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Introducio

O modelo regulatério do Prego-Teto ¢ considerado um regime com alto poder de
incentivo, pois nfo impede que a remuneragio do capital varie conforme o desempenho de
gestio da empresa; da a possibilidade de as empresas aumentarem seus lucros ao longo de um
periodo de tempo previamente determinado, o que incentivaria os investimentos e a ampliagéo
das atividades por parte das distribuidoras.

Ou scja, apesar de ser um setor cujas tarifas sdo reguladas, nota-se a possibilidade de
aumentos dos lucros. Assim a proposta deste estudo consiste em investigar possibilidades de
melhorias da lucratividade das empresas distribuidoras de energia elétrica, através da
expansfio de suas operagdes. Para verificar a viabilidade ou ndo de ganhos crescentes com
essa expansio serd usada a técnica de elaboragio de projetos de investimentos.

Desta forma, o problema fundamental que o presente estudo busca analisar estd no fato
de que com a utilizagiio de um projeto de investimento e dada a atual estrutura de regulacgio
tarifaria seria possivel uma empresa de distribuicdio de energia elétrica melhorar seu retorno
sobre ativos, e assim melhorar seus indices financeiros?

Frente a este problema, a hipdtese inicial adotada pelo estudo e que buscaremos
comprovar, consiste na possibilidade de melhoria do retorno sobre os ativos a4 medida que as
operagdes aumentam devido & existéncia de fatores que permanecem fixos, apesar da presenga
da agéncia reguladora (ANEEL) que controla a tarifa a ser adotada pelas distribuidoras de
energia elétrica. Neste aspecto, a metodologia de elaboragfio de projetos de investimentos sera
fundamental e permitira planejar antecipadamente os niveis de rentabilidade a serem atingidos
com a expansdo. Por outro lado ha que considerar que o regulador possui condi¢Bes de criar
mecanismos que dificultem esta possibilidade, € no caso do Brasil, tal mecanismo encontra-se
no uso do Fator X.

Dada a orientacéio do trabalho em estudar a importincia da elaboragfio de projetos de
investimentos na possibilidade de melhorias no retorno sobre os ativos de uma empresa de
distribuicio de energia elétrica no Brasil, o presente trabalho apresenta no capitulo, uma
investigacfio sobre o processo de elaboragfio de um projeto de investimento, que foi realizada
por meio da revisdo bibliografica. A seguir, o estudo se volta, no capitulo II, para uma anilise
mais especifica do mercado de distribuicdo de energia elétrica, com énfase na estrutura de

regulagfo tarifiria vigente no setor. Para este estudo de mercado do setor energético as



principais fontes de dados e informagdes encontram-se nos sites da ONS, ANEEL, EPE ¢
CCEE'.

Na seqiiéneia, no capitulo IIL, € feita uma descri¢io do funcionamento de uma
distribuidora de energia elétrica (Elektro) com base no modelo usado pelo regulador (empresa
referéneia), evidenciando a estrutura fisica e financeira (equipamentos, operagdes,
subsistemas, rede, pessoal, custos, receitas...) servindo como base para o estudo uma empresa
referéncia do setor. No capitulo IV é simulada uma situacdio de aumento ¢ de redugdo de
demanda e estudado o impacto sobre a rentabilidade da empresa. Finalmente apresentam-se as

conclusdes deste trabalho.

' Operador Nacional do Sistema (ONS); Empresa de Pesquisa Energética (EPE); Camara de Comercializagfio de
Energia Elétrica (CCEE).
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Capitulo I — Elaboracio de Projetos de Investimento
1.1 Planejamento

1.1.1 Conceito de Planejamento

O processo decisorio na empresa ¢ um processo que se di sob condigbes de
informacdo parcial. Nestas condi¢des, a fim de garantir que as decisdes tomadas conduzam a
empresa na dire¢fio desejada, € necessario um processo de coleta ¢ selecio de informagdes
para realimentar o processo decisorio. Tal processo faz parte integrante do planejamento
empresarial.

Pode-se entender planejamento como sendo um processo de tomada de decisdo
interdependentes, decisdes estas que procuram conduzir a empresa para uma situaco futura
desejada. Neste processe ¢ necessario que haja coeréncia entre as decisGes atvais e aquelas
tomadas no passado e que haja realimentagio entre as decisGes e os resultados. Como
subproduto da atividade de planejar tem-se o aprendizado que os executivos obtém do

funcionamento interno da firma, bem como das relagdes entre a mesma e o meio ambiente.

1.1.2 As filosofias de plancjamento
A atividade de planejar pode ser executada segundo trés diretrizes distintas: satisfagio,

otimizagfio e adaptagfo.

a- Satisfagdo

Procura-se atingir certo nivel de satisfagdo que seja viavel. O processo de
planejamento comega pelo estabelecimento de objetivos factiveis. Tais objetivos terdo numero
reduzido ¢, sendo objetivos que encontraram menor resisténcia a sua implementagdo, poderdo
inclusive ndo ser os mais adequados & empresa.

A preocupagiio basica do administrador que busca satisfazer esta centrada no aspecto
financeiro, sendo dada grande énfase ao orgamento ¢ as suas projesdes. Os planos tenderfio a
ser conservadores e raramente se afastardo das praticas usuais da empresa.

A grande vantagem desta filosofia € que o processo de planejar pode ser realizado em
menor tempo, custando menos € exigindo menor capacitago técnica. Ha também menor
resisténcia interma ao planejamento por parte da organizagfo, fato que pode ser muito

importante se¢ a empresa esta iniciando o aprendizado do processo de plancjar.



b~ Ofimizagdo

O administrador que segue esta filosofia de planejamento formula os objetivos da
empresa em termos quantitativos. Os diversos objetivos sfo reduzidos a uma medida
comum(em geral monetaria) ¢ combinados em uma medida geral e ampla de desempenho. A
seguir, procura-se¢ formular um ou mais modelos matematicos que, ao serem otimizados,
indicarfio como a empresa deverd ser gerida.

A grande vantagem deste modo de conduzir ¢ plangjamento € a automatizagio do
processo decisorio. Isto € particularmente verdadeiro naquelas decisdes onde os modelos
desenvolvidos s3io muito eficientes, ou seja, principalmente nas decisbes operacionais
(controle de estoques, manutengfo...)

Por outro lado, o otimizador tenderd a ignorar aquelas decisdes que ele ndo pode
modelar porque envolvem objetivos qualitativos e/ou porque os modelos matematicos nio sio

capazes de fornecer uma solugéio plausivel.

c- Adaptacdo

A adaptagiio ¢ a procura de equilibrio por parte da firma apos uma mudanga. Tal
equilibrio (interno ou externo) pode resultar da necessidade de compensar um desequilibrio
que estava reduzindo a eficiéncia do sistema empresa.

Assim, a firma ao procurar a adaptacfo, estard reagindo a um estimulo. Esta reagdo
podera ser passiva ou antecipatdria.

O plangjador que procura adaptar poderd fazé-lo de modo passivo se a resposta
programada pela empresa for defasada e dentro dos padrbes normais de operagdo. Ja a
resposta agnfecipatoria envolve a preocupagfio por antecipar as mudangas do meio e por
adaptar a empresa a estes novos estados. Pode ser também que a resposta seja aufo-
estimulada, quando ha uma preocupagiio constante pela busca de novas oportunidades para
crescimento e/ou expansio da empresa.

O ponto basico na filosofia de planejamento adaptativo ¢ que a firma deve responder
de modo adequado as mudangas externas, por serem as mesmas as principais responsaveis
pelos problemas internos. Isto é conseguido através da estrutura administrativa, ou seja,
principalmente através dos recursos humanos de que a empresa dispde. Do ponto de vista
adaptativo, as respostas da empresa serdo mais adequadas e flexiveis se os executivos e as

demais pessoas estiverem preparados.



A grande vantagem desta filosofia ¢ focalizar a atengfio nos recursos humanos ¢ no
processo de aprendizado. A desvantagem estd na dificuldade de fazer com que o enfoque

tradicional s¢ja abandonado.

1.2 O projeto no processo de planejamento

“Evidentemente, mds alto serd el nivel de racionalidad del proceso de inversion
cuanto mgior sea el numero de decisiones que se basen en alternativas de proyectos bien
estudiados” Roland McKEAN, Efficiency in Government Through Systems Analysis, N.
York, John Wiley and Sons, 1967, p.15.

Para Holanda (1983), em termos estritamente econdmicos, quando falamos em projeto
geralmente temos em vista um plano de investimento. Por sua vez, um investimento pode ser
definido como um comprometimento de recursos realizado com o objetivo ou a esperanca de
obten¢io de beneficios futuros, duranie um periodo razoavel de tempo.

Dessa forma, um projeto pode ser entendido como um conjunio de informagdes,
sistematica ¢ racionalmente ordenadas, que nos permite estimar os custos e beneficios de um
determinado investimento, convém ressaltar, as vantagens e desvantagens de utilizar recursos
para a criag8o de novos meios de produgdo ou para o aumento da capacidade ou melhoria do
rendimento dos meios de produgfo ja existentes.

A elaboragdo de qualquer projeto de produgfio futura de bens e servigos implica no
equacionamento de um complexo nimero de varidveis, relacionadas com os diversos aspectos
técnicos, econdmicos, financeiros, administrativos ¢ legais das empresas.

Com a finalidade de atender a necessidade de racionalizagio do processo decisério, na
escolha entre alternativas de investimento, que surgiu a técnica de claboragfio e analise de
projetos de investimento. Esta técnica trata-se de uma combinagfio dos principios basicos de
economia, engenharia, finangas ¢ administragdo, que proporciona a definigfio de critérios
objetivos que indicardo a melhor escolha entre as diversas possibilidades de decisdo de
investimento.

A realizagdo do projeto, desde a idéia inicial até o seu funcionamento como uma
unidade de produgfio, é um processo continuo no tempo, através de sucessivas fases, nas quais
se combinam consideragdes de cardter técnico, econdmico e financeiras estudadas através de
diferentes etapas.

O projeto comega com a idéia de investir uma determinada quantidade de capital na
producfio de certo bem ou servigo. Essa idéia tem que ser desenvolvida por um estudo que
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inclui as varias etapas, inclusive a etapa final onde devem ser consideradas as operagdes de
execugdo do projeto.

De acordo com Mathias (1996) o processo de elaboragdo e execucdo do projeto deve
seguir, basicamente, cinco fases distintas: a identificag@io da idéia, o estudo de previabilidade,
o estudo de viabilidade, o detalhamento da engenharia e por fim a execugdo. As trés primeiras
dessas fases sdo as que interessam no quadro de um estudo de projeto de investimento.

Ao longo da fase de identificagfo da idéia, os responsaveis pelo projeto devem avaliar
a concepedo da idéia, questionando se a mesma justifica ser estudada. Em caso da resposta ser
positiva, deve-se aprofundar na idéia original realizando um estudo de previabilidade,
fundamentados em dados nfio necessariamente definitivos. Assim, caso essa previabilidade
indique a necessidade de um estudo definitivo € que se inicia a elaboragdo do estudo da
viabilidade.

Em cada uma dessas fases que compdem um projeto, deve conter, no minimo, as
seguintes etapas basicas: um estudo de mercado, um estudo de tamanho e localizacdo, a
engenharia, uma andlise de custos e receitas e uma analise detalhada de rentabilidade do
investimento.

Figura 1.1 - Fases de um Projeto

Fonte:Clemente (1998)
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1.3 As etapas de um projeto de investimento

A idéia inicial pode surgir de uma oportunidade que a empresa tenha detectado. Esta
idéia inicial ¢ traduzida numa analise de viabilidade superficial para verificar se vale a pena
fazer a andlise de pré-viabilidade. Caso a resposta seja positiva, passa-se a fase de pré-
viabilidade, ¢ a seguir, atinge a fase de viabilidade. Quantias crescentes serdo gastas

conforme se avanga nos estagios até alcangar o projeto final.

Figura 1.2 - Os gastos acumulados em elaboracéo e anilise em fun¢do do tempo.

Fonte:Mathias (1996)

1.3.1 Os investimentos. as receitas e 0s custos operacionais

O projeto, através de um fluxo fisico, transforma insumos em produtos novos. Esses
fluxos fisicos tém necessariamente uma contrapartida financeira, onde aos insumos
comprados e as maquinas usadas correspondem saidas de dinheiro, ¢ aos produtos que sdo
produzidos correspondem a entradas de dinheiro. As saidas sdo denominadas por custos e as
entradas por receitas. Ha duas formas de custos: aqueles que s@o realizados antes que a
empresa comece a funcionar sdo os chamados investimentos; e ha aqueles que se repetem a

cada periodo de tempo considerado, sdo os custos operacionais.

a-) Os Investimentos

O objetivo da etapa de investimentos ¢é determinar as necessidades de recursos
financeiros para executar o projeto. Os investimentos necessarios para a instalagdo e o
funcionamento do projeto dividem-se em: investimentos fixos e investimentos circulantes.

