transmissao utilizados pelo distribuidor.

Nesse novo arranjo, o valor do servigo prestado pela distribuidora ficou sendo
determinado por meio da chamada “receita requerida” da concessionaria. Essa
receita constitui a base de calculo para as tarifas praticadas durante cada ciclo

tarifario.

Tem-se, portanto, que pela prestagcao dos servigos que lhes sdo concedidos as
distribuidoras de energia elétrica recebem dos consumidores uma tarifa previamente
definida nos respectivos Contratos de Concessao. Essas tarifas sofrem alteracéo
exclusivamente mediante: i) reajuste tarifario anual, cuja férmula paramétrica de
atualizagdo esta definida nos proprios Contratos de Concessao; ii) revisao tarifaria
periddica, realizada em intervalos que variam de trés a cinco anos, dependendo da
concessao, e cujos critérios e metodologias sdo estabelecidos em resolugdes da
Agéncia, atualmente consolidadas no Mdédulo 2 dos Procedimentos de Regulacdo
Tarifaria - PRORET,; e iii) revisdo tarifaria extraordinaria, realizada quando evento
extraordinario ndo coberto pelos dois mecanismos anteriores provoca desequilibrio

econdmico - financeiro significativo na concesséo.

2.1 Disposicoes legais sobre as tarifas de distribuicao

Os processos de movimentagao tarifaria constituem obrigagdo legal e contratual,

cabendo a ANEEL sua implementacao, conforme as seguintes disposigdes:
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Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 - Dispbe sobre o regime de

concessio e permissao da prestacdo de servicos publicos (BRASIL, 1995a)

“‘Art. 9°, § 2° Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdao das

tarifas, a fim de manter-se o equilibrio econémico-financeiro.”
“Art. 29: Incumbe ao poder concedente: (...)

V - homologar reajustes e proceder a revisdo das tarifas na forma desta Lei,

das normas pertinentes e do contrato”.

Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996 - Institui a ANEEL e disciplina o

regime das concessdes de servicos publicos de energia elétrica (BRASIL,

1996)

“Art. 15: Entende-se por servigo pelo prego o regime econémico-financeiro
mediante o qual as tarifas maximas do servigo publico de energia elétrica

sédo fixadas: (...)

Inciso IV - em ato especifico da ANEEL, que autorize a aplicacido de novos
valores, resultantes de revisdo ou de reajuste, nas condi¢gbes do respectivo

contrato”.

Decreto n° 2.335, de 6 de outubro de 1997 - Constitui a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL (BRASIL, 1997a)

“Anexo |, Art. 4°, Inciso X: A ANEEL compete (...) atuar, na forma da lei e do
contrato, nos processos de definicdo e controle de precos e tarifas,
homologando seus valores iniciais, reajustes e revisdes, e criar mecanismos

de acompanhamento de precos.”

Contratos de Concesséao de Distribuicdo de Energia Elétrica (ANEEL, [s.d.]a)

“Subclausula Sétima: A ANEEL, de acordo com o cronograma apresentado
nesta subclausula, procedera as revisdes dos valores das tarifas de
comercializacdo de energia, alterando-os para mais ou para menos,
considerando as alteragdes na estrutura de custos e de mercado da
CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas observados em empresas similares
no contexto nacional e internacional, os estimulos a eficiéncia e a
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modicidade das tarifas. Estas revisdes obedecerao ao seguinte cronograma:
a primeira revisdo sera procedida um ano apos o quarto reajuste anual
concedido, conforme previsto na Subclausula Terceira desta clausula; a
partir desta primeira revisdo, as subsequentes serado realizadas a cada 4

(quatro) anos.”
2.2 Composigao das tarifas de distribuigcao

Atualmente, atuam na prestagdo do servigo de distribuicdo de energia elétrica no

Brasil 63 empresas, listadas no Anexo |.

Para fins de reajuste e revisdo de suas tarifas, as respectivas receitas anuais das
concessionarias de distribuicdo sdo divididas em dois componentes,

conceitualmente denominados Parcela A e Parcela B.

A Parcela A da receita corresponde ao repasse dos chamados custos nao
gerenciaveis, ou seja, aqueles cujos valores e/ou quantidades independem do
controle da empresa de distribui¢ao, tais como os custos relacionados as atividades
de transmisséo e geracao de energia elétrica, além dos encargos setoriais, que sao
definidos em legislacdo especifica e cujos montantes e pregos, em certa medida,
independem da vontade ou gestao da distribuidora. (ANEEL, 2011b)

A Parcela B, por sua vez, compreende a cobertura dos custos de pessoal, de
material e outras atividades vinculadas diretamente a operacdo e manutengcao dos
servicos de distribuicdo, bem como dos custos de depreciacdo e remuneracao dos
investimentos realizados (ANEEL, 2011b). Esses custos s&o considerados
gerenciaveis, uma vez que a concessionaria tem capacidade de administra-los

diretamente.

Os procedimentos para calculo da reviséo tarifaria peridédica das distribuidoras no 3°
Ciclo de Revisdes estao descritos no Modulo 2 dos Procedimentos de Regulagao
Tarifaria — PRORET. Conforme a metodologia aprovada pela ANEEL, compéem a
Parcela A os seguintes itens (ANEEL, 2011b):

' Conforme mencionado, o periodo tarifario das distribuidoras de energia elétrica pode ser de trés,
quatro ou cinco anos, de acordo com o estabelecido no Contrato de Concessdo de cada
concessionaria.
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a)

b)

Custo de Aquisicdo de Energia Elétrica Comprada: Custo da energia
elétrica comprada pela concessionaria para garantir o atendimento a
totalidade de seu mercado consumidor e ao montante necessario para
cobertura das perdas elétricas decorrentes do transporte da energia, de
erros de medicao e de furto de energia.

Custo de Conexao e Uso do Sistema de Distribuicdo e/ou Transmissao:
Valor pago pela concessiondria referente ao transporte da energia
elétrica nas redes de transmissdo e de outras concessionarias de
distribuicdo, desde as usinas geradoras até a sua propria rede.

Encargos Setoriais: Definidos pela legislagéo, os encargos setoriais tém
destinacido especifica e resultam de politicas de Governo para o setor
elétrico nacional, nao representando, portanto, receita para a
concessionaria, que deve apenas recolher os respectivos montantes
cobrados dos consumidores via tarifa de energia elétrica. Sao eles:

i. Reserva Global de Reversao — RGR: Criada pelo Decreto n°
41.019/1957 (BRASIL, 1957), a RGR teve sua
vigéncia estendida até 2035 por meio da Lei n® 12.431/2011
(BRASIL, 2011b). Seu recolhimento foi desobrigado,
entretanto, por meio da Lei n° 12.783/2013 (BRASIL, 2013), a
partir de 2013, para as distribuidoras e para as transmissoras e
geradoras prorrogadas ou licitadas nos termos da referida Lei.
Esse encargo refere-se a um valor anual estabelecido pela
ANEEL, pago mensalmente em duodécimos, com a finalidade
de prover recursos para reversdo e/ou encampacgao das
instalagdes dos servigos publicos de energia elétrica, como
também para financiar a expansao e melhoria desses servicos.
Seu valor anual equivale a 2,5% dos investimentos efetuados
pela empresa em ativos vinculados a prestacdo do servico de
eletricidade e limitado a 3,0% de sua receita anual. Sua gestao
fica a cargo da ELETROBRAS - Centrais Elétricas Brasileiras;

i. Conta de Consumo de Combustiveis — CCC: Criada pela Lei
n° 5.899/1973 (BRASIL, 1973) e extinta pela Lei n°
12.783/2013 (BRASIL, 2013), a CCC tinha como finalidade o

rateio dos custos relacionados ao consumo de combustiveis
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para a geracdo de energia termoelétrica nos Sistemas
Isolados. Os valores da CCC eram fixados anualmente pela
ANEEL para cada concessionaria de distribuicao;

iii. Taxa de Fiscalizagdao de Servigcos de Energia Elétrica —
TFSEE: Instituida pela Lei n° 9.427/1996 (BRASIL, 1996) e
regulamentada pelo Decreto n° 2.410/1997 (BRASIL, 1997b), a
TFSEE é estabelecida anualmente pela ANEEL e tem como
finalidade custear o funcionamento da Agéncia Reguladora.
Equivale a 0,5% do beneficio econédmico anual auferido pela
concessionaria, permissionaria ou autorizada do servico
publico de energia elétrica. Os valores estabelecidos sao pagos
mensalmente em duodécimos e sua gestdo fica a cargo da
ANEEL;

iv. Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
Elétrica — PROINFA: Instituido pela Lei n° 10.438/2002
(BRASIL, 2002) e regulamentado pelo Decreto n° 5.025/2004
(BRASIL, 2004a), esse encargo tem como objetivo aumentar a
participacdo de fontes alternativas (edlicas, biomassa e
pequenas centrais hidrelétricas) na producdo de energia
elétrica no pais. A ANEEL publica anualmente as cotas anuais
de energia e de custeio a serem pagas, em duodécimos, por
todos os participantes do Sistema Interligado Nacional — SIN?
que comercializam energia com o consumidor final ou que
pagam pela utilizacdo das redes de distribuicdo. As cotas
anuais sao calculadas com base na previsdao de geragdo de
energia das usinas integrantes do PROINFA e nos referentes
custos apresentados no Plano Anual especifico elaborado pela
ELETROBRAS. Sua gestao fica a cargo da ELETROBRAS;

v. Conta de Desenvolvimento Energético — CDE: Criada pela
Lei n°® 10.438/2002 (BRASIL, 2002) e modificada pela Lei n°

%0 Sistema Interligado Nacional — SIN é o sistema de produgdo e transmissdo de energia elétrica do
Brasil, formado pelas empresas das regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da regiao
Norte do pais. Apenas 3,4% da capacidade de produgdo de eletricidade do pais encontra-se fora do
SIN, em pequenos sistemas isolados localizados principalmente na regido amazdnica. (ONS, [s.d.])
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Vi.

12.783/2013 (BRASIL, 2013), a CDE tem a finalidade de prover
recursos para: (i) o desenvolvimento energético dos Estados;
(i) promover a universalizagdo do servigo de energia elétrica
em todo o territério nacional; (iii) garantir recursos para
atendimento a subvencdo econbémica destinada a modicidade
da tarifa de fornecimento de energia elétrica aos consumidores
finais integrantes da Subclasse Residencial Baixa Renda; (iv)
os dispéndios da Conta de Consumo de Combustiveis — CCC;
(v) prover recursos e permitir a amortizacdo de operagoes
financeiras vinculadas a indenizagao por ocasidao da reversao
das concessdes ou para atender a finalidade de modicidade
tarifaria; (vi) promover a competitividade da energia produzida
a partir da fonte carvao mineral nacional nas areas atendidas
pelos sistemas interligados; e (vii) promover a competitividade
da energia produzida a partir de fontes edlica, termossolar,
fotovoltaica, pequenas centrais hidrelétricas, biomassa, outras
fontes renovaveis e gas natural. Seus recursos sé&o
provenientes: (i) das quotas anuais pagas por todos os agentes
que comercializam energia com consumidor final; (ii) dos
pagamentos anuais realizados a titulo de Uso de Bem Publico
— UBP; (iii) das multas aplicadas pela ANEEL; e (iv) de créditos
da Unido. A CDE é regulamentada pelo Poder Executivo e
movimentada pela ELETROBRAS;

Compensacao Financeira pela Utilizacao de Recursos
Hidricos — CFURH: Criada pela Lei n.° 7.990/1989 (BRASIL,
1989), destina-se a compensar a Unido, os estados e os
municipios afetados pelo uso da agua e pela perda de terras
produtivas, ocasionada por inundacido de areas na construgao
de reservatorios de usinas hidrelétricas. Do montante
arrecadado mensalmente a titulo de compensacéao financeira,
45% se destinam aos Estados, 45% aos Municipios, 3% ao
Ministério do Meio Ambiente - MMA, 3% ao Ministério de Minas

e Energia - MME, e 4% ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
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Inovagao - MCTI. A gestdo da sua arrecadagao fica a cargo da
ANEEL;

vi. Pesquisa e Desenvolvimento - P&D e Eficiéncia
Energética: Criado pela Lei n° 9.991/2000 (BRASIL, 2000),
tem por objetivo estimular pesquisas cientificas e tecnoldgicas
relacionadas ao setor elétrico. As concessiondrias e
permissionarias de servigos publicos de distribuicdo de energia
elétrica sdo obrigadas a aplicar, anualmente, percentual de sua
receita operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento do
setor elétrico e em programas de eficiéncia energética na oferta
e no uso final da energia. Estdo envolvidos com a sua gestdo o
MCTI, o MME, a ANEEL e os préprios concessionarios do
setor;

vii. Operador Nacional do Sistema — ONS>: Além dos encargos
relativos ao uso das instalacbes da rede basica, as
distribuidoras pagam mensalmente valores relativos ao custeio
das atividades do ONS. Criado pela Lei n° 9.648/1998
(BRASIL, 1998), o Operador Nacional do Sistema tem como
missdo coordenar e controlar a operacdo dos sistemas
elétricos interligados, bem como administrar e coordenar a
prestacdo dos servigos de transmissdo de energia elétrica.
Anualmente, o ONS submete a aprovacdo da ANEEL seu
orcamento e os valores das contribuicdes mensais de seus
associados (ANEEL, 1999). Sua gestéo fica a cargo do ONS;

ix. Encargo de Energia de Reserva — EER: Encargo criado pela
Lei n° 10.848/2004 com o objetivo de cobrir os custos
decorrentes da contratagdo de energia de reserva, incluindo os
custos administrativos, financeiros e tributarios (BRASIL,
2004b). Esse encargo é rateado entre os usuarios finais de
energia elétrica do SIN, incluindo os consumidores livres e 0s

autoprodutores apenas na parcela da energia decorrente da

®Esse encargo encontra-se em processo de modificagdo em fungdo da Audiéncia Publica ANEEL
16/2013, que tem por objetivo alterar o Estatuto do Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS e a
Resolugdo n°® 373, de 29 de dezembro de 1999.
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interligacdo ao SIN. Seu valor é definido mensalmente pela
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE,
segundo formula prevista em resolu¢cdo da ANEEL; e

x. Encargos CCEE: Representa os custos incorridos para manter
a confiabilidade e a estabilidade do sistema para o atendimento
do consumo (CCEE, 2013). Seu valor é apurado mensalmente
pela CCEE e consiste basicamente de Encargos de Servigos
do Sistema — ESS. Os ESS contemplam o ressarcimento as
concessionarias de geragcdo dos custos incorridos por: (i)
restricbes de operacéo; (ii) prestacdo de servigos ancilares e
(iii) despacho adicional de usina por motivo de seguranca
energética’.
Os recursos oriundos da aplicacdo de penalidades antigas por
insuficiéncia de lastro de comercializagdo de energia, das
penalidades por falta de combustivel, das penalidades de
medi¢ao, das multas pelo ndo aporte das garantias financeiras
e das multas por inadimpléncia na liquidacdo financeira do
mercado de curto prazo podem ser utilizados para abatimento

ou alivio do total de ESS a ser pago.

