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RESUMO

A reestruturacdo do setor elétrico no Brasil foi marcada pelo processo de
privatizacdo das empresas estatais distribuidoras de energia. Na ocasido, o governo
federal, através do Ministério de Minas e Energia, conferiu ao 6rgdo regulador
ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica — a responsabilidade de criar normas
regulatorias de controle das atividades das concessionarias de energia através de
instrumentos como o contrato de concessao, resolucdes. Essas regras estabelecem
0s critérios para as concessionarias realizarem os investimentos, e também como
essas empresas recebem de volta os valores investidos, o que ocorre de 5 em 5
anos nas chamadas revisdes tarifarias, quando a ANEEL audita todos os
investimentos realizados pela concessionaria e retorna o valor na tarifa de energia.
Com o atual modelo, as empresas preferem realizar os maiores investimentos no
altimo ano antes da revisdo tarifaria. Dessa forma, o modelo evita despesas de
ordem financeira (juros) e de depreciacdo do ativo imobilizado da empresa. Sendo
essas empresas privadas, as quais precisam maximizar seus lucros, é possivel que
ocorra um conflito entre a real necessidade de investimento e o ganho financeiro do
investimento. Considerando essa problematica, o presente trabalho levantou dados
e informagdes sobre postes, 0s quais compdem um dos principais itens do ativo de
uma concessionaria. Também se realizou um estudo de caso hipotético tendo como
referéncia a concessionaria AES Sul abrindo uma discussédo acerca do tema para
entender e concluir qual a melhor alternativa para decisdo do investimento das
concessiondrias. Isto €, se pelo planejamento tradicional segundo modelos
sugeridos por fontes bibliograficas para conservacao e expansao do sistema elétrico,
levando em consideracdo a robusteza da rede e a confiabilidade, ou pelo
planejamento adaptado as regras regulatérias, levando em consideracdo as perdas
financeiras de dinheiro no tempo e depreciacédo do ativo ndo remunerado. O trabalho
utilizou como principal referéncia os modelos de investimentos abordados por Willis,
a partir do quais foram desenvolvidas adaptacdes sobre os investimentos em postes
para cada um dos modelos. Como resultado, se obtiveram informagdes em que foi
possivel concluir que existem alternativas de investimento que remetem a retornos

distintos para a concessionaria.

Palavras-chave: Postes. Investimentos. Multas. Manutencdo. Remuneracao.



ABSTRACT

The restructuring of the electricity sector in Brazil was marked by the privatization of
state-owned electricity distribution companies. On that occasion, the federal
government, through Ministry of Mines and Energy, has given the regulator ANEEL -
Brazilian Electricity Regulatory Agency - the responsibility to create regulatory
standards control the activities of energy concessionaires through instruments such
as the concession agreement, resolutions. These rules set out the criteria for utilities
make the investments, and how these companies get back the amounts invested,
which occurs in 5 five years in tariff revisions calls when ANEEL audits all
investments made by the concessionaire and returns the value in the energy rate.
With the current model, companies prefer to conduct the largest investments in the
last year before the tariff review. Thus, the model avoids costs of a financial nature
(interest) and depreciation of fixed assets of the company. As these private
companies, which need to maximize your profits, which can occur a conflict between
the real need for investment and financial gain investment. Considering this problem,
this study collected data and information on poles, which make up one of the main
items of the assets of a dealership. Also conducted a hypothetical case study with
reference to the AES Sul dealership opening a discussion on the subject to
understand and complete the best alternative to the investment decision of the
concessionaires. That is, if the traditional planning models according suggested by
literature sources for conservation and expansion of the electric system, taking into
account the robustness and reliability of the network, or the adapted planning with
regulatory requirements, taking into account the financial losses of money over time
and asset depreciation unpaid. The study used as the main reference models of
investments covered by Willis, from which adjustments were developed on
investments in posts for each model. As a result, we obtained information on which it
was concluded that there are investment options that refer to different returns to the

dealership.

Keywords: Poles. Investments. Fines. Maintenance. Remuneration
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1 INTRODUCAO

A evolucdo do sistema elétrico brasileiro

Em meados do século XIX, o processo de modernizacdo do pais
impulsionou o setor urbano da economia. O crescimento das cidades levou a
expansdo da industria da construcéo civil e a oferta de infraestrutura urbana, entre
eles a energia elétrica. As empresas distribuidoras de energia elétrica foram
estruturadas sob a forma de monopolios e passaram a ser reguladas com o intuito
de se evitar exploracdo monopolista dos consumidores, garantindo, com isso, uma
remuneracao adequada para os investidores (REIS et al., 2007).

Mesmo sabendo da importancia estratégica, o setor elétrico brasileiro
somente se transformou em uma das prioridades para o governo brasileiro durante a
administracdo de Juscelino Kubitschek (1956-1961), juntamente com os empenhos
de industrializacdo que ocorreram no pais. A partir do Plano de Metas, houve grande
incentivo ao setor elétrico, como forma de alcancar a modernizacdo. Na ocasiao,
havia uma acdo conjunta entre Estado e empresas privadas, hacionais e
estrangeiras, visando a ampliacdo de operacdes de crédito para viabilizacdo dos
investimentos necessarios (GOMES et al., 2002).

De acordo com Werneck (1997), como parte do esforco nacional. em 1962.
foi criada a Centrais Elétricas Brasileiras S.A., também chamada ELETROBRAS,
vinculada ao Ministério de Minas e Energia. A ELETROBRAS foi criada com o
propdsito de coordenar e administrar os recursos destinados ao setor elétrico, além
de desempenhar as funcdes de holding! de varias concessionarias. Esta assumiu o
lugar do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que
realizava coordenacao, financiamento e incentivo a expansao e melhoria do sistema
elétrico nacional. Na década de 70, houve uma expansdo na economia com grande
capacidade de geracéo interna de recursos, 0 que possibilitou o autofinanciamento
do setor elétrico (GOMES et al., 2002).

Durante a década de 70, também tivemos a unificagdo do regime, a fim de

igualar os precos pagos entre os Estados da federacdo. Antes disso, as regides

1 Sociedade Gestora de ParticipagGes Sociais € uma forma de sociedade criada com o objetivo de
administrar um grupo de empresas.
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menos desenvolvidas possuiam um custo de energia mais elevado, e os projetos de
investimento e/ou ampliagcdo se apresentavam financeiramente inviaveis. Diante
dessa situagdo, 0 governo instituiu uma tarifa igualitaria para todo o pais,
transferindo recursos de empresas superavitarias para empresas deficitarias, atraves
da formacdo de fundos setoriais geridos pela ELETROBRAS, tais como: Conta
Consumo de Combustivel (CCC) e a Reserva Global de Reversdo (RGR) (GOMES
et al., 2002; BAHIENSE, 2005), presente até hoje na composicdo da tarifa de
energia elétrica.

Durante os anos 80, a economia brasileira entrou gradualmente em declinio,
influenciada pela alta inflacdo e por juros elevados. "Com a interrup¢do dos créditos
de organismos internacionais, o setor passou a ter fluxo negativo entre os
empréstimos externos e o pagamento do servico da divida" (GOMES et al., 2002, p.
11). Nesse periodo de crise, observou-se o crescimento da inadimpléncia por parte
das concessionarias estaduais, as quais alegavam que a fixacdo de tarifas
prejudicava a obtencao de recursos para investimentos (WERNECK, 1997; GOMES
et al., 2002).

O fornecimento de eletricidade ficou comprometido ao final da década de 80,
qgquando houve o aumento do consumo de energia elétrica, aliado aos poucos
investimentos realizados no setor, devido a situacao deficitaria das contas externas
das estatais. Isso se deu em razdo de nao terem sido realizados os investimentos de
expansdo necessaria do setor, isto €, que acompanhasse a demanda de energia
(GOMES et al., 2002; CARNEIRO, 2002; RIDALVO, 2003).

Além disso, o aumento do consumo de energia elétrica na industria brasileira
em virtude do processo de modernizacdo (TOLMASQUIM et al., 2001; FOCACCI,
2005), e do uso residencial (GHISI e outros, 2007), que pode ser comparado em
muitos aspectos com os padrBes observados em paises desenvolvidos como:
Austria, Dinamarca, Alemanha, Holanda e Estados Unidos (COHEN e outros, 2005),
se tornou um problema dificil de solucionar sem uma acao decisiva de planejamento
de longo prazo e investimentos. Sob esse contexto, o Governo Brasileiro decidiu
promover diversas mudancas no setor elétrico.