Os investimentos fixos dependem do nivel de producdo projetado, e sdo calculados

simplesmente a partir dos dados definidos pela engenharia.
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Os investimentos circulantes dependem do nivel efetive de produgéo da empresa, € seu
célculo exige o conhecimento dos recursos financeiros necessarios para colocar em
funcionamento a unidade de produgio, garantir este funcionamento sem risco de escassez de

insumos, nem de liquidez (dinheiro), necessarios para todas as suas atividades.

b-) As Receitas
Se a rentabilidade € o que determina a sua viabilidade, o calculo das receitas e dos
custos ¢ fundamental, pois a rentabilidade é uma funcgfio direta dessas duas variaveis:

r=R-C , onde r : rentabilidade
I R : receita
C : custos
I : investimentos.

O célcule das receitas depende diretamente do programa de produgfo, isto ¢, da
previsio de quanto serd produzido ¢ vendido pela unidade de produgfio, assim como dos
precos que terdo os produtos no mercado.

R=%q;*P; ,ondeR:receita
qi: quantidade que sera produzida
P;: prego de cada produtos no mercado.

Para determinar as quantidades ¢ os pregos dos produtos, o calculo da receita utiliza os

dados do estudo de mercado.

c-) Os Custos Operacionais

Os custos estdo divididos em custos fixos e custos varidveis. Os custos fixos séo
aqueles que ndo dependem, em cada momento, do nivel de producdo da unidade. Por
exemplo: o custo da miio-de-obra constante, custos financeiros do investimento, etc. Os custos
variaveis sfo 0s que dependem diretamente do nivel de produgio que a unidade produz num
periodo dado, por exemplo, os custos das matérias-primas.

Além dessas duas classifica¢es dos custos, € importante conhecer os custos unitarios
(custo para produzir uma unidade do produto) e o custo marginal {custo para produzir uma
unidade adicional do produto) em diferentes niveis de produgo.

As receitas € os custos s3o determinados dentro de um conjunto de hipdteses bem
definidas quanto ao tamanho da unidade, os pregos, o programa de produgfo, os coeficiente

técnicos, os pregos de matérias-primas etc.
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1.3.2 O estudo de mercado

O objetivo central do estudo de mercado € estimar em que quantidade, a que prego e
quem comprara o produto a ser produzido pela unidade de produgéio em estudo.

Das respostas a estas perguntas dependem todas as etapas seguinies: as formas de
comercializa¢do, o tamanho, a localizagfio, a engenharia, o programa de produgdio, as receitas
etc.

Para se obter as respostas devem ser considerados os seguintes aspectos:

a- Quem comprara o produto:

Ou seja: a area geografica onde se sitnam os compradores, a situagdio econdmica, a
faixa etdria, o sexo etc. dos consumidores.

b- Por qual prego:

O estudo de mercado deve determinar por qual prego o produto pode ser vendido, de
acordo com a concorréncia ¢ com as quantidades passiveis de serem produzidas.

c- Quanto comprard:

A resposta a esta pergunta exige o conhecimento da procura do produto por parte dos
consumidores e da oferta da concorréncia que produz bens similares oun substitutos.

d- A importdncia do estudo do mercado:

Além de ser uma etapa determinante, o mercado tem uma importéincia particular pela
quase impossibilidade de ser corrigido, depois que o projeto for executado. Dentro de certos
limites, os erros em outras etapas, como por exemplo no dimensionamento do Investimento
ou na Engenharia, corrigem-se por um aumento do capital ou mudanga de equipamentos,
regpectivamente.

Mas o erro no mercado pode ser critico para o funcionamento da empresa, s¢ o estudo
projeta uma procura superior a realidade. No caso de projetar uma procura bastante inferior o
estudo de mercado serd responsével por uma redugiio do lucro possivel caso fosse utilizada

uma maior escala de produg#o.

1.3.3 A engenharia

Os objetivos da engenharia sdo basicamente dois:

- determinar o processo de produgfio, os equipamentos e as instala¢des e, assim,
- tornar possivel o caleulo dos custos de investimento ¢ de operago.

Estas fun¢des proporcionam ainda informacdes para outras etapas, como por exemplo:
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- reorientar o estudo de mercado (indicando outros tipos de artigos que se podem
produzir com as mesmas instalacdes;

- orientar as decisdes sobre tamanho e localizagdo da unidade de produgdo;

- orientar o esquema de financiamento (com a informagdo do tempo necessario para a
execucdo e o funcionamento das instala¢des);

- definir o tipo de méo-de-obra requerida e os servigos auxiliares necessarios:

- orientar quanto a problemas legais (patentes, marcas...)

Para que uma op¢do de engenharia seja aprovada € necessdrio que, os calculos
indiquem que a receita € superior aos custos e que o lucro (R — C) dividido pelos

investimentos seja maximo.

1.3.4 Tamanho e localiza¢do

Por tamanho entende-se a capacidade de produgéo que deve ter a unidade de produg@o.

Nos paises subdesenvolvidos, a determinagdo do tamanho depende de duas fungdes,
geralmente contraditorias: a capacidade minima dos equipamentos e a potencialidade do
mercado, conforme ilustra a figura a seguir.

Figura 1.3 — Tamanho e seus determinantes em paises subdesenvolvidos

Tamanho

Fonte:Clemente (1982)

Algumas industrias apresentam a caracteristica de ter o tamanho com possibilidades de
modulagdo, isto €, de crescer de acordo com as necessidades, gragas ao acréscimo de novos
equipamentos; por exemplo: industrias té€xteis. Outras t€ém um tamanho que ndo pode ser
aumentado depois da execugio do projeto sem profundas modificages nas suas instalagdes,

por exemplo: as industrias quimicas, as refinarias de petréleo.

1.3.5 Andlise da rentabilidade e sensibilidade do projeto
A rentabilidade de um projeto estda em fungdo das receitas e custos (tanto
investimentos quanto operacionais).
r=f(R, C,]),onde R:receita
C: custos

I: investimentos
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Entretanto, pode-se calcular em fungfo de outras variaveis, das quais dependem R e C.
R= f(ql*pls QZ*P% caiy qn*Pn)
C = f(Q] *Pls Q2*PZS'"5QD*PT]313F9SC:STI[}---)

onde:
q;=a quantidade produzida do bem 7

pi = 0s precos de venda do bem i

Q; = a quantidade gasta de matéria-prima i

P; = o prego de compra da matéria-prima

F = osjuros do financiamento

S¢ = o saldrio da méo-de-obra qualificada

Sne= 0 saldrio da méo-de-obra ndo-qualificada.

Assim a fungfio da rentabilidade pode ser:

I =1{q1*P1se,Gn ¥ P Q1 *Pr,.... Q0¥ P, LE S, Snc,...)

Ao expressar r em funcgio de todas as varidveis, pode-se determinar como deve mudar
a rentabilidade caso varie as receitas e os custos. A essa variagdo chama-se sensibilidade do
projeto a tal varidvel.

O estudo da sensibilidade é muito importante principalmente no caso de projetos cuja
taxa de rentabilidade nfio é grande. A sensibilidade informa aos responsaveis pelo projeto qual
¢ o comportamento da rentabilidade, caso ha por exemplo um aumento de 10% no preco da
matéria-prima principal, ou uma redugéio de 5% no preco do produto. Dessa maneira,
conhecida a sensibilidade do projeto com relagfio as variaveis principais, pode-se conhecer os
riscos que sofrem os investidores. Ao comparar essa rentabilidade com outras alternativas,
pode-se determinar se¢ o projeto em estudo representa uma decisfo acertada para o

investimento.

1.4 O papel do projeto na decisiio de investir

Na elaboragio de um projeto, € necessario decidir a cada momento se € conveniente
gastar mais tempo, esfor¢o e dinheiro em reunir antecedentes mais completos e realizar
estudos mais refinados. Para isto é necessério confrontar o custo adicional com o principal
objetivo de um estudo mais aprofundado: a redugéio das incertezas do investimento, sendo que

devemos lembrar que em um projeto a certeza absoluta jamais é alcangada.
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Figura 1.4- Grau de confian¢a X Custo do Estudo

Fonte: Mathias (1996)

Nédo ha nenhum critério que possibilite saber exatamente até onde deve chegar a
profundidade do estudo. Usualmente o custo do estudo do projeto deve representar sempre
uma parte pequena do total dos investimentos. Assim para amenizar 0s riscos sem que seja
necessario elevar os custos com estudos, ¢ considerado para cada variavel valores
conservadores desfavoraveis a rentabilidade do projeto.

O projeto € parte integrante do processo decisorio de uma empresa, desde a idéia de
investir at¢é o momento de sua execugdo. O projeto enquadra-se em um processo de
planejamento, conforme a figura a seguir.

Figura 1.5 — Processo de Planejamento

OBJETIVDS
!
PLANEJAMENTO PROJETO DE
ESTRATEGICO ™ VIABILIDADE
{ ]
PLANEJ AMENTO
ATl
|
1O0JETO FINA — IMPLANTACA(

DG A

Fonte:Holanda (1982)
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Os diversos grupos que detém alguma parcela de poder na empresa irfio definir os
objetivos. Os objetivos fixados nortearfio o plancjamento estratégico da empresa. Neste
momento, ¢ antes que as decisdes estratégicas sejam operacionalizadas, tem-se o processo de
elaboracdo € andlise de projetos, como um simulador ¢ realimentador das decisdes
estratégicas, particularmente das decisbes de investimento. Antes que do planejamento
estratégico resultem as decisbes de investimento ¢ antes que estas sejam implementadas, é
necessario testar sua viabilidade e verificar se sfio compativeis com os objetivos. Esta
verificacio de viabilidade é de fundamental importincia nesta fase, porque as decisdes
estratégicas de investimento, em geral, envolvem grandes volumes de recursos, s&o de longas
duragbes, inflexiveis e, conseqiientemente, exercem um impacto profundo na empresa.
Ademais, o risco envolvido na decisdio de investimento pode ser muito grande para a empresa,
sendo necessario ter-se uma medida do mesmo e do seu impacto.

Ou seja, com a evolugio das etapas do projeto, 0 processo de planejamento estratégico
sofre uma transi¢do para planejamento tatico. Desta forma, quando a empresa constatar a
viabilidade do investimento ¢ decidir pela sua implementagdio, o planejamento passa de
estratégico para tdtico € o projefo de viabilidade cede seu lugar para o projeto final Neste
estagio o projeto ja deve estar definido em seus grandes aspectos, comegando o trabalho de
detalhamento e de implantagéo.

A etapa de andlise de viabilidade ¢ fundamental, podendo o projeto ndo ser aceito em
qualquer ponto desta etapa. Contudo, conforme a implementagfio avanga, chega-se a um
estagio chamado de ponto de ndo-retorno. A partir deste ponto, os custos associados a
desisténeia sfo maiores do que os custos relativos 4 continuagdo da implantagdo, Dafl a
necessidade de uma andlise de viabilidade consistente ¢ bem estruturada, a fim de evitar
prejuizos futuros para a empresa.

O estudo de viabilidade € de vital importincia para a decisdo de investir. Isto ocorre
ndo sO& ao se analisar e selecionar as oportunidades de investimento que scjam mais
convenientes, como também ao se evitarem investimentos antieconémicos e/ou mal
dimensionados. Além disso, a decisdo estratégica de investimento apresenta-se como pouco
flexivel, de dificil reversio, de impacto demorado no tempo, requerendo grandes volumes de
recursos. Importante salientar, que as decisdes tomadas nesta fase de viabilidade irfo influir
sobre toda a vida 1til da empresa, de modo que o grau de liberdade operacional tende a ser

muito menor, ou seja, por melhor que seja a administragdo operacional, esta pode nfo ser
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capaz de compensar pelos erros de projeto. Este fato tende a ser mais decisivo em setores
intensivos em capital, como os setores de siderurgia, quimica, papel e celulose, elétrico...

O fato de que a andlise de viabilidade é feita com base em projegdes, além de ser
utilizadas informagdes parciais com limites mal definidos fazem com que a coleta e o
processamento de informagdes custem tempo e recursos. Assim, a empresa tende a despender
recursos na analise de viabilidade de modo proporcional ao risco que o projeto apresenta,
conforme ilustra o grafico a seguir.

