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Resumo

Um dos segmentos do setor de energia elétrica é o da distribuicdo, realizada por
concessiondrias, que atuam sob o contrato de concessdo, e permissionarias, que sao
empresas que foram criadas com o objetivo de garantir a universalizacdo do servico.
Esse setor é regulado economicamente pela ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), que é responsavel pela definicdo das tarifas de energia elétrica. A
metodologia adotada pela Agéncia para esse calculo esta sendo amplamente discutida,
e instiga-se que algumas empresas do setor ndo estdo sendo remuneradas de forma
adequada. O objetivo desse estudo é, através da compreensdo dessa metodologia,
analisar criticamente os elementos nela contidos e verificar seus impactos na salde
financeira de uma permissiondria especifica - a Certaja. Isso foi realizado através da
coleta de dados relativos a investimentos futuros e investimentos ja compromissados, e
da comparacdo com o valor definido como remuneragdo necessaria. Observou-se que a
taxa de remuneracdo do capital determinada pela ANEEL néo é suficiente para cobrir
0s investimentos necessarios para a continuacdo do negdcio, e que a metodologia
adotada pela Agéncia peca por ndo considerar adequadamente as especificidades das
empresas. Finalmente, o estudo mostrou que 0s ajustes necessarios ainda estdo dentro
da margem de manobra da Certaja, e que 0s eventuais aumentos ndo afetardo os
compromissos acordados entre ela e seus clientes.

Palavras-chave: Setor elétrico, permissonarias, custo de capital, remuneracdo do
capital.

Abstract

One of the segments of the electric power field is the distribution sector, performed by
concessionaires, which operate under the concession agreement, and permissionaires,
which are companies that have been created in order to ensure universal service. This
sector is economically regulated by ANEEL (National Electric Power Agency), which is
responsible for setting the electricity tariffs. The methodology adopted by the Agency
for this calculation is being widely discussed, and it has been questioned that some
companies in the sector are not being adequately remunerated. The aim of this study is,
through the comprehension of this methodology, perform a critical analysis of its
elements and evaluate its impact on the financial health of a specific permissionaire -
Certaja. This was accomplished by collecting data of future investments and
investments that have already been committed, and comparing this to the value set as
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the necessary remuneration. It was observed that the capital cost determined by ANEEL
is not enough to cover the necessary investments for the business perpetuation, and that
the methodology adopted by the Agency fails to adequately consider the specificities of
the firms. Finally, the study showed that the necessary adjustments are still within
Certaja scope, and that possible increases will not affect the commitments agreed
between the Agency and its clients.

Keywords: Electric power sector, permissonaires, capital cost, return on capital.

1. Introducao

O setor de energia elétrica que, anteriormente, apresentava todas as atividades
concentradas em grandes empresas regionais estabeleceu, a partir da segunda metade da
década de 1990, a separacdo dos segmentos da industria de energia elétrica: geracao,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo (FUGIMOTO, 2010). Conforme explicado
por Pires e Piccinini (1988), os setores de transmissdo e distribuicdo possuem
caracteristicas de monopdlio natural e, por essa razdo, devem ser regulados tanto técnica

guanto economicamente.

Em 1996 foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) que,
conforme o artigo 2° da Lei n° 9427/96, tem por finalidade regular e fiscalizar a
producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, em
conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal. No artigo 3° dessa
mesma lei consta que “compete & ANEEL definir as tarifas de uso dos sistemas de

transmisséo e distribuicdo”.

A (distribuicdo de energia elétrica € realizada pelas concessionarias e
permissionarias. Atualmente, existem 72 concessionarias e 43 permissionarias atuando
no Brasil (ANEEL, 2014). As permissionarias foram criadas com o objetivo de alcancar
a universalizagdo nas areas ndo concedidas ou concedidas em contratos que nao
contenham clausula de exclusividade, conforme previsto pelo artigo 15 da Lei n°
10.438/2002. A ANEEL, em resolucdo normativa n° 205, define permissionaria como a
cooperativa de eletrificacdo rural cujas atividades tenham sido regularizadas nos termos
legais e normativos e que tenha firmado o respectivo Contrato de Permissdo para
distribuicédo de energia elétrica a publico indistinto, em area de atuacdo delimitada, com
atendimento amplo e ndo discriminatério das diversas classes e subclasses de

consumidores.



Em relacdo a regulacao tarifaria, Pires e Piccinini (1988) explicam que este € um
dos aspectos mais importantes da regulamentacdo dos servigos publicos devido a
necessidade, em um regime de monopolio natural, de se garantir tanto a rentabilidade do
investidor quanto a preservacdo dos interesses dos consumidores. Peano (2010) cita que
compete a ANEEL a execucdo do controle das tarifas de distribuicdo através da
homologacéo de reajustes e da execucao dos processos de revisdo tarifaria periodica e

extraordinéria.

Um dos aspectos tratados no processo de revisdo tarifaria € a remuneracdo do
capital. De acordo com o item 3.1.2 do Proret 8.1, documento que define a metodologia
de revisdo tarifaria periddica das permissionarias de distribuicdo, “a remuneracao de
capital corresponde a remuneracdo dos investimentos realizados pela permissionaria e
depende fundamentalmente da Base de Remuneragdo Regulatoria e do custo de capital”.
David (2007) explica que “a remuneracdo sobre o capital investido, que deve ser
incluida nas tarifas, € o resultado da aplicacdo da taxa de retorno adequada para a
atividade de distribuicdo no Brasil sobre o investimento a ser remunerado ou base de
remunera¢ao”. Conforme apontado no Proret 8.1, a ANEEL utiliza a metodologia do
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) para determinar este indice. David (2007)
ainda explica que esse enfoque busca proporcionar aos investidores um retorno
compativel aquele que seria obtido sobre outros investimentos com caracteristicas de

risco comparaveis.