O Plano Real foi implementado em 1994. Juntamente, p6de-se observar a
adocdo de politicas que se apoiavam fundamentalmente em quatro pilares para a
promocdo do desenvolvimento nacional em novas bases, segundo o entendimento

do governo federal, conforme comenta Carneiro (2002). S&o eles:



12

e A estabilidade de precos criando condi¢cdes de longo prazo, estimulando
o investimento privado;

e A abertura comercial e a valorizacdo cambial conferem competitividade
aos produtores domésticos, forcando-os a realizar ganhos de
produtividade;

e As privatizacdes e 0 investimento estrangeiro eliminariam gargalos de
oferta na industria e na infraestrutura, reduzindo custos e melhorando a
eficiéncia;

e A liberalizacdo cambial, associada a previsibilidade quanto a evolucéo da
taxa real de cambio, atrairia “poupanca externa” em escala suficiente
para complementar o esfor¢co de investimento doméstico e para financiar
o deficit em conta-corrente.

Os pilares mencionados do Plano Real indicam que as privatizacfes seriam
necessarias e inevitaveis. Carneiro (2002, p. 309) acredita que “da perspectiva do
setor produtivo, as vertentes mais importantes do processo de liberalizagéo foram a
abertura comercial e a desnacionalizacdo da propriedade, na qual as referidas
privatizagdes desempenharam papel significativo”.

As privatizagdes, especialmente aquelas realizadas em setores estratégicos,
como € o caso do setor elétrico, desempenhariam uma fungéo importante no modelo
adotado. Contudo, perde-se o controle exercido por parte do Estado na conducéo do
desenvolvimento nacional:

O setor produtivo estatal num pais periférico e de industrializacdo tardia
funcionava como um provedor de externalidades positivas para o setor
privado. O neoliberalismo a brasileira deixou escapar a oportunidade
oferecida pelas privatizagbes para criar grupos nacionais — privados e
publicos — dotados de poder financeiro, de capacidade competitiva nos
mercados mundiais e comprometidos formalmente com as metas de
desenvolvimento do pais e com a geracdo de moeda forte (CARNEIRO,
2002, p. 21).

Anterior ao Plano Real, em 1990, a Lei 8.031 institui o Programa Nacional de
Desestatizacao (PND). O processo de privatizagdes das distribuidoras de energia
elétrica no Brasil, que iniciou somente em 1995, com o intuito de enxugar a maquina
publica, como possivel forma de reduzir os custos das empresas e,
consequentemente, melhorar suas eficiéncias (ESPOSITO, 2000; REIS et al., 2007).
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Assim, mesmo diante de indefinicbes do novo modelo do setor elétrico do
Brasil, as privatizacbes foram feitas, resultando na privatizacdo de 23 empresas de
energia elétrica, dentre as quais 20 sao distribuidoras de energia elétrica, conforme
Quadro 1. Essas privatizacbes fazem parte do Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND). Algumas distribuidoras de energia elétrica ndo foram
vendidas por falta de interesse da iniciativa privada, ficando sob a gestdo da
ELETROBRAS (CARREGARO, 2003). No entanto, mesmo com as mudangas no
modelo setorial, a confianca para a realizacdo de novos investimentos privados foi
restabelecida apenas entre 1999-2000 (GOMES et al., 2002).

Em 1996, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)?, tendo
responsabilidade de monitorar e homogeneizar as atividades do setor (PIRES, 2000;
SALGADO, 2003; BAHIENSE, 2005). No entanto, as reestruturacdes no setor
elétrico ndo foram privilégios apenas do Brasil, pois outros paises em
desenvolvimento implementaram também mudancas nesse setor no mesmo periodo
(PARKER e KIRKPATRICK, 2005; CHIRARATTANANON e NIRUKKANAPORN,
2006; ERDOGDU, 2007; CAVALIERE et al., 2007).

A reforma do Estado no Brasil comegou a ser desenhada com a aprovacéo
da Lei de Concessao dos Servicos Publicos, Lei 8.987, de fevereiro de
1995. Os artigos dispostos nesta primeira iniciativa precisavam ser
aprofundados para permitir 0 ingresso de recursos da iniciativa privada no
aumento da oferta de energia elétrica. Entdo, quatro meses depois, em julho
de 1995, a Lei 9.074 regulamentou a legislacao anterior no que diz respeito
ao mercado de energia. No ano seguinte, a Lei 9.427, em 26 de dezembro
de 1996, criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), cujo
regulamento foi definido no Decreto 2.335, em 6 de outubro de 1997. O
decreto estabelece as diretrizes da ANEEL, suas atribuicdes e estrutura
bésica, bem como o principio da descentralizagdo que permite & agéncia
reguladora estender sua acdo aos mais diversos pontos do Pais. (ANEEL.
Lei de Criagdo/Regimento Interno, [s.d.]).

2 Um ponto importante da reestruturacédo do setor eletroenergético foi o de ndo permitir completar o
ciclo de reformulagdo administrativa, financeira e gerencial do mesmo. Para ter um modelo privado de
prestacao de servigos publicos delegados como é o caso da energia elétrica, faz-se necessario contar
com um 0Orgdo regulador e fiscalizador efetivo. O sucesso do modelo de gestdo privada nos Estados
Unidos, através das Utilities Comissions, se deu pela ativa participacado da sociedade na definicao do
rumo do planejamento e da gestao das concessionarias privadas.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8987compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L9074compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L9427compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d2335.htm

Quadro 1 - Privatizacfes ocorridas entre 1995 e 2000

14

Nome D at? de_ ﬁrea-de Comprador Preco Milhdes % Vend.
Privatizac3o | Servico RS

ESCELSA 12/jul/95 ES [IVENS.A, GTD ParticipacBes 385 50

LIGHT 21/mai/96 R |AES; Houston; EdF; CSN. 2.230,00 51

CERJ (AMPLA) 20/nov/96 RJ Endesa(Sp); Enersis; Ed Port. 605,3 70,26

COELBA 31/jul/97 BA Iberdrola; BrasilCap; Previ; BBDTVM 1.730,90 65,64

AES SUL 21/0ut/97 RS |AES 1.510,00 90,91

RGE 21/o0ut/97 RS |CEA;VBC; Previ 1.635,00 90,75

CPFL 05/nov/97 SP VBC ; Previ; Fundacdo CESP 3015 57,6

ENERSUL 19/nov/97 | MS |Escelsa 625,6 76,56

CEMAT 27/nov/97 MT  |Grupo Rede; Inepar 391,5 85,1

ENERGIPE 03/dez/97 SE  |Cataguazes; Uptick 577,1 85,73

COSERN 11/dez/97 RN |Coelba; Guaraniana; Uptick 676,4 77,92
Consocio Distriluz (Enersis

COELCE 02/abr/98 CE _ _ 867,7 82,69
Chilectra, Endesa, Cerj)

ELETROPAULO 15/abr/98 SP  |Consércio Lightgds 2.026,00 74,88

CELPA 09/jul/98 pa | QVIRAParticipacBes S. A. (Grupo 450,3 54,98
Rede e Inepar)

ELEKTRO 16/jul/98 |SP/ MS |Grupo Enron Internacional 1.479,00 46,6
Endesa / Edegel / Fundos de

CACHOEIRA DOURADA 05/set/97 GO . 779,8 92,9
Investimentos

GERASUL 15/set/98 RS |Tractebel(Belga) 945,7 50,01

BANDEIRANTE 17/set/98 SP  |EDP (Portugal) - CPFL 1.014,00 74,88

CESP Tiéte 27/out/99 SP  |AES Gerasul Emp 938,07|-

BORBOREMA 30/nov/99 PB  |Cataguazes-Leopoldina 87,38|-

CELPE 20/fev/00 PE Iberdrola/Previ/BB 1.780 79,62

CEMAR 15/06/2000 | MA  |PP&L 552,8 86,25

SAELPA 31-11-2000 PB Cataguazes-Leopoldina 363|-

TOTAL 24.665,50

Fonte: ABRADEE.