Figura 1.6 - Os gastos em elaboraciio e andalise em funciio do risco.

PHOCESSAME
E INFORMACOES

IRIA EXTERNA

Fonte:Pomeranz (1983)
A leitura do grafico mostra que se a opgdo do investimento apresentar um grau de

risco elevado, que provavelmente afetara a rentabilidade e/ou estabilidade da empresa,
quantias maiores de recursos devem ser gastos para a analise de viabilidade.

Apbs essa breve descrigdo sobre a elaborag@o de projetos de investimento, pode-se
afirmar que o processo de avaliagdo e gera¢do de alternativas de investimento € um dos
aspectos mais importantes no processo de desenvolvimento dos negdcios de toda empresa.
Este processo representado pelo conceito Projeto de Investimento, remete 4 idéia da execugéo
de algo futuro, de modo a aproveitar ou satisfazer necessidades. As etapas a serem
desenvolvidas sdo dindmicas, o que caracteriza a necessidade de um trabalho interdisciplinar e
de equipe. Com intuito de garantir a otimizagdo dos recursos disponiveis pela empresa, a
velocidade da tomada de decisio deve estar cada vez mais proxima da velocidade em que as
informagdes sdo transportadas, e o espago para possiveis erros praticamente nfo existe, dai a
necessidade da elaboragdo de projetos de investimentos, a fim de diminuir 0s custos e

aumentar a receita da empresa, ou seja, maximizar os lucros.
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Capitulo II — Estrutura de Regulacéio Tarifiria em Empresas Distribuidoras de

Energia Elétrica no Brasil

As recentes reformas introduzidas no setor elétrico tém como objetivo principal a
tentativa de estabelecer um modelo tarifario que preserve os interesses dos consumidores
(menores tanfas ¢ qualidade dos servigos prestados), garanta a rentabilidade dos investidores
e incentive a eficiéncia setorial.

A existéncia de assimetria de informac¢ao entre firma e regulador limita a eficiéncia do
processo regulatdrio. Em economia sfo identificados dois tipos de restri¢des informacionais:
selecdo adversa e conduta moral (moral hazard).

Conduta moral ¢ o tipo de assimetria que, em regulacdo, se refere as varidveis
endogenas a firma e que ndio sdo observaveis pelo regulador. Assim, é possivel que a firma
adote comportamentos indesejaveis, mas que o regulador ndo os perceba . Um exemplo trata-
se do esforgo: nimero baixo de horas trabalhadas, numero excessivo de funciondrios para
executar uma tarefa, ineficiéncia na compra de matéria prima.

Selegiio adversa ocorre quando a firma tem mais informagio que o regulador sobre
algum parimetro exégeno. A presenga da selegfio adversa permite um ganho extra para
empresa. Uma distribuidora com baixo custo pode divulgar custos maiores para ter acesso a
uma maior tarifa ¢ assim apresentar maiores lucros.

No ambito de informacgfio assimétrica pro-produtores, a regulagfio tarifaria tem como
caracteristica fundamental evitar possiveis abusos do poder de monopolio, buscando amenizar
as tensbes cntre a eficiéncia alocativa, distributiva ¢ produtiva ¢ inserir mecanismos de
indugdio de eficiéncia dinAmica®.

Os agentes reguladores devem escolher o critério tarifario a ser adotado, ou scja, a
forma de controle e ajuste dos precos a ser cobrados, o grau de liberdade de variagsio destes
precos de acordo com as diferentes categorias de consumidores, também deve ser considerado
mecanismos complementares que incentivem a eficiéncia das empresas e beneficiem os
consumidores.

Desde a década de 70, as tarifas de energia elétrica no Brasil foram as mesmas,
independente da concessionaria, distinguindo apenas por grupo tarifirio (residencial,

industrial, comercial, rural, demais). Os consumidores destas classes tarifarias pagavam o

% O conceito de eficiéncia dindmica trata 0 mercado como um ambiente seletivo, desta forma o mercado teria a
capacidade de induzir e de selecionar inovagdes de produto e de processo que possibilitem uma redugio de
custos e pregos ao mesmo tempo em que ha uma melhoria da qualidade dos produtos. [Possas ef ail (1997)].
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mesmo valor pela energia consumida, desta forma essas tarifas ndo captavam os diferentes
custos de atendimento para as diferentes regides.

No inicio dos anos 90, periodo de altas taxas inflacionarias, o governo prejudicou o
regime tarifdrio do setor elétrico, pois com intuito de utilizar as tarifas para o controle
inflacionario nfio validou uma série de custos incorridos pelas empresas do setor no periodo.

Em meados dos anos 90 inicia uma série de discussbes sobre possiveis reformas no
setor. A partir de 1997 esse processo assume um carater mais abrangente e consistente, sendo
implantado um conjunto de medidas legislativas ou executivas, incluindo, por exemplo, a
alteracio da politica tarifiria; a privatizacdo de distribuidoras federais (Escelsea/ES,
Light/RJ).

O novo modelo institucional foi inangurado pela Lei n°9. 427, de 1996, que instituiu a
como orgio regulador a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), ¢ pela Lei n°9.648, de
1998, que definiu, principalmente, as regras de entrada, tarifas e estrutura de mercado. A
ANEEL passou a ter a fungfo de regular e fiscalizar a produgéo, transmissio, distribuicéo e
comercializagdo de energia eléirica, em conformidade com as politicas e diretrizes do governo
federal. A reforma setorial ocorreu de forma paralela & privatizagdo de ativos federais e
estaduais e, além da criagdo da agéncia independente, baseando-se em dois pilares: a
introducfio de competigfio nos segmentos de geragéio e comercializagdo de energia elétricae a
criagdo de um instrumental regulatorio para a defesa da concorréncia nos segmentos
competitivos de transmissio e distribuigédo de energia.

A politica tarifiria do setor elétrico passou a ser afribui¢do da agéncia reguladora que,
a partir de sva fundagfio, celebra ¢ faz a gestdio dos contratos de concessfo, ditando a
regulagfio tarifaria.

Desde 1996, os contratos de concessdo das distribuidoras privatizadas passaram a
estabelecer o regime tarifario price-cap (prego-teto). Na opglo pelo regime de prego-teto,
proposto inicialmente por Littlechild (1983) para o setor de telecomunicagdes no Reino
Unido, o foco esta na tarifa. Nesse regime tarifdrio o regulador tem a fungfio de determinar
um preco limite inicial a ser cobrado pelas concessionarias, e este prego terd vigéncia até a
préxima revisdo tarifdria que ocorre, na maioria das concessiondrias, em um intervalo de
quatro anos (podendo ser um intervalo maior que quatro anos em algumas concessionarias).
Ao longo deste periodo, o preco-teto € reajustado anualmente (“reajuste tarifario”) por um

indice de pregos, no caso brasileiro utihiza-se o IGP-M/FGV, descontado o chamado fator X,
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que reflete os ganhos de produtividade decorrentes do aumento de mercado a serem
repassados para aos consumidores.,

O fator X ¢ um dos mecanismos utilizados para controle de tarifas no setor elétrico,
com intuito de possibilitar que os agentes integrantes desse mercado (ofertantes, as
concessiondrias ¢ demandantes, consumidores) de alguma maneira participem dos ganhos de
produtividade. O pressuposto é que apesar de parte do aumento de produtividade (caso tenha)
seja reflexo dos esforcos de gestdo das empresas, parte também pode ser explicado por
aumentos da demanda devido a aumento da extensdo do mercado, ¢/ou aumento da demanda
do mesmo volume de consumidores. Esse aumento de demanda levaria a maior produtividade
pelos ganhos de escala, dilui¢dio dos custos fixos por maior volume (dentro do limite da
capacidade produtiva instalada). Assim, a partir do célculo do fator X, especialmente do
componente relativo & produtividade, ganhos de eficiéncia das concessiondrias sdo
repassadas, por intermédio das tarifas que beneficiam o consumidor.

Em relagdo ao fator de produtividade X, sua definicio deve considerar as
caracteristicas tecnologicas do setor, a necessidade das concessionarias autofinanciarem suas
operacgdes, 0 incentivo a eficiéncia (devido a obtengio dos ganhos acima do determinado para
o fator X), e a defesa do interesse dos consumidores, garantindo-lhes participag8o nos ganhos
de eficiéncia. A definicio do fator X ¢ diferente de setor para setor, porém basicamente
envolve: a andlise dos valores dos ativos existentes, do custo do capital, da taxa esperada de
crescimento da produtividade, do plano de investimentos das empresas, do comportamento da
demanda e do mercado em que a empresa atua. Ademais, Pires ¢ Piccinini (1998) afirmam
que a aplicagfio desse redutor de pregos envolve certo gran de subjetividade, desta forma, sua
definigio é realizada através de negociaciio entre o regulador e as concessiondrias dos
Servigos.

Existe uma série de dificuldades para a aplicagdo do prego-teto, especialmente as
relacionadas ao conjunto de informacGes necessarias, ou seja, ha assimetrias das informagtes
entre o orgéo regulador (ANEEL) e as empresas distribuidoras, Uma opgio adotada trata-se
da Regulagio por Teto de Prego Aperfeigoada por Comparacio (benchmarking ou Yardstick
Regulation). Através desse método busca-se facilitar a determinag@o do valor de X. Para
tanto, utiliza-se da construgio da chamada “empresa de referéncia”, dotada de caracteristicas
operacionais e custos que permitamn sua atuagiio de forma eficiente, e que sirvam de referéncia
para as demais empresas do setor em questdo. Trata-se também de um instrumento de auxilio

as decisBes do agente regulador, que dessa forma ameniza os efeitos da informagdo adversa.
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Este método possibilita estimar os ganhos de produtividade para o setor, servindo de
referéncia para as empresas sob regulag8o, que deverdo se aproximar desse modelo.

O esperado pela adogio do fator X é que possibilite incentivo a obtencdo de ganhos de
produtividade, pois redugSes abaixo do fixado serfio apropriadas no periodo entre as revisdes
tarifarias. Para isso, os critérios adotados para se estimar as caracteristicas da empresa modelo
devem ser bem estabelecidos, as metas devem ser viaveis € os pardmetros de custo e base de
capital devem ser legitimados pelo conjunto de empresas.

O método de regulacéio através da adoglio de uma empresa de referéncia é considerado
o mais adequado, pelo fato de possibilitar a conciliagde da protecdo ao consumidor com a

garantia de rentabilidade, em posi¢iio de menor exposi¢io as assimetrias de informagéo.

2.1 A construgiio de uma empresa de referéncia

A montagem da empresa de referéncia comega com a definigio de sua estrutura
organizacional, na qual ¢ dividida da seguinte forma: diregdo, estratégia ¢ controle;
administragfio; finangas; operagfio e manutencéo das instalagdes; comercial. A cada estrutura
organizacional sdo associados processos e atividades, e definidas as estruturas fisicas, de
equipamentos e de pessoal. Os custos de cada estrutura so somados até chegar aos custos de
cada unidade de negdcios, e da concessiondria. A receita requerida para atingir o equilibrio
econémico-financeiro da concessiondria € aquela necessdria para cobrir os custos de operagio
da empresa de referéncia e remunerar o capital investido.

De acordo com a ANEEL, para a determinacéio de todos os cusios que surgem dos
processos € atividades de operagdo e manutengdo (O&M) e comercializagdo (COM), as etapas
envolvidas no procedimento sfo:

o Identificagio dos processos e atividades (P&A) que devem ser cumpridos pela
empresa de referéncia tanto em O&M como em COM;

o Determinagio dos recursos requeridos para o cumprimento eficiente de cada
P&A;

¢ Defini¢do de critérios para a determinacio de custos associados a cada P&A ¢
a freqiiéncia respectiva de ocorréncia;

e Aplicagdo dos custos de P&A ao volume de instalagdes (para O&M) e clientes
(para COM) da concessionaria.

Para a determinaciio dos custos que surgem das atividades de gerenciamento,

supervisdo € controle {SGC), as etapas contempladas no procedimento desenvolvido incluem:
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¢ Defini¢o de critérios geograficos de zoneamento para os diferentes processos
e atividades;

Definiclio dos critérios de dimensionamento dos recursos de GSC em funcdo

do volume de instala¢des e clientes.

Aplicacdo dos custos correspondentes aos recursos dimensionados;

Defini¢do dos recursos centralizados de suporte
Assim a ANEEL calcula os seguintes gastos associados a empresa de referéncia:
¢ Todos os gastos de pessoal, materiais e servigos;
e Todas as unidades de investimento de curto periodo de recuperagéo, como por
exemplo: hardware, software, ferramentas e equipes;
¢ Todos os gastos relativos a infra-estrutura de edificios de uso geral, que se
constdera alugada.