E importante observar que as permissionarias sdo cooperativas e que, de acordo
com a Lei n°5764/71, artigo n® 3, “celebram contrato de sociedade cooperativa as
pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir com bens ou servigos para 0
exercicio de uma atividade econdmica, de proveito comum, sem objetivo de lucro”.
Percebe-se que, no caso das concessionarias, € necessaria uma remuneracao do capital
que torne o investimento atrativo, ao passo que, nas permissionarias, é necessaria uma
remuneracdo minima que possibilite a realizacdo de investimentos que permitam a
continuidade dos negdcios. A situacdo das permissionarias é questionavel porque se
instiga que, em alguns casos, o custo de capital definido pela agéncia reguladora ndo é

suficiente para cobrir estes investimentos necessarios.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é, atraves da compreensdo da

metodologia de definicdo das tarifas para as permissionarias, realizar uma anélise dos



fatores nela envolvidos e testar sua aplicabilidade em uma empresa do setor. A
importancia dessa analise para as permissionarias da-se pelo fato de que a remuneracao
do capital é um dos grandes determinantes do desempenho das empresas no que diz
respeito a capacidade de atender as premissas de qualidade da energia e de atendimento

ao consumidor.

A primeira parte do artigo sera uma revisao bibliografica a respeito de praticas
de regulacdo no ambito geral e econdmico, dos conceitos de remuneracao de capital e
da metodologia de revisdo tarifaria atualmente adotada pela ANEEL. Posteriormente,
serdo apresentados dados econdmicos de uma empresa permissionaria de energia
elétrica que permitam a verificacdo do custo de capital adequado a sua situacdo
especifica. A comparacdo desse nimero com o atual definido pela Agéncia e a analise
do seu impacto na tarifa possibilitara uma analise da remuneracdo do capital na
empresa. Por fim, sera apresentado o resultado do célculo do estudo de caso e a

concluséo do trabalho.

2. Referencial Teorico

Nessa secdo sera realizada uma revisao bibliografica de assuntos de importante
compreensdo para o desenvolvimento do trabalho. Primeiramente, sera realizada uma
revisdo sobre regulacdo, para posterior discussdo sobre a aplicacdo desta no ambito
econdmico e, mais especificamente, no setor de energia elétrica. Os conceitos
envolvidos no célculo do custo de capital serdo entdo abordados para, por fim, realizar
uma descricdo da metodologia atualmente usada no setor no que diz respeito a revisdo

tarifaria e remuneracéo do custo de capital.

2.1 Regulacéo

Muitos dos motivos da existéncia de mecanismos de regulacdo estdo associados
a ‘falhas de mercado’ (BALDWIN; CAVE,1999). De acordo com esse raciocinio, a
regulacdo é justificada porque, sem algum tipo de controle, 0 mercado nédo iria se
comportar da maneira adequada para atender aos interesses publicos. Pires e Piccinini
(1999) afirmam que a missdo fundamental da regulagdo é incentivar e garantir a
realizacdo dos investimentos necessarios, promover o bem-estar dos consumidores e
usuarios e aumentar a eficiéncia econdmica. Estes, entdo, desdobram essa missdo nos

seguintes objetivos gerais: buscar a eficiéncia econdmica, evitar o abuso do poder de



monopolio, estabelecer canais para atender a reclamacgdes dos usuarios ou consumidores
sobre a prestacdo dos servicos, assegurar o servico universal, a qualidade do servico
prestado e a padronizacdo tecnoldgica, estimular a inovacdo, garantir a seguranca e
proteger o meio ambiente. De forma sintetizada, observa-se que o objetivo principal da
regulacao € proteger o interesse publico, atraves de regras de conduta e de controle da
atividade econdmica (DI PIETRO, 2004).

2.1.1 Regulacdo Econdmica

A regulacéo econémica pode ser definida como um controle estavel e especifico
exercido por uma agéncia publica em relagédo as atividades valorizadas pela populagédo
(SELZNICK, 1985; apud. BALDWIN; CAVE, 1999). De acordo com El Hage et al.
(2011), a necessidade de regulacdo pelo governo, tanto técnica quanto econbémica,
surgiu em um contexto em que os servicos de utilidade publica representavam
monopolios naturais e em que, consequentemente, havia baixa elasticidade no preco da
demanda. Dessa forma, a regulacdo surgiu com o objetivo de assegurar a qualidade e a
quantidade desses servicos, a um preco justo. O autor afirma ainda que cabe ao Estado
garantir a universalizagcdo desses servi¢cos para a sociedade, seja diretamente ou

indiretamente, por meio de concessfes, em que este servico é terceirizado.

Camacho (2004) aponta que, uma vez que a viabilidade econdmica do servigo
publico € um dos objetivos principais dos regimes regulatorios, € necessario que seus
custos econdmicos de capital sejam cobertos. Para isso, conclui o autor, € necessario

que os investidores sejam remunerados de forma adequada.
2.1.2 Regulacédo Econémica no Setor Elétrico

O setor elétrico é regulado por ser considerado um monopdlio natural. Criada
em 1996, a ANEEL tem por objetivo regular e fiscalizar a geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica. A regulacdo tarifaria no setor elétrico

é usualmente realizada pelo custo marginal, pelo custo do servico ou pelo price cap.