A ANEEL tem como finalidade regular e fiscalizar o setor elétrico brasileiro,

orgao responsavel também em estabelecer o contrato de concessao entre as partes,

governo (ANEEL) e empresa privada.

A finalidade da ANEEL é regular e fiscalizar a producdo, transmissao,

distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, em conformidade com as politicas

e diretrizes do governo federal. Além de ficar responsavel pelos encargos do poder

concedente previstos nos artigos 29 e 30 da Lei n. 8.987/95, a ela incumbe: expedir

0s atos regulamentares necessarios ao cumprimento das normas legais pertinentes

ao setor elétrico; promover as licitacdes, efetuar as concessdes, permissdes e

autorizacbes no ambito de sua competéncia, bem como celebrar e gerir 0s

respectivos contratos; definir o aproveitamento 6timo do potencial hidrelétrico, sem o

que ndo podera ser licitado; dirimir as divergéncias entre concessionarias,
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permissionarias, autorizadas, produtores independentes e autoprodutores, bem
entre esses agentes e seus consumidores; zelar pelo cumprimento da legislagéo de
defesa da concorréncia, podendo estabelecer restricbes para impedir a
concentracdo econdmica nos servicos e atividades de energia elétrica; declarar a
utilidade puablica, para fins de desapropriacdo ou instituicdo de servidao
administrativa das areas necessarias aos concessionarios, permissionarios e
autorizados de energia elétrica. (AZEVEDO, 1998, p. 56-57).

Os contratos de concessédo, assinados pelas distribuidoras com a Uniéo,
representada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), estabelecem a
composicao das tarifas e as formulas dos reajustes anuais e determinam revisdes
tarifarias periddicas (ANEEL, 2007).

A ANEEL tem a responsabilidade de fixar as tarifas de energia elétrica de
forma a promover a modicidade tarifaria na defesa do interesse publico e o
equilibrio econdmico-financeiro dos agentes que prestam os servicos de
energia. E a revisdo tarifaria periédica é fundamental para alcangar esses
compromissos (ANEEL, 2007, p. 3).

Os contratos de concessédo assinados entre a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL e as empresas prestadoras dos servi¢os de transmisséo e
distribuicdo de energia estabelecem regras claras a respeito de tarifa,
regularidade, continuidade, seguranca, atualidade e qualidade dos servigos
e do atendimento prestado aos consumidores. Da mesma forma, define
penalidades para os casos em que a fiscalizacdo da ANEEL constatar
irregularidades.

Os novos contratos de concessédo de distribuicdo priorizam o atendimento
abrangente do mercado, sem que haja qualquer excluséo das populagbes
de baixa renda e das areas de menor densidade populacional. Prevé ainda
0 incentivo a implantagdo de medidas de combate ao desperdicio de
energia e de a¢les relacionadas as pesquisas voltadas para o setor elétrico.
A concessdo para operar o sistema de transmisséo é firmada em contrato
com duracdo de 30 anos. As clausulas estabelecem que, quanto mais
eficiente as empresas forem na manutengdo e na operacao das instalagfes
de transmisséao, evitando desligamentos por qualquer razao, melhor sera a
sua receita (ANEEL. Lei de Criacdo/Regimento Interno, [s.d.]).

A tarifa de energia elétrica no Brasil

As tarifas de energia elétrica devem ter o valor necessario para garantir o
fornecimento de energia elétrica, garantir as concessionarias prestadoras de servi¢o
ganhos suficientes para cobrir 0s custos operacionais, remunerar 0s investimentos
para expansdo e garantir a boa qualidade de atendimento. Desta forma, a tarifa é
composta de todos os componentes do processo, isto é, geragdo, transporte
(transmisséo e distribuicdo) e comercializacdo de energia elétrica, acrescidos dos

encargos do custeio da aplicacdo de politicas publicas. Os impostos e encargos
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estdo relacionados na conta de luz (ANEEL, 2007), divididos em parcela A e parcela
B.

Em outras palavras, as tarifas de energia elétrica proveem a receita
necessaria para que a distribuidora de energia elétrica mantenha o equilibrio
econdmico-financeiro, que € composta por duas parcelas correspondentes aos
seguintes custos: i) custos exdgenos aos da distribuidora (chamado de custos “nao
gerenciaveis”), ou Parcela A, e ii) custos sob o controle das distribuidoras
(denominado de custos “gerenciaveis”), ou Parcela B, ilustrado na figura 1
(FUGIMOTO, 2010).

O primeiro conjunto da receita refere-se ao repasse dos custos
considerados nao-gerenciaveis. Esse primeiro conjunto é identificado como
“Parcela A” da receita da concessionaria de distribuicdo. Seja porque seus
valores e quantidades, bem como sua variacdo no tempo, independem de
controle da empresa (como, por exemplo, o valor da despesa com a energia
comprada pela distribuidora para revenda aos seus consumidores), ou
porque se referem a encargos e tributos legalmente fixados (como a Conta
de Desenvolvimento Energético, Taxa de Fiscalizacdo de Servigco de
Energia Elétrica etc.).

O segundo conjunto refere-se a cobertura dos custos de pessoal, de
material e outras atividades vinculadas diretamente a operacdo e
manutencdo dos servicos de distribuicdo, bem como dos custos de
depreciacdo e remuneracdo dos investimentos realizados pela empresa
para o atendimento do servigo. Esses custos séo identificados como custos
gerenciaveis, porgue a concessionaria tem plena capacidade em administra-
los diretamente e foram convencionados como componentes da “Parcela B”
da Receita Anual Requerida da Empresa.” (ANEEL, 2005, p.16-17).

Na Parcela A, temos incluidos os custos de energia comprada para revenda,
0s custos de conexdo, transmissdo e determinados encargos setoriais, também
chamadas taxas regulatorias. Na Parcela B, temos os itens de custo que estdo sob o

controle das concessionarias: os custos da prestacdo do servico de distribuicdo e a

remuneracao dos investimentos (FUGIMOTO, 2010).
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Figura 1 - Composicao da tarifa

Custos nao gerenciaveis Custos gerenciaveis
/" PARCELAA  \ /" PARCELAB
| \ [

Remuneragao

Compra Energia

Energia para revenda
Perdas Tecnicas

Perdas N3o Técnicas Empresa Referéncia

Perdas RB sobre Perdas na

Distribuigao

Transporte

Encargos Setoriais

CDE, CCC, Proinfa

TFSEE, RGR, PED EE

|

N

Fonte: Fugimoto, 2010.

I

A

Custos néo gerenciaveis — Parcela A — Encargos setoriais

Conta de Desenvolvimento Energético (CDE): “Dentre outras finalidades,

serve para subsidiar as tarifas de energia dos consumidores de baixa renda e
universalizar o atendimento por meio do Programa Luz Para Todos (levar energia a
cidaddos que ainda ndo contam com o servi¢go)” (ANEEL, 2011, p. 12). Esse tributo
sera reduzido para 25% a partir do ano 2013, conforme Lei n°® 12.783/2013,
anunciada em 24 de janeiro de 2013.

Cotas da Conta de Consumo de Combustiveis (CCC): “Custear o

combustivel usado por usinas termelétricas para gerar energia nos sistemas
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isolados, localizados na regido Norte” (ANEEL, 2011, p.12). Esse tributo sera extinto
a partir do ano 2013, conforme Lei n® 12.783, anunciada em 24 de janeiro.

Rateio de Custos do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de

Energia Elétrica (PROINFA): “Incentivar a geragdo de energia a partir de fontes

alternativas (edlicas e biomassa) e de pequenas centrais hidrelétricas” (ANEEL,
2011, p.12).

Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE): “Custear o

funcionamento da ANEEL. A TFSEE € paga por todos os consumidores de energia
elétrica. Equivale a 0,5% do beneficio econdmico anual dos agentes” (ANEEL, 2011,
p.12).

Cota da Reserva Global de Reversdo (RGR): “Gerar recursos para reversao

das instalacdes utilizadas na geracdo e transporte de energia em favor das
concessionérias, além de financiar a expansdo e melhoria do servico de energia
elétrica” (ANEEL, 2011, p.13). Esse tributo sera extinto a partir do ano 2013,
conforme Lei n° 12.783/2013, anunciada em 24 de janeiro.