Essa empresa virtual criada pela ANEEL para concorrer com a empresa real ¢
assegurar a coeréncia entre a remuneracdo dos ativos para prestar os servigos de distribuigio ¢
os custos do que considera “custos operacionais eficientes” associados a essa prestagio. Desta
forma, a ANEEL estabelece de forma indireta uma estrutura minima para as empresas se
referenciarem. Assim, neste modelo, os custos acima do esiabelecido pela Empresa de
Referéncia nfo sfo repassados para a tarifa e devem ser assumidos pela empresa real.

Cabe ainda ressaltar que quanto mais préxima for a Empresa de Referéncia das
condi¢Bes reais da economia em questfio, maior © incentivo para que as distribuidoras
alcancem a eficiéncia desejada. A imposi¢fo de pardmetros além da eficiéncia desejada para o
setor pode afetar negativamente a qualidade do servico. Ou seja, caso os pardmetros da
Empresa de Referéncia estejam muito distantes da realidade, a estrutura de incentivos do
benchmarking pode prejudicar a prestacio dos servicos. Dessa forma, deve-se ter como
Empresa de Referéncia a empresa mais eficiente do setor ou pardmetros proximos a essa

realidade.

2.2 Parcela A Parcela B

O modelo de regulagiio do Preco- Teto é considerado um regime com grande poder de
incentivo, pois ndo impede que a remuneragfio do capital varie conforme o desempenho da
gestdo da empresa. Esse modelo dé a possibilidade das empresas aumentarem seus lucros ao

longo de um periodo previamente determinado.
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Para definir os niveis tarifarios a serem cobrados dos consumidores residenciais e das
demais classes de consumo, a ANEEL cria uma empresa ficticia conhecida como empresa de
referéncia (conforme explicitado na seglio anterior) para avaliar os custos gerais € a receita
requerida para distribuir energia em uma determinada regifio.

A ANEEL divide a estrutura de custos das empresas em gerencidveis e ndo
gerenciaveis. O custo gerenciavel, também denominada como Parcela B, compreende os
servigos de manutengdo de rede, distribuiggo, atendimento ao cliente, cobranga ¢ remuneracio
dos investimentos. O custo nfo gerencidvel, ou também denominado por Parcela A, ¢
composto pela energia comprada, servigos de fransmissfo € encargos setoriais. A soma dessas
duas parcelas ird compor a tarifa de energia ao consumidor, conforme ilustra a tabela a seguir.

Receita do service de distribuicio

Custo o gerenciavel — Parcela A Custo gerenciivel — Parcela B j
Comnpra de energa CUslon OpICra ondis
Transmissie Cola de depregingde
Encarges s¢tornas Remupesiedo dos myvestimentos
Tartfu de Energian — Parcela A Pareela B

Com base na Empresa de Referéncia e na distingdo entre custos nfo gerenciaveis
(Parcela A) e custos gerencidveis (Parcela B), a ANEEL define os valores maximos das tarifas
de encrgia elétrica (prego-teto) de cada uma das concessiondrias de distribuigio do Brasil. E
importante ressaltar que cada concessiondaria ao final desse processo de avaliagio, apresentara
uma tarifa de energia distinta da outra, devido as particularidades presentes em cada contrato
de concessdo, ou seja, neste modelo ndo ha nenhum mecanismo de equalizagfo tariféria, 0 que
faz com que as tarifas sejam distintas para os consumidores de diferentes concessiondrias.

Devido a falta de um mecanismo de equalizaggo das tarifas dentro do atual modelo, a
influéncia de caracteristicas locais como tamanho da malha de distribuigiio, densidade de
consumidores na area de concessfo, entre outros diferenciais de custo, passou a ter impacto
significativo no preco da tarifa. Ou seja, a nfio exisi€ncia de um mecanismo de equalizagio,
faz com que as tarifas das diferentes concessionérias do pais passaram a ter uma légica de
correcio propria, sendo que a caracteristica do mercado local passou a compor a realidade
tarifaria de cada concessionaria.

Determinada as tarifas de uma concessionaria, 0 modelo tarifario vigente permite trés
possibilidades de correcdo:

1. Reajuste Tarifario Anual (RTA): realizado anualmente, ao completar o cicio de um

ano da assinatura do contrato de concessdo. Nesse caso as alteragbes nos custos
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ndo gerencidveis sdio repassadas as tarifas, a0 mesmo tempo em que sdo
atualizados monetariamente os custos gerencidveis. Essa corregdo dé-se pela
variagio do Indice Geral de Precos do Mercado, da Fundagdo Getilio Vargas
(IGP-M/FGV) dos doze meses anteriores a data do reajuste.
2. Revisdo Tarnifaria Extraordiniria (RTE): aplicada em qualquer momento, sempre
que verificar mudancas significativas que alterem a estrutura de custo da empresa.
3. Revisfio Tarifaria Periodica (RTP): realizada, na maioria das concessiondrias, a

3, com objetivo de redefinir o nivel das tarifas, com o objetivo de

cada quatro anos

preservar o equilibrio econémico-financeiro da concessdo e, a0 mesmo tempo,

transferir aos consumidores eventuals ganhos de eficiéncia, praticando assim a

modicidade tarifaria.
No ano que ocorrer a revisdo tarifaria periédica (RTP), nfo serd realizado o
reajuste tarifirio anual. A metodologia de Empresa de Referéncia sera usada como
base pela ANEEL durante o periodo de revisdo tarifaria periddica. Essa metodologia
permite avaliar o comportamento do mercado na area de concessdo da empresa, o
comportamento dos custos no periodo, fazer a comparagio com a concessiondria em
questfio e assim, definir a receita requerida da concessiondria, base para a defini¢do
das tarifas da concessionaria distribuidora.
2.3 Fator X

O fator X é formado por duas parcelas, Xa ¢ Xe. O Xa ¢ introduzido porque o custo do
pessoal € reajustado pelo IPCA, portanto o Xa desconta a diferenga entre o IGP-M ¢ o IPCA,
que corrige os saldrios.

X =Xe x (IGP-M - Xa) + Xa

Os ganhos de produtividade aparecem na equaglio via fator Xe (ganhos de
produtividade previstos). Como os cus tos considerados na parcela B vém da empresa de
referéncia, os ganhos resultantes do atendimento de uma maior demanda, seja pela expansio
do mercado, seja pelo maior consumo dos mesmos clienies com uma mesma capacidade
instalada e com o montante de custos previstos pela empresa de referéncia. Qu seja, ganhos
pela dilui¢io dos custos. Caso a empresa reduza os custos abaixo dos fixados na empresa de
referéncia, 0s ganhos serdo ainda maiores; a taxa de retorno superara a fixada pela ANEEL
durante a revisfo, isto ocorre devido a presenca de ganhos de eficiéncia. Como esses ganhos

ocorreriam sem que fossem necessarios esforgos da concessiondria, seria justa a apropriagio

3 . .. - . R
algumas concessiondrias possuem um intervalo de revisdo superior a quatro anos
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desses ganhos por parte dos consumidores via tarifa. A partir disso, surge um possivel conflito
de interesses quanto ao incentivo das concessiondrias em aumentar sua eficiéncia. Caso a
expectativa for de que o peso maior serd do repasse aos consumidores, o incentivo para
aumento da eficiéncia diminuird, o que geraria perdas futuras tanto para os consumidores
quanto para as concessiondrias impactando dessa forma o bom funcionamento deste modelo
de regulacio.

O Xe é calculado para o proximo periodo utilizando um conjunto de dados como:
projecio do capital de giro; programacéo dos investimentos para o proximo; receitas e
despesas projetadas; estimativa do PIB; etc. Desta forma, trata-se de um Xe ex-anfe, em que
as variaveis utilizadas sfio todas projegdes, ou seja, estlo suscetiveis a alteragdes por fatores
inesperados. Ademais este modelo precisa garantir a viabilidade econdmico-financeira da
empresa. Assim uma taxa de retorno fixada em um nivel inferior a0 que seria considerado
adequado, levaria a empresa a arcar com as consegiiéncias de uma tarifa menor do que a
necessaria ¢ de um redutor elevado nos ajustes anuais. A situagfio inversa ocorreria caso a
empresa seja beneficiada com uma rentabilidade superior ao que seria considerado adequado.

Quanto ao Xa, refere-s¢ ao ajuste da componente m#o-de-obra dos custos operacionais
da concessionria pelo indice de Pregos ao Consumiidor Amplo (IPCA).

Por fim na férmula da determinagéio do Fator X temos o IGP-M, no qual se trata de
um nimero indice obtido pela divisdo dos indices do IGP-M, da Fundagido Getilio Vargas, do
més anterior a data do reajuste em processamento ¢ o do més anterior a “Data de Referéncia

Anterior”.
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Capitulo III - Descrigiio do funcionamento de uma empresa distribuidora de

Energia Elétrica — Estudo de Caso.

Este capitulo tem como objetivo a descrigdo do funcionamento de uma empresa
distribuidora de energia elétrica. Para isso serd usado como estudo de caso a distribuidora
ELEKTRO Eletricidade ¢ Servigos S\A. A fim de facilitar o entendimento tomaremos como
base as informagdes da ultima Revisdo Tarifaria pela qual esta concessionaria passou em
agosto de 2007.

3.1 Caracteristicas Gerais - ELEKTRO
A ELEKTRO Eletricidade e Servigos S\A € uma sociedade anénima aberta,
concessionaria de servigo publico de energia elétrica, com suas atividades fiscalizadas e

regulamentadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.

Figura 3.1 — Area de Concessdo da ELEKTRO
Votuporanga

Andradina

O mercado da ELEKTRO corresponde a 12% do total de energia elétrica consumida
no Estado de Sdo Paulo e 4% no total do Brasil. O mercado cativo da empresa movimentou
em 2006 cerca de 9.568 GWh, distribuidos para as classes de consumidores residenciais
(33%), industriais (34%), comerciais (14%) e rurais (8%). As demais classes, que incluem o

27



setor publico, consumo préprio e iluminagdo publica, somam 10% do mercado. Os
consumidores livres respondem por mais 3.057 GWh e totalizam os 12.626 GWh de energia
na area de concessiao da ELEKTRO.

Figura 3.2 — Mercado da ELEKTRO por Classe de Consumo
Mercado de Energia por Casse - HEKTRO

8 Demais
Residendal
0% o "

Segundo o contrato de concessdo, a receita inicial da concessionaria é dividida em
duas parcelas. A Parcela A envolve os chamados “custos n3o gerencidveis” pela
concessionaria, relacionados a atividade de distribui¢dio de energia elétrica. Sdo custos que
fogem do controle ou influéncia da concessionaria, como por exemplo a energia elétrica
adquirida para atendimento aos clientes, os custos de transmissdo ¢ 0s encargos setoriais. A
Parcela B compreende o valor remanescente da receita, envolvendo, portanto os chamados
“custos gerenciaveis”. Sdo custos proprios da atividade de distribuicdo e de gestdo comercial
dos clientes, que estdo sujeitos ao controle ou influéncia das praticas gerenciais adotadas pela
concessionaria, ou seja, os custos de operago (pessoal, material e servigos de terceiros) Além
destes, a Parcela B inclui a remuneragao do capital. A composigdo de cada parcela pode ser

vista no quadro a seguir.
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Tabela 3.1- Composicdo da Receita de uma Distribuidora

COMPOSICAO DA RECHTA REQUERIDA

PARCEAA _ PARCHAB
(custos nao-gerenclavels) (custos gerenciaveis)
Encargos Setoriais Despesas de Operag¢do ¢ Manutencio
Reserva Global de Reverséo (RGR) Pessoal
Conta de Consumo de Combustivel (Q00) Materiais
Taxa de Fscalizacio de Servico de EE (TFSER) Servicos de Terceires

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de EE(Proinfa) Degpesas Geraise Qutras
Qonta de Desenvolvimento Energético (CDE)

P&D e Hiciéncia Bhergética

Operador Nacional do 3stema (ON.S

CQusto com transporte de Energia Despesas de Capital

Uso das Instalaches de Transmissdo (RB + DIT) Quota de Reintegragio Regulatéria
Uso das Instalagbes de Gonexéo FRemuneracio do Capital

Uso das Ingtalagdes de Digtribuigio

Transporte de Energia Hétrica proveniente de ltaipu
Compra de Energia Bétrica para Revenda
(ontratos Bilaterias

Energia de ltaipu

ontratosde Leildes

Os contratos de concess#o contemplam procedimento especifico para reajuste dessas
parcelas durante cada ano do periodo tarifirio. No momenio da revisfio tarifaria, cada
concessionéria tem estabelecida a estrutura tarifaria com seus valores iniciais que, aplicados
ao seu mercado, definem a receita anual do primeiro ano do periodo tarifério subseqiiente
(RA). Em cada reajuste anual do periodo tarifério, o valor da Parcela A (VPA) ¢ obtido pelas
condigdes vigentes de cada um dos itens que compdem a citada parcela (compra de energia e
outros). O novo valor da Parcela B (VPB) é obtido pela diferenca entre RA e VPA, corrigido
pela variagiio do IGP-M observada nos 12 meses anteriores a data do reajuste. Tais regras
estimulam a concessionaria a reduzir os custos de operagfio (cobertos pela Parcela B da
receita) ao longo do periodo anterior a proxima revisgo tarifiria, uma vez que custos menores
para um mesmo nivel real de tarifas implicam maiores beneficios para a concessionaria, sob a

forma de maior remuneragio do capital.