Na regulagdo pelo custo marginal, o maior objetivo é garantir a eficiéncia
econdmica. Nesse modelo, os custos adicionais necessarios para o atendimento aos

usuarios sao transferidos para os consumidores e € realizada uma diferenciacéo entre a



tarifa cobrada de acordo com as categorias dos consumidores e com as caracteristicas do
sistema (PIRES; PICCININI, 1998).

O regime de regulacéo pelo custo de servico, também conhecida por regulacao
da taxa interna de retorno, busca garantir que o preco cubra os custos operacionais e
garanta que os investimentos tenham uma taxa de retorno atrativa. De acordo com esse
modelo, o preco final ao consumidor, ou a tarifa, € obtido pela igualdade entre a receita
bruta e a receita requerida para remunerar todos os custos de producéo, incluindo a taxa
de remuneracdo da concessionaria (PIRES; PICCININI, 1998; EL HAGE et al., 2011).

A regulacdo por incentivos por meio do price-cap tem em sua operacionalizacao
0 repasse para a tarifa dos ganhos de eficiéncia experimentados em um determinado
periodo. O objetivo da implementacdo desse modelo é eliminar os riscos e custos da
acdo reguladora, dispensando controles que exijam informacbes custosas (PIRES;
PICCININI, 1998). A agéncia reguladora determina uma tarifa limite inicial, que é
reajustada de acordo com um indice de atualizacdo de pregos descontando-se um fator
de produtividade (o Fator X). Dessa forma, a parcela relativa aos custos gerenciaveis da
empresa € atualizada através da correcdo monetaria ao longo do tempo, e as variacdes
dos custos ndo-gerenciaveis sao repassadas as tarifas (ROCHA et al., 2006; EL HAGE
etal., 2011).

Frente ao contexto de regulamentacdo do setor elétrico e de regulacdo das
tarifas, a preocupagdo com a determinacdo de alguns parametros, em particular com o
custo de capital, aumentou consideravelmente entre os agentes econémicos participantes
do setor (OLIVEIRA, 2006).

2.2 Remuneracao do Capital

A determinacdo da remuneracdo sobre o capital investido requer trés definicdes:
i) o custo de capital; ii) a estrutura de capital; e iii) a base de remuneracdo (GANIM,
2009).

O custo de capital, que ¢é a taxa de remuneragdo do capital, pode ser definido
como o retorno minimo exigido para que as empresas possam realizar investimentos
(ROSS et al., 2002). Um dos modelos utilizados para calcular esta taxa de retorno é o
CMPC — Custo Médio Ponderado de Capital. Para Damodaran (1997), o custo médio

ponderado de capital representa “a média ponderada dos custos dos diversos
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componentes de financiamento, incluindo divida, patrimonio liquido e titulos hibridos,

utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades financeiras”.

As fontes de capital podem ser classificadas como de capital proprio e de capital
de terceiros (OLIVEIRA, 2006). Junior et al. (2003) afirmam que esta combinacéo de
alternativas de capital de terceiros e de capital proprio é chamada de estrutura de capital,
ou estrutura financeira, e que os fatores envolvidos na decisdo em relacdo a essa

estrutura estdo associados a geracdo de valor a empresa.

Shroeder et al. (2005) adicionam mais um conceito a estrutura de capital, que é o
de reinvestimento. Os autores define os trés termos da seguinte forma: o custo de capital
de terceiros representa 0s juros exigidos; o custo de reinvestimento € igual ao custo do
capital proprio; e o custo de capital proprio é o valor referente ao pagamento dos
dividendos esperados ou exigidos pelos acionistas. Essa igualdade é devido ao principio
de custo de oportunidade, ou seja, é explicada pelo fato de que a retencdo do lucro
implica no ndo recebimento de dividendos por parte dos acionistas, que poderiam
destinar estes para outros investimentos (WESTON; BRIGHAM, 2000, apud.
SHROEDER et al., 2005).

O valor sobre o qual deve ser aplicada a taxa de remuneracao do capital, ou seja,
a base de remuneracdo, pode ser definido como o montante monetario dos ativos que
podem gerar receitas, descontando-se sua depreciacdo acumulada (EL HAGE et al.,
2011).

2.3 Metodologia de Revisdo Tarifaria das Permissionérias do Setor Elétrico

No setor de distribuicdo de energia elétrica, a revisdo periodica foi estabelecida
pela Lei das Concessdes (Lei n® 8.987/1995). No 6° artigo dessa lei, estabelece-se que
toda concessdo ou permissdo pressupBe a prestacdo de servi¢co adequado ao pleno
atendimento dos usuérios, e define-se como servico adequado “o que satisfaz as
condicbes de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade,
generalidade, cortesia na sua prestacdo e modicidade das tarifas”. Dessa forma, o
objetivo das revisOes tarifarias, que ocorre a cada quatro ou cinco anos, é estabelecer
uma tarifa justa, que permita a prestacdo do servi¢co adequado e uma remuneragdo

adequada aos prestadores do servico (ROCHA et al., 2006).