A Tabela 1 apresenta os valores recolhidos pelas distribuidoras relativos a encargos
setoriais de energia elétrica entre 2004 e 2012 (ANEEL, [s.d.]b):

* Conforme consta do Art. 2° da Resolugdo n° 03 do Conselho Nacional de Politica Energética —
CNPE, de 06 de margo de 2013, “por decisdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE,
extraordinariamente e com o objetivo de garantir o suprimento energético, o ONS podera,
adicionalmente ao indicado pelos programas computacionais, despachar recursos energéticos ou
mudar o sentido do intercAmbio entre submercados. (...) O custo do despacho adicional de usina
acionada por decisdo do CMSE (...) sera rateado entre todos os agentes de mercado (...) e sera
cobrado mediante encargo de servigos do sistema por motivo de seguranga energética, na forma do
disposto no art. 59 do Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004” (CNPE, 2013).
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Tabela 1 - Encargos Setoriais (R$ milhéo)5

Encargos Setoriais (R$ milhdo) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ‘

Reserva Global de Reversdo — RGR 1.177,2 1.18138 1.282,3  1.317,0 1.425,4 1.629,6 1.594,1 1.724,9

Conta de Consumo de Combustivel —
CCC

Taxa de Fiscalizagao de Servigos de
Energia Elétrica — TFSEE

PROINFA - - 385,2 634,5 895,7 1.573,0 1.816,0 1.794,3 2.252,7

3.322,6  3.4193 4.525,7 2.870,6 3.523,3 3.021,0 5.173,4 5.571,7

220,2 270,8 307,1 327,4 358,7 375,3 385,7 464,7 195,9

Conta de Desenvolvimento Energético —
CDE

Compensagao Financeira pela Utilizagdo
de Recursos Hidricos — CFURH

1.455,4  2.044,1 2.283,4 2.469,7 2.483,7 2.841,8 2.960,6 3.313,8  3.722,6

779,6 = 1.003,7 1.100,0  1.2443 1.259,2 1.338,5 1.514,9 1.635,8

Encargos de Servigos do Sistema — ESS 138,7 266,3 311,8 161,6 2.399,8 527,7 1.731,5 1.416,6
Operador Nacional do Sistema - ONS 8,9 9,6 10,2 10,7
Encargo de Energia de Reserva - EER 311,9 321,0

TOTAL 7.102,6( 8.195,6( 10.205,7| 9.035,8| 12.345,8| 11.338,6| 15.488,1| 16.242,8 61712

Por sua vez, a Parcela B da receita das distribuidoras de energia elétrica € composta
pelos seguintes itens (ANEEL, 2011b):

a) Custos Operacionais: Referem-se aos custos para execugao dos
processos comerciais, atividades de operacdo e manutencdo das
instalacdes elétricas, além de diregao e administracao.

b) Receitas Irrecuperaveis: Parcela esperada da receita total faturada pela
empresa que possivelmente ndo sera arrecadada em fungdo de
inadimplemento por parte dos consumidores.

c) Custo Anual das Instala¢cdes Moveis e Imoveis - CAIMI (ou Anuidades):
Refere-se aos investimentos de curto periodo de recuperacéo, tais como
os realizados em hardware, software, veiculos, e em toda a
infraestrutura de edificios de uso administrativo.

d) Remuneragdao do Capital: Parcela correspondente a remuneragéo dos
investimentos realizados pela concessionaria, que depende
fundamentalmente da Base de Remuneragao Liquida e do Custo de
Capital.

e) Quota de Reintegracao: Parcela referente a depreciacdo e amortizagao
dos investimentos realizados. Depende essencialmente da Base de

Remuneracao Bruta e da taxa média de depreciagao das instalagoes.

® Os dados relativos aos campos em branco da tabela ndo foram disponibilizados pela ANEEL.
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Conforme descrito, em relagdo a Parcela A, a concessionaria tem o papel de
repassar os mencionados custos aos consumidores (pass-through) nao resultando

desse processo nenhum ganho efetivo para a empresa.

Na Parcela B esta incluida a remuneragao do investidor (Remuneracéo de Capital).
Esta, segundo a metodologia vigente, € resultado da multiplicagcdo da Base de
Remuneragado Liquida - BRL da empresa pelo Custo de Capital (ANEEL, 2011b),

conforme apresentado na Equacéo 1.

Remuneracdo = Custo de Capital X BRL

Equacgéao 1

O Custo de Capital corresponde a taxa de retorno sobre o capital investido,
percentual determinado pela ANEEL a cada ciclo tarifario e usualmente calculado
por meio do Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital —
WACC). A cada ciclo tarifario € definido pelo regulador um unico Custo de Capital a
ser utilizado para todas as concessionarias de distribuicdo. Nas revisdes das
distribuidoras de energia referentes ao 3° ciclo tarifario, realizadas entre 2011 e
2014, o WACC real depois de impostos considerado pelo regulador brasileiro é de
7,50%° (ANEEL, 2011b).

Por sua vez, a Base de Remuneragao Liquida correspondente a parcela dos ativos
que € remunerada segundo a metodologia. Ela € dada pela totalidade de ativos da
concessionaria’ subtraida do indice de Aproveitamento, das Obrigacdes Especiais e

da Depreciacdo Acumulada, conforme apresentado na Equacao 2.

BRL = Ativos da concessio — Indice de Aproveitamento — Obrigacdes Especiais

— Depreciagdao Acumulada

Equacgéao 2

O indice de Aproveitamento resulta da aplicagdo de um fator de utilizagdo sob
determinados grupos de ativos, considerando o uso efetivo desses a época da

revisdo tarifaria, bem como uma estimativa para os anos subsequentes (ANEEL,

® Do ponto de vista do investidor, o que interessa € a taxa de retorno liquida apds todos os juros e
tributos pagos. Assim, usualmente adota-se como referéncia o chamado WACC apods impostos, ou
seja, o custo de capital apos descontados os tributos aplicaveis.

A rigor, esses correspondem a soma das contas: (i) Ativo Imobilizagdo em Servigo, (ii) Almoxarifado
em Operacao, (iii) Ativo Diferido e (iv) Terrenos e Serviddes.
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2011b). Por meio do indice de Aproveitamento, portanto, sdo desconsiderados na
BRL, e consequentemente ndo sdo remunerados, os ativos que a empresa possui
mas que nao se mostram necessarios para a prestacido adequada do servigo de

distribuicdo de energia.

As Obrigagbes Especiais correspondem aos ativos que estdo vinculados a
concessao, que sao necessarios para a prestacdo do servico e que nao foram
constituidos com o capital da concessionaria, mas sim com a participacao financeira
do consumidor, de dotagdes orcamentarias da Unido, de verbas federais, estaduais
e municipais e de créditos especiais vinculados aos investimentos (ANEEL, 2011b).
Segundo a metodologia vigente, por ndo constituirem passivos onerosos para a
concessionaria, as Obriga¢des Especiais sdo subtraidas da totalidade de ativos para

fins de calculo da remuneragao de capital (ANEEL, 2011a).

A Depreciagcdo Acumulada, segundo a metodologia adotada, é deduzida da
totalidade de ativos para fins de calculo da BRL pois ativos depreciados nédo fazem
jus a uma remuneragao. Segundo entendimento da ANEEL, apresentado na Nota
Técnica n°® 296/2011, “ndo ha como imputar aos consumidores o pagamento de uma
remuneragao sobre ativos que ja foram integralmente pagos por eles” (ANEEL,
2011a).

Nesse contexto, destaca-se a situagédo dos ativos oriundos de Obrigagdes Especiais

e dos Ativos Totalmente Depreciados.

Os ativos decorrentes de Obrigagcdes Especiais em geral sdo relacionados ao
Programa Luz Para Todos — PLPT, programa de eletrificagdo rural langado pelo
Governo Federal em novembro de 2003, que tem como objetivo acabar com a
exclusdo do acesso a energia elétrica no Brasil (BRASIL, 2003). O PLPT é
coordenado pelo MME e operacionalizado com a participagdo da ELETROBRAS e
das empresas de seu grupo empresarial. Inicialmente programado para finalizar em
2008, o Programa sofreu duas prorrogagdes e atualmente esta previsto para ser
concluido no ano de 2014 (BRASIL, 2011a).

Para o atendimento da populagdo por meio do PLPT sdo empregados recursos
provenientes de fundos setoriais de energia, bem como de investimentos do governo

e das proprias empresas distribuidoras de energia elétrica. Trata-se entdo de um
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programa de governo compulsério para as distribuidoras, cujos investimentos séo

em grande parte realizados com recursos ndo onerosos.

Conforme mencionado, esses recursos sdo contabilizados na base de ativos das
empresas na forma de Obrigagdes Especiais e, consequentemente, ndo possuem

remuneragao associada.

Entretanto, apesar da auséncia de remuneracdo, cabe as concessionarias, a
operacionalizacdo desses ativos, o que contempla todos os riscos e custos dessa

obrigatoriedade.

Por sua vez, no que se refere aos Ativos Totalmente Depreciados, tem-se que ao
final de seu periodo de depreciacdo os ativos deixam de fazer parte da base de
remuneragao das concessionarias e, consequentemente, ndo possuem mais um
retorno associado. Entretanto, na pratica, ao fim do periodo de depreciacdo, muitos
ativos ainda estdo em boas condigdes de uso, ndo apresentando necessidade de
serem substituidos. (NEOENERGIA, 2011)

Diante disso, muitas vezes as empresas mantém em funcionamento os chamados
Ativos Totalmente Depreciados, que correspondem aqueles que ja foram
depreciados mas que ainda estdo em boas condigdes de uso. Outras vezes, porém,
as empresas optam pela substituicio dos ativos contabilmente depreciados,
independente das condi¢bes reais desses, uma vez que agindo assim elas

continuam a receber a remuneragao associada a sua gestao.

Observa-se que a abordagem regulatéria de desconsiderar na base remuneravel os
ativos contabilmente depreciados, independente da sua condigao real, ndo parece a
mais adequada do ponto de vista da equidade, da eficiéncia e da modicidade
tarifaria. Isso porque, caso a concessionaria opte por manter em uso os Ativos
Totalmente Depreciados, ela fica responsavel pela gestdo e por todos os riscos
associados a esses ativos sem receber qualquer retorno relacionado, uma vez que

esses deixam de compor a base de remuneragéo.

Por outro lado, a substituicdo dos ativos depreciados antes do final de sua vida util
real faz com que a tarifa passe a incorporar uma taxa de remuneracdo e uma taxa
de depreciagao associadas ao novo ativo, apesar de o antigo ainda apresentar boas

condicdes de uso.
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Tem-se, portanto, que os Ativos Totalmente Depreciados e as Obriga¢des Especiais,
apesar de estarem relacionados a investimentos prudentemente realizados e a bens
que estao efetivamente a servigo da concessao, ndo sdo remunerados segundo a

metodologia regulatdria vigente de revisdes tarifarias.

Cabe mencionar que na definicdo dos custos operacionais para o 3° ciclo tarifario
das distribuidoras o regulador analisou a necessidade de recursos para operar a
concessao como um todo, ndo havendo qualquer distingdo a respeito da origem de
ativos, de forma que todos recebem o mesmo tratamento. Assim, tem-se que a
metodologia inclui, na receita requerida das concessionarias, parcela destinada a

cobrir os custos de operacdo e manutencdo dos Ativos Totalmente Depreciados e

oriundos de Obrigagbes Especiais.

Além disso, conforme consta do item 60 da NT ANEEL n° 296/2011, “no 2° Ciclo de
Revisdes Tarifarias Periddicas foi considerado um adicional de custo para algumas
concessionarias que tinham uma proporcao de ativos totalmente depreciados acima
da média do setor de distribuicdo (medida como a propor¢do de ativos totalmente
depreciados com relagdo ao ativo imobilizado em servigo). Esse adicional se referia

a um custo de operagdo e manutengdo corretiva para aqueles equipamentos que

vao além da vida média, ja que os mesmos podem ser mais suscetiveis a falhas”
(ANEEL, 2011a). Esses montantes adicionais incluidos nos custos operacionais do
2° ciclo também foram considerados no célculo dos custos operacionais do 3° ciclo
de revisdes tarifarias (ANEEL, 2011a).

Embora considerados os custos de operagcdo e manutengao, observa-se que os
investidores nado recebem nenhum retorno para gerir os Ativos Totalmente
Depreciados e aqueles oriundos de Obrigagcbes Especiais. Consequentemente, eles
ficam responsaveis por essa gestdo e sujeitos a todos os riscos associados sem a

contrapartida da remuneracgao.

Assim, a existéncia de ativos nao remunerados nas concessdes pode elevar
expressivamente a relagéo risco/retorno das distribuidoras de energia elétrica, uma
vez que essas ficam responsaveis pela gestdo e pelos riscos associados a ativos
pelos quais nao recebem qualquer remuneracéo. Essa distor¢cdo sera analisada em

detalhes a seguir.
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2.3 Participacao das Obrigagcoes Especiais e dos Ativos Totalmente

Depreciados em concessionarias de distribuigao

Analisando-se a base de ativos das concessionarias de distribuicdo observa-se que,
para muitas delas, a participagao das Obrigagdes Especiais e dos Ativos Totalmente
Depreciados é consideravelmente elevada, o que torna a questdo da auséncia de

remuneragao ainda mais relevante.