3.2 A determinaciio da Parcela A

A parcela A inclui os denominados custos “ndo-gerencidveis” da concessionaria, isto
é, custos cujos montantes e variagdo nfio sfo administradas pela concessiondria. Tais custos
referem-se 4 compra de energia elétrica, encargos tarifirios ¢ custo com transporte de

energia. Para se¢ determinar 0 montante de compra de energia ¢ necessario calcular o balango
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energético da empresa que implica, em primeiro lugar, na determinagdio do valor regulatério

das perdas de energia elétrica,

3.2.1 Compra de Energia Elétrica

3.2.1.1 Perdas de Energia Elétrica
A priori convém ressaltar alguns conceitos que serdo utilizados a seguir. Em relagéo as

perdas de energia elétrica, denomina-se Perdas na Distribui¢do o somatorio de Perdas
Técnicas e Comerciais, considerando Perdas Técnicas de Energia as perdas inerentes ao
transporte de energia elétrica na rede da distribuidora, e de Perdas Ndo Técnicas o restante da
diferenca entre a Energia Injetada (Suprida) na rede da distribuidora e a Energia Fornecida
por meio dessa rede (considerados o mercado cativo e consumidores livres), conforme a
seguinte equacdo, com as variaveis expressas em KWh.

Perdas de Energia de Distribui¢do = Perdas Técnicas + Perdas Comerciais

A figura a seguir apresenta a evolugdo das perdas totais na rede de distribuigdo da

ELEKTRO nos ultimos anos, englobando as perdas técnicas e ndo-técnicas.

Grdfico 3.3- Evolugao de Perdas na Distribui¢do - ELEKTRO
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A andlise historica das perdas da ELEKTRO mostra que 0 montante global das perdas
na area de distribuigdo foi reduzido de 7,37% em 2003/2004 para 6,90% em 2006/2007. Com
este nimero a ELEKTRO apresenta um dos menores indices de perdas do pais, ficando assim

estabelecido a meta de 6,92% para as perdas regulatorias na distribui¢do da ELEKTRO.

3.2.1.2 Balango Energético
Apos a definicao das perdas regulatorias, ¢ preciso elaborar um balango energético da

concessiondria, que apura as sobras ou déficits de energia elétrica considerando o ano-teste

em questao.
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As sobras ou déficits s@io calculados a partir da diferenca entre os totais de energia
contratada e energia requerida, ambos do ano-teste. A energia disponivel € igual ac somatdrio
das seguinies informages fisicas: geragfio propria, Contratos de Comercializagio em
Ambiente Regulado (CCEAR), compra de energia de contratos bilaterais e quotas de energia
de ITAIPU ¢ PROINFA. A energia requerida é obtida a partir do mercado de venda da
concessionaria, adicionado das perdas regulatérias, ja calculadas no item anterior.

Os requisitos de energia elétrica da ELEKTRO para atendimento ao seu mercado de
referéncia no ano-teste é de 11.410.959 MWh, formado por 10.144.479 MWh para
atendimento ao mercado de fornecimento e 1.266.480 MWh para a cobertura das perdas de
energia elétrica.

A ELEKTRO apresentou, para o ano-teste, sobras de energia elétrica no montante de
394.644 MWh. Na tabela a seguir estdo relacionados os contratos de compra de energia
elétrica da ELEKTRO, com a quantidade de energia (MWh) e as respectivas tarifas. A sobra
liquida, j4 mencionada de 394.644 KWh foram valoradas pelo prego médio dos CCEAR
existentes, apurado em R$69,70/ MWh,

Tabela 3.2 — Balango Energético

- TARFA ENERGIA
CALCULD (RO/MWh)  (MWh) QUSTO TOTAL)

0
PROINFA 2) 142,165
ITAIPU ) 93,20 3.105.883 289.471.924
COMPRAS (@) 8.557.555
OOBAR- Produto 2005-2012 64,12 4521.568 290.024.149
OCEAR - Produto 20062013 75,10 2.904.783 218.162210
OCEAR— Produto 2007-2014 84,17 333561 28.074.525
OOBAR - Produto 2008-2015 90,31 263714 23.815485
MCSD - Produto 2005-2012 64,14 195053 12511.149
MCSD - Produto 2008-2013 75,10 42793 3.213.960
MCD - Produto 2007-2014 84,17 288 24,231
CCEAR 2007 (A1) 104,74 34743  3638.953
CCEAR 2008 — Enerdia Nova Hdraulica (H30) 112,87 11044  1.348.198
QCEAR 2008 - Energia Nova Térmica (T15) 139,58 94378  13.173.647
Furnas Centrais Bétricas 109,10 87.730 9.571.106
Coimbra-Cresciumal 12561 67.000 8415883
ENERGIA DISPONIVEL B =M+2)+3B)+{4) 77,29 11505603 901.445422
Fornecimento (6) 10.144.479
Qiprimento %) 0
TOTALDEVENDAS B)=(6)+(7) 10.144.479
TOTAL DE FERDAS REGULATORIAS (10) = (8) % PERDAS 1.266.480
ENERGIA REQUERIDA (Mercado Regulatério) (1) =(8) + (10} 11.410.959
DISPONIBILIDADE LiQUIDA (12) =(5)— (11) 69,70 394644  27.506.687
TOTAL. (13)=(5) - (12) 11.410.959 873.939.664
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Ou seja, com isso chegamos a um custo total de compra de energia da ELEKTRO em
R$ 873.939.664,02, que sera computado na determinagiio do Valor Total da Parcela A,

3.2.2 Encargos Tarifirios
Os Encargos Setoriais, RGR, CCC, CDE, CFURH, TFSEE, NOS, PROINFA ¢ ESS

sdo definidos em Leis, tem destinagio especifica e resultam de politicas de Governo para o

setor elétrico nacional. Seus valores sfio estabelecidos pela ANEEL, e nfo representam receita

para a concessiondria. A seguir sera feito uma breve explicagfio a respeito desses encargos

setoriais.

a—

A Reserva Global de Reversio — RGR refere-se a um valor anual estabelecido
pela ANEEL com a finalidade de prover recursos para reversfio, encampagio,
expansio e melhoria do servigo publico de energia elétrica, para financiamento de
fontes alternativas de energia elétrica, implantagio de programas ¢ projetos
destinados ao combate ao desperdicio ¢ uso eficiente da energia elétrica. Seu valor
anual equivale a 2,5% dos investimentos efetuados pela concessionaria em ativos
vinculados A prestacio do servico de eletricidade, limitado a 3% de sua receita
anual.

A Conta de Consumo de Combustiveis Fasseis — CCC tem como finalidade o
rateio dos custos relacionados ao consumo de combustiveis para geragdo de
energia termoelétrica. Os valores da CCC sdo fixados anuaimente pela ANEEL,
com base no Plano Anual de Combustiveis.

A Conta de Desenvolvimento Emergético — CDE refere-se ao valor anual
estabelecido pela ANEEL com a finalidade de prover recursos para: i} o
desenvolvimento energético dos FEstados; i1) a competitividade da energia
produzida a partir de fonte eolica, pequenas centrais hidrelétricas; gas natural e
carvio mineral, nas areas atendidas pelos sistemas interligados; e iii) promover a
universalizagdo do servigo de energia elétrica em todo o territério nacional.

A Compensaciio Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos — CFURH o
calculo baseia-se na gera¢o efetiva das usinas hidrelétricas, de acordo com a
seguinte formula: CFURH= TAR x GH x 6,75%, em que TAR refere-se a Tarifa
Atualizada de Referéncia estabelecida anualmente pela ANEEL (em R$/MWh) e
GH ¢ o montante (em MWh) da gera¢cZo mensal da usina hidrelétrica.
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e-

h-

A Compensaciio Financeira pela Utilizacio de Recursos Hidricos — TFSEE
equivale a 0,5% do beneficio econémico anual auferido pela concessiondria. O
valor anual da TFSEE é estabelecido pela ANEEL com a finalidade de constituir
sua receita e destina-se 4 cobertura do custeio de suas atividades.

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica —
PROINFA, tem objetivo de aumentar a participacio de fontes alternativas
renovaveis na produgio de energia elétrica.

O Encargo de Servigos do Sistema — ESS representa o custo incorrido para
manter a confiabilidade ¢ estabilidade do Sistema para o atendimento da carga,
apurado mensalmente pela CCEE e pago pelos agentes da categoria de consumo
aos agentes de geracdio que prestarem Servigos ndo remunerados pelo Prego da
Liquidagéio de Diferengas — PLD.

A Pesquisa e Desenvolvimento Energético (P&D) ecstabelece que as
concessiondrias ¢ permissiondrias de servigos publicos de distribuig¢o de energia
elétrica ficam obrigadas a aplicar anualmente 0 montante de, no minimo, 0,75% de
sua receita operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico e,

no minimo, 0,25% em programas de eficiéncia energética.

Apés essa breve explicagio dos encargos setoriais, segue abaixo os valores destes

encargos referentes 4 ELEKTRO, valor esse que compord a Parcela A.

Tabela 3.3 — Encargos Setoriais da ELEKTRO

Encargos Dispositivo Valor (R$)
Conta de Consumo de Combustiveis—00C 98.302.048,96
Conta de Desenvolvimento Energético — 108.655.857 55
Taxa de Fsc. De Servigosde EE —TREE 8.988.675,21
Reserva Gobal de Reversdo - RGR 18.228.14541
PROINFA 23.656.881,75 Resolugao Homologatdria n® 405/ 2006 23.656.881,75
nos 115.285 71 Valor 2007 - §F 115.285,71
Compensacao financeira - Nao se aplica 0,00
Encargo de Servicos do Sstema - 1.827.325,05
P&D e Hiciénda Energética 21.536.672,65
Total de Encargos Tarifarios 281.310.892,29

3.2.3 Custos com Transporte de Energia

O Uso das Instalagdes da Rede Basica e das Demais Instalages de Transmissio

refere-s¢ aos valores pagos pelas concessiondrias de distribui¢fio as Transmissoras, conforme

Contrato de Uso do Sistema de Transmiss@o — CUST celebrado com o ONS |, para acesso a
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rede de fransmissfio do sistema interligado. Sio calculados mensalmente com base nos valores
de demanda de poténcia multiplicados pela tarifa especifica estabelecida pela ANEEL. Essa
tarifa, por sua vez, depende da receita anual permitida para as concessiondrias de transmisséo
para cobrir os custos decorrentes da atividade de transmisséo.

Quanto ao Uso das Instalagdes de Conexdo refere-se ao uso, pelas distribuidoras, das
instalagbes de conexdo ndo integrantes da rede bésica ¢ pertencentes as transmissoras, para
conectar-se as instalagdes da rede bdsica de transmissio. As instalagBes de conexfio sfo
disponibilizadas diretamente aos acessantes pelas proprietarias, mediante contrato de conexfio
ao sistema de transmissdo, Os valores desses encargos sdo estabelecidos pela ANEEL e tém
reajuste anual juntamente com as tarifas de fornecimento das distribuidoras de energia
elétrica.

Ha também o Transporte da Energia Elétrica proveniente de Itaipu, refere-se ao custo
de transporte da quota parte de energia elétrica adquirida, pela concessiondria, daquela
geradora, A despesa com transporte de energia elétrica proveniente de Itaipu € o resultado da
multiplicacio do montante de demanda de poténcia (MW) adquirida pela tarifa de transporte
de Itaipu fixada pela ANEEL, em R$/MW.

A receita referente as demais instalagdes de transmissfio € as instalagdes de conexio,
deve ser concatenada na data da revisfio ou reajuste tarifario, como encargos de conexfo e
transmissfo. No caso da ELEKTRO, o encargo anual de conexdo foi atualizado pelo IGP-M
chegando ao valor de R$ 25.678.874,80.