De acordo com o Proret 8.1, a determinagdo das tarifas das distribuidoras de
energia elétrica ocorre em duas etapas: o reposicionamento tarifario e a determinacéo do
Fator X. Na primeira etapa, o nivel tarifario é definido através do céalculo da receita
requerida pela empresa para que seu equilibrio econdmico-financeiro seja mantido por
um ano. Na segunda etapa, é repassada aos usuarios de energia elétrica parte dos ganhos
de produtividade e eficiéncia estimados, caracteristica da regulacdo por incentivos do
tipo price-cap (ROCHA et al., 2006; EL HAGE et al., 2011).

E explicado no citado regulamento que a receita requerida de uma
permissionaria de energia elétrica é composta por duas parcelas: a Parcela A, que
abrange o0s custos relacionados as atividades de transmissdo e geracdo de energia
elétrica e 0s encargos setoriais, que sdo considerados custos ndo gerenciaveis; e a
Parcela B, que contempla os custos proprios da atividade de distribuicdo e de gestdo
comercial dos clientes, que sdo considerados custos gerenciaveis. Na parcela B sdo
envolvidos os custos de administracdo, operacdo e manutencédo, além do custo anual dos
ativos. Nota-se que o custo anual dos ativos € composto pela remuneracdo do capital, a
depreciacdo e as anuidades. Para a determinacdo da remuneracdo do capital investido
nas distribuidoras de energia elétrica, aplica-se o custo de capital estimado para o setor a
base de remuneracdo calculada. Observa-se que, em setores regulados, a estimacdo da
taxa de retorno representa uma etapa crucial no processo de revisdo tarifaria e € tarefa
essencial do regulador (ROCHA et al.,2006). Conforme explicado pela ANEEL em
Nota Técnica n°361/2013, essa importancia da-se pelo fato de que discrepancias na
determinacdo da taxa de retorno podem resultar em uma mé alocacdo de recursos, que
prejudicara os consumidores de servico e, indiretamente, toda a economia: se a taxa for
fixada em niveis abaixo do ponto étimo, havera um impacto negativo na qualidade do
servico prestado e, se fixada em niveis acima do ponto 6timo, ocorrera uma distorcao de
precos. Sendo assim, a ANEEL escolheu como método para a determinacdo da taxa de
retorno o CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital.

No Proret 8.1, a ANEEL define os parametros envolvidos no calculo do custo de
capital da seguinte forma: (i) o percentual de participacdo de capital de terceiros é
fixado a partir da média ponderada das permissionarias, 0 que resulta em 7%; (ii) o
custo de capital préprio deve ser remunerado pela media do retorno diario acumulado da
taxa SELIC entre maio de 2009 a abril de 2013, com valor nominal de 9,54% a.a.,

deflacionada pelo IPCA do mesmo periodo, o que resulta em 3,62% a.a., em termos
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reais; (iii) para o custo de capital de terceiros adota-se a taxa de 12,00% a.a. nominal,
estipulada como limite a remuneracdo de capital de terceiros, conforme a Lei n°
5.764/1991, deflacionada pelo IPCA de 2012 de 5,84% a.a., que resulta em 5,82% a.a.,
em termos reais. Esse célculo resulta em um custo de capital de 9,71% a.a. nominal, e

3,77% a.a. real. A figura 1 detalha esse calculo.

CMPC=(P/V).rp +

(D/V).rd
Fat lvid Estrutura Remuneragao
atores envolvidos de Capital de Capital
| | L | |
- P =% Capital D=% Capital rp =Remuneragdo rd = Remuneragdo do
Composicdo dos fatores Préprio de Terceiros do Capital Préprio Capital de Terceiros
| | ) T T
1 1 1
o Média ponderada Média SELIC Imite pela lei
Parametros utilizados % das deflacionada deflacionado
permissionarias do IPCA do IPCA

_ 3,62% 5,84% a.a.
Valores estabelecidos 93% | 7% I a.a. real real

CMPC 3.77% a.a. real

Figura 1 — Célculo do Custo de Capital — Metodologia ANEEL
Fonte: adaptado do Proret 8.1 - 2013

Coutinho e Oliveira (2002) explicam que, no modelo utilizado pela ANEEL, a
parcela que remunera o capital préprio é estimada através do Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Em Nota Técnica n° 361/2013, a ANEEL explica que o CAPM parte
da premissa de que a medida de risco apropriada é a variancia de retornos, mas que
apenas a parte da variacdo que ndo € diversificavel é recompensada. Sendo assim, 0
retorno esperado sera a soma de uma taxa livre de risco e um retorno associado a um
risco ndo diversificavel, que é inerente ao préprio negdcio, também chamado de risco
sistematico. Ja a parcela que remunera o capital de terceiros € estimada pelo risco de
crédito das concessionarias somado ao risco cambial e parte do risco pais. No mercado
brasileiro, adicionou-se ao CAPM padrdo o prémio de risco Brasil e adaptou-se o beta
calculado para o mercado norte-americano com a estrutura de capital e a carga tributaria

brasileiras.

A respeito da base de remuneracdo, EI Hage (2011) afirma que é necessario

considerar a desvalorizacao do dinheiro ao longo do tempo e que, portanto, € necessaria



a atualizacdo dos valores envolvidos, ou seja, a atualizagdo monetaria dos ativos fixos.
O autor explica que a ANEEL propde que isso seja realizado a partir da utilizacdo do
‘Banco de Preco Referenciado’. De acordo com a Nota Técnica n® 183/2006 da
ANEEL, a base de remuneracdo deve ser calculada de acordo com o custo de reposi¢ao
que, conforme Stickney e Weil (2001), é a quantia que seria paga caso fosse necessario

substituir o ativo.