A Tabela 2 apresenta a comparagao entre as Obrigagdes Especiais — OE e a Base
de Remuneragéao Liquida — BRL para 42 concessionarias brasileiras de distribuicao
que ja passaram pelo processo de revisdo tarifaria no 3° ciclo®. Os dados foram
retirados das planilhas de reposicionamento tarifario referentes ao 3° ciclo de
revisdes, disponiveis na pagina eletronica da ANEEL (ANEEL, [s.d.]d).

Tabela 2 - Comparagao entre as Obrigagées Especiais e a Base de Remuneragao Liquida em
concessionarias de distribuigao de energia elétrica brasileiras

1 |CELTINS 3,40 15| CPFL Santa Cruz 0,63 29| CPFL Piratininga 0,26
2 |SULGIPE 2,35 16| CAIUA 0,56 30| CPFL Jaguari 0,24
3 |IENERGIA 1,13 17|CHESP 0,53 | [ 31|CPFL Mococa 0,23
4 [EMG 1,04 | [18]ELFsm 0,45 | | 32]cPFL sul Paulista 0,23
5 [CEMIG-D 0,90 | | 19|EBO 0,42 | | 33[FORCEL 0,22
6 |EDEVP 0,82 | [ 20]ese 0,42 | | 34|BANDEIRANTE 0,20
7 |COPEL 0,81 | | 21|CPFL Paulista 0,41 | | 35|CEEE-D 0,17
8 [cFLo 0,77 | | 22|COELCE 0,40 | | 36|CPFL Leste Paulista 0,16
9 |COCEL 0,74 23|ENERSUL 0,34 37|ENF 0,14
10 |EEB 0,71 | | 24|CELESC 0,33 | | 38[CELPE 0,13
11 |COELBA 0,68 | | 25|CEB 0,32 | [ 39[DMED 0,11
12|CcNEE 0,67 | [ 26[€LEkTRO 0,31 | [ 40]A€s suL 0,10
13| CELPA 0,67 27| AES ELETROPAULO 0,28 41| EFLUL 0,06
14|cemaT 0,64 | | 28[cosern 0,28 | [ 42]eFuc 0,03

Observa-se que para muitas concessionarias a participagdo das Obrigagbes
Especiais € bastante acentuada, sendo a parcela ndo remuneravel por vezes
superior a base de ativos remuneravel (relagdo OE/BRL > 1), conforme mostrado no

Grafico 1.

® Foram consideradas as concessionarias de distribuicdo para as quais os resultados da 3? revisdo
tarifaria haviam sido disponibilizados pela ANEEL até maio de 2013.
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Grafico 1 — Relagdo Obrigag6es Especiais versus Base de Remuneragao Liquida em
concessionarias de distribuigdo de energia elétrica brasileiras
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Na Companhia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins — CELTINS, por
exemplo, as Obrigacbes Especiais correspondem a 3,4 vezes a Base de
Remuneracdo Liquida. Ou seja, em termos praticos, os ativos que devem ser
geridos por essa concessionaria relacionados a Obrigagdes Especiais, que nao
proporcionam qualquer remuneracao, representam 3,4 vezes a parcela sobre a qual

incide remuneracao.

Observa-se ainda no Grafico 1 que 17 concessionarias possuem uma relacao
OE/BRL > 0,5 e que 26 concessionarias possuem uma relagéo > 0,3, ou seja, 40% e

62% das empresas, respectivamente.

Na Tabela 3, por sua vez, estdo apresentadas comparacbes entre os Ativos
Totalmente Depreciados e a Base de Remuneragdo Liquida para as 42
distribuidoras de energia que ja passaram pela 3% revisdo tarifaria. Os dados
também foram retirados das planilhas de reposicionamento das distribuidoras,
disponiveis na pagina eletrdbnica da ANEEL (ANEEL, [s.d.]d).

35



Tabela 3 — Comparacgao entre os Ativos Totalmente Depreciados e a Base de Remuneragao
Liquida em concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras

Concessionaria Ativos Totalmente Concessiondria Ativos Totalmente Concessionéria Ativos Totalmente
Depreciados/BRL Depreciados/BRL Depreciados/BRL
1 |ebevp 1,26 | | 15|CEMIG-D 0,56 | |29 |CPFL Jaguari 0,33
2 [ces 1,21 | [ 16 |ENERSUL 0,55 | [30]coELce 0,30
3 [FORCEL 1,08 | |17 [emG 0,54 | [31]CPFLSul Paulista 0,29
4 [copeL 1,01 | |18 |coELBA 0,51 | [32]cHESP 0,29
5 [cFLo 0,99 | |19 |BANDEIRANTE 0,50 | |33 [CPFL Piratininga 0,26
6 |COCEL 0,94 20 (EBO 0,49 34 (EFUC 0,26
7 |cPFLsanta Cruz 0,93 | |21 ]AES suL 0,47 | [35]cneE 0,26
8 |CPFL Paulista 0,91 22 [COSERN 0,43 36 [ESE 0,24
9 [SULGIPE 0,88 23 (EEB 0,42 37 [CELPA 0,22
10 [caiua 0,84 | |24 |cELPE 0,40 | [38]CPFL Mococa 0,22
11 |IENERGIA 0,75 25 [ELEKTRO 0,40 39 [CEMAT 0,21
12 [AES ELETROPAULO 0,73 | | 26 | CEEE-D 0,34 | |40 [ENF 0,16
13 [ cELTINS 0,71 | [27ELFsm 0,33 | [41]ceLEsc 0,14
14 | CPFL Leste Paulista 0,60 | | 28 |DMED 0,33 | |42 [EFLUL 0,11

Para os Ativos Totalmente Depreciados, a situagdo mais grave ocorre com a
Empresa de Distribuicdo de Energia Elétrica Vale Paranapanema — EDEVP, para a
qual os Ativos Totalmente Depreciados, ndo remunerados, correspondem a 1,26

vezes a base de ativos remuneravel — BRL.

Verifica-se que 4 concessionarias possuem uma relacdo Ativos Totalmente
Depreciados/BRL > 1, 18 concessionarias possuem uma relagcdo > 0,5 e 30
concessionarias possuem uma relagéo > 0,3, ou seja, correspondem a 10%, 43% e

71% das empresas, respectivamente, como pode ser observado no Grafico 2.
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Grafico 2 - Relagao Ativos Totalmente Depreciados versus Base de Remuneragio Liquida em
concessionarias de distribuigdo de energia elétrica brasileiras
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A comparagdo conjunta das Obrigacbes Especiais e dos Ativos Totalmente
Depreciados em relacdo a BRL dessas concessionarias esta apresentada na Tabela

4 e no Grafico 3 a seguir.

Tabela 4 — Comparagao das Obrigagdes Especiais e dos Ativos Totalmente Depreciados,
conjuntamente, em relagdo a Base de Remuneragéao Liquida em concessionarias de
distribuicao de energia elétrica brasileiras

(OE + Ativos Totalmente (OE + Ativos Totalmente (OE + Ativos Totalmente

Concessiondria Concessiondria Concessionaria

Depreciados)/BRL Depreciados)/BRL Depreciados)/BRL
1 [CELTINS 4,12 15 |COELBA 1,19 29 | BANDEIRANTE 0,69
2 [suLGIPE 3,22 16 |EEB 1,13 | |30]|ESE 0,66
3 |EDEVP 2,08 17 | AES ELETROPAULO 1,01 31| CPFL Jaguari 0,57
4 |IENERGIA 1,89 18 [CNEE 0,93 32 |AES SUL 0,56
5 |COPEL 1,81 19 [EBO 0,92 33| CELPE 0,53
6 |CFLO 1,76 20 |ENERSUL 0,89 34 | CPFL Piratininga 0,52
7 |COCEL 1,68 21 CELPA 0,89 35 [ CPFL Sul Paulista 0,52
8 [EMG 1,58 | |22 |cemaT 0,85 | [36CEEE-D 0,51
9 |CPFL Santa Cruz 1,56 | |23 |cHEsP 0,82 | |37/|ceLEsC 0,47
10 |CEB 1,53 [ |24 [ELFSM 0,78 | [38|CPFL Mococa 0,45
11 |CEMIG-D 1,46 25 | CPFL Leste Paulista 0,77 39 |DMED 0,44
12 [CAIUA 1,40 26 |COSERN 0,71 40 |ENF 0,30
13 | CPFL Paulista 1,32 27 |COELCE 0,71 41 [EFLIC 0,29
14 [FORCEL 1,29 28 [ELEKTRO 0,70 42 |EFLUL 0,16
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Grafico 3 - Relagao conjunta Obrigag6es Especiais e Ativos Totalmente Depreciados versus
Base de Remuneragao Liquida em concessionarias de distribuicdao de energia elétrica
brasileiras
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Observa-se que a relagao “(OE + Ativos Totalmente Depreciados)/BRL” € igual ou
superior a 0,50 para 36 das 42 concessionarias que ja passaram pelo processo de
revisao tarifaria no 3° ciclo, o que representa 86% dessas distribuidoras. Ou seja, os
ativos ndo remunerados (OE + Ativos Totalmente Depreciados) representam para
elas mais de 1/3 da totalidade de ativos que estdo a servigo da concesséo (BRL +

OE + Ativos Totalmente Depreciados).

Para 17 concessionarias (40% das empresas), inclusive, a participagdo dos ativos
nao remunerados na totalidade dos ativos que estdo a servico da concessao é
superior a parcela remuneravel (relacédo (OE + Ativos Totalmente Depreciados)/BRL
>1).

Uma participagcdo elevada de Ativos Totalmente Depreciados e de Obrigagdes
Especiais representa uma maior defasagem nos montantes de remuneragdo das

distribuidoras e, consequentemente, implica uma baixa capacidade de geracédo de
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caixa para as empresas, além de aumentar expressivamente a relagao risco/retorno

dessas.

Conforme demonstrado na Tabela 4 e no Grafico 3, as Obrigagbes Especiais e os
Ativos Totalmente Depreciados representam um expressivo volume de ativos para
muitas concessionarias brasileiras, fazendo com que seja imputado a elas um

conjunto vultoso de riscos que ndo estdo contemplados na remuneragao vigente.

Essa situagao indica a necessidade de inclusdo de uma remuneragao para a gestao
de ativos oriundos de recursos ndo onerosos, uma vez que ha riscos associados a

essa gestdo que nao estdo sendo devidamente remunerados.

A proposta desta dissertagdo € que esta remuneragado siga 0s mesmos principios
econdmicos que fundamentaram a remuneracdo dos ativos ndo depreciados
associados a investimentos por parte da concessionaria: compensa-la pelo seu
custo de oportunidade. O custo de oportunidade “provém da ideia de que se vocé
estd empregando seu trabalho numa aplicagao, perde a oportunidade de emprega-lo
em outra parte” (VARIAN, 2006). Assim, “o custo de oportunidade de utilizar um
recurso é o valor que ele poderia ter gerado em sua melhor alternativa de uso”
(BERK; DEMARZO, 2008) de risco semelhante.

Para evidenciar a existéncia e importadncia dessa remuneracdo adicional,
consideremos uma concessionaria hipotética onde todos os ativos estivessem
totalmente depreciados e/ou fossem associados a OE. Pela metodologia atual, o
investidor nada receberia como remuneragéao, ja que nada haveria a depreciar nem
haveria base de ativos a ser remunerada pelo custo de capital, de forma que ele
receberia apenas recursos para cobrir suas despesas de operagao e manutencgao.
Nesse caso, nenhum investidor se sentiria atraido para este negdcio. Afinal, é
plausivel supor que existam diversos tipos de riscos (judiciais, gerenciais,
financeiros, regulatorios, etc.) associados a gestdo desses ativos pelos quais os
investidores n&o estariam sendo remunerados. “Ao investir em um projeto com risco,
os investidores esperam um retorno que os compense adequadamente pelo risco”
(BERK; DEMARZO, 2008).
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Nesse contexto, € importante analisar mais detidamente os tipos de risco associados
a presenga de Ativos Totalmente Depreciados e OE numa concessionaria de

distribuicdo de energia elétrica.
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3 Riscos associados a prestacao de servigos de distribuicao de energia

elétrica no Brasil

Em sua esséncia, qualquer investimento envolve alguma incerteza a respeito de
seus retornos futuros, esta é fungdo da magnitude de possiveis acontecimentos nao
previsiveis. As origens de incerteza variam de flutuagdes macroeconémicas a
acontecimentos inesperados particulares ao investimento (BODIE; KANE; MARCUS,
2003). Assim sendo, uma analise das multiplas fontes de risco € essencial ao tomar

a decisao de realizar qualquer atividade.

Um investidor toma a decisdo de empenhar determinada atividade quando, apds
analise, decide que os retornos esperados sio suficientes para compensa-lo dos

riscos aos quais estara sujeito.

Na prestacédo dos servigos de energia elétrica, particularmente na distribuigdo, pode-
se dizer que o retorno futuro estimado pela concessionaria resume-se a trés
parcelas, quais sejam: (i) amortizacdo do capital investido, que tem a funcédo de
devolver a concessionaria parte dos investimentos feitos na prestagdo dos servigos
de distribuigdo; (ii) remuneragao sobre o capital investido, cuja taxa € a mesma para
todas as concessionarias e remunera os investidores pelo custo de oportunidade do
capital investido; (iii) custos de operagdo e manutencédo - O&M, que fornecem a
concessionaria montante adequado para cobrir as despesas previstas de serem
incorridas da prestacdo do servigo, observando os requisitos de qualidade

estabelecidos.

Além dessas parcelas, para os casos em que nao ha investimentos de capital por
parte da concessionaria, € razoavel supor a existéncia de um retorno esperado
associado a administracédo de ativos de terceiros, ou seja, de uma remuneragao pelo
custo de oportunidade do investidor em operar ativos ndo onerosos (experiéncia

aplicada, tempo dedicado, sujei¢céo a riscos, entre outros).