O custo de transporte de Itaipu foi identificado mediante aplicagfio da tarifa vigente, de
R$ 3.012,28/MW, sobre a quota parte da ELEKTRO, representando o custo para o ano teste
de RS 19.170.149,39.

Os valores dos encargos relacionados ao transporte de energia da ELEKTRO seguem

descriminados no quadro abaixo.

Tabela 3.4 - Encargo de Transportes
Encargos Valor (R$)

Rede Basica 170.153.058,79
Rede Basica—Fronteira 123.669.337,70
Conexio 25.678.874,80
MUST - ltaipu 16.524.970,39
Transporie de ltaipu 19.170.149,92
Uso dos Sstemas de Distribui¢io 16.708.691,92
Total de Encargosde Tranporte - 371.905.083,52
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3.2.4 Valor Total da Parcela A

A parcela A deve ser neutra para efeito tarifario, ou seja, se reconhece que a
concessionaria nfio deve ser beneficiada ou prejudicada por evenios que ndo pode controlar.
Assim, os custos da Parcela A sdo integralmente repassados as tarifas. Desta forma nfio é com
base na Parcela A que as empresas distribuidoras de energia elétrica poderfio aumentar seus
retornos com uma possivel expansfio de mercado. O valor total da Parcela A da ELEKTRO ¢

de R$1.527.155.639,84, conforme explicitado na tabela abaixo.

Tabela 3.5 — Valor Toital da Porcela A

Componente Valor (R$)

Compra de Fnergia para Revenda 873.939.664,02

Encargos Setoriais 281.310.892,29
Qusto com Transporte de_ Energia | 371.905.083,52
Total - - - - oot - 1.52T7.155.639,84

3.3 A Determinaciio da Parcela B
A determinacdo da Parcela B se da através do somatdrio de trés componentes: Custos
Operacionais, Remuneracio do Capital ¢ Quota de Reintegracgie Regulatdria.
3.3.1 Custos Operacionais
A construciio dos custos operacionais passa pela elabora¢do dos custos de referéncia
utilizando-se a ferramenta da Empresa de Referéncia e, posteriormente, pela analise de
consisténcia dos resultados obtidos de forma a determinar os custos operacionais eficientes ¢
que sejam aderentes as reais condig@es geo-econdmicas do ambiente no qual a concessionaria
desenvolve sua atividade de prestagéo dos servigos de distribuicio de energia elétrica.
A determinac¢fio dos recursos necessdrios para a composi¢éio dos custos operacionais
deve contemplar o dimensionamento dos seguintes itens:
» Recursos Humanos
s Infra estrutura fisica
e Materiais e Servigos
¢ Transporte

3.3.1.1 Processos ¢ Atividades (P& A)
Para a determinacio das capacidades internas e externas requeridas para o

cumprimento eficiente dos Processos ¢ Atividades (P&A), deve-se analisar uma estrutura
organizacional referencial, contemplando a definigfio dos postos de trabalho que a integram, a

dotacéo dos recursos humanos de cada um deles e a remuneragéo dos mesmos.
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De uma forma geral, ¢ independente do modelo estrutural que possa ser adotado em

fungdo de estratégias especificas , a organizagéo da distribuidora requer o cumprimento de

funcBes basicas, como descrito a seguir:

Dire¢do, Estratégia e Controle: Inclui atividades de: a) Direcfio Geral no
estabelecimento de estratégias e relacionamentos institucionais; b) Controle de
Gestio, referidas ao monitoramento e ajuste do desempenho da gestdo global
da companhia; c)Assessoramento Legal.

Administracfio: Contempla atividades de: a) Gestdo de Recursos Humanos,
incluindo o recrutamento, a capacitagio ¢ a administragdo dos empregados
permanentes ¢ temporarios da organizagio; b) Compras e Contratos referentes
a gestio dos produtos € servigos necessdrios; ¢)Informiatica e Comunicages,
vinculadas ao desenvolvimento, implantagiio ¢ a manutengiio dos processos
informatizados que suportam as atividades da concessionaria.

Financas: Atividades referentes a gestio econdmico-financeira de curto e
longo prazos, incluindo, a obtenc@o dos recursos financeiros necessarios para a
operagfio da distribuidora,a gestiio tributdria e o controle do seu endividamento.
Comercial: a) Atendimento ao cliente; b)Servige Técnico Comercial;, c¢)
Gestdo Comercial, que inclui o planejamento, acompanhamento e controle da
execuglo dos processos comerciais e atendimento aos clientes,
acompanhamento das perdas nfio técnicas; d)Compra de Energia e
relacionamento com Grandes Clientes.

3.3.1.2 Operagdes € Manutengdes (O&M)
Interpretam-se como atividades de Operagiio e Manutencio (O&M) a

manutencdo corretiva € preventiva dos equipamentos e instalagbes que constituem as

redes de distribuigdo, bem como as operagdes necessarias em tarefas programadas ¢

para repor a continuidade do servigo.

itens:

Quanto aos custos incluidos nesse referencial, consideram-se os seguintes

Todos os gastos de pesscal, materiais, reposi¢des para 0 equipamento elétrico ¢
servigos.

Todas as anuidades de investimento de curto perfodo de recuperagéo (hardware
e software, veiculos...)

Toda a infra-estrutura de edificios de uso geral, que se considera alugada,
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Com relagéio as Perdas de Receita Irrecupraveis, sera adotado o percentual definido
pela ANEEL de 0,5% da receita bruta de distribuigdio, chegando assim a um valor de
R$15.792.726,08 a ser atribuido a titulos de perdas de receita irrecuperaveis. Desta forma

segue abaixo o resumo dos custos operacionais da ELEKTRO para Julho de 2007.

Tabela 3.6 — Custos Totais por Ano
CUSTODE CUSTODEMATERIAIS CUSTOTOTAL

UNIDADE  FUNGAO PESSOAL(RS}  ESERVICOS(RS)  ANUAL(RS)
CONSH HOSE PRESDENCIA 8.410.020 3.471.075 11.881.104

DIRETORIA ADMINISTRATIVA 12.252.992 11.748.675 24.001.667

Estrutura Central DIRETORIA ANANCERA 6.832.377 748.460 7.580.838
DIRETORA DEDISTRBUICAO 18.290.651 13.993.624 32.284.274

DIRETORIA COMBROAL 15.947.787 12.958.187 28.905.974
GERENCASREGIONAIS 63.975.487 12.540.224 76.515.711

Estrutura Regional ESCRTOROSOOMEROAIS 39.256.092 10.736.758 49.992.850
Processose  P&A COMEROAIS 10.575.447 35.216.876 54.792.323
Atividades  P&ADEOM 95.460.722 38.355.694 133.816.415
Outros CUSTOSADICIONAIS 16.932.922 27.563.080 44.496.002
CUSTOS TOTAISPOR ANO (1) 296.934.505 167.332.652 464.267.157
Perdas de Reoeitas Irrecuperaveis (2) 15.792.726
QUSTOS OPERAQONAISTOTAL (1) + (2) 480,059.883

3.3.2 Remunerac¢io do Capital

A remuneragiio sobre o capital investido, que deve ser incluida nas tarifas, € o
resultado da aplicagio da taxa de reiorno adequada para a atividade de distribui¢éo no Brasil
sobre o investimento a ser remunerado, ou base de remuneragao.

O custo do capital {WACC) considerado foi de 9,95% definido pela ANEEL, e que €
vilido para todo o segmento de distribui¢fio de energia elétrica no Brasil.

Para o montante de investimento a ser remunerado {(base de remuneragdo) a ANEEL
estd considerando o valor dos ativos necessdrios para prestar o servigo de distribui¢dio, nos
termos da Resolucdo ANEEL n°234, de 31 de outubro de 2006. Assim para ELEKTRO

chegamos ao Resumo da Base de Remuneragéo apresentado a seguir.
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Tabela 3.7 — Resumo da Base de Remuneracdo Regulatoria
Descri¢io Valor da BRR[R$}

Ativo Imobilizado em Servico - AIS(1) 4.613.713.910
Depredagio Acumulada (2) 2.379.000.964
AlSLiquido (3) =(1) - (2) 2.234.703.945
Amoxarifado em Operacgo (4) 3.321.750
Ativo Diferido (5) 0
Obrigagdes Espediais (6) 510.360.289
Terrenos e Servidoes (7) 68.524.015
Bens 100% Depreciados (8) 203.404.951
Base de Caiculo da QRR=(1) - (6) - (7) - (8) 3.831.424.654
Base de Remuneraggio Liquida = (3) +{4) +(5) {6) 1.727.665.406

A partir do custo médio ponderado de capital (WACC) de 9,95%, podemos calcular a
remuneragdo liquida do capital (RLC):

RLC = BRRI* 1 wace

onde:

BRRI= base de remuneracéo liquida

I wace = Custo médio ponderado de capital

E, a remuneraciio bruta do capital (RBC) é dada pela equacgio a seguir, onde T € a
aliquota do imposto (34%)

RBC = RLC/1-T

O valor da remuneragfo bruta do capital apurado de acordo com as equagdes

anteriores para a ELEKTRO foi de R$260.458.648.

3.3.3 Quota de Reintegracio Regulatéria (QRR)

A quota de reintegracdo regulaidria é composta das quotas de depreciaclio e de
amortizacio ¢ representa a forma de recomposigio dos investimentos realizados para
prestagiio do servigo ao longo da vida util desses bens.

Para este foi considerado o percentual de 4,93% sobre o valor do Ativo Imobilizado
em Servigo (AIS) menos Terrenos. Este percentual reflete a taxa média de depreciagio ¢

amortizacio dos ativos da ELEKTRO.
Assim o valor obtido da quota de reintegragio foi de R$ 177.394.961, conforme

explicita a tabela a seguir.

38



Tabela 3.8 — Quota de Reintegragdo Regulatoria

Descricdo Calasio Valor
Taxade Depreciagio (1 63%

Base de Calculo paraa QRR (2) R$ 3.831.424654
Valor Total da QRR (3)=(1}x(2) R$177.394.981

3.3.4 Valor Total da Parcela B (VPB)

Conforme j4 mencionado, a Parcela B é composta pelos custos operacionais,
Remuneragiio do Capital ¢ pela Quota de Reintegragio Regulatéria. Desta forma, apos o
célculo desses componentes chegamos ao valor total da Parcela B da ELEKTRO de
R$917.913.493, detalhado na tabela abaixo.

Tabela 3. 9 — Valor Total da Parcela B (VPB)

Componente Valor (Rg)

Qustos Operacionais 480.059.883
Remuneracao do Capital 260.458.648
Quota de Reintegracio Regulatdria 177.394.961
Total 917.913.493

3.4 Aspectos Metodolagicos da Revisdo Tarifaria

O processo de revisdo farifiria se da em duas etapas. Na primeira etapa, denominada
reposicionamento tarifirio, sfo estabelecidas tarifas compativeis com a cobertura dos custos
operacionais eficientes. A segunda etapa consiste no caleulo do Fator X, que ¢ o
estabelecimento de metas de produtividade para o segundo periodo tarifario. Na seqii€ncia
sera descrito o reposicionamento tarifirio ¢ o fator X da ELEKTRO obtido na revisio

tarifaria de 2007.

3.4.1 Calculo do Reposicionamento Tarifario

3.4.1.1 Receita Requenda
A receita requerida pela concessiondria € formada pela soma das Parcelas A ¢ B (ja

obtidas na sec#o anterior). A Parcela A composta pela Compra de Energia, Encargos Setoriais
e Custo com Transporte de Energia totalizam R$1.527.155.639,84. A Parcela B é composta
por Custos Operacionais Eficientes, Remuneragio do Capital ¢ Quota de Reintegragio
totalizando R$917.913.493,38.

Desta forma a Receita Requerida da ELEKTRO é de R$2.445.069.133,22
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3.4.1.2 Receita Verificada
A receita verificada corresponde a receita que seria auferida pela concessionaria com

as tarifas vigentes antes da revisdo tarifaria periddica, aplicados ao mercado de venda do ano-
teste.