A atual metodologia de definicdo da estrutura tarifaria brasileira apresentada
acima estd sendo amplamente rediscutida, devido a questionamentos sobre sua
fundamentagdo, documentagéo e aplicacio. E discutida a possibilidade de adequac&o ou
mesmo de sua substituicdo (EL HAGE et al., 2011).

3. Procedimentos metodol6gicos

Primeiramente, sera realizada a caracterizacdo do método de pesquisa, de acordo
com sua natureza e abordagem e seus objetivos e procedimentos. Em seguida, sera
detalhado o método de trabalho que foi aplicado, com a descricdo da empresa cujos
dados serdo avaliados e dos procedimentos de célculo que serdo realizados no estudo.

3.1 Caracterizacdo do método de pesquisa

O estudo é de natureza aplicada, uma vez que objetiva ndo s6 a avaliacdo do
método atual de remuneracdo do capital do setor regulado, como a aplicacdo de uma
nova metodologia para calcular esse parametro, visando avaliar sua possivel utilizacdo
pelas permissionarias de energia elétrica. A abordagem € quantitativa, j& que a
proposicao de melhoria sera realizada por meio de célculos. A pesquisa possui objetivo
exploratério, uma vez que, através de revisdo de critérios e métodos, propde uma
ferramenta para andlise. Por tratar-se de uma avaliacdo realizada visando o
entendimento do setor, através da investigacdo dos diversos aspectos envolvidos na
metodologia atual e da anélise de dados de uma empresa do ramo, caracteriza-se por ser

um estudo de caso.
3.2 Caracterizacdo do método de trabalho

O trabalho seré realizado em quatro etapas: (i) a analise do contexto da empresa;
(ii) a verificacdo da base de remuneracdo e remuneracdo do capital da permissionaria;

(iii) a estimativa do custo de capital necessario para viabilizar os investimentos da

10



empresa; e (iv) a analise do impacto do custo de capital calculado na tarifa final ao
consumidor. A Figura 2 ilustra o encadeamento dessas etapas, as quais serdo detalhadas

a sequir.

Verificacdo da base
de remuneragao e
da remuneragao do
capital (metodologia
atual)

Analise do contexto
da empresa

Estimativa do custo
de capital
necessario para
viabilizar os
investimentos

Andlise do impacto
do custo de capital

calculado na tarifa

final ao consumidor

Figura 2 — Metodologia do trabalho

Fonte: Elaboragdo prépria

3.2.1 Analise do contexto da empresa

O trabalho serd realizado em uma permissionaria de distribuicdo de energia
elétrica, a Cooperativa Regional de Energia Taquari Jacui — Certaja. A empresa possui
permissdo outorgada pela ANEEL para distribuir energia elétrica em uma area definida.
Nessa etapa, sera feita uma descri¢cdo mais aprofundada da empresa e do seu setor de
atuacdo. Cabe salientar que a regulacdo da ANEEL é a mesma para todas as
permissionarias de energia elétrica no Brasil, uma vez que os pardmetros envolvidos na
metodologia do célculo da remuneracdo do capital e da revisao tarifaria sdo definidos

periodicamente de maneira unificada para todas elas.

3.2.2 Verificacdo da base de remuneracao e da remuneracédo do capital utilizando

0 custo de capital determinado pela ANEEL

A segunda parte consiste em obter a base de remuneragédo e a remuneracdo do
capital segundo a metodologia atual da ANEEL descrita no Proret — submaodulo 8.1, que
esta ilustrada na Figura 3. E importante ressaltar que o célculo da base de remuneracio
SO é realizado em ocasido de revisao tarifara, e que, neste estudo, sera realizado apenas

para fins de entendimento da metodologia. Uma vez que sera realizada a comparacao
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com a tarifa atual da permissionaria, deve-se utilizar a base de remuneracdo calculada
no periodo da ultima revisao tarifaria, que ocorreu em 2012, e atualizar esse valor pelo
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo).

De acordo com a metodologia determinada pela ANEEL, para obter o valor da
base de remuneragdo, primeiramente serd necessario obter uma relagdo analitica de
todos os ativos elétricos da distribuidora, com as informacdes de quantidade, data de
imobilizacdo, valor original contabil e depreciacdo acumulada. Os valores novos de
reposicéo serdo entdo determinados, atribuindo aos citados ativos valores que seriam
pagos para repd-los, os quais incluem o valor novo do bem e 0s gastos necessarios para
a sua instalacéo e constam no Banco de Precos da ANEEL. A soma dos valores novos
de reposicdo dos ativos representa a base de remuneracdo bruta. Para obter a base de
remuneracao liquida, que é o valor antes das obrigacdes especiais, deve-se descontar sua
depreciacdo acumulada, que é a soma da depreciagdo dos novos valores de reposicao.
De forma similar, para obter o valor das obrigacGes especiais liquidas, deve-se
descontar o valor da sua amortizacdo acumulada e atualizar esse valor de acordo com o
percentual de atualizagdo dos ativos. A diferenga entre os valores atualizados da base de
remuneracao liquida e das obrigacdes especiais liquidas é a base de remuneracdo liquida

final.