Para exemplificar a importancia desse retorno adicional, consideremos a situagao
hipotética de um investidor que obtenha a concessao para operar uma rede de
distribuicdo composta apenas por ativos totalmente depreciados e/ou oriundos de

Obrigacdes Especiais. Suponha ainda que ele possua garantias concretas de que o
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seu custo de operacdo e manutencido sera totalmente ressarcido em sua receita

futura, independente do volume dispendido.

Nesse caso, a concessionaria logicamente ndo faz jus as parcelas de receita
relacionadas a amortizagdo e ao custo de capital, uma vez que ela opera uma rede
ja construida, cujos investimentos de capital ndo foram realizados por ela, mas sim

por terceiros.

No que se refere ao custo de operagao e manutengao, tem-se que a concessionaria
concretamente recebera a totalidade dos gastos incorridos na prestagao do servico,
de forma que essa parcela é indiferente para o investidor do ponto de vista de

obtencéao de retorno.

Nao havera, portanto, capital a ser amortizado/remunerado e a parcela de receita
relativa ao custo de O&M sera neutra do ponto de vista de ganhos efetivos para o

prestador do servigo.

Fica evidente que, para que um investidor se interesse pela prestacdo desse servigo
de distribuicdo, € necessario que seja incluida uma parcela de receita que o
remunere pelos riscos associados, equivalente ao melhor retorno que ele
conseguiria obter ao realizar outra atividade de risco semelhante, ou seja, ao seu

custo de oportunidade.

Entre os riscos associados a prestagédo do servigo de distribuicdo de energia elétrica,

destacam-se: (i) os riscos judiciais e (iii) o risco regulatorio.

3.1 Riscos Judiciais

As concessionarias, ao prestarem o servico publico de distribuicdo de energia
elétrica, estdo sujeitas a uma série de questionamentos por parte dos consumidores,
de seus trabalhadores, dos 6rgdos governamentais, entre outros.
Consequentemente, mesmo que persigam uma gestdo competente, legalmente
correta e eficiente para o negdécio, € comum que essas empresas respondam por
diversos processos judiciais, principalmente relacionados as esferas trabalhista,
civel, tributaria e ambiental. Esses processos frequentemente resultam em

dispéndios de capital para liquidagdo das contingéncias judiciais. Tratam-se,
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portanto, de riscos aos quais as concessionarias de distribuicdo estdo sujeitas que

resultam em despesas adicionais ndo cobertas pela tarifa.

Analisando as demonstragdes financeiras das concessionarias de distribuicao,
observa-se que, quanto ao risco trabalhista, os questionamentos geralmente se
referem a reclamagdes ajuizadas por funcionarios ou ex-funcionarios, proprios ou
terceirizados (responsabilidade subsidiaria da concessionaria), tratando de horas
extras, adicional de periculosidade, equiparacdo ou reenquadramento salarial,
doenga ocupacional/reintegragcdo, complementacdo de aposentadoria, verbas
rescisorias, dano moral, entre outras questdes trabalhistas. (CEMAR, 2012)
(COELCE, 2012)

Ja os riscos civeis estdo relacionados a processos judiciais que tratam de danos
causados por oscilagdo na tensdo do fornecimento de energia elétrica, suspensao
do fornecimento, cobrancga indevida de valores e outros de natureza consumerista.
Os processos civeis podem envolver também agdes indenizatorias relacionadas a
acidentes com a rede de distribuicdo de energia elétrica, ressarcimento de valores
pagos por consumidores e danos decorrentes da rescisdo de contratos com
fornecedores. (CEMAR, 2012) (COELCE, 2012)

Os riscos tributarios, por sua vez, estdo relacionados a processos fiscais de
natureza geral, que tratam, por exemplo, de questionamentos judiciais quanto a
majoragdo de aliquotas tributarias, incidéncia de determinados impostos, entre

outros.

Além dos riscos trabalhistas, civeis e tributarios, as concessionarias também estao
sujeitas “as leis de preservacdo ambiental e aos respectivos regulamentos nas
esferas Federal, Estadual, Distrital e Municipal”’, o que imputa um risco adicional ao

negoécio de distribuicdo de energia elétrica. (CEMAR, 2012)

Usualmente as concessionarias fazem um levantamento da probabilidade de perda
dos processos judiciais aos quais respondem, o que inclui “a avaliagdo das
evidéncias disponiveis, da hierarquia das leis, das jurisprudéncias, das decisbes
mais recentes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, entre outros”
(CEMAR, 2012). A partir desses resultados, constituem provisdes de capital para

liquidagao de contingencias judiciais.
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Nesse contexto, a existéncia e a importancia dos riscos trabalhistas, civeis,
tributarios e ambientais podem ser evidenciadas a partir da analise das provisoes

constituidas pelas concessionarias para contingéncias judiciais relacionadas a eles.

Conforme mencionado, os dispéndios com a liquidagdo de processos judiciais
correspondem a desembolsos de recursos para os quais ndo ha ressarcimento.
Assim sendo, é razoavel supor que as concessionarias privadas de distribuicao de
energia elétrica, na busca pela maximizagdo do lucro, gerenciem seus negdécios
procurando minimizar os prejuizos decorrentes de processos judiciais®. Analisando
os resultados financeiros dessas empresas, observa-se que, mesmo buscando a
minimizacdo desses prejuizos, as empresas ainda arcam com gastos judiciais

significativos.

A Tabela 5 apresenta o saldo provisionado para riscos tributarios, civeis,
trabalhistas, ambientais e outros relacionados, em 2012, pelas 20 maiores
concessionarias privadas de distribuicdo de energia elétrica do pais em volume de
energia fornecida, as quais respondem por mais da metade do mercado de energia
elétrica brasileiro’®. Os dados foram retirados das demonstragées financeiras das
concessionarias de distribuicio e referem-se ao exercicio de 2012
(DEMONSTRACOES, 2012).

® Cabe mencionar que se trata da minimizagao de prejuizos decorrentes de processos judiciais e ndo
da simples minimizagdo dos gastos com liquidagdo de processos judiciais. Isso porque algumas
vezes € menos custoso para a concessionaria arcar com a sangdo pecuniaria que buscar formas de
comprovar a inexisténcia da infragdo. Entretanto, observa-se que, independente da existéncia ou nédo
dessa abordagem estratégica, ocorre em todo caso um dispéndio de recursos por parte da
concessionaria que nao é considerado no calculo da tarifa, ou seja, um prejuizo financeiro associado
ao risco judicial.

' Foram desconsideradas na analise as concessionarias de distribuicdo de energia elétrica a época
pertencentes ao grupo Rede Energia S/A (CELPA, CAIUA, CEMAT, CELTINS, ENERSUL, CNEE,
EEB, EDEVP, CFLO), dada a situagdo excepcional em que essas se encontravam em 2012. As
citadas empresas passavam por dificuldades econdémicas e financeiras, o que culminou com a
transferéncia do controle societario da CELPA para o grupo Equatorial Energia S/A e com a
Intervencéo Administrativa nas demais oito concessionarias do grupo.
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Tabela 5 — Saldo provisionado para riscos tributarios, civeis, trabalhistas, ambientais e outros
relacionados, em 2012, pelas 20 maiores concessionarias privadas de distribuicdo brasileiras

(R$ mil)
Provisdo para riscos .
tributarios, civeis, Receita de Lucr’o do WA N <8 Saldo Provisdes ' Saldo Provisoes /
Empresa trabalhistas e outros - err.1da Pe,ﬂ.Odo de Vendas / Lucro Receita de venda
Exercicio 2012 | Exercicio 2012
Saldo em 31/12/2012 (8) (c) (D=c/B) (E=A/C) (F=A/B)
(A)

1 AES-SUL 48.043 2.341.357 254.662 10,9% 18,9% 2,1%
2 AMPLA 396.911 3.690.989 493.376 13,4% 80,4% 10,8%
3 BANDEIRANTE 68.675 2.557.089 80.968 3,2% 84,8% 2,7%
4 CELPE 68.070 3.545.861 15.128 0,4% 450,0% 1,9%
5 CEMAR 216.235 2.348.082 384.947 16,4% 56,2% 9,2%
6 CPFL Santa Cruz 1.404 303.227 24.181 8,0% 5,8% 0,5%
7 COELBA 164.723 5.813.614 805.497 13,9% 20,4% 2,8%
8 COELCE 84.122 2.893.720 420.000 14,5% 20,0% 2,9%
COSERN 31.539 1.418.335 245.872 17,3% 12,8% 2,2%
CPFL Paulista 104.172 6.518.013 460.114 7,1% 22,6% 1,6%
CPFL Piratininga 143.619 2.562.687 153.843 6,0% 93,4% 5,6%
EBO 3.143 186.389 28.961 15,5% 10,9% 1,7%
ELEKTRO 186.674 3.569.543 357.677 10,0% 52,2% 5,2%
AES Eletropaulo 485.167 9.959.198 107.946 1,1% 449,5% 4,9%
EMG 6.200 435.561 66.615 15,3% 9,3% 1,4%
EPB 37.020 1.229.297 209.344 17,0% 17,7% 3,0%
ESCELSA 50.131 1.904.705 156.952 8,2% 31,9% 2,6%
ESE 20.547 757.963 69.051 9,1% 29,8% 2,7%
LIGHT 581.567 6.991.647 288.995 4,1% 201,2% 8,3%
RGE 48.354 2.641.916 319.751 12,1% 15,1% 1,8%
137.316 | 3.083.460 | 247.194 | 10,2%] 84,1%| 3,7%|

A coluna E apresenta a comparacdo entre o saldo provisionado em 2012 pelas
concessionarias analisadas para riscos tributarios, civeis, trabalhistas, ambientais e
outros relacionados e o lucro obtido pela empresa nesse mesmo ano. Observa-se

que essa relacao é consideravelmente elevada para algumas empresas.

A Companhia Energética de Pernambuco — CELPE, por exemplo, apresentou uma
relagédo “Saldo Provisdes/Lucro” de 450%. Analisando os resultados financeiros da
concessionaria (CELPE, 2012), porém, observa-se que a CELPE obteve, em 2012,
um lucro de R$ 15,1 milhdes, 94,66% menor que o obtido em 2011 (R$ 283,4
milhdes). Como consequéncia, a relagao “Lucro/Receita de Venda” da CELPE, em
2012, foi de apenas 0,4%, consideravelmente abaixo da média praticada pelo
conjunto das concessionarias privadas analisadas. Segundo a empresa (CELPE,
2012), a piora no resultado se deve a adaptacdo as alteragdes da norma de
enquadramento dos consumidores baixa renda, relacionados a Lei n° 12.212/10,
bem como aos critérios mais restritivos para o combate as perdas comerciais e a
inadimpléncia, decorrentes da Resolugdo ANEEL n° 414/10. Tem-se, portanto, que
essa relacao “Saldo Provisées/Lucro” de 450% é consequéncia de um resultado

atipico da concessionaria e nao representa sua realidade.
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Situacao semelhante pode ser observada na Eletropaulo Metropolitana Eletricidade
de Sao Paulo S/A — ELETROPAULO. A empresa apresentou em 2012 uma relacéo
“Saldo Provisdes/Lucro” de 449,5% e uma relacdo “Lucro/Receita de Venda” de
1,1%. Analisando as demonstragbes financeiras da concessionaria (AES
ELETROPAULO, 2012), observa-se que o lucro de 2012 (R$ 107,9 milhdes)
apresentou uma redugéo de 93,1% quando comparado ao montante registrado em
2011 (R$ 1.572,1 milhdes). Esse decréscimo ¢é explicado, segundo a
ELETROPAULO, pelo: (i) recebimento do montante referente a venda da AES
Eletropaulo Atimus Sao Paulo; (ii) efeitos de Parcela A; (iii) impacto negativo da
revisdo e reajuste tarifarios sobre a Parcela B; (iv) aumento das despesas com
Pessoal, Material, Servigos e Outros Dispéndios — PMSO; (v) despesa financeira
superiores (AES ELETROPAULO, 2012).

Observa-se, portanto, a existéncia de lucros atipicos em 2012 para algumas
empresas, o que resultou em indices “Saldo Provisées / Lucro” (coluna E) muito
discrepantes. Tal atipicidade n&o é observada de modo geral na Receita de Venda
dessas empresas. Dessa forma, o indice apresentado na coluna F (“Saldo Provisbes
/ Receita de Venda”) mostra-se mais adequado para analisar a importancia das
provisbes para riscos tributarios, civeis, trabalhistas e ambientais nas

concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras.

Analisando o indice “Saldo Provisdes / Receita de Venda” na Tabela 5, tem-se que
as provisdes representam, em média, 3,7% das receitas anuais das concessionarias
de distribuicdo analisadas. Desconsiderando as atipicidades, o lucro dessas
empresas corresponde, em média, a aproximadamente 12% da receita de venda
anualmente, de forma que as provisdes equivalem a cerca de 30% do lucro anual

dessas empresas privadas de distribuicio.

A grandeza das provisdes apresentadas sugere que as despesas para liquidagao de
processos trabalhistas, tributarios, civeis e ambientais sdo significativas para as
distribuidoras. Essas despesas, por ndo estarem incluidas na receita requerida
calculada regulatoriamente, podem ser vistas como uma quantificacdo desses riscos

aos quais as concessionarias estao sujeitas.

Tem-se, portanto, que um investidor prestador do servigo de distribuicdo de energia

elétrica, mesmo buscando por meio de sua gestdo maximizar seus lucros,
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inevitavelmente arcara com despesas de capital para liquidacdo de processos
judiciais, ou seja, estara sujeito aos riscos trabalhistas, tributarios, civeis e

ambientais.

3.2 Risco Regulatério

Além dos riscos judiciais, as distribuidoras de energia elétrica possuem também os
riscos decorrentes do fato de serem empresas reguladas. Como tais, elas possuem
diversas obrigagdes junto ao ente regulador, ao poder concedente e aos
consumidores cujas regras sao definidas exogenamente e passiveis de
modificagdes repentinas. Assim, essas empresas convivem constantemente com o
risco de eventos inesperados afetarem a receita liquida que receberdo pela

prestacdo do servico.

Pode-se dizer que a regulagdo da energia elétrica no Brasil, apesar da acelerada
evolucdo recente, ainda é pouco madura, estando a distribuicdo ainda em seu

terceiro ciclo de revisdes sob o atual regime.