Pesquisa e Desenvolvimento e Eficiéncia Energética (P&D/EE): “Estimular

pesquisas cientificas e tecnoldgicas relacionadas a energia elétrica e ao uso
sustentavel dos recursos necessarios para gera-la. Distribuidoras devem aplicar
0,5% da receita operacional liquida” (ANEEL, 2011, p.13).

Compensacdo Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH):

“Compensar financeiramente a Unido, estados e municipios pelo uso da agua e de
terras produtivas necessarias a instalacdo de usinas para geracdo de energia”
(ANEEL, 2011, p.13).

Encargos de Servicos do Sistema (ESS): “Aumentar a confiabilidade e a

segurancga da oferta de energia no pais” (ANEEL, 2011, p.13).

Encargo de Energia de Reserva (EER): “Cobrir custos decorrentes da

contratacao de energia de reserva, incluindo os custos administrativos, financeiros e
tributarios Rateio entre os usuarios finais de energia elétrica do Sistema Interligado
Nacional (SIN), incluindo os consumidores livres e os auto-produtores apenas na
parcela da energia decorrente da interligagcdo ao SIN” (ANEEL, 2011, p.13).

Operador Nacional do Sistema (ONS): “Financiar o funcionamento do

Operador Nacional do Sistema Elétrico, que coordena e controla a operagdo das
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geradoras e transmissoras de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional
(SIN).” (ANEEL, 2011, p.13).

Custos néo gerenciaveis — Parcela A — Transporte

Uso das Instalacbes da Rede Basica de Transmissdo: Receita devida a

todas as empresas de transmissao de energia elétrica, que compdem a Rede Basica
(composto pelas linhas de transmissao de tenséo igual ou superior a 230 kV), paga
por todas as empresas de geracéo e de distribuicdo, e pelos consumidores livres?®
gue se utilizam diretamente da Rede Basica (ANEEL, 2005).

Uso das Instalacdes da Distribuicdo: Encargo devido as empresas de

geracédo, de distribuicdo e consumidores livres que se utilizam da rede de energia
elétrica de uma empresa de distribuicdo (ANEEL, 2005).

Uso das Instalacbes de Conexdo: Encargo devido pelas empresas de

distribuicdo* que utilizam linhas de transmissdo que tém conexdo com a Rede
Bésica (ANEEL, 2005).
Transporte de Energia Elétrica de Itaipu: Encargo devido pelas empresas de

distribuicdo que adquirem cotas de energia elétrica produzida pela Usina Hidrelétrica
de Itaipu (ANEEL, 2005).

Custos néo gerenciaveis — Parcela A — Compra de energia:

As distribuidoras efetuam compras de energia de empresas geradoras
distintas, e sob diferentes condicfes, tendo em vista crescimento do mercado e da

regido em que esta localizada. Os dispéndios com compra de energia para revenda

3 Os consumidores livres sdo aqueles que atendem aos critérios definidos nos artigos 15 ou 16 da
Lei n® 9.074/1995: consumidores conectados em tenséo igual ou superior a 69 kV e carga acima
de 3 MW, ou novos consumidores (conectados apés a publicacdo da referida Lei) com carga
acima de 3MW independentemente da tensdo de fornecimento. J& os consumidores especiais,
conforme § 5° do art. 26 da Lei n® 9.427/96, sdo aqueles com carga acima de 500 kW atendidos
por fontes de producéo incentivadas de que trata o § 1° do referido artigo.

4 Art. 4° § 5° da Lei n® 9074/95 com redacdo dada pela Lei n°® 10.848/04. As distribuidoras que
atuam no Sistema Interligado ndo podem desenvolver atividades i) de geracdo de energia elétrica
e ii) de transmissdo de energia elétrica, iii) de venda de energia a consumidores livres, iv) de
participacdo em outras sociedades, direta ou indiretamente empresa, ou v) estranhas ao objeto de
concessao, exceto aquelas permitidas por lei ou constantes do contrato de concesséo.
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constituem o item de custo ndo gerenciavel de peso significativo para as
concessionarias distribuidoras (PRORET, 2012).

O processo de compra de energia elétrica ocorre basicamente de duas

maneiras:

e Através de leildes de energia organizados pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) e operacionalizados pela Céamara de
Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE);

e Através de Contratos Bilaterais de Longo ou Curto Prazo, que sé&o
compras de energia realizadas pelas empresas de distribuicdo, para
eventualmente complementar a energia necessaria para atendimento do
seu mercado consumidor, os contratos tém com base nos mecanismos
legais de comercializacao vigentes.

Uma excecdo sao as empresas distribuidoras localizadas nas Regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste do Brasil, que por imposi¢do legal, pagam uma
quota-parte dos custos referentes a energia elétrica produzida por ltaipu e
destinada ao Pais (WIKPEDIA. Tarifa ... 2012).

Outros contratos de suprimento de energia tém seus pre¢os estabelecidos
de forma concorrencial, por meio de licitagdes publicas administradas pelo
governo federal, como é o caso dos Contratos de Comercializacdo de
Energia em Ambiente Regulado (CCEAR). Neste caso a ANEEL regula as

tarifas apenas indiretamente por meio dos editais de licitacdes (CABRAL,
2012, p. 27).

Custos gerenciaveis - Parcela B

Despesas de Operacdo e Manutencdo: Receita destinada a cobertura dos

custos e despesas vinculados diretamente a prestacdo do servico de distribuicdo de
energia elétrica, (pessoal, material, servicos de terceiros etc.). Ndo sao reconhecidos
pela ANEEL, nas tarifas, custos que nao estejam relacionados a prestacdo do
servico ou que nao sejam na area geografica de concessdo da empresa (ANEEL,
2005).

by

Cota de Depreciacdo: Receita necessaria a formagdo dos recursos

financeiros destinados a recomposicdo dos investimentos realizados para a
prestacéao do servico de energia elétrica ao final da sua vida util (ANEEL, 2005).

Remuneracdo do Capital: Receita necessaria para remunerar o capital

investido na prestacao do servigo de energia elétrica (ANEEL, 2005).


http://pt.wikipedia.org/wiki/Aneel
http://pt.wikipedia.org/wiki/CCEE
http://pt.wikipedia.org/wiki/Itaipu
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Além das despesas da “Parcela B”, incluem-se ainda: Os investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D); e de Eficiéncia Energética com aplicacdo anual,
de no minimo 0,75% da receita operacional liquida da empresa em pesquisa e
desenvolvimento do setor elétrico e, no minimo, 0,25% em programas de eficiéncia
energética®, voltados para o uso final da energia — Lei n® 9.991, de julho de 2000,
bem com as despesas com tributos como: PIS/COFINS (ANEEL, 2005).

Tributos

Ha, ainda, os tributos que incidem sobre a Parcela A e a Parcela B apés
estarem consolidadas, cujos valores sdo determinados pelos Governos Federal,
Estadual e Municipal, e pelo Congresso Nacional por meio de leis e decretos, séo
eles segundo (ANEEL, 2011):

Federais:

e Programas de Integracdo Social (PIS), aliquota de 1,65%;

e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
aliquota de 7,6%.

Cobrados pela Unido para manter programas voltados para o trabalhador e

para atender a programas sociais do Governo Federal.

Estaduais:

e Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS).
Imposto com seu calculo feito “por dentro”, e de competéncia de cada

estado, por isso as aliquotas sdo varidveis. A distribuidora tem a obrigacdo de

5 Os contratos de concessdo firmados pelas empresas concessionarias do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica com a ANEEL estabelece obrigacdes e encargos perante o poder
concedente. Uma dessas obrigacdes consiste em aplicar anualmente o montante de, no minimo,
0,5% de sua receita operacional liquida em a¢bes que tenham por objetivo o combate ao desperdicio
de energia elétrica, o que consiste no Programa de Eficiéncia Energética das Empresas de
Distribuicéo - PEE.

*Lei 12.212: 0,5% até 2015; 60% baixa renda - TSEE
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realizar a cobranca do ICMS diretamente na conta de energia, repassando o valor
ao Governo estadual (ANEEL, 2011).

Municipais:

e Contribuicdo para Custeio do Servico de lluminacéo Publica (CIP).