Assim, a Receita Verificada para a ELEKTRO no ano-teste é de R$2.937.736.367,36.
Esse valor é o resultado da aplicacfio das tarifas de fornecimento ¢ de uso do sistema de
distribuicio em vigor, aos mercados de venda de fornecimento ¢ de consumidores livres, de

13.364.744 MWh conforme previsio da concessiondria, sintetizada na tabela abaixo.

Tabela 3.10 — Receita Verificada para o0 Ano-Teste
Mercado Ano - Teste

Qasse de Consumo (MWh) Total (R$}
Fomecimento 10.144.479 2.693.191.686
A1 (230 kV ou mais) 0 0
A2 (882138 KkV) 229.026 40.181.772
A3 (BSkV) 793 321.973
A3a(30kVa44 kv) 55.152 9.690.258
A (23KkVa25kV) 4.234.793 849.218.776
AS 0 0
BT (menor que 2,3 kKV) 5.624.715 1.793.778.906
Consumidores Livres 3.220.265 244.544.680
TOTAL 13.364.744 2.937.736.367

3.4.1.3 Outras Receitas
Outras receitas compreendem as receitas que ndo decorrem exclusivamente das tarifas,

mas que mantém relagio, mesmo que indireta, com o servigo pablico prestado. A receita de
compartilhamento de infra-estrutura deve ser identificada, para cada concessiondria de
distribui¢#o, a partir dos contratos de compartilhamento firmados.

Identificada a receita de compartilhamento ¢ visando a implementacéio do incentivo de
manter para a concessionaria a remuneragiio sobre o capital proprio associado aos ativos
compartilhados, deve ser considerado 90% do valor apurado como redutor tarifario a titulo de
Qutras Receitas.

Outras Receitas= 0,90 X Reypp
Riomp: Receita de compartilhamento estimada para o ano-teste.
Para determinar a receita de compartilhamento da ELEKTRO, considerou-s¢ o

montante de receita informada pela concessiondria, previsto para o ano-teste, na ordem de
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R$14.066.138,92. Desse total considerou-se 90% para a determinacio das Qutras Receitas,
atingindo um valor de R$12.659.525,03.

3.4.1.4 Resultado do reposicionamento
O calculo do reposicionamento tarifario se dé por meio da seguinte formula:

(Receita Reguerida - Outras Receitas)/Receita verificada
Dessa forma para que a ELEKTRO tenha receita capaz de cobrir custos operacionais
eficientes e adequada remuneracéio sobre investimentos prudentes, suas tarifas de

forecimento de energia elétrica devem ser reposicionadas em -17,2%.

Tabela 3.11 — Cdlculo do Reposicionamento Tarifdrio

Descrigio Calculo Valor
Receita Requerida (1) R$ 2.445.069.133
Cutras Receitas (2 R$ 12.659.525
Receita Verificada (3) R$ 2.937.736.367

Reposicicnamento Tarifario  [(1)—{2)]/ (3) 17,20%

3.4.2 Cilculo Fator X — ELEKTRO

O Fator X ¢ composto das parcelas Xa e Xe. A parcela Xa reflete a aplicagfio do Indice
de Prego ao Consumidor Amplo (IPCA), sobre a parcela mio-de-obra dos custos operacionais
da concessionaria. Ja a parcela Xe reflete a expectativa de ganho de produtividade decorrente
da mudanga na escala do negocio, por incremento do consumo de energia elétrica na area
atendida, tanto por maior consumo dos consumidores existentes, como pela incorporacio de
novos consumidores, no periodo entre revisdes tarifarias.

No calculo do fator X, primeiramente, apresenta-se a projecio de mercado que, de
acordo com as tarifas médias calculadas, resultam na receita estimada para o periodo tarifario,
sem aplicagfio do Fator X. De acordo com os estudos de mercado feitos pela ANEEL e as
informagdes de projegdo de crescimento enviadas pela concessiondria junto com as premissas
sugeridas, chegou-se a wm consenso, sendo adotado o mercado, em MWh, discriminado por

classe de consumo para o periodo tarifario, conforme previsto na tabela a seguir.
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Tabela 3.12 — Projegdo de Mercado da ELEKTRO
Mercado  Ago2007- Ago2008- Ago2009- Ago 2010 -
(MWh) 41 2008 Jut 2009 Jul 2010 Jal 2011
Residendal 3326496 3447042 3570233 3.695.344

Industrial 6.259.793 6.409.000 6555758  6.703.541
Comercial 1536.977 1628282 1723361 1.822217
Rural 800.628 819.735  839.090 858.677
Demais 1.440.850 1475873 1.515392 1.555795
Total 13.364.744 13.780.023 14.203.833 14.635.575

A vpartir desta projeciio € possivel alcancar a receita projetada, multiplicando o
consumo previsto por uma tarifa média, sendo que a tarifa média adotada neste estudo foi de
R$68,68. Desta forma encontra-se a receita, sem a aplicagfio do Fator X, conforme mostra a
tabela abaixo.

Tabela 3.13 — Projecdio de Receita
Ago 2007 Ago2008- Ago2009- Ago2010- .l

Receita (RE) ~ |\ oone  4n2009 il 2010 2011

Residendal 228.469.439 236.748.771 245.200.684 253.802.580
Industriat 429.933.280 440.187.251 450.260.703 460.410.657
Comerdal  105.562.211 111.833.219 118.363.379  125.152.085
Rural 54.088.501 56.300.826 57.630.129 58.975.418
Demais 98.960.062 101.365.471 104.079.692 106.854.696

917.913.493 946.435.538 975.543.586 1.005.196.335

Utilizando os valores projetados da receita, investimentos e custos operacionais
(conforme explicitado na tabela abaixo), a taxa interna de retorno do servigo de distribuiciio
da ELEKTRO é de 10,57%

Tabela 3.14 - Fluxo de Recursos do Negocio SEM Fator X
FLUX0 DE CAIXA Cilalo aga 07 agoil7-  agof08- ago/ 10

julo8 jullos  age/09-juift0 julrtt
1. Rexeita de Digribuicho Bruta {1 917.913.453 46435538 O75.543.586 1005196335
2 Despesas Cperadonais ) (657.454.848) {675.733.541) (694.167.300) (712.630.454)
21.08M 2.1 {464.267.157) (475.592.475) (467.190.600) (498.665.285)
2.2 Receitas Irrecuperaveis (2.2 (15792728) {16.283449) (16784.253) (17.204.430)
2.3 Depredacic dosAtivas (2.3) (177.354.062) (183.857.616) (190.272.438) (196.670.740)
3.Tributos ) (68.556.940) (92038679) (95.667.937) (09.472.400)
4 Investimento (4) {139.562.160) (136.540.076) (130.192266) (137.800.455)
5.Mudaingano caital de girc (5) Q (1426.102)  (1.455402)  (1.482637)
&.Fuom de Calxa (6) = {1 HZHIHAH T2 200715.601 222546756 236.333.978 260.382.129
7B Liquida ) {1.774.561.087) 0 0 0 1583952 424
8.Awxo do Negodo (8= A2 HAME-237) (1.779.561.081) 209.715.501 722545756 236.233.129  1.834.334553

Frente a isso, para que a rentabilidade estabelecida regulatoriamente, de 9,95%, seja

estabelecida, a receita da ELEKTRO deve ser ajustada, mediante a subtracdo do componente
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Xe no valor de 1,24%, conforme demonstrado na tabela a seguir, na qual é considerado o

Fator X, garantindo desta forma a rentabilidade de 9,95%.

Tabela 3.15 — Fluxo de Recursos do Negocio COM Fator X

) agoi07-  agol 08 - agoi 10 -

FLLIXO DE CAiXA agol 07 juif 08 K0S ago/09-jul10  jubid
1 Receita de Distribuigio Fruta ) 917913403 034724553 051.550.630 968341916
2 Despesas Operacionais @ (657.454.845) (675.532.053) (693.754.501) (711.996.373)
2.1.08M @1 (464.267.157) (475592.476) (487.110.609) (498.665.285)
2.2 Receitas mecuperavels @22 (15.702.726) (16.081.961) (16.371454) (16.660.348)
2.3 Depredacio dos Ativos 23) (177.394962) (183.867.616) (190.272438) (196.670.740)
3 Tributos @ (88.555.040) (88.125.450) (87.650.6B4) (87.157.485)
4Investimento @ (139.562.169) (138.549.076) (138.102.256) (137.890.465)
5,Mudanga no capital de giro ® 0  (840.553)  (841.304)  (839.564)
6.Fuxo de Caixa {6) = IR G 208715601 215.536.037  221.334.323  227.119.780
7.Base Liquida 4] {1.773.561.081) 0 0 0 1.5682 109.703
8.Fiso do Neghdo € = (I HIHANEHR I (1.773.661.081) 200715601 215.535.037 221384323  1,800.220.482

43



Cap IV - Expansio da demanda de energia elétrica e seus impactos em uma

empresa distribuidora de energia elétrica — Estudo de Caso

4.1 Estudo de Caso: aumento e reduciio da demanda de energia elétrica na drea de
concessdo da ELEKTRO.

A partir dos expostos deste trabalho € possivel identificar a possibilidade de alavancar
a taxa de retorno sobre ativos devido a uma expansdo das operagbes das empresas
distribuidoras de energia elétrica. Para isso sera simulado expansdes ficticias no mercado de
energia e seus impactos nos ganhos da distribuidora de energia elétrica, para tanto
continuaremos analisando o caso especifico da distribuidora ELEKTRO, aproveitando dos

dados da sua Gltima revisdo tarifaria realizada em agosto de 2007.

4.1.1 Anilise de Viabilidade
No momento em que a concessionaria recebe uma solicitagdo de aumento de carga
e/ou conexdo de unidade consumidora no sistema elétrico, inicia o processo de elaboragdo dos
projetos de investimentos necessarios para o atendimento a requisicdo do cliente. Esse
processo seguira basicamente as etapas descritas no capitulo | deste trabalho e resumidas no

diagrama abaixo.

Figura 4.1 — Principais etapas de um projeto de expansdo e as atividades envolvidas

Custose Receitas
Localizagdo e Tamanho m

Estudo de
Mercado

AgénciaReguladora- ANEEL Investimentos |

Engenharia Implantagédo

O setor elétrico, por ser um setor regulado, tem varias especificidades, desta forma o

estudo de viabilidade e a elaborago de projetos de investimento devem seguir alinhadas com



as exigéncias do 6rgdo regulador’ (ANEEL), no qual delimita uma série de exigéncias para o
atendimento desses clientes.
4.1.1 Impactos Financeiros

Para facilitar o entendimento e analisar os impactos do aumento do consumo na receita
das empresas, a seguir temos o consumo estimado, as tarifas e as receitas previstas para a
ELEKTRO, valores esses que foram consolidados ao longo do processo de revisdo tarifaria.
Também foi calculado o fator X da ELEKTRO para o periodo de agosto de 2007 a julho de
2012, obtendo a taxa de 1,24%. Convém lembrar que conforme explicitado no capitulo, a

rentabilidade estabelecida regulatoriamente, de 9,95%.

Tabela 4.1- Resumo da Revisdo Tarifdria da ELEKTRO realizada em agosto de 2007.

126%
MoTese

Resdrid 6999 ) B B4

nistid 6968 ) 1 5

Comecid 630 ik ) & A

AEBM AN MW
MERCADOD (WWhi

Jul 2041

Resdencd 284048 LT MW
ndustial AR50 [0 [Ty WL
Comeal  URSRZY MOMAS 15K 12056438
Rudl  MOBEN  BGMM 5078 81310
Demals  SA%KI0K) 100 11147 101519908 102566988
T ST81348 SUTUSS 155063 BEULY
CUSTOS OPERAGIONAIS
CUSTOS OPERACIONALS Ago 2007 - Jul 2008 ' Ago 2008 - Jul 2009 | Ago 2009-Jul 2010 | Ago 2010-Jul 2011 ' Ago 2041 - Jul 2012
Castos e OGN Pessoal 916237 19659791 DAMTE 20645013
Materiale Servicos  89.862.125 92654383 95.504.010 98.406.963
R Pessaal Q212017 84308643 86438550 8856433
e I Materiale Servicos ~ 60.740.265 62.289.304 63.862.932 65433512
o Pessoal 208002 2308009 23,080,092 23,080,092
i MaterialeServicos 1673060 1673062 16,730,262 16.730.262
Geragio Prdpria Total 0 0 0 0
TOTAL 464.267.157 475592476 487.110.609 498.665.285

Fonte: anexos da Nota Técnica

" A resolugiio n°456 da ANEEL trata das disposigdes legais especificas quanto a prazos ¢ responsabilidades da
concessiondria no processo de aumento de carga ¢/ou conexdo de unidade consumidora no sistema elétrico.
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Com base nesses dados e nos calculos do Fator X elucidados ao longo deste trabalho ¢
possivel realizar simulagdes de aumentos no consumo de energia elétrica e seus respectivos
impactos na receita auferida pela empresa.