Além de complexas discussdes sobre o alcance da competéncia da agéncia
reguladora, por se tratar de um componente estratégico e de grande importancia
socioecondmica, o setor de energia elétrica estd constantemente sob pressdes de
outros atores sociais. Consequentemente, observa-se um volume expressivo de
alteragdes no marco legal e regulatorio desse setor. A instabilidade de regras em um
negocio cujos investimentos apresentam longo prazo de maturagéo resulta em maior

percepcao de risco por parte dos investidores.

Como exemplo, pode-se citar as proprias mudancgas introduzidas pela Lei n°
12.783/2013. Tendo como um de seus principais objetivos a promogédo da
modicidade tarifaria (BRASIL, 2013), essa Lei introduziu profundas alteragdes na
dindmica do setor elétrico brasileiro. Sua implantacdo ainda estd em fase de
amadurecimento e tem apresentado inumeros problemas para as distribuidoras,
como dificuldades metodolégicas de implementagédo, entre outras, refletidas na
violenta queda nos precos das acdes das empresas do setor listadas em bolsa.
Essas descontinuidades no marco regulatério tém resultado em uma maior

percepcao de risco por parte dos investidores.
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O forte impacto das citadas mudangas nos precos das acdes das concessionarias
de energia elétrica pode ser observado no Grafico 4, onde € apresentada a evolugao
do indice de Energia Elétrica — IEE para o periodo de janeiro de 2012 a abril de
2013. Foram utilizados os dados diarios de fechamento do referido indice
(BM&FBOVESPA, [s.d.]d).

Grafico 4 — indice de Energia Elétrica
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Primeiro indice setorial da BM&FBOVESPA, o IEE foi langado em agosto de 1996
com o objetivo de medir o desempenho do setor. Esse indice € composto por papéis
de empresas atuantes no setor elétrico brasileiro'' e consiste em um instrumento
que permite avaliar o desempenho de carteiras especializadas (BM&FBOVESPA,
[s.d.]c).

As mencionadas mudangas no marco regulatério do setor elétrico foram anunciadas
primeiramente em 06/setembro/2012, durante pronunciamento oficial da presidente
Dilma Rousseff, realizado na véspera do Dia da Independéncia. O pacote
consolidado de reduc¢do dos pregos da energia elétrica, por sua vez, foi anunciado
em 11/setembro/2012, durante evento oficial do governo. Essas alteragdes foram
materializadas na Medida Provisoria n° 579, de 11 de setembro de 2012, convertida

posteriormente na Lei n°® 12.783, de 11 de janeiro de 2013.

" Compdem o indice de Energia Elétrica as empresas: CESP, CELESC, CEMIG, COELCE, CPFL
ENERGIA, COPEL, ELETROBRAS, ELETROPAULO, ENERGIAS BR, EQUATORIAL, AES TIETE,
LIGHT S/A, MPX ENERGIA, TAESA, TRACTEBEL, TRAN PAULISTA. (Carteira tedrica do IEE valida
para o quadrimestre janeiro a abril de 2013).
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Analisando um periodo abrangente, observa-se que, entre 16 de agosto e 22 de
novembro de 2012, o indice de energia elétrica apresentou uma reducao de 26,5%.
Particularmente, nos seis dias entre o dia do primeiro anuncio das mudancas
(0O6/setembro) e o dia posterior ao segundo anuncio (12/setembro), a redugédo do
indice foi de 12,9%.

Poder-se-ia supor que as intensas reducdes observadas no IEE fossem resultado de
alteragdes no cenario econdmico nacional e/ou internacional que afetaram todo o
pais, ou seja, que ndo estivessem relacionadas diretamente a mencionada mudanca
na legislagdo do setor de energia elétrica. Assim, analisou-se a evolugdo do
mercado de acdes brasileiro como um todo nesse mesmo periodo. Para tanto,

utilizou-se o indice Bovespa — Ibovespa.

O Ibovespa € o mais importante indicador do desempenho médio das cotagbdes do
mercado de agdes brasileiro atualmente e retrata o comportamento dos principais
papéis negociados na BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, [s.d.]b).

No Grafico 5 a seguir esta apresentada a evolugdo do Ibovespa para o periodo de
janeiro de 2012 a abril de 2013. Foram utilizadas as pontuagdes de fechamento do
indice (BM&FBOVESPA, [s.d.]a).

Grafico 5 - indice Bovespa
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Tem-se que nos seis dias entre o primeiro anuncio das mudangas (06/setembro) e o
dia posterior ao segundo anuncio (12/setembro), o |bovespa apresentou uma

variagao positiva de 2,7%, diferentemente do IEE, que apresentou uma reducéo de
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12,9% no periodo conforme mencionado. Observa-se, portanto, que a queda nos
precos das ag¢des nao foi generalizada no pais e sim especifica do setor de energia

elétrica.

O Gréfico 6 apresenta a variagao diaria do IEE e do Ibovespa entre janeiro/2012 e
abril/2013. Tem-se que nos dias posteriores aos anuncios das mudangas na
legislacdo o indice de Energia Elétrica apresentou quedas substanciais. O Ibovespa,

por sua vez, apresentou variagdes positivas no periodo.

Grafico 6 — Variagao IEE e Ibovespa de janeiro/2012 a abril/2013
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Tem-se, portanto, que de fato a mudanga no arcabougo regulatério do setor
impactou diretamente o preg¢o das agdes das concessionarias brasileiras de energia.
Por se tratarem de mudancas legais e de regulagdo que estdo fora do controle das
empresas e que geram impactos em seus valores de mercado, independente da
qualidade de gestdo das mesmas, é razoavel presumir a existéncia de um risco

associado a atividade regulatoria.

Corroborando essa ideia, tem-se as reclassificacoes realizadas pela Fitch Ratings
em companhias brasileiras atuantes no setor de energia elétrica para refletir o
impacto, no perfil de crédito, das decisdes das empresas sobre a oferta do governo
brasileiro de renovacao antecipada de concessdes vincendas, oferta esta decorrente
também das recentes mudangas introduzidas no setor. A agéncia, por exemplo,
rebaixou os Issuer Default Ratings — IDRs, isto &, os ratings de probabilidade de
inadimpléncia, em moeda local e estrangeira, das empresas Eletrobras e Furnas

Centrais Elétricas S.A., que passaram de BBB para BB.
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Segundo comunicado da Fitch, de 07 de dezembro de 2012, “o rebaixamento dos
ratings da Eletrobras reflete o impacto altamente negativo da decisdo de aceitar a
renovagdo antecipada de todas as suas concessbes de geragdo e transmisséao
elétrica, que expiram entre 2015 e 2017, sobre a qualidade de crédito da empresa’
(FITCH RATINGS, 2012).

Existem, portanto, especificidades relacionadas as politicas e a regulagao da energia
elétrica no Brasil que fazem com que seja intuitivo considerar a existéncia de um

risco associado a atividade regulatoria.

Nesse contexto, desde 1996 o Banco Mundial realiza um estudo de indicadores de
governanga globais e individuais para 215 economias, entre elas o Brasil. Intitulado
Worldwide  Governance Indicators (WGI) Project, esse projeto publica
periodicamente resultados para seis indicadores de governanga, quais sejam
(WORLD BANK, 2012):

* Voz e Responsabilizagao (Voice and Accountability — VA): captura
percepcdes de até que ponto os cidaddos de um pais conseguem
participar da selecdo de seu governo, bem como percepgoes
relacionadas a liberdade de expressao e a liberdade de associacao e de
livre imprensa.

» Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia (Political Stability and
Absence of Violence — PV): captura percepgdes sobre a probabilidade
de o governo ser desestabilizado ou derrubado por meios
inconstitucionais ou violentos, incluindo a violéncia motivada
politicamente e o terrorismo.

» Eficacia Governamental (Government Effectiveness — GE): captura
percepcbes da qualidade dos servigcos publicos e do grau de
independéncia desses com relacdo as pressoes politicas, da qualidade
da formulagao e implementagéo de politicas, bem como da credibilidade
do compromisso do governo com tais politicas.

* Qualidade da Regulagao (Regulatory Quality — RQ): captura
percepcdes sobre a capacidade do governo de formular e implementar
politicas e regulamentos que permitem e promovem o desenvolvimento

do setor privado.
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* Primado da Lei (Rule of Law — RL): captura percepgdes sobre até que
ponto os investidores tém confianga e respeitam as regras da sociedade
(em particular, a qualidade do cumprimento dos contratos, os direitos de
propriedade, a policia e os tribunais), bem como a probabilidade de
crimes e violéncia.

* Controle da Corrupgao (Control of Corruption — CC): captura
percepcdes sobre a extensdo em que o poder publico é exercido para
ganhos privados, incluindo tanto as formas pequenas quanto maiores de
corrupcao, bem como a "captura" do Estado por elites e interesses

privados.

Os WGI sao originarios de pesquisas em diversas fontes e capturam os pontos de
vista e experiéncias de entrevistados, especialistas dos setores publico e privado,

bem como de varias organizagdes ndo governamentais (WORLD BANK, 2012)."

Observa-se que todos os indicadores estudados possuem relagao, direta ou indireta,
com a qualidade da regulagdo. Entretanto, tem-se que dois deles capturam mais
especificamente a esséncia do risco regulatério de um pais, sdo eles: “qualidade da

regulagcao” e “primado da lei”.

Analisou-se, assim, a situacdo do Brasil, quando comparado as demais economias,

para esses dois indicadores no ano de 2012.

Os indicadores estimados variam de -2,5 (fraco desempenho da governanca) a +2,5

(forte desempenho da governancga).

Para o indicador “primado da lei”, o Brasil obteve um resultado de -0,11 e,
consequentemente, ocupou a 110% posicdo no ranking das 212 economias
estudadas' (quanto mais alta for a posicdo maior o nivel de governanga do pais). O
melhor resultado obtido foi o da Noruega (1,95), enquanto a Somalia foi o pais que
apresentou pior percepgao a respeito da confianga e do respeito as regras da
sociedade (-2,45).

12 (0] detalhamento da metodologia pode ser encontrado em
http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home.

¥ Para o indicador “primado da lei”, ndo foram apresentados resultados em 2012 para trés
economias: Caledonia, llhas Cook e Niué.
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Por sua vez, para a “qualidade da regulagdo”, o resultado obtido pelo Brasil foi de
0,09 e o pais ocupou a 1152 posicdo do ranking das 210 economias'®. O melhor
resultado para esse indicador foi apresentado por Singapura (1,96), enquanto o pior

valor obtido foi o da Republica Popular Democratica da Coréia (-2,53).

Conforme demonstrado na Tabela 6, comparando-se os resultados do Brasil com o
de paises da América do Sul, por exemplo, observa-se que o pais é superado, em
ambos os indicadores, pelo Chile e pelo Uruguai, apresentando, inclusive, valores

muito distante desses.

Tabela 6 — Resultados dos indicadores de governanca para o ano de 2012

Brasil -0,11 0,09
Maior Resultado 1,95 1,96
Menor Resultado -2,45 -2,53
Posi¢do do Brasil no ranking 110 115
Chile 1,37 1,54
Uruguai 0,54 0,40

Analisando a evolugao do desempenho do Brasil para esses dois indicadores entre
os anos de 2011 e 2012, observa-se uma piora nos resultados obtidos pelo pais,

conforme apresentado na Tabela 7:

Tabela 7 — Evolugao dos indicadores de governancga do Brasil entre os anos de 2011 e 2012

Primado da Lei Qualidade da Regulagao

2011 2012 2011 2012
-0,01 -0,11 0,18 0,09
121 110 119 115

Brasil
Posicdo do Brasil no ranking

Em 2011, o Brasil ocupava a 1212 posicdo do ranking das economias para o
indicador “primado da lei”, apresentando um resultado de -0,01. Em 2012, o pais

caiu onze posigdes no ranking, ficando na 110% posigdo com um indicador de -0,11.

Quanto ao indicador “qualidade da regulacédo”, o pais apresentou em 2011 um

resultado de 0,18, enquanto em 2012 o resultado obtido foi de 0,09.

" Para o indicador “qualidade da regulagéo”, ndo foram divulgados resultados de 2012 para cinco
economias: Ménaco, San Marino, Caledonia, llhas Cook e Niué.
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Consequentemente, o Brasil passou da 119% para a 115% posigdo no ranking das

economias estudadas.

Apesar do estudo feito pelo Banco Mundial nao tratar das causas especificas que
influenciam os resultados obtidos por cada economia, é possivel que a piora nos
indicadores apresentada pelo Brasil esteja relacionada com as mudangas na
legislacdo do setor elétrico ocorridas em 2012, que elevaram a instabilidade

regulatoria no pais.

Com base no estudo feito pelo Banco Mundial, € possivel concluir que o Brasil ndo
apresenta comparativamente um nivel elevado de confiabilidade regulatéria. Isso
ratifica a suposicdo de existéncia de um risco regulatorio nesse pais maior que o

observado em outras economias.

Além das questdes diretamente relacionadas a instabilidade do marco regulatoério e
a confiabilidade da regulacdo no pais, os investidores estdo sujeitos ainda as

metodologias tarifarias estabelecidas pelo regulador.

No que se refere aos custos de operacdo e manutencao, por exemplo, dado que os
valores que compdem a receita sdo determinados por um ente externo (agéncia
reguladora) e de forma ex ante (sdo definidos no momento da reviséo tarifaria e
permanecem constante durante todo o ciclo tarifario, sofrendo apenas os efeitos do
reajuste tarifario anual), ha um risco de os custos praticados efetivamente pela
empresa serem superiores aqueles considerados regulatoriamente nas tarifas,

resultando em uma receita liquida menor para a concessionaria.

Logicamente, essa diferengca de custos pode ser decorrente de uma gestdo
ineficiente que, portanto, ndo deve ser remunerada. Entretanto, diferencas podem
ocorrer, por exemplo, em fungdo da metodologia adotada pela agéncia reguladora.
Problemas acontecem muitas vezes quando é utilizada uma mesma metodologia
para determinacdo de parametros regulatorios de empresas muito heterogéneas.
Isso porque uma unica metodologia dificilmente consegue capturar todas as

especificidades das concessoes.