Estabelece, aos municipios, a partir de lei especifica aprovada pela Camara
Municipal, o direito de cobranca da Contribuicdo de lluminacdo Publica (CIP). Desta
forma, atribui ao Poder Publico Municipal toda e qualquer responsabilidade pelos
servicos de iluminacdo. Neste caso, a concessionaria apenas arrecada a taxa de
iluminacéo publica para o municipio. O repasse é feito mesmo quando o consumidor
deixa de pagar a conta de energia.

Podemos ver na figura 2 a composicéo total da tarifa de energia elétrica,

sendo atribuido um percentual a cada parte da composicao.

Figura 2 - Percentuais da composic¢éo da tarifa

B Compra de Energia M Encargos e Tributos

W Transporte de Energia ® Distribuigido (Parcela B)

Fonte: Fugimoto, 2010.



23

Processo de revisao tarifaria

Através do processo de Revisdo Tarifaria sdo atribuidos os valores das
tarifas cobradas aos consumidores pelas empresas concessionarias de distribuicdo
de energia elétrica. A ANEEL pode alterar o valor dessas tarifas para mais ou para
menos. Dependendo das mudancgas ocorridas nos custos e no mercado das
empresas, da comparacao dessas tarifas com as de outras empresas semelhantes
no exterior, da eficiéncia da empresa, da necessidade de obter tarifas mais justas e
retorno adequado aos empresarios. A fim de garantir uma tarifa justa tanto para os
consumidores quanto para os investidores, além de estimular o aumento da
eficiéncia e da qualidade dos servicos de distribuicdo de energia elétrica (PRORET,
2010).

Através de mecanismos como 0s de reajustes tarifarios, as tarifas de energia
elétrica podem ser alteradas. Segundo (ANEEL, 2007), existem basicamente trés
tipos de mecanismos para esses ajustes, e estdo previstos nos contratos de
concessdo e permitem a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro das
concessionarias:

Reajuste tarifario _anual: tem por objetivo repassar 0s custos nao

gerenciaveis e atualizar monetariamente 0s custos gerenciaveis. O reajuste

acontece anualmente, na data de “aniversario” do contrato de concessao, figura 3.

Figura 3 - Esquema de reajuste anual

Parcela A
(Atualizada) @ Parcela B @ IPGPM - Fator X

Fonte: ANEEL, 2011.

Revisdo tarifaria _periddica: ocorre a cada quatro anos, em média, com 0

objetivo de preservar o equilibrio econémico-financeiro das empresas, figura 4.
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Figura 4 - Esquema de reajuste periddico

Parcela A - Novo Valor da
Atualizada @ Parcela B

!

Custos operacionais > Empresa de referéncia

Cota de depreciacac > Base de remuneracgdo + taxa de depreciacaoc

Remuneracdo do investimento > Base de investimento + taxa de retorno

Fonte: ANEEL, 2011

Revisdo extraordinaria: pode ocorrer a qualquer tempo, independentemente

dos reajustes e revisbes anteriormente mencionados, se houver alteracfes
significativas comprovadas nos custos da concessionaria e/ou modificacdo ou
extincdo de tributos e encargos posteriores a assinatura do contrato, quando
comprovado o seu impacto sobre 0s custos da empresa.

Segundo ANEEL, 2007, para o ajuste tarifario anual, os custos da Parcela A,
em regra, sdo repassados integralmente as tarifas. Ja para os custos da Parcela B,
sao realizados da seguinte forma:

Apurar o indice de reposicionamento tarifario tem por objetivo determinar um
nivel de tarifa que permita & concessionaria cobrir 0s custos ndo gerenciaveis e 0s
custos operacionais eficientes, além de proporcionar a adequada remuneracdo dos

investimentos realizados.

Reposicionamento tarifario: O célculo do reposicionamento tarifario se
baseia na definicdo da parcela da receita necessaria para cobertura dos
custos operacionais eficientes — para um dado nivel de qualidade do servigo
— e uma remuneracdo adequada sobre investimentos realizados com
prudéncia. A determinacdo dos custos operacionais eficientes constitui um
dos grandes desafios da reviséo tarifaria periédica. A andlise dos custos da
prépria empresa sujeita o 6rgdo regulador aos efeitos da “assimetria de
informagao”. Conceitualmente, a assimetria de informacgéao refere-se ao fato
de que o prestador do servico regulado € quem gerencia todas as
informacdes (técnicas, operativas, financeiras, contabeis etc.) vinculadas a
prestacdo do servico regulado. O 6rgéo regulador, por sua vez, tem acesso
parcial e limitado as informacdes, que, em geral, sdo fornecidas pela prépria
empresa regulada®. Embora o regulador possa realizar auditorias
permanentes nas informacdes recebidas, € evidente que a situacdo de
ambas as partes no que se refere ao acesso e manejo dessas informacgdes
€ totalmente assimétrica. Por essas razfes, a ANEEL vem adotando uma

6 Isto decorre exatamente da falta de suporte e representatividade da agéncia reguladora. Esta deixa de exercer
efetiva e eficazmente o seu papel de fiscalizacao.
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abordagem distinta para definicdo dos custos operacionais eficientes que
devem ser pagos pelo consumidor, cujo enfoque metodolégico €
denominado de Empresa de Referéncia’. (ANEEL 2005, p. 23-24)

Ja na revisao tarifaria periodica, comenta Fugimoto, 2010, € a ANEEL que
determina uma nova receita requerida, pois como 0s custos da Parcela A séo
repassados integralmente as tarifas, a revisdo tem o propésito de definir o novo valor
da Parcela B.

Atualmente, os critérios utilizados pelo regulador para a definicdo dos custos
gerenciaveis (Parcela B) sédo os seguintes:

Custos da prestacdo do servico de distribuicdo®: Adota um método que

utiliza uma Empresa de Referéncia para simular os custos de uma empresa
distribuidora virtual, otimizada para atender de forma eficiente a mesma éarea de
concessdo da distribuidora avaliada, em termos de ativos fisicos e mercado de
energia. Basicamente, isso determina 0s custos da estrutura administrativa, dos
servicos comerciais e da operacao e manutencao das instalagoes.

Taxa de retorno: “Esse enfoque metodolégico busca proporcionar aos

investidores da concessionaria, um retorno igual ao que seria obtido sobre outros
investimentos com caracteristicas de riscos semelhantes”. (ANEEL, 2005, p. 25). A
ANEEL utiliza a metodologia conhecida como Custo Médio Ponderado de Capital -
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Para o calculo do custo do capital proprio, a ANEEL adota o método Capital
- Assets Pricing Model (CAPM). Essa metodologia permite calcular um retorno sobre
o capital préprio investido, levando em consideracdo somente os riscos da atividade

regulada, mantendo assim a atratividade. (ANEEL, 2005).

7 A Empresa de Referéncia se define como a simulagédo de uma empresa responsavel pela operagédo e
manutencéo das instalacoes elétricas, gestdo comercial de clientes e dire¢do e administragdo da area geografica
da concessionaria de distribuicdo em andlise, que presta esses servicos em condicdes de eficiéncia e adaptacédo
econdmica ao ambiente no qual desenvolve sua atividade, (ANEEL, 2005, p.24)

8 O modelo de empresa de referéncia, usado nos ciclos anteriores de revisdes, foi substituido. A partir
de 2013 a Aneel decidiu adotar parametros de custos operacionais baseados numa média geral de
desempenho das empresas no ultimo ciclo, entre 2007 e 2010, atualizados por varios critérios:
inflagcdo, aumento das unidades consumidoras e expansao do consumo em megawatt/hora. Os custos
operacionais abrangem despesas como salarios de funcionérios, entrega de faturas e vistoria de
medidores.