Obter relagdo Obter a Base Obter a Base Obter o valor Obter o valor
analitica dos de de das da Base de
ativos elétricos | Remuneragdo | Remuneragido Obrigagdes Remuneragao
« Quantidade, Bruta Liquida Especiais Liquida Final

data de «BRRb=% * BRRI=BRRb - Liquidas « BRRLf =BRRI
imobilizacao, VNRs dBRRb s Atualiza-se o - OEl
valor original | ¢« dBRRb =3 E o valor valor das

contabil e dVNRs antes das Obrigacdes
depreciagao Obrigacdes Especiais e

acumulada Especiais da sua
Verificar os amortizacdo
VNRs acumulada
conforme e OFl = OE -
Banco de aOE

Pregos

Calculo da Base de Remuneragao

VNR: Valor Novo de Reposigdo dBRRI: Depreciagdo da BRRI
BRRb: Base de Remuneragdo Regulatdria Bruta dBRRb: Depreciacdo da BRRb
BRRI: Base de Remuneragdo Regulatdria Liquida dBRRLf: Depreciagdo da BRRLf
BRRLf: Base de Remuneragdo Regulatdria Liquida Final OEl: ObrigagGes especiais liquidas

aO0E: Amortizagdo das OEl

Figura 3- Célculo da Base de Remuneracdo— Metodologia ANEEL
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Fonte: Elaboragdo propria.

Posteriormente, para o calculo da remuneracdo do capital, deve-se multiplicar o
valor da base de remuneracdo liquida final pelo custo de capital determinado pela
ANEEL, que é de 3,77% ao ano.

3.2.3 Estimativa do custo de capital necessario para viabilizar os investimentos

A terceira parte consiste em estimar qual seria o custo de capital necessario para
viabilizar os investimentos da permissionéria. Para isso, sera realizada uma coleta de
dados relativos aos investimentos previstos pela permissionéria e o fluxo de pagamento
das dividas do periodo em estudo, de acordo com o planejamento da Engenharia. A
soma desses dois valores resultard na remuneracdo de capital necessaria. Por fim,
divide-se esse valor pela base de remuneracdo previamente calculada e estima-se 0
custo de capital que seria necessario para cobrir todos os investimentos necessarios e

possibilitar o pagamento das dividas venciveis do periodo.

3.2.4 Andlise do impacto do custo de capital calculado

Na quarta parte, sera realizada a comparacao do valor da tarifa utilizando o custo
de capital determinado pela agéncia reguladora e utilizando o custo de capital calculado
no estudo. Através dessa comparacdo, sera analisado o impacto ao consumidor final e a
consequente viabilidade de um aumento no custo de capital da permissionaria para

melhor remunerar o capital da empresa.

4. Resultados

Apdbs a compreensdo do contexto da empresa e de conceitos envolvidos no
calculo do custo de capital, foi possivel realizar uma analise da metodologia atual
determinada pela ANEEL e aplicar a metodologia que foi desenvolvida no estudo, que
propde o calculo da tarifa de acordo com as especificacbes da empresa e de seus

recursos necessarios.

4.1 Analise do contexto da empresa

A Cooperativa Regional de Energia Taquari Jacui, CERTAJA, distribui energia
elétrica a associados e clientes, com uma &rea de atuacdo que compreende 19

municipios: Taquari, Paverama, General Camara, Vale Verde, Bom Retiro do Sul,
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Triunfo, Montenegro, Sertdo Santana, Mariana Pimentel, Capela Santana, Rio Pardo,
Passo do Sobrado, Bardo do Triunfo, Cerro Grande do Sul, Sentinela do Sul, Nova
Santa Rita, Tabai, Fazenda Vila Nova e Santa Cruz do Sul.

A energia distribuida é suprida pelas concessionarias AES Sul e CEEE-D através
de medicbes em 13,8KV (5 medicdes) e pela CEEE-GT em 69kV (medicdo Pdlo
Petroquimico), sendo esta Ultima transformada para a tensdo de 13,8kV através de duas
subestacOes proprias localizadas nos municipios de Triunfo e Taquari. A empresa atua
h& mais de 40 anos e possui como missdo fornecer energia de boa qualidade e custo

baixo aos seus associados e clientes.

4.2 Verificacdo da base de remuneracao e da remuneracéo do capital utilizando o
custo de capital determinado pela ANEEL

Para obter os valores novos de reposicdo dos ativos elétricos, buscaram-se
informacdes no Controle Patrimonial Contabil, que apresenta dados como data de
aquisicdo, valor, depreciagdo e quantidade. A seguir, esses ativos foram avaliados a
partir dos valores contidos na planilha do Banco de Precos Referenciais, do Proret 8.1,
onde constam os custos médios eficientes de compra e instalacdo dos diferentes grupos
de ativos, como medidores, redes e linhas de distribuicdo, equipamentos de rede e
subestacOes de distribuicdo. A atualizacdo desses valores até a data-base do laudo de
ativos é realizada através de diferentes indices, de acordo com o tipo de ativo. Para
atualizar o valor de uma a estrutura de rede, por exemplo, sdo utilizados os indices
INCC, que é o Indice Nacional de Custo de Construcio, o ADIB, que se refere & mao de
obra, e 0 PDM31, que se refere a produtos industriais de metal. Dessa forma, através da
multiplicacdo do valor novo de reposicdo de cada ativo elétrico pela sua quantidade,

calculou-se a base de remuneracéo bruta.