Assim, mesmo que uma empresa efetue uma gestdo eficiente do negdcio, ha um
risco de que a receita relativa aos custos operacionais incluida nas tarifas seja
inferior aos custos reais incorridos por ela.
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Tem-se, portanto, que a prestacdo dos servicos de energia elétrica possui
particularidades que fazem com que existam riscos relacionados a essa atividade.
Esses devem ser recompensados para que O negocio seja atrativo para os

investidores do setor.

Nesse contexto, destaca-se a situagdo das transmissoras de energia elétrica que
tiveram seus contratos de concessdo renovados no ambito da Lei n° 12.783/2013,

tratada no capitulo a seguir.
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4 Remuneragao do servigo de transmissao de energia elétrica no Brasil

As transmissoras de energia elétrica sdo responsaveis pela rede que liga as usinas

geradoras as companhias distribuidoras localizadas junto aos centros consumidores.

Empresas publicas e privadas obtém concessdes para prestar esse servico e

recebem, em contrapartida, a chamada Receita Anual Permitida (RAP).

Ao longo do tempo nao foi possivel o estabelecimento de uma unica abordagem

para precificagdo do servigo de transmissao de energia elétrica, sendo identificados

atualmente trés grupos distintos: (i) concessionarias licitadas, (ii) concessionarias

existentes e (iii) ampliagbes e reforgos.

i)

Precificagao para as “concessionarias licitadas”

Segundo as regras vigentes, novas concessdes de transmissdo devem
ser obtidas necessariamente por meio de processo licitatorio, mediante
leildes, nos quais a outorga € concedida a empresa que exigir a menor

receita pela prestagao do servigo de transmissao (menor RAP).

Nesses casos, a RAP é reajustada anualmente por indices de inflagao
(IGP-M ou IPCA, a depender do Contrato) e passa por reviséo
periodicamente. Particularmente, as regras de revisdo da receita das
concessoes licitadas sofreram, ao longo dos anos, diversas modificagoes.
Dessa forma, para cada caso especifico, € indispensavel conhecer os
termos dos editais de licitacdo e dos respectivos contratos de concessao
(CALDWELL, 2011).

Precificagao para as “concessionarias existentes”

Nem todas as concessionarias de transmissdo atuantes no Brasil
passaram por processo licitatorio. Conforme bem abordado por Caldwell
(CALDWELL, 2011), em 2001 surgiram os primeiros contratos de
transmissao de energia elétrica do pais. Esses foram celebrados com as
empresas detentoras de ativos de transmissdo a época da
desverticalizagdo dos servigos de energia e que, portanto, ndo passaram

pelo processo de licitagdo (denominadas “concessionarias existentes”).

56



ii)

Definiu-se que a receita das “concessionarias existentes” seria calculada
com base na “diferenga entre a tarifa de suprimento vigente a época e as
novas tarifas calculadas para geragao” (CALDWELL, 2011), ou seja, sem
que houvesse vinculagdao direta com os ativos afetos a prestacdo do
servico de transmissdo. Essa receita foi denominada RBSE, para o caso
da parcela de receita inicial destinada as instalacbes da Rede Basica em
operagao comercial a época da reestruturacado do setor elétrico, ou RPC,
para a parcela de receita inicial destinada as Demais Instalacbes de

Transmissdo — DITs em operacédo comercial a época da reestruturacao.

Foi estabelecido ainda que a receita inicial do Contrato de Concesséao
‘permaneceria blindada, ou seja, sofreria apenas os efeitos do reajuste
tarifario anual durante todo o periodo contratual” (CALDWELL, 2011).
Assim, para essa parcela da receita ndo ha aplicacdo de revisao tarifaria

periodica™.
Precificagao para reforgos

Os reforcos em instalagoes existentes, bem como adequacdes de menor
porte sao implementados pelas concessionarias por meio de autorizagdes
expedidas pela ANEEL (ANEEL, 2013a).

No que se refere aos reforgos, os Contratos de Concesséao estabeleceram
que esses resultam em parcelas adicionais de RAP a serem somadas
anualmente a receita blindada, chamadas RBNI (parcela de receita
autorizada para remuneracdo de reforcos na Rede Basica) e RCDM
(parcela de receita autorizada para remuneragéao de reforgos nas demais

instalagdes de transmissao).

° «“Esta regra ndo se aplica a apenas trés empresas, que nao firmaram o Contrato de Concesséo a
época das demais. (...) Assim, para estas concessionarias ndo foi mantida a mencionada clausula
contratual que “blinda” as parcelas de receita RBSE/RPC e, por este motivo, a revisao tarifaria é
realizada sobre toda base de ativos.

Este caso aplica-se a Cemig Transmissdo, cujas atividades de geragdo e transmissdo de energia
elétrica, e seus respectivos Contratos, foram segregados em data anterior: 1997. Ainda, as
concessionarias Evrecy Participagbes LTDA e Afluente Geragdo e Transmissdo de Energia Elétrica
S/A, empresas resultantes do processo de desverticalizagdo das distribuidoras Escelsa e Coelba,
respectivamente, assinaram seus Contratos de Concessdo em data posterior as demais (somente em
2008, para Evrecy, e em 2010, para Afluente).” (CALDWELL, 2011).
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Para esses ‘“reforcos”, os Contratos de Concessao preveem revisao
periddica da receita, além de um reajuste anual, no qual é realizada a
atualizacédo inflacionaria (CALDWELL, 2011).

Tem-se entdo que as regras de revisdo da RAP das concessoées licitadas sofreram
ao longo dos anos diversas modificagdes, de forma que ndo ha uma metodologia
uniforme para todas elas. Por sua vez, a RAP associada as instalagdes iniciais das
concessionarias existentes foi calculada a época da desverticalizagao pela diferencga
entre a tarifa de suprimento vigente a época e as novas tarifas de geragédo, sem
metodologia especifica. Além disso, essa parcela de RAP n&o passa por revisao
tarifaria, momento no qual é determinada a remuneragao para o servigo. Assim, as
analises deste trabalho relativas ao segmento de transmisséo, dado o objetivo que
se quer alcancar, serao realizadas tendo como base a parcela da RAP relativa aos

“reforcos” na rede basica (RBNI).

4.1 Remuneragéao do servigo de transmissao até 2012

A metodologia de revisdo da parcela de receita autorizada para remuneragao de
reforcos na Rede Basica (RBNI) & conceitualmente semelhante, embora menos

complexa, a aplicada no segmento de distribuicdo de energia.

Basicamente essa parcela de RAP é estabelecida pela combinagdo dos seguintes
componentes (ANEEL, 2013b):

a) encargos setoriais e tributos (RGR, TFSEE, P&D e PIS/COFINS);
b) custos de administragdo, operagéo e manutengéao; e
c) custo anual dos ativos elétricos, composto pelo retorno do capital

(depreciagao) e pelo retorno sobre o capital (remuneragao).

A remuneragao constante da RAP é resultado da aplicacdo de uma taxa de retorno

sobre o investimento a ser remunerado, a chamada base de remuneragao.

Para determinacdo da taxa de retorno sobre o capital para o segmento de
transmissdo de energia elétrica brasileiro, utiliza-se também o Custo Médio
Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Nos processos

de revisdo periddica das RAPs das transmissoras referentes ao 3° ciclo de revisdes,
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no periodo de julho/2013 a junho/2018, o WACC real depois de impostos utilizado
pelo regulador brasileiro é de 6,64% (ANEEL, 2013b).

Tem-se que a remuneragado das concessionarias de transmissdo de energia elétrica
consistia até 2012 apenas da remuneracéo sobre o capital prudentemente investido,

nao havendo qualquer remuneracao especifica pela prestagao do servico.

4.2 Novo contexto legal-regulatério: Lei n°® 12.783/2013

Em 11 de janeiro de 2013, foi sancionada a Lei n° 12.783/2013, que “dispde sobre
as concessdes de geragao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, sobre a
reducdo dos encargos setoriais, sobre a modicidade tarifaria, (...) e da outras
providéncias” (BRASIL, 2013).

Segundo essa Lei, as concessdes existentes de transmissdo de energia elétrica
classificadas como integrantes da rede basica “poderédo ser prorrogadas, a critério
do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até trinta anos”. Nesse caso, a
prorrogagdo depende: (i) da aceitagdo expressa pelas concessionarias da receita
fixada conforme critérios estabelecidos pela ANEEL; e (ii) da submissao aos padrdes
de qualidade do servico fixados pela ANEEL. A Lei determina ainda que os efeitos
da prorrogag¢ao podem ser antecipados em até sessenta meses do advento do termo

contratual ou do ato de outorga.

Para as concessionarias de transmissdo que optarem pela prorrogagao, o poder
concedente é autorizado a pagar o valor relativo aos ativos considerados nao
depreciados existentes em 31 de maio de 2000, registrados pela concessionaria e
reconhecidos pela ANEEL. Ou seja, realizar a chamada reversao dos ativos nao

depreciados das concessionarias.

4.3 Remuneragao do servigo de transmissdao no novo contexto legal-

regulatério (apés 2012)

Conforme exposto, a metodologia de revisdo das Receitas Anuais Permitidas das
transmissoras de energia elétrica até entédo vigente determinava que a remuneragéo
dessas concessionarias seria dada unicamente pela aplicagdo de uma taxa de

retorno sobre os investimentos prudentemente realizados.
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Entretanto, no novo contexto legal-regulatério introduzido pela Medida Proviséria n°
579/2012, posteriormente convertida na Lei n° 12.783/2013, estabeleceu-se que as
concessionarias de transmisséo de energia elétrica prorrogadas, ou a partir de entao

licitadas, poderdo ter a sua base de ativos revertida.

Assim sendo, se mantida a regulamentacéo até entdo vigente, essas empresas
prestariam o servico sem retorno, uma vez que nao teriam mais ativos a serem
remunerados. Essas concessionarias ficariam responsaveis pela gestdo do negdcio
de transmissdo, bem como por todos riscos envolvidos, sem receber qualquer

remuneragao correspondente.

O Decreto n° 7.805/2012 regulamentou as condigdes para prorrogagdo e a
antecipagao dos efeitos dessa prorrogagédo as tarifas dos consumidores finais. Foi
determinado que era de responsabilidade do Poder Concedente definir, até 1° de
novembro de 2012, a RAP para as instalagbes de transmissdo elegiveis a
antecipagao da prorrogagao. Entretanto, o art. 17 do proprio Decreto estabeleceu
que o Ministério de Minas e Energia — MME seria o responsavel por representar o
Poder Concedente para este fim (BRASIL, 2012a).

Nesse contexto, por meio da Portaria n° 579, de 31 de outubro de 2012, o MME
definiu as receitas iniciais das instalagdes integrantes das concessdes de
transmissdo de energia elétrica enquadradas na Lei n° 12.783/2013. Essas foram
definidas com base nos resultados do estudo realizado pela ANEEL na Nota Técnica
n® 383/2012 - SRE/ANEEL, acrescidos de uma remuneracdo pela prestacdo do
servigo, de que trata a Nota Técnica DEA/DEE n° 01/2012 da Empresa de Pesquisa
Energética — EPE (BRASIL, 2012c).

Por meio da NT n° 383/2012, a ANEEL apresentou uma proposta para a definicdo
dos custos de operagédo e manutengdo, dos encargos e dos tributos, que comporiam
a receita inicial dos contratos de concessao de transmissao prorrogados nos termos
da Lei n° 12.783/2013.

Segundo a Agéncia, “os encargos tarifarios sdo todos definidos em Leis e seus
valores sdo estabelecidos por Resolugbes ou Despachos da ANEEL, para efeito de

pagamento pelas concessionarias e de repasse as tarifas” (ANEEL, 2012a). Assim

60



sendo, os encargos que especificamente devem ser considerados no calculo da

RAP inicial das transmissoras de energia elétrica, segundo a ANEEL, s&o:

a) Pesquisa e Desenvolvimento (P&D): deve ser aplicado o percentual de 1,0%,
incidente sobre a Receita Operacional Liquida de Transmissdo, conforme
Resolucdo ANEEL n° 185, de 21 de maio de 2001; e

b) Taxa de Fiscalizagdo (TFSEE): deve ser aplicado o percentual de 0,5%,

incidente sobre a Receita Bruta de Transmisséao.

Por sua vez, para definicdo dos custos operacionais, foi sugerida pela ANEEL a
adogdo do método de Analise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis —

DEA) com retornos constantes de escala™®.

Os resultados propostos pela Agéncia estao apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Receita inicial das transmissoras - Sugestao ANEEL (NT 383/2012)

Custos

L P&D Receita Total

Empresa Oper(a:;)nms (c) (D=A+B+C)
CEEE 158.562.295 804.763 1.585.623 160.952.681
CEMIG 133.027.002 675.162 1.330.270 135.032.435
CHESF 463.563.610 2.352.760 4.635.636 470.552.006
COPEL 103.972.559 527.700 1.039.726 105.539.984
CTEEP 461.784.938 2.343.733 4.617.849 468.746.520
ELETRONORTE 247.408.843 1.255.693 2.474.088 251.138.624
ELETROSUL 363.707.374 1.845.952 3.637.074 369.190.400
FURNAS 564.044.738 2.862.740 5.640.447 572.547.925
CELG 14.749.289 74.858 147.493 14.971.640

No que se refere a remuneragao pela prestagado do servigo, a EPE sugeriu, por meio
da NT n° 01/2012, a adogao de um valor de 10% como taxa de lucro a ser incluida
nas receitas das empresas prestadoras dos servigos de transmissdo de energia

elétrica, no momento da renovacgao das suas concessodes.
Segundo consta dessa Nota Técnica n° 01/2012 (EPE, 2012):

“O lucro é a remuneragéo a que se faz jus pela realizagdo de uma atividade

econbmica. (...)

'® Dado o objetivo deste trabalho, ndo cabe aqui descrever todos os detalhes do método de
benchmarking utilizado pela Agéncia. Os detalhes dessa metodologia podem ser encontrados na
Nota Técnica n° 383/2012 SRE/ANEEL (ANEEL, 2012a).
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Conceitualmente, o lucro a ser regulado pelo Estado deve ser uma
remuneracgéo alta o suficiente para manter a atratividade da prestacdo do
tipo de servigo regulado mas, ao mesmo tempo, baixa o suficiente para néo

resultar em lucros excessivos. (...)