© 2000 — 2014. Todos os direitos reservados ao Valor Econémico S.A. Verifique nossos Termos de
Uso em http://www.valor.com.br/termos-de-uso. Este material ndo pode ser publicado, reescrito,
redistribuido ou transmitido por broadcast sem autorizagdo do Valor Econdmico. Outras informacgfes
em:<http://www.valor.com.br/empresas/1087484/aneel-aprova-novo-modelo-de-custos-
operacionais#ixzz39WDEO2KN>
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Remuneracdo e depreciacdo dos ativos vinculados a prestacdo do servico

de distribuicdo: Sdo taxas aplicadas sobre as Bases de Remuneragdo Regulatéria®

(BRR), as taxas de remuneracédo do capital na base regulatoria bruta e a taxa de
depreciacdo do capital na base regulatoria liquida. Estas bases sao definidas
através da reavaliagdo dos ativos pelo valor de reposicdo (BRR bruta) deduzida da
depreciacdo contabil (BRR liquida).
I. Cota de Depreciagdo - Refere-se a parcela da receita necessaria a
formacdo dos recursos financeiros, destinados a recomposicdo dos
investimentos realizados com prudéncia, para a prestacdo do servico de
energia elétrica ao final da sua vida (til.
Il. Remuneragdo do Capital — Baseia-se no resultado da aplica¢cdo de uma
taxa de retorno adequada para a atividade de distribuicdo de energia

elétrica sobre o investimento a ser remunerado, ou seja, sobre a base de
remuneracéo. (ANEEL, 2005, p.24).

7

A base de remuneracdo regulatéria basicamente é o montante de
investimentos realizados pelas empresas distribuidoras, na prestacdo dos servicos,
gue sera coberto pelas tarifas cobradas aos consumidores. A base de remuneracgao
é fundamental tanto para a manutencado dos investimentos no setor de energia
elétrica quanto para praticar precos justos para os consumidores. (ANEEL 2007).

Para o terceiro ciclo de revisdo, a ANEEL criou procedimento especifico,
para revisao tarifaria, chamado PRORET - Procedimento de Regulacdo Tarifaria.
Nesse procedimento, estdo dispostos os itens que regram a avaliacdo, critérios de
inclusdo de ativos, tratamento da depreciacdo, adicdes, baixas e obrigacdes
especiais da BRR.

O calculo para obtencdo do indice do Fator X busca incentivar as
distribuidoras na busca da eficiéncia operacional (FUGIMOTO, 2010).

Fator X: Através do método do fluxo de caixa descontado o fator x tem fungéo é
repassar ao consumidor os ganhos de produtividade estimados pela empresa. O

calculo considera as receitas e custos do periodo tarifario relacionando com as

9 Montante de investimento a ser remunerado — base de remuneracdo — a ANEEL considera o valor
dos ativos necessarios para prestar o servico de distribuicao, nos termos do PRORET, estabelecido
pelas resolugbes Normativas n® 457/2011, n°® 544/2013 e n°® 573/2013. Para o terceiro ciclo da
revisdo tarifaria. O conceito chave dessas resolucdes é refletir apenas os investimentos prudentes
na definicdo das tarifas dos consumidores. Trata-se dos investimentos requeridos para que a
concessionaria possa prestar o servico de distribuicdo, cumprindo as condigcbes do contrato de
concessdo (em particular os niveis de qualidade exigidos), avaliados a “precos de mercado” e
“adaptados” através dos indices de aproveitamento definidos na referida Resolugdo. (PRORET,
2012).
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projecbes de crescimento de mercado e de investimentos, desta forma é definida a

receita requerida da distribuidora, também chamado nivel tarifario. (FUGIMOTO, 2010).
O fator X estabelece as metas de eficiéncia para o préximo periodo tarifario,

para o calculo do fator x séo considerados 0s seguintes elementos:

I. componente Xe - reflete, por meio de um indice, os ganhos de
produtividade esperados pelo natural incremento do consumo de energia
elétrica na area de concessdo da distribuidora, em funcdo do maior
consumo dos consumidores existentes, como pela incorporacdo de novos
consumidores, no periodo entre revisdes tarifarias;

Il. componente Xc - reflete, por meio de um indice, a avaliagdo dos
consumidores sobre a empresa de distribuicdo que lhe fornece energia,
sendo obtido mediante a utilizagio do resultado da pesquisa indice ANEEL
de Satisfacdo do Consumidor (IASC);

. componente Xa - reflete um indice de ajuste ao reajuste do
componente “pessoal” da “Parcela B”, quando dos reajustes tarifarios
anuais, que reflita adequadamente o valor da remunerac¢éo da méo de obra
do setor formal da economia brasileira. (ANEEL, 2005, p. 26)

O contrato de concesséao

Os contratos de concessdo'? firmados entre as concessionarias e a Uniédo
contém clausulas que estabelecem as responsabilidades e deveres das
concessionarias em manter o nivel de exceléncia na qualidade dos servicos, como

podemos ver abaixo:

CLAUSULA SEGUNDA - CONDICOES DE PRESTACAO DOS SERVICOS
Na prestacdo dos servicos referidos neste Contrato, a CONCESSIONARIA
terd ampla liberdade na direcdo de seus negdcios, investimentos, pessoal e
tecnologia, e observara as prescricdes deste Contrato, da legislacao
especifica, das normas regulamentares e das instru¢fes e determinagdes
do PODER CONCEDENTE.

Primeira Subclausula - A CONCESSIONARIA obriga-se a adotar, na
prestacdo dos servi¢cos, tecnologia adequada e a empregar equipamentos,
instalacbes e métodos operativos que garantam niveis de regularidade,
continuidade, eficiéncia, seguranca, atualidade, generalidade, cortesia na
prestacdo dos servigos e a modicidade das tarifas.

Décima Quinta Subclausula - A CONCESSIONARIA obriga-se a manter
ou melhorar os niveis de qualidade do fornecimento de energia elétrica, de
acordo com os critérios, indicadores, férmulas e parametros definidores da
qualidade do servico, nos termos da legislacdo em vigor.

Décima Sétima Subclausula - Sem prejuizo do cumprimento do
estabelecido na legislacdo e no presente contrato, a CONCESSIONARIA
obriga-se a manter e melhorar os atuais niveis de qualidade do
fornecimento de energia elétrica globais e por conjunto, (DNAE, 1997. p.1-
2).

10 Revisao Tarifaria Periodica (Periodo 2013 - 2017). Prazo de Concesséo 30 Anos - 31de dezembro
de 1997.
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Na quarta clausula do contrato de concessdo DNAEE (1997), menciona

também as obrigacfes das concessionarias quanto a necessidade de expansao e

ampliacdo do sistema elétrico.

CLAUSULA QUARTA - EXPANSAO E AMPLIACAO DOS SISTEMAS
ELETRICOS

A CONCESSIONARIA obriga-se a implantar novas instalages e a ampliar e
modificar as existentes, de modo a garantir o atendimento da atual e futura
demanda de seu mercado de energia elétrica, observadas as normas e
recomendacfes dos érgaos gerenciadores do Sistema Elétrico Nacional e
do PODER CONCEDENTE.

Primeira Subclausula - As ampliagbes dos sistemas de geragéo,
transmisséo e distribuicio da CONCESSIONARIA deverdo obedecer aos
procedimentos legais especificos e as normas do PODER CONCEDENTE.
As novas instalagBes, as ampliacbes e as modificacbes das instalacdes
existentes, desde que autorizadas e aprovadas pelo PODER
CONCEDENTE, incorporar-se-a0o as respectivas concessodes, regulando-se
pelas disposicdes deste Contrato e pelas normas legais e regulamentares
da prestacéo do servico publico de energia elétrica.

Segunda Subclausula - A CONCESSIONARIA devera organizar e manter,
permanentemente atualizado, o cadastro dos bens e instalacbes de
geracgdo, transmisséo e distribuicdo, vinculados aos respectivos servicgos,
informando ao PODER CONCEDENTE as alteracdes verificadas, (DNAE,
1997. p.5-6).

Observamos que neste contrato estdo previstas penalidades as

concessionarias por descumprimentos de suas obrigacdes e responsabilidades,

como podemaos verificar na clausula nona do contrato de concessao a seguir (DNAE,

1997):

CLAUSULA NONA - PENALIDADES

A CONCESSIONARIA estara4 sujeita as penalidades de adverténcia ou
multa, conforme previsto nas normas legais e regulamentares dos servicos
e neste Contrato, sempre que:

I. Deixar de fornecer, nos prazos que lhe forem estabelecidos, as
informacdes e dados relativos a administracdo, contabilidade, recursos
técnicos, econdmicos e financeiros, requisitados pela Fiscalizacdo do
PODER CONCEDENTE;

Il. Deixar de adotar, nos prazos estabelecidos pela Fiscalizacdo, as
providéncias indicadas para restabelecer a regularidade ou garantir a
gualidade e eficiéncia dos servi¢os concedidos;

lll. Deixar de atender, nos prazos e condi¢des fixados pelas normas dos
servicos, aos pedidos de ligacdo, de ampliacdo ou de melhoramento das
instalacdes elétricas, desde que satisfeitos pelos interessados os requisitos
estabelecidos na legislacéo;

IV. Descumprir norma legal ou regulamentar, determinacdo do PODER
CONCEDENTE ou qualquer disposicao e clausula deste Contrato.