Para o célculo da base de remuneracdo liquida, descontou-se desse valor a
depreciacdo acumulada, também atualizada, de forma a manter 0s mesmos percentuais
de depreciacdo verificados nos valores historicos contabeis. Por fim, para o célculo da
base de remuneracdo liquida total, descontaram-se as obrigacOes especiais liquidas,
resultando em um valor de R$76.933.897. A tabela 1 detalha esses célculos.
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Data Base do

Descrigéo Laudo Atualizacdo Monetaria
01/11/2013 01/04/2014
(1) Ativo Imobilizado em Servigo (Valor Novo de Reposicdo) 110.561.377,66 114.076.728,38
(2) Obrigagbes Especiais Bruta 9.257.577,56 9.551.926,57
(3) Bens Totalmente Depreciados 2.725.346,91 2.812.000,59
(4) Base de Remuneracéo Bruta = (1)-(2)-(3) 98.578.453,19 101.712.801,22
(5) Depreciagdo Acumulada 27.213.013,66 28.078.264,16
(6) Valor da Base de Remuneracdo (VBR) 83.348.364,00 85.998.464,22
(7) Obrigagoes Especiais Liquida 9.257.577,56 9.551.926,57
(8) Terrenos e Serviddes 140.657,47 145.129,74
(9) Almoxarifado em Operacao 331.684,13 342.230,19
(10) Base de Remuneracdo Ligquida Total = (1)-(5)-(7)+(8)+(9) 74.563.128,04 76.933.897,58

Tabela 1 — Célculo da Base de Remuneracéao

Conforme explicado anteriormente,

Fonte: Certaja

esse valor corresponde a base de

remuneracao do periodo atual, a qual ndo é a mesma do periodo da revisdo tarifaria, em

que foi estabelecida a tarifa atual. Dessa forma, para possibilitar a comparacdo dos

valores, utilizou-se a base de remuneracdo do momento de reajuste tarifario realizado

em abril de 2014, que ¢é o valor da base de remuneracédo de 2012 atualizado pelo IPCA.

O resultado foi de R$88.648.330,31. Multiplicando esse nimero pelo custo de capital
definido pela ANEEL, 3,77%, obteve-se o valor de R$ 3.342.042,05 para a remuneracao

do capital (Tabela 2).

Fatores Valores Reajuste Abril/14
Base de Remuneragéo R$ 88.648.330,31
Custo de Capital 3,77%
Remuneragdo de Capital R$ 3.342.042,05

Tabela 2 — Valores da Base de Remuneragdo e Remuneragdo de Capital

Fonte: Certaja

4.3 Estimativa do custo de capital necessario para viabilizar os investimentos

Para a verificacdo dos custos relacionados a investimentos futuros e pagamento

dos investimentos j& compromissados, primeiramente foi obtida uma relacdo dos

investimentos previstos para 0s proXimos quatro anos, que é o periodo até a proxima
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revisao tarifaria. Com os valores fornecidos pela area de planejamento, verificaram-se
0s desembolsos anuais que esses representam, considerando-se 10% de capital proprio e
90% de capital de terceiros, que é uma estrutura recorrente nos investimentos da

empresa (Figura 4).

Ano Investimentos | Capital proprio | Capital de terceiros
(R$/mil) (R$/mil) (R$/mil)

2014 3.583 358 3.225

2015 3411 341 3.070

2016 3.651 365 3.286

2017 3.922 392 3.530

Figura 4 — Desembolsos anuais em investimentos futuros

Fonte: Elaboragdo propria.

Para a parcela proveniente de capital proprio, apenas verificou-se o desembolso
anual gue eles representavam. Para o calculo dos custos anuais da parcela que sera paga
através de financiamentos, foram realizadas simulagbes de investimentos no BNDES.
Assumiram-se referéncias dos Ultimos projetos realizados, utilizando uma taxa de juros
anual de 9,9%, um prazo de 8 anos para 0 pagamento e um periodo de caréncia de 12
meses, onde apenas 0s juros seriam pagos. Dessa forma, calculou-se o desembolso
anual de todos os investimentos futuros a serem realizados com capital de terceiros
(Figura 5).

Pagamentos
Investimentos 2014 2015 2016 2017
Investimento de 2014 192.521,50 691.192,72 652.990,92 614.789,12
Investimento de 2015 183.279,60 658.012,38 621.644,44
Investimento de 2016 196.175,27 704.310,52
Investimento de 2017 225.560,41
TOTAL 192.521,50 874.472,32 1.507.178,57 2.166.304,50

Figura 5 — Desembolsos anuais em investimentos futuros com capital de terceiros

Fonte: Elaboracéo propria.

Na segunda etapa, foi verificado junto ao Setor Financeiro o fluxo de pagamento

de dividas de investimentos realizados até 0 momento presente. Por fim, a soma dos

16



valores de investimentos ja realizados e planejados para os proximos anos resultou no
total de pagamentos referentes a investimentos da empresa, que representa a
remuneracao necessaria para o periodo. Dividiu-se esse valor pela base de remuneragéo
calculada na etapa anterior e calculou-se o custo de capital que, para o ano de 2014,
seria de 6,51% ao ano. Para os trés anos seguintes, a base de remuneracéo foi projetada
de acordo com o IGPM, e a média do custo de capital do periodo foi de 6,29% ao ano.

Esses calculos podem ser visualizados na Tabela 3.

Valores (R$/mil)

Descricéo 2014 2015 2016 2017 Média

(1) Pagamento das dividas contraidas até 2014 5218 | 4.110 3.798 3778 4.209

(2) Pagamento dos financiamentos dos novos
S 193 874 1.507 | 2.166 | 1.185
investimentos

(3) Capital proprio nos novos investimentos 358 341 365 392 364

(4) Total pagamentos ref. Investimentos =
5769 | 5.325 5.600 6.337 5.758

(D+(2)+(3)

(5) Base de remuneracdo IRT 2014 (evolugéo =

IGPM) 88.648 | 94.854 | 101.493 | 108.598 98.398
(6) Custo de Capital = (4)/(5) 6,51% | 6,82% | 582% | 6,01% 6,29%

Tabela 3 — Célculo do custo de capital necessario para viabilziar o investimento

Fonte: Elaboracéo propria.