A despeito da dificuldade da sua determinagdo, o valor da taxa de lucro
poderia ser estimado, como no caso dos contratos administrativos, com
base no proprio historico de percentuais praticados em diferentes ramos de
atividade econbémica contratados pela Administragcdo Publica que, assim,
poderia ‘“identificar uma tendéncia de lucro praticada dentro de suas

atividades, com base em estudos disponiveis ou em registros de contratos
(TCU, 2007). (...)

Como referéncia para o estabelecimento da remuneragcdo ou lucro a ser
incluido na tarifa de O&M das empresas prestadoras dos servicos de
geragdo e transmissdo de energia elétrica pode-se citar a faixa de
aceitabilidade do lucro indicada no item 9.2 do (...) Acorddo 325/2007 — TCU
— Plenario, que varia de 3,8% a 10,0%, com média de 6,9%. A metodologia
utilizada compreendeu amplo levantamento de dados junto a empresas do
setor, inclusive Furnas, Chesf, Eletronorte, Eletrosul e Eletrobras, além de
consultas a ANEEL.

No Acérdao 2369/2011, o TCU retoma a discusséao, procurando aumentar o
escopo da aplicagdo da metodologia para atividades de engenharia em
outros setores além de linhas de transmissdo e subestacbes, obtendo-se
uma faixa de variagdo do lucro entre 5% e 12%, com média de 8,5%.
Observa-se que, entre as recomendagdes deste Acorddo, o TCU resolveu
constituir um grupo de trabalho interdisciplinar no d&mbito do Tribunal para
aprofundar os estudos até entao efetuados e definir as faixas aceitaveis de

BDI'” especificas para cada tipo de empreendimento. (...)

A titulo exemplificativo da ordem de grandeza de valores de remuneragdo no
setor elétrico, pode-se citar, em termos histéricos, o Decreto-lei n° 1383/74,

de 26/12/1974, o qual estabeleceu o valor de 10% ao ano como

" Taxa de Beneficio e Despesas Indiretas — BDI, também denominada Taxa de Lucro e Despesas
Indiretas - LDI.

62



remuneragédo legal do investimento dos concessionarios integrados nos

planos de aplicagdo dos recursos da Reserva Global de Garantia.
Para o valor proposto séo feitas as seguintes ponderagées:

* Sugere-se para a consideragdo do MME a adogdo de um valor de 10% como
taxa de lucro a ser incluida nas tarifas de O&M das empresas prestadoras
dos servigos de geragdo e transmissdo de energia elétrica, no momento
atual da renovacéo das suas concessoes.

* observa-se que tal valor, da ordem de grandeza do limite superior de
aceitabilidade indicado pelo TCU, seré objeto de reavaliagdo pela ANEEL no

processo de revisdo tarifaria dos proximos anos.”

Conforme mencionado, o MME optou por considerar a receita inicial proposta pela
ANEEL, apresentada na Tabela 8, composta pelos custos de operacdo e
manutengado e pelos encargos aplicaveis, e sobre ela aplicar uma taxa de lucro de
10%, conforme sugerido pela EPE. Dessa forma, as receitas iniciais definidas para
as transmissoras que renovaram seus contratos de concessdo foram as
apresentadas na Tabela 9 (BRASIL, 2012c):

Tabela 9 - Receitas Anuais Permitidas das concessionarias de transmissao de energia elétrica
que renovaram seus contratos de concessao

Receita Total Taxa de Lucro RAP
Empresa (Sugestdo ANEEL) (10% sobre a Receita Total) Homologada
(A) (B) (A+B)
CEEE 160.952.681 16.095.268 177.047.949
CEMIG 135.032.435 13.503.244 148.535.678
CHESF 470.552.006 47.055.201 517.607.206
COPEL 105.539.984 10.553.998 116.093.983
CTEEP 468.746.520 46.874.652 515.621.172
ELETRONORTE 251.138.624 25.113.862 276.252.486
ELETROSUL 369.190.400 36.919.040 406.109.440
FURNAS 572.547.925 57.254.793 629.802.717
CELG 14.971.640 1.497.164 16.468.804

Observa-se que, em decorréncia das mudancas introduzidas pela Lei n°

12.783/2013, houve uma separagado entre propriedade e gestdo na prestagcdo do
servigo de transmissédo de energia elétrica. Os investidores, antes proprietarios dos
ativos e com remuneragao lastreada a esses, passaram a ser operadores/gestores
de ativos de terceiros, ficando também responsaveis financeira, regulatéria e

judicialmente pelos problemas que podem advir das operagdes desses. Nessa nova

63



funcdo, passaram a receber uma remuneragdo dissociada do investimento de
capital. Tem-se, assim, a ratificacdo por parte do préprio formulador de politicas
setoriais da necessidade de remuneracgao diferenciada para a prestacao de servico

com ativos ndo onerosos.

No que se refere a RAP definida para as transmissoras que tiveram seus contratos
de concessao renovados, tem-se que, por se tratar de ativos de terceiros, a receita
futura esperada por essas concessionarias nao inclui as parcelas de amortizacao e
custo do capital investido, sendo basicamente formada por trés parcelas, a saber: (i)
custo de operagao e manutencéo do servigo, (ii) encargos e (iii) remuneracdo. Essas
parcelas formam a receita exigida por um prestador do servigo de transmissao no

caso em que inexiste investimento de capital.

Analisando a RAP inicial definida, porém, ndo é possivel identificar uma relagao

direta entre a taxa de remuneracéao aplicada e os riscos associados a atividade.

Em funcdo dos prazos estabelecidos pela Lei n° 12.783/2013, essa taxa teve que
ser definida com certa urgéncia. Isso dificultou a realizagdo de um estudo mais
detalhado e especifico para o setor de transmissdo de energia elétrica no novo
contexto legal-regulatério, que analisasse, por exemplo, a relacdo entre a

remuneragao € os riscos associados a atividade.

Poder-se-ia supor que o custo de oportunidade dos investidores estaria contemplado

na remuneracao de 10% aplicada sobre a receita de custos operacionais e tributos.

Por outro lado, é questionavel a abordagem adotada de se definir a remuneragao de
forma crescente com os custos de O&M e ndo com a base de ativos das
concessionarias. Para os ativos totalmente depreciados, por exemplo, tem-se custos
de O&M mais elevados quando comparados aos custos de ativos novos. Assim, a
aplicacdo de uma taxa de administracdo sobre os custos de O&M

consequentemente pode majorar incorretamente a receita da concessionaria.

Entretanto, este trabalho ndo tem como foco a analise da adequacido da taxa de
remuneragado pela operagcdo de ativos de terceiros aplicada no segmento de

transmissao.
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Essa questdo se mostra como um interessante objeto de estudo para trabalhos
futuros, que poderia contemplar: (i) a analise da composi¢do da taxa de retorno
aplicada, de forma a avaliar se ela reflete todo o custo de oportunidade; (ii) a analise
da base sobre a qual deveria ser aplicada a taxa de retorno (investigar se seria mais
prudente aplicar sobre a base atual, resultante da soma do custo operacional e dos
encargos, ou outra base como, por exemplo, o valor dos ativos ndo onerosos da

concessionaria).
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5 Recomendagdes para o calculo de uma remuneragao adequada para o

segmento de distribuicao de energia elétrica no Brasil

Conforme visto no Capitulo 2, a remuneragcdo de uma concessionaria de
distribuicdo, segundo a metodologia vigente, é resultado da multiplicacdo da Base

de Remuneracgao Liquida - BRL da empresa pelo Custo de Capital.

Essa parcela remunerada dos ativos das concessionarias de distribuicdo (BRL) é
dada pela totalidade de ativos da concessiondria subtraida do Indice de
Aproveitamento, das Obrigagdes Especiais e da Depreciagdo Acumulada (Equacéo
2).

Particularmente, as Obrigacbes Especiais correspondem aos ativos que estdo
vinculados a concessao, que sao necessarios para a prestacao do servico e que nao
foram constituidos com o capital da concessionaria, constituindo, portanto, passivos

N30 onerosos.

Os ativos decorrentes de Obrigagbes Especiais, em geral, sdo relacionados ao
Programa Luz Para Todos — PLPT, programa de eletrificagdo rural do governo
brasileiro que tem como objetivo acabar com a excluséo do acesso a energia elétrica
no pais. Trata-se de um programa de governo compulsério para as distribuidoras,
cujos investimentos sdo, em grande parte, realizados com recursos ndo onerosos.
Esses recursos sdo contabilizados na base de ativos das empresas na forma de

Obrigacdes Especiais e, consequentemente, ndo possuem remuneragao associada.

Por sua vez, a Depreciagcdo Acumulada é deduzida da totalidade de ativos para fins
de calculo da BRL pois, na metodologia adotada, ativos depreciados ndo fazem jus a
uma remuneracgdo. Entretanto, na pratica, apesar de ja estarem completamente
depreciados, muitos ativos ainda estdo em boas condicbes de uso, néao
apresentando necessidade de serem substituidos, de forma que sdo mantidos em
funcionamento pelas empresas. Trata-se dos chamados Ativos Totalmente
Depreciados. Nesse caso, a empresa fica responsavel pela gestdo e por todos os
riscos associados a esses ativos sem receber qualquer retorno relacionado, uma vez

que esses deixam de compor a base de remuneracéo.

66



Conforme demonstrado no Capitulo 2, as parcelas de Ativos Totalmente
Depreciados e de Obrigagcdes Especiais, apesar de estarem relacionadas a
investimentos prudentemente realizados e a ativos que estao efetivamente a servigo
da concessao, ndo sao remuneradas segundo a metodologia vigente de revisdes
tarifarias. Embora a metodologia inclua, na receita requerida das distribuidoras,
parcela destinada a cobrir os custos de operagao e manutencio desses ativos, eles
devem ser geridos pela concessionaria sem proporcionar qualquer remuneragao

associada.

Como comprovado pelos dados da Tabela 4 e do Grafico 3, os Ativos Totalmente
Depreciados e as Obrigacdes Especiais representam um expressivo volume de
ativos para muitas concessionarias brasileiras, fazendo com que seja imputado a
essas um conjunto vultoso de riscos que nao estdo contemplados na remuneragao
vigente. Tal distorcdo entre ativo remuneravel e ativo ndo remuneravel eleva

expressivamente a relagao risco/retorno das distribuidoras.

Isso indica a necessidade de um tratamento especifico para os ativos oriundos de

recursos nao onerosos.

Os investidores de distribuigdo sédo, no que se refere as Obriga¢des Especiais e aos
Ativos Totalmente Depreciados, operadores de ativos ndo onerosos. Essa situagao
pode ser vista como analoga a das transmissoras de energia elétrica que tiveram

seus contratos de concessdo renovados no &mbito da Lei n°® 12.783/2013.

Na referida Lei, estabeleceu-se a reversao da base de ativos das concessionarias de
transmissdo de energia elétrica que prorrogaram suas concessdes. Nesse novo
contexto, se mantida a regulamentagdo até entdo vigente, essas empresas
prestariam o servigco de transmissdo de energia sem retorno, uma vez que nao
teriam mais ativos a serem remunerados. Elas ficariam responsaveis pela gestao do
negocio e por todos os riscos envolvidos sem receber qualquer remuneragao

correspondente.

Conforme apresentado no Capitulo 4, foi realizada uma modificagdo na metodologia
de remuneracao desse segmento, de forma que essas concessionarias passaram a
receber uma remuneracado dissociada do investimento de capital. Considerou-se,

nesse caso, uma taxa de lucro de 10% sobre a receita inicial calculada.
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Percebe-se, portanto, uma ratificacdo por parte do formulador de politicas setoriais
da necessidade de se incluir uma remuneracado especifica para a prestacao de

servigo com ativos ndo onerosos.

Este trabalho ndo propde a aplicagao idéntica para as distribuidoras da metodologia
e da taxa utilizadas no caso das transmissoras que renovaram suas concessdes. Ou
seja, ndo esta sendo sugerida que a solugdo adotada na transmissdo € a mais
adequada, mas sim levantando-se a questdo de que nao tratar esse aspecto € uma
distorcdo ainda mais grave, como ocorre atualmente no caso dos Ativos Totalmente

Depreciados e das Obriga¢des Especiais na distribuicao.

A necessidade de inclusdo de uma remuneracgao especifica pela gestdo de ativos
nao onerosos foi objeto de contribuicdo por parte de diversos agentes de energia
elétrica no ambito da AP n° 040/2010, que tratou das metodologias tarifarias a serem
aplicadas no 3° ciclo de revisdes periddicas, foram eles: ABRADEE, COPEL,
ELETROCAR, Grupo AES Brasil, Grupo Rede Energia, EDP, CEB, CELG e CEMAR
(ANEEL, 2011a).

Sobre os pleitos desses agentes a Agéncia avaliou que “ainda que seja desejavel a
manutencao de ativos em operagao, mesmo apos estarem totalmente depreciados,
nao ha como imputar aos consumidores o pagamento de uma remuneragao sobre
ativos que ja foram integralmente pagos por eles. Da mesma forma, ndo caberia
remuneragao sobre os ativos constituidos como obrigagdes especiais.” (ANEEL,
2011a)

Por sua vez, na Proposta de Plano de Transicdo para a Centrais Elétricas do Para
S.A. — CELPA, apresentada pela Equatorial Energia S/A & ANEEL', foi pleiteado o
estabelecimento de uma remuneracao para os servicos relacionados com os Ativos
Totalmente Depreciados e os decorrentes de Obrigagbes Especiais. A esse respeito,
o diretor-relator do processo na ANEEL, Sr. Romeu Donizete Rufino, argumentou
em seu voto que “por ser metodolégico, entende-se que, no presente momento, o
pleito ndo deve ser acatado e que a discussdo deve ser feita no ambito das

metodologias a serem empregadas no 4° Ciclo de Revisbées Tarifarias” (ANEEL,

"“Em 13 de julho de 2012, a Equatorial Energia S/A solicitou a apreciagdo pela ANEEL de sua
Proposta de Plano de Transigdo com vistas a aquisicdo do controle acionario da CELPA, que se
encontrava sob recuperacéo judicial.
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2012b). Por meio do mencionado voto o diretor demonstrou a possibilidade de se
discutir a questao da remuneracdo de ativos ndo onerosos para as concessionarias
de distribuigdo no proximo ciclo de revisdes tarifarias, a ocorrer entre 2015 e 2019, o

que indica a importancia de um estudo mais aprofundado sobre o tema.