Segunda Subclausula - Nos casos de descumprimento das penalidades
impostas por infracdo nos prazos estabelecidos, ou do ndo atendimento de
notificacdo ou recomendacdo do PODER CONCEDENTE no sentido de
regularizar a prestagdo dos servicos nos devidos prazos, podera ser
decretada a caducidade da concesséo, (DNAE, 1997. p.12-13).
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Revisamos até entdo a legislacdo, vimos que esta estabelece por meio de
contrato as obrigacdes e responsabilidades das empresas distribuidoras de energia,
referente & necessidade de manter, expandir e melhorar a qualidade dos servicos de
energia elétrica fornecida. Destacamos a composi¢cdo da tarifa de energia elétrica,
bem como esta tarifa € reajustada, consequentemente, como acontece o retorno do
investimento realizado pelas empresas. A seguir, vamos abordar como é feito e qual
sdo os modelos que os académicos do setor estabelecem para o planejamento da

expansao do sistema elétrico.

As decisdes de investimentos de capital

O processo de tomada de decisdo em ambientes corporativos em empresas
privadas que visam maximizar seus lucros, esta cada vez mais complexo devido a
influéncia de diversos fatores, como por exemplo: recursos disponiveis, variaveis de
atendimento do mercado e dinheiro no tempo.

Tendo em vista 0 prazo de cinco anos entre as revisoes tarifarias, é possivel
gue ocorra um conflito entre a real necessidade de conservagdo e expansao do
sistema (robusteza, confiabilidade) e o ganho financeiro do investimento
(depreciacéao, juros).

Fensterseifer, Galesne e Ziegelmann (1987) comentam que as decisdes que
envolvem particularmente investimentos de capital (ou capex — capital expenditure),
geralmente imobilizam grandes volumes de recursos em longos periodos de tempo,
e constituem um desafio e de vital importancia para o futuro da empresa, na medida
em que sao decisbes nesse ambito que asseguram sua sobrevivéncia e
crescimento.

Diversos autores, como por exemplo: Gomes e Almeida (2002), Galesne,
Fensterseifer e Lamb (1999) e Turner (1997), abordam sobre a problemética
relacionada ao processo de tomada de decisbes de investimento no que se refere as
guestdes praticas, citamos algumas como:

a) Diversidade de fatores quantitativos;

b) Falhas no entendimento e contextualizagcdo do problema,;

c) Auséncia de propostas alternativas;



30

d) Equivocos no tratamento ou na mensuracdo das variaveis qualitativas

gue afetam as propostas de investimento;

e) Dificuldades na mensuracdo e tratamento dos riscos associados aos

projetos;

f) Dificuldades no julgamento e escolha dos projetos pela auséncia de

critérios ou metodologias cientificas para embasar a tomada de decisao;

g) Dificuldades na mensuracao do retorno esperado, e€;

h) A sujeicédo temporal das preferéncias particulares dos decisores.

Jansen, Shimizu e Jansen (2004) afirmam que tradicionalmente as
empresas elaboram estudos de viabilidade econbémica para avaliarem suas
alternativas de investimento, embora as variaveis quantitativas sejam as mais
utilizadas no processo de decisdes. Embora os executivos saibam da relevancia das
variaveis qualitativas, ocorre que muitas vezes essas variaveis sao dificeis de serem
guantificadas.

Segundo Fensterseifer, Galesne e Ziegelmann (1987), o meio académico
infere sobre a importancia das variaveis quantitativas no problema decisério, pois ha
uma vasta literatura na area de avaliagdo e selecdo de projetos que objetiva
melhorar as decisdes de investimentos das empresas. De fato, estudos comprovam
gue uma grande maioria das empresas brasileiras, norte-americanas e europeias
vem incorporando ao seu processo de decisdo praticas e técnicas e 0s critérios
recomendados pela teoria para avaliagéo e selecéo de projetos.

O autor Eid Junior (1996) pesquisou quais eram as técnicas mais utilizadas
pelas empresas instaladas no Brasil, para avaliacdo de projetos de investimento,
como resultado da pesquisa apresentou as trés técnicas mais conhecidas: VPL
(valor presente liquido), TIR (taxa interna de retorno) e payback (tempo de
recuperacdo do capital). Os resultados consolidados da pesquisa apontaram que
52% das empresas usam a TIR em algum momento no processo de decisdo; 51%
utilizam o payback e 41% utilizam o VPL como método de avaliagdo. Tais resultados
apontam para a afirmagéao de que “a teoria financeira ndo € seguida a risca pelas
empresas” (EID JUNIOR, 1996, p. 59), uma vez que a teoria demonstra que o VPL é
a técnica mais recomendada para avaliacdo de projetos. A Tabela 1, abaixo, nos

mostra os resultados da pesquisa conduzida por Eid Junior (1996):
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Tabela 1 - Critérios Priméarios Utilizados em Decisdes Financeiras

Critérios Primarios 1996
VPL 22%
TIR 23%
Payback 25%
VPL + TIR 6%
VPL + Payback 3%
TIR + Payback 13%
Todas 10%

Fonte: Eid Junior, 1996, p. 55.

Em outro estudo, realizado por Fensterseifer, Galesne e Ziegelmann (1987)
observou que 98,7% das empresas brasileiras pesquisadas declararam utilizar
algum célculo de rentabilidade na avaliacdo em alguns de seus projetos, dos quais a
TIR € o critério mais utilizado, seguido do VPL e do payback descontado ou PBD (foi

considerado o método mais utilizado como critério auxiliar), como aponta a Tabela 2:

Tabela 2 - Critérios Auxiliares Utilizados em Decisfes Financeiras

Critérios Auxiliares 1974 1979 1985
Payback (PBS) 11,9% 13,7% 11,4%
Payback descontado (PBD) 26,9% 24,2% 24,6%
Taxa de retorno contabil 6,0% 7,4% 6,6%
TIR e derivadas da TIR 14,9% 12,6% 14,8%
VPL ou outro de mesma natureza 10,4% 16,8% 17,2%
IL ou assemelhado 7,5% 7,4% 8,2%
Urgéncia do Projeto 20,9% 15,8% 15,6%
Outro 1,5% 2,1% 1,6%
100% 100% 100%

Fonte: Fensterseifer, Galensne; Ziegelmann, 1987, p. 73.
Legenda: IL — Indice de Lucratividade ou Rentabilidade.

Embora os estudos e pesquisas mencionados nao trazem sobre as variaveis
gualitativas no processo de tomada de decisdo de investimentos, essas variaveis
contribuem como suporte para escolha de métodos cientificos na avaliacdo de

projetos, pois ha tendéncia das empresas em nao depender apenas de um unico
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critério para avaliar seus projetos. Entretanto, possiveis lacunas de entendimento
dos decisores, com relacdo as informacdes trazidas por tais métodos pode levar a
decisbes equivocadas, conforme menciona Eid Junior (1996). Tal descolamento
pode agravar-se ao serem incluidas variaveis qualitativas no cendrio da deciséo.

Sabe-se que no contexto particular a cada empresa existem variaveis
qualitativas que sdo mais ou menos relevantes em relacdo as variaveis quantitativas
em um processo de tomada de decisdo de investimentos, tais como: o impacto das
decisdes sobre a sociedade e o meio ambiente, for¢cas politicas, sociais e sindicais,
0s critérios e exigéncias regulatorias, o posicionamento de mercado, as tecnologias
em uso e em desenvolvimento, a imagem corporativa e as estratégias de
diferenciacao.