A priori vamos simular uma expanséo de 10% em relagdo ao projetado na tabela acima
por ano na demanda de energia elétrica do consumo total da Elektro. LLembrando que estamos
considerando que foi realizado um estudo prévio de viabilidade que permitiu que a empresa
atendesse a esse aumento de demanda sendo adotadas todas as medidas técnicas que
possibilitasse o suprimento desta demanda. Os resultados obtidos encontram-se na tabela
abaixo.

Tabela 4.2- Expansdo em 10%" ao ano do consumo previsto e os impaclos nos cusios operacionais

o ke 11 4 141
Mgy &V i AUU ZULL = JUI UL

Pescl IS8 J4SLZ6 001K 25404

QSR Material e Senvigs BIULSS  0L0%6 4L 10744072
Custos e Gestio Pessod N7H60  R0817 % 373,609 06,604,538
Comercd Mterial e Senvigs 63621 68007462 69725549 7140309
o el 5198845 25198845 25,198 845 25198845
T 8266100 18266100 18266.100 18,266,100
Geragio Propria Tot 0 0 0 0
TOTAL S06.886.882 51951865 531827363 544442758

Fonte: Simulacdo feita a partir dos anexos da Nota Técnica

O aumento do consumo de energia elétrica em 10% acima do previsto al na area de
concessdo da ELEKTRO, impacta em um aumento nos custos operacionais da empresa, esse
aumento ndo € proporcional ao aumento de consumo de energia elétrica exatamente por haver
um ganho de escala resultante da dilui¢do dos custos fixos com a expansdo das operagoes.
Desta forma, caso o setor ndo fosse regulado certamente a concessionaria aumentaria sua
margem de lucro com esse aumento nas vendas.

Porém por se tratar de um setor regulado, nota-se que a fim de evitar ganhos acima do
estipulado pela ANEEL para o setor (9,95%) nesta revisdo tarifaria, o aumento em 10% do
consumo de energia acima do previsto ¢ captado pelo Fator X que passou de 1,24% para
4.73% apos a simulacdo de crescimento de mercado, assim em ambos 0s casos manteve a taxa

interna de retorno (TIR) em 9,95%, conforme ilustra a tabela a seguir.
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Tabela 4.3- Expansdo em 10%° ao ano do consumo previsto e os impaclos nas receitas

T

~ Ano-Teste
TARIFAS MEDIAS

Residencia 66,68
Industria 66,08
Comercial 66,68
Rural 68,68
Demais 68,68

MERCADO (MWh) - 1 2008
Residencial 3659146
Industral 6.885.772
Comercial 1690675

Rura 860.691
Demais 1584935
Total 14.701.218

RECEITA (RS) 302007 - Jul 2008
Residencial 261316383
Industria 472.92%6.608
Comercial 116.116.432
Rural 60467352
Demais 10.856.068
Total 1.009.704,843

TIR 9,95%

Fonte: Simulagéo feita a partir dos anexos da Nota Técnica

654
54
548
854
854

3791747

1.049.9%9
.791.411
901.709

1623460

16.158.025

461.275.3%

117190806
BB

106,221,608
91776627

3.921.2%

244,788 264

)

K
0y
03
03

1.21.3%
1.8%.697
5299
1.606.931
15624211

449.486.880
118.159.958

§7.531.086
103900819
973,867,006

4064879

24,367,700

538 %57

538 5,57
53 56,57
53 56,57
5938 5,57

1.3738%
2004439
344545
1711375
16.099.132

437863158
119.021.201

66.085.959
101619425
955.947.443

A fim de ilustrar com mais um exemplo, serd simulado 0 movimento contrario do

mercado, ou seja, uma diminui¢do de 10% do consumo previsto total na area de concessdo da

Elektro.
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Tabela 4.4- Simulacdo de redugdo em 10% do consumo previsto para a area de concessao da Elektro.
0,6444%
Ano-Teste

TARIFAS ME
[Reais/Mh g : = 5 =re
Residencia 6868 6824 67,80 67,3 66,93
Industral 63,68 66,24 67,80 67,3 66,93
Comercial 68,68 68.24 67,80 67,3 66,93
Rural 69,68 68,24 67,80 67,3 86.93
Demais 6868 68,24 67,80 67,3 6,93
MERCADO [MWh) Ago | J : ign 2008 L } - Jub 20 0 201 - Jub201
Residencial 2,993,846 3102338 3.213.209 3.326810
industia 5633813 5.768.181 5,900,182 6.033.187
Comercia 1383.279 1465454 1,551,025 1639.995
Rural 720.565 3762 755,181 172,609
Demais 1206765 1328286 1.363 852 1400216
Total 12.028270 12402020 12783450 13472017 .
RECEITA (RS} || 2H08 Agg 2008 - Jul 200G 1~ JukZo 14 - Ut 201
Residencial 20562249 211.700.859 217 853670 24.034.698
Industial 366.939.952 393615640 400.028 845 406.410.583
Comercial 95.005.990 100.001.315 105.158.557 110.474.1%
Rural 49.489651 50.344.224 51.200813 52058.382
Demais 89.064 056 90,641,050 92.468.382 94.322.056
Total 826.122.144 845.303.089 866.710.268 887.300.114
CUSTOS OPERACIONAIS
CUSTOS OPERACIONAIS Age 207 - Jul 2008 008 - Jul 2009 009 - Jul 2010 | Aga 2010 - Jut 2011
it A OAM  Pessoal 157.146.765 161.154.429 165.225.706 169.289.101
Material e Servigos 73.686.943 75.976.594 78.313.288 80.693.709
Custos de Gestdo Pessoal 67.413.854 69.133.088 70.879.611 72622753
Comercial Material e Servigos 49.807.017 51.077.230 52.367.604 53.655.480
: Pessoal 18,925,675 18.925.675 18.925.675 18.925.675
Gnits (8 AR Material e Servigos 13718815 13.718.815 13,718,815 13.718.815
Geraggo Propria Total 0 0 0 0
TOTAL 380.699.069 389.985.830 399.430.699 408.905.533

Fonte: Simulagéio feita a partir dos anexos da Nota Técnica

No caso de diminuigdo do consumo total em 10%, verifica-se uma leve diminui¢édo
dos custos operacionais. Quanto ao fator X nota-se uma queda passando de 1,24% para 0.64%
impactando desta forma na tarifa média a ser praticada pela concessionaria e conseqiiente sua
receita, porém com a diminuigdo do Fator X a taxa interna de retorno prevista pela ANEEL
em 9,95% manteve-se intacta.

Com base nessas simulagdes foi possivel constatar que aumento ou diminuigdo no
consumo de energia elétrica ¢ captado pelo Fator X, que por fim estipula tarifas que permitam
a rentabilidade prevista pela ANEEL. Porém convém ressaltar que as revisdes do Fator X
ocorrem, no caso da Elektro, a cada quatro anos , ou seja, entre os periodos de revisdo a
concessiondria pode auferir ganhos ou perdas por conta de crescimento de mercado acima do
previsto, entretanto esses ganhos/perdas serdo captados e repassados aos consumidores na

proxima revisao tarifaria pela qual a concessiondria passar.
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V. CONCLUSAO

O periodo compreendido entre as revisdes de precos na prestagio de servigos publicos
¢ conhecido como intervalo regulatério, caracterizado por incertezas tanto para as firmas
como para os consumidores, pois as condigdes inicialmente estabelecidas podem se alterar
com o decorrer do tempo, resultando em beneficio ou em prejuizo para ambas as partes.

A defini¢fio do intervalo revisional esta diretamente relacionada ao grau de aversdo ao
risco dos agentes econdmicos. Por exemplo, um menor intervalo € desejavel no caso de uma
grande aversdo ao risco, o que melhora a eficiéncia alocativa, uma vez que os precos estariam
sempre proximos aos custos. Entretanto, isto traria baixos incentivos a eficiéncia produtiva,
visto que a firma nfio seria estimulada a reduzir custos devido ao curto intervalo de revisio
tarifaria.

No método tarifario price-cap, por sua vez, o intervalo regulatério nfo deve ser muito
extenso, tendo em vista as dificuldades do regulador em fiscalizar as empresas e observar
mudangas que possam gerar lucros ou prejuizos excessivos. A definicdo da extensdo do
intervalo regulatério, juntamente com ¢ nfvel do prego-teto, € um instrumento importante para
reduzir os riscos ¢ balancear os beneficios entre os agentes. Por exemplo, a redugdo do lag
regulatério para intervalos muito curtos pode aumentar o risco regulatério das firmas, ao
reduzir sua oportunidade de apropriar lucros acima do estipulado pela ANEEL, enquanto que
a fixagio de um price-cap elevado beneficiaria as firmas mas nio permitiria a apropriacéo,
pelos consumidores, de uma baixa imprevista de cusios.

A regulagdo econdmica necessita de instrumentos que propiciem criar condigdes
adequadas para o aumento da eficiéncia econémica e do fornecimento dos servigos a pregos e
qualidade compativeis com as exigéncias do consumidor, garantindo um retomo justo ao
investidor. Sob essas condi¢des, dentro de cada perfodo regulatério, tal que esses possam ser
apropriados pela empresa antes que sejam transferidos aos consumidores através da redugfio
das tarifas. O horizonte em que esses ganhos poderfio ser acumulados esta definido
contratualmente, sendo que quanto menor o periodo revisional, menores serdo os ganhos
esperados e, conseqiientemente, menores serdo 0s incentivos a busca de maior eficiéncia.

Os mecanismos de compartilhamento desses ganhos de eficiéncia estdo previstos nos
contratos de concessdo e resultam do reposicionamento tarifario e da determinacdo do Fator
X. Pelo reposicionamento o ganho de eficiéncia auferido, no periodo de revisio ‘anterior, ¢

transferido para consumidor por meio da redugio das tarifas. Na determinacio do Fator X,
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que requer da concessiondria esforgos adicionais na busca de maior eficiéncia, o
compartilhamento ocorre de forma parcelada, por ocasido dos reajustes tarifarios anuais.

Considerando que no reposicionamento tarifirio estd sendo utilizado o conceito de
Empresa de Referéncia, presume-se que toda a eficiéncia refletida pela variavel Xe do Fator X
esteja associada aos ganhos de escala que uma distribuidora de energia elétrica possa alcangar
ao satisfazer uma maior demanda, com custos iguais ou menores do que aqueles reconhecidos
pela Empresa de Referéncia no momento do reposicionamento tarifario. Além disso, o fator
Xe contempla também o impacto gque os investimentos associados a0 aumento de demanda
provocam sobre a base de remuneragfo.

Neste trabalho buscou mostrar que no setor de energia clétrica, as empresas
distribuidoras frente 2 um aumento de demanda, sdo obrigadas a realizar estudos de
viabilidade e de expansfo da rede elétrica, para isso utilizam dos conceitos da metodologia de
elaboragdo de projetos de investimentos descrita no capitulo I. Porém, por ser um setor
regulado, este estudo de wiabilidade, deve estar alinbado com as exigéncias do 6rgéo
regulador (ANEEL).

Por fim o estudo buscou mostrar a possibilidade de aumentos na taxa de retorno sobre
0s ativos a partir de um aumento de demanda de energia elétrica. Porém verificou que esses
retornos acima do previsto pela Empresa de Referéncia criada pela ANEEL, so limitados ao
periodo entre as revisdes tarifarias, isto ocorre devido a presenga do Fator X que busca
equalizar a taxa de retorno de modo a repassar os ganhos de produtividade ao consumidor
através das tarifas,

Logicamente que este ¢ um cenario tedrico visto que na pratica ha o problema da
assimetria das informagdes entre a agéncia reguladora e as concessiondrias, sendo que muitos
autores afirmam que o modelo de Empresa de Referéncia acentua este problema ao invés de
contorni-lo.

Ou seja, na teoria o modelo regulago tariféria vigente no Brasil busca captar os
ganhos de produtividade e repassa-los para o consumidor por meio do Fator X, porém na
prética devido a presenga da assimetria de informagdes, este repasse ndo se dé de forma
integral, o que torna este modelo alvo de algumas criticas. Por outro lado, ¢ importante
ressaltar, que esta assimetria de informagdes esta presente nos dois lados, tanto da agéncia
reguladora em relacfio as concessiondrias quanto das concessiondrias em relagdo a agéncia
reguladora. Ou seja, as concessionarias na pratica buscam manipular suas previsdes a fim de

obter uma tarifa maior, porém o0s agentes reguladores caso detectem que os custos praticados
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foram aquém dos declarados pela concessionéria poderfio “corrigir” esta disparidade por meio
do fator X da préxima revisdo tarifaria, ou até mesmo através da chamada Revisdo Tarifaria

Extraordinaria.
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