4.4 Anédlise do impacto do custo de capital calculado

Para a analise do impacto que o custo de capital calculado teria na tarifa,
primeiramente verificou-se a diferenca entre a remuneracdo de capital que foi calculada
como necessaria para 0 pagamento dos investimentos da empresa e a remuneragdo
definida pela reviséo tariféria, que resultou em um valor de R$ 2.427.000 no ano de
2014. Entdo, para verificar a receita necessaria nesse ano, adicionou-se essa diferenca
ao valor da receita requerida definida na revisao tarifaria, resultando em um valor de R$
30.883.000 no ano de 2014, o que representa um aumento de 8,53% necessario no valor
da receita (Tabela 4). Para os célculos dos demais anos, foi considerada a variagdo do
IGPM.
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Valores em R$/mil

Descricéo 2014 2015 2016 2017 Média

(1) Remuneragéo necessaria R$ 5.769 | 5.325 5.600 6.337 5.758

(2) Remuneracéo IRT 2014 (evolucédo =
IGPM)

(3) Diferenca de remuneracéo = (1)-(2) 2.427 1.749 1.774 2.242 2.048
(4) Receita Requerida IRT 2014 (evolucéo:
IGPM)

3.342 3.576 3.826 4.094 3.710

28.455 | 30.447 | 32.579 34.859 31.585

(5) Receita necessaria = (3)+(4) 30.883 | 32.197 | 34.353 | 37.102 | 33.634
(6) Percentual de aumento = (5)-(4)/(4) 8,53% | 5,75% 5,45% 6,43% 6,54%

Tabela 4 — Célculo da receita necessaria

Fonte: Elaboracdo propria.

Por fim, foi realizada uma comparacao entre o valor atual da tarifa média e o
valor de tarifa que seria verificado considerando o aumento na receita calculado.
Verificou-se que, para obter a receita necessaria calculada no estudo, em 2014 seria
necessaria uma tarifa 8,53% maior do que a proposta pela metodologia atual. Dessa
forma, a tarifa média atual, que é de R$247,72/kWh, aumentaria para R$268,85/kWh. A
média de aumento necessario no periodo, considerando a evolugdo para os outros trés
anos através do IGPM, é de 6,54%, o que resultaria em uma tarifa média do periodo de
quatro anos de R$263,92/kWh.

Considerando que as permissionarias tém como meta oferecerem sempre um
valor de tarifa até 20% maior que as concessionarias, em funcdo de seu mercado
substancialmente rural, e que, no quadro atual, a tarifa da Certaja €, em média, 9,41%
mais barata que a da AES, verificou-se que, com o aumento proposto, a tarifa ficaria
ainda 1,7% mais barata com o aumento de 8,53%, e 3,49% mais barata com o aumento
de 6,54%. Dessa forma, de acordo com o objetivo da empresa, a tarifa calculada no

estudo poderia ser aplicada.

5. Concluséo

Através do estudo dos conceitos e fatores envolvidos nos célculos de custo de
capital, base de remuneracdo e remuneracdo do capital e da compreensdo da
metodologia atualmente utilizada pela ANEEL, foi possivel observar alguns aspectos
importantes a respeito da situacdo da remuneracdo do capital das permissionarias de

energia elétrica.
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O estudo da metodologia adotada pela ANEEL indicou que os valores utilizados
para calcular o custo de capital, como o da estrutura de capital, que fixa o percentual de
participacdo de terceiros em 7%, refletem os valores médios das permissionérias. Tal
operacionalizacdo pode estar gerando distorgfes, visto que as organizagdes possuem
diferentes caracteristicas.

Para verificar a situacdo de uma empresa do ramo, a Certaja, foram coletadas
informagdes do ultimo periodo de revisdo tarifaria. O estudo de caso mostrou que o
valor estabelecido pela ANEEL como custo de capital ndo é suficiente para remunerar
0s investimentos da empresa. Tais investimentos, que englobam o pagamento de
investimentos realizados no passado e a previsdo de desembolsos futuros, sdo
necessarios para garantir a continuidade do negdcio da permissionaria, que tem como
premissa 0 atendimento de qualidade a todos seus associados.

Verificou-se, entdo, que, para a base de remuneracdo do periodo, o custo de
capital que refletiria a remuneracdo necessaria para a realizacdo dos investimentos seria
de 6,51% a.a, em vez que 3,77% a.a. O aumento na tarifa que isso resultaria seria de
8,53%, e, mesmo assim, a tarifa ficaria em um valor considerado aceitivel de acordo
com a premissa de que esse valor seria até 20% supeior ao das concessionarias,
tomando como base o valor da tarifa da AES Sul no periodo.

Observa-se que a metodologia utilizada no estudo pode ser utilizada em outras
empresas, de forma a verificar se o valor definido de forma unificada pela ANEEL para
0 custo de capital é adequado para garantir a economicidade do negdcio. Sugere-se, por
fim, uma revisdo da metodologia adotada para a determinacdo da remuneracdo do
capital, de forma a contemplar as especificidades das empresas, em vez de se adotarem

parametros médios, de forma unificada, a todas permissionarias do setor.
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