Cabe mencionar que a relevancia dessa questdo para as concessionarias de

distribuicao se elevou nos ultimos anos.

Conforme mencionado, os ativos decorrentes de Obriga¢des Especiais em geral sdo
relacionados ao Programa Luz Para Todos — PLPT, programa de eletrificagao rural
instituido pelo Governo Federal em novembro de 2003 (BRASIL, 2003). Trata-se de
um programa de governo ainda em vigor e compulsorio para as distribuidoras, que
tem resultado na elevagdo expressiva do volume de Obrigacbes Especiais nas

concessionarias.

As Tabelas 10, 11 e 12 a seguir apresentam a evolugédo das Obrigacdes Especiais
em relagao as Bases de Remuneracao Bruta e Liquida nas trés concessionarias que
apresentaram uma maior relagdo OE/BRL no 3° ciclo: CELTINS, SULGIPE,
IENERGIA (ANEEL, [s.d.Jc) (ANEEL, [s.d.]d)."™

Tabela 10 - Evolugao das Obrigag6es Especiais Brutas em relagao as Bases de Remuneragao
Bruta e Liquida da CELTINS

3a RTP Variagao

jul/12 3°-2°ciclo
Base de Remuneragio Bruta (RS) 661.597.896 696.724.257 5,3%
Base de Remuneragio Liquida (RS) 231.349.666 228.958.109 -1,0%
Obrigagdes Especiais (RS) 565.432.345 909.618.166 60,9%
OE/BRB (%) 85,5% 130,6% =
OE/BRL (%) 244,4% 397,3% -

YA definicdo das Obrigagdes Especiais Liquidas passou a existir apenas a partir das revisdes de
2010. Assim, para efeito dessa comparagdo entre ciclos tarifarios, foram utilizadas as Obrigagbes
Especiais Brutas.
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Tabela 11 - Evolugao das Obrigag6es Especiais Brutas em relagao as Bases de Remuneragao

Bruta e Liquida da SULGIPE

Base de Remuneragdo Bruta (RS) 73.398.128 83.999.084 14,4%
Base de Remuneragio Liquida (RS) 28.998.818 38.326.814 32,2%
Obrigagdes Especiais (RS) 57.452.677 107.609.326 87,3%
OE/BRB (%) 78,3% 128,1% -
OE/BRL (%) 198,1% 280,8% =

Tabela 12 - Evolugao das Obrigag6es Especiais Brutas em relagao as Bases de Remuneragao

Bruta e Liquida da IENERGIA

Base de Remuneragio Bruta (R$S) 23.140.904 28.368.127 22,6%
Base de Remuneragio Liquida (RS) 11.129.029 13.107.191 17,8%
Obrigacdes Especiais (RS) 10.830.215 16.500.268 52,4%
OE/BRB (%) 46,8% 58,2% =
OE/BRL (%) 97,3% 125,9% -

Observa-se que entre o 2° e o 3° ciclo tarifario as Obrigagées Especiais cresceram
consideravelmente mais que as Bases de Remuneragao Liquida e Bruta nessas

concessionarias. Consequentemente, a relacdo OE/BRL aumentou para todas elas.

Para a CELTINS, por exemplo, as Obriga¢cdes Especiais elevaram-se 60,9% entre
os ciclos, enquanto a Base de Remuneragao Liquida apresentou uma reducéo de
1%. Dessa forma, a relagdo OE/BRL da concessionaria passou de 244,5% (2° ciclo)
para 397,3% (3° ciclo).

Tem-se, portanto, que a relevancia da necessidade de uma remuneracao pela
gestado de ativos ndo onerosos para distribuidoras se elevou entre os ciclos tarifarios,
o que foi refletido na quantidade de contribuicbes sobre o tema no ambito das

definicbes das metodologias do 3° ciclo.

Assim sendo, entende-se necessaria a inclusdo, na metodologia tarifaria das
concessionarias de distribuicdo, de uma taxa de remuneragdo relacionada a
operacdo de ativos oriundos de Obrigagdes Especiais e de Ativos Totalmente
Depreciados, adicionalmente a remuneragdo sobre ativos onerosos atualmente

considerada. Ela deve considerar os riscos relacionados a operagao desses bens,
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como

por exemplo os riscos trabalhistas, civeis, tributarios, ambientais e

regulatorios.

Uma forma de implementar a referida remuneragao seria aplicar uma taxa de

administragdo sobre esses ativos. Assim, a remuneragédo a ser incluida na receita

requerida das concessionarias de distribuicdo seria formada por duas parcelas,

quais sejam:

a)

b)

Remuneragao dos ativos onerosos: taxa de remuneragdo do capital
aplicada sobre os investimentos onerosos prudentemente realizados pelas
concessionarias; e

Remuneragao dos ativos ndao onerosos: taxa de administragao pela gestao
de ativos ndo onerosos aplicada sobre os ativos oriundos de Obrigagoes

Especiais e sobre os Ativos Totalmente Depreciados.

Matematicamente, tem-se:

Onde:

Remuneracao total = Remuneracao,, + Remuneracao,yo

Equacgéao 3

Remuneracdo,, = BRL X taxa de remuneracao

Equacao 4

Remuneracao,yo = BANO X taxa de administracao

Equacao 5

Remuneragao total: montante a ser incluido na receita requerida das

concessionarias de distribuicdo de energia elétrica a titulo de remuneragéo;

Remuneragao ao: remuneracéo relacionada aos ativos onerosos;

Remuneragao ano: remuneracéao relacionada aos ativos ndo onerosos;

BRL: Base de Remuneracgao Liquida;

Taxa de remuneragao: custo do capital, dado pelo Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC);,
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BANO: Base de Ativos Nao Onerosos, composto pela soma das Obrigacdes

Especiais e dos Ativos Totalmente Depreciados; e

Taxa de administragao: taxa de retorno pela gestdo de ativos ndo onerosos, que

leve em consideracao os riscos associados a prestacédo do servico de distribuigao.
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6 Conclusdes e consideragoes finais

No presente trabalho foi analisada a remuneragcdo do segmento de distribuicdo de
energia elétrica e, a partir do estudo dos riscos associados a prestagdo desse

servigo, foi identificada uma possibilidade de aprimoramento da metodologia vigente.

E sabido que ativos mais arriscados precisam oferecer um retorno adicional em
relacdo aos ativos de baixo risco para que se tornem atrativos aos investidores.
Assim, para que um investidor se interesse pela prestacédo do servigo de distribuigcao
de energia elétrica é necessario que os riscos aos quais ele esta sujeito, como os

riscos judiciais e regulatérios, sejam compensados.

A analise feita identificou a situagdo dos ativos caracterizados como Obrigagdes
Especiais e dos Ativos Totalmente Depreciados. Ambos, apesar de estarem
relacionados a investimentos prudentemente realizados e a bens que estdo
efetivamente a servigo da concessao, ndo sdo remunerados segundo a metodologia
vigente. Dessa forma, as empresas sao responsaveis pela gestdo e pelos riscos

associados a esses ativos sem receberem qualquer retorno por isso.

Analisando a base de ativos das concessionarias de distribuicdo observou-se que,
para muitas delas, a participagao das Obrigagdes Especiais e dos Ativos Totalmente
Depreciados é consideravelmente elevada, o que torna a questdo da auséncia de

remuneragao ainda mais relevante.

Sugere-se assim a inclusdo de um prémio na receita requerida das concessionarias

para recompensar os riscos relacionados a gestao desses ativos.

A titulo de reforgo da necessidade dessa adequacao na remuneragao do servigo de
distribuicdo de energia elétrica, destacou-se no trabalho que os investidores desse
segmento séo, no que se refere aos Ativos Totalmente Depreciados e as Obrigagbes
Especiais, operadores de ativos ndo onerosos, em situacdo analoga aos do
segmento de transmissdo que tiveram seus contratos de concessao renovados no
ambito da Lei n® 12.783/2013.

No segmento de transmissdo, as concessionarias tiveram suas bases de ativos
revertidas no processo de renovagao. Assim, a metodologia de remuneragao desse

segmento teve que ser modificada, de forma que passasse a ser dissociada do
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investimento de capital. Considerou-se como remuneracdo, nesse caso, uma taxa

de 10% sobre a receita inicial calculada.

Observa-se que, ao modificar a forma de remuneragdo das transmissoras, o
formulador de politicas setoriais ratifica a necessidade de se incluir uma

remuneracgao especifica para a prestacido de servico com ativos ndo onerosos.

Portanto, a proposta pratica desta dissertacdo € que, dadas as suas caracteristicas
préprias, seja incluida uma taxa de remuneragéo relacionada a operagao de ativos
oriundos de Obrigagcdes Especiais e de Ativos Totalmente Depreciados na

metodologia tarifaria das concessionarias de distribuigao.

Uma forma de implementar a referida remuneracao seria aplicar uma taxa de
administragdo sobre os referidos ativos. Assim, a remuneragdo a ser incluida na
receita requerida das concessionarias de distribuicdo seria formada por duas

parcelas, quais sejam:

a) Remuneragdo dos ativos onerosos: taxa de remuneragdo do
capital (WACC) aplicada sobre os investimentos onerosos
prudentemente realizados pelas concessionarias (Base de
Remuneracgao Liquida); e

b) Remuneragdo dos ativos ndo onerosos: taxa de administracéo
pela gestdo de ativos ndo onerosos aplicada sobre os ativos
oriundos de Obrigacbes Especiais e os Ativos Totalmente

Depreciados (Base de Ativos Nao Onerosos).

O aperfeicoamento metodoldgico ora proposto mostra-se coerente com o equilibrio
entre os agentes constantemente perseguido pelo ente regulador. Este critério daria
mais precisao a remuneragao dos investidores ao aprimorar a vinculagdo entre a
remuneragao e 0s riscos aos quais eles estao sujeitos. Além disso, contribuiria para
a eficiéncia na prestacao do servico ao incentivar as concessionarias a aproveitarem

a vida util total dos ativos.

Para trabalhos futuros, sugere-se:
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a)

b)

a investigacdo de uma base conceitual consistente para a definicdo da
remuneragcdo das concessionarias de transmissdo que renovaram seus
contratos de concesséo, visando ao aprimoramento da metodologia vigente; e
a investigagdo de metodologia para definigdo da taxa de administragéo pela
gestédo de ativos ndo onerosos das concessionarias de distribui¢gdo, seguindo
0s mesmos principios econémicos que fundamentam a remuneragdo dos
ativos nado depreciados associados a investimentos onerosos, ou seja,

compensando o custo de oportunidade dos investidores.
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Anexo |

AES Eletropaulo

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S/A

AES Sul

AES SUL Distribuidora Gaucha de Energia S/A

AMAZONAS Eletrobras Amazonas Energia

AMPLA Ampla Energia e Servigos S/A

BANDEIRANTE Bandeirante Energia S/A

BOA VISTA Boa Vista Energia S/A

CAIUA Caiua Distribuigdo de Energia Elétrica S/A
CEA Companhia de Eletricidade do Amapa

CEAL Companhia Energética de Alagoas

CEB CEB Distribuigdo S/A

CEEE-D Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica
CELESC Celesc Distribuicdo S/A

CELG Celg Distribuigdo S/A

CELPA Centrais Elétricas do Para S/A

CELPE Companhia Energética de Pernambuco
CELTINS Companhia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins
CEMAR Companhia Energética do Maranhao

CEMAT Centrais Elétricas Matogrossenses S/A
CEMIG-D CEMIG Distribuigdo S/A

CEPISA Centrais Elétricas do Piaui S/A

CERON Centrais Elétricas de Ronddnia S/A

CERR Companhia Energética de Roraima

CFLO Companhia Forga e Luz do Oeste

CHESP Companhia Hidroelétrica Sao Patricio

CNEE Companhia Nacional de Energia Elétrica
COCEL Companhia Campolarguense de Energia
COELBA Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
COELCE Companhia Energética do Ceara
COOPERALIANGA | Cooperativa Alianga

COPEL Copel Distribuigdo S/A

COSERN Companhia Energética do Rio Grande do Norte
CPF!‘ Leste Companhia Leste Paulista de Energia

Paulista

CPFL Jaguari Companhia Jaguari de Energia

CPFL Mococa

Companhia Luz e Forga de Mococa

CPFL Paulista

Companhia Paulista de Forga e Luz

CPFL Piratininga

Companhia Piratininga de Forga e Luz

CPFL Santa Cruz

Companhia Luz e Forga Santa Cruz

CPFL Sul Paulista

Companhia Sul Paulista de Energia

DEMEI

Departamento Municipal de Energia Elétrica de ljui

DMED DME Distribuicao S/A
EBO Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S/A
EDEVP Empresa de Distribuigdo de Energia Elétrica Vale Paranapanema S/A
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EEB Empresa Elétrica Bragantina S/A

EFLJC Empresa Forga e Luz Jodo Cesa Ltda.

EFLUL Empresa de Forca e Luz de Urussanga Ltda.
ELEKTRO Elektro Eletricidade e Servigos S/A
ELETROACRE Companhia de Eletricidade do Acre
ELETROCAR Centrais Elétricas de Carazinho S/A

ELFSM Empresa Luz e Forga Santa Maria S/A

EMG Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A
ENERSUL Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S/A
ENF Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S/A
EPB Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S/A
ESCELSA Espirito Santo Centrais Elétricas S/A

ESE Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S/A
FORCEL Forga e Luz Coronel Vivida Ltda.

HIDROPAN Hidroelétrica Panambi Ltda.

IENERGIA Iguagu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda.
LIGHT Light Servigos de Eletricidade S/A

Mux Energia Muxfeldt, Marin & Cia. Ltda.

RGE Rio Grande Energia S/A

SULGIPE Companhia Sul Sergipana de Eletricidade
UHENPAL Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda.
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