Ha métodos que relacionam os multiplos critérios que influenciam o
processo de tomada de decisédo; entretanto, nenhuma metodologia substitui a
capacidade de julgamento e decisdo dos envolvidos no processo. Os métodos
matematicos, na verdade, propdem-se a fornecer informacéo aos decisores para que
com melhor embasamento e em um menor periodo de tempo, sustente suas
escolhas, ou seja, melhoram a eficicia do processo decisorio.

Gomes, Gomes e Almeida (2002) comentam que o processo decisorio incide
na analise de um conjunto de alternativas geralmente associadas a um conjunto de
recursos, que disputam para a solucdo de problemas ja identificados. Seu objetivo é
atender simultaneamente aos requisitos: do mercado, internos da empresa, aos
interesses dos acionistas e demais partes interessadas. Diante este cenario,
acredita-se que a tarefa mais desafiadora e complexa de uma organizacao,
atualmente, seja a de tomar decisbes que atendam da melhor forma a todos esses
critérios, restricbes e interesses, sabedor de que toda escolha sugere
necessariamente em uma renuncia.

Para que um tomador de deciséo opte por uma alternativa em detrimento de
outra € certamente a probabilidade de que a solugdo escolhida gere melhores
resultados em relacéo a preterida. Lapponi (1996) e Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999) concordam que ao decidir por um novo investimento, 0s responsaveis pela
decisdo acreditam que terdo melhores resultados para empresa, ou seja, O

investimento em questao € capaz de aumentar o valor da empresa. Esta, de fato, é a
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premissa inicial — o ponto de partida para o inicio da analise de investimentos mono
ou multicriterial.

Segundo Kimura e Suen (2003), é através de procedimentos matematicos
gue as técnicas multicriteriais se propdéem a auxiliar no processo de tomada de
decisdo, incorporando a importancia relativa de cada variavel quantitativa e

gualitativa na decisao final.

1.1 Identificacdo do tema e do problema de pesquisa

Apds o processo de privatizacdo das empresas estatais distribuidoras de
energia, a ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica — estabeleceu o
regulamento responsavel por controlar e remunerar as concessionarias, que
basicamente ocorre de duas formas: uma revisdo anual para remunerar a inflacdo e
outra revisdo periodica que pode ser de 4 em 4 anos ou de 5 em 5 anos para
remunerar os investimentos realizados pelas empresas. Tendo em vista 0 contexto,
€ possivel que ocorra um conflito na tomada de decisdo de investimento das
empresas, entre a real necessidade de conservacao e expansdo do sistema elétrico
(robusteza, confiabilidade) e o ganho financeiro do investimento (depreciacéo, juros),
tendo em vista o prazo entre revisdes tarifarias.

Considerando que estas empresas sao privadas, e que portanto, visam
maximizar seus lucros, varias sdo as tomadas de decisbes de investimento que
devem ocorrer constantemente para que se consiga obter os melhores resultados.
Desse modo, parafraseando FREITAS e MOSCAROLA (2002, p.4), “a informacéo é
essencial a tomada de decisdo”. De acordo com Moraes (2000), devem ser
utilizados métodos qualitativos e quantitativos para auxiliar no processo decisério.
Patton apud Moraes (2000)!! assegura que métodos qualitativos permitem ao
avaliador estudar as questbes detalhadamente, o que amplia o entendimento dos
casos e situacoes.

Neste contexto, vale esclarecer que a ado¢do de métodos quantitativos e
gualitativos ndo € excludente, ou seja, € possivel utilizar-se de um método de

julgamento misto, observando o que deve ser avaliado e por que parametros. Nas

11 PATTON, Michael Quinn. Qualitative evaluation and research methods. Newbury Park: Sage
Publications, 1990 apud MORAES, 2000, p.21.
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grandes empresas brasileiras, constatou-se o0 uso de alguma metodologia
matematica para dar suporte ao processo de decisdo de investimentos, conforme
comentado por Eid Junior (1996) e Fensterseifer, Galesne e Ziegelmann (1987).

Sendo assim, este estudo tem como tema central a problemética acerca da
decisdo de investimento no ativo poste, realizando uma andlise econdmico-
financeira de cada uma das propostas, comparando-as, e, levando em consideragao
0os critérios de remuneracdo do ativo conforme preveem as revisdes tarifarias
periédicas das concessionarias. Com isso, buscamos verificar se o investimento
pode trazer maior retorno as empresas se levarmos em consideracdo o ano da
realizacdo em relacéo ao periodo da revisao tarifaria.

Veremos quais 0s meétodos e técnicas quantitativas e quais variaveis
qualitativas séo relevantes no contexto para se obter a analise multicriterial no caso
particular de uma concessionaria do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica — AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S/A (AES Sul). Foram utilizados
como referéncias a legislacdo do setor elétrico brasileiro e pressupostos académicos
da area de Engenharia Elétrica e Administracdo, no que tange aos métodos
tradicionais e multiatributos para avaliacéo de alternativas de investimento, no intuito
de identificar quais sdo mais apropriados ao cenario particular da AES Sul.

Uma vez proposta a tematica do presente estudo, 0os seguintes problemas
foram identificados:

e E possivel que os investimentos realizados no ativo poste nos diferentes
anos do ciclo de uma revisdo tarifaria tragam mais retornos distintos a
empresa, uma vez que sofrem menos efeito financeiro, como por exemplo,
juros e depreciacdes?

e Por outro lado, investimentos tardios em postes resultam em multas, tendo
em vista necessidade constante de manutenc¢des devido ao desgaste natural
das redes elétricas e recuperacao do ativo da empresa?

Para que as alternativas de investimento possam ser avaliadas e
comparadas a luz de um mesmo referencial, alguns objetivos foram propostos, com
vistas a desenvolver parametros para analise desta questdo levantada frente ao

problema identificado.
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1.2 Objetivos

Dividimos a busca de dados e informag6es em duas sec¢des: o objetivo geral
do trabalho e 4 objetivos especificos que representam as metas intermediarias para
o alcance do objetivo geral.

1.2.1 Objetivo geral

Propor uma discussdo acerca do tema investimento em ativo poste,
buscando obter informagdes econdmico-financeiras que subsidiem qual a melhor
decisdo de investimento para as concessionarias, seja esta decisdo induzida pelo

regulatorio ou sugerida por estudiosos do setor.

1.2.2 Objetivos especificos

e Analisar os investimentos realizados no terceiro ciclo pela concessionéaria
AES Sul para troca de postes, 0s quais exercem impacto direto no ativo da
empresa, consequentemente na remuneracao da tarifa;

e Realizar estudos de planejamento para atender a demanda de 5 anos,
periodo entre revisdes tarifarias, utilizando os 4 modelos abordados na
revisao bibliografica;

e Examinar os modelos aplicando os critérios e normas regulatorias
(depreciacdo, multas etc.), elencado os prés e os contras de cada um dos
modelos.

e Identificar a influéncia das normas do regulatério nas decisbes de

investimentos por meio da comparacao entre os modelos.

1.3 Justificativa

Considerando o tema e a problematica em questdo, a relevancia deste

estudo se consolida na tentativa de compreensao de como as regras e critérios de
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remuneracdo as concessiondrias, estabelecidos pelo érgdo regulatério (ANEEL),
podem influenciar nas suas decisdes de investimentos. Desse modo, procuramos
investigar as possiveis perdas de ordem financeira, dependendo do momento em
que é feito o investimento, buscando prevenir sua necessidade para atender a
demanda de reforma e melhoria da rede (atendimento aos indicadores DEC, FEC,

confiabilidade e robusteza etc.).

1.4 Estrutura do trabalho

Apbs a apresentacdo do resumo da dissertacdo, o presente trabalho esta
formatado da seguinte forma:

No primeiro capitulo, destinado a introducdo, fizemos um resgate de
ocorréncias do setor elétrico no processo de privatizacdo das concessiondrias de
energia elétrica, abordando a composicao da tarifa da energia elétrica, processo de
revisao tarifaria e contrato de concessdo. Logo a seguir, abordamos as decisfes de
investimentos no sistema elétrico.

Posteriormente, apresentamos a problemética que envolve a tomada de
decisdo relacionada aos investimentos de capital, objetivando situar o leitor no
contexto das discussfes que permeiam este trabalho. Ainda nesse primeiro capitulo,
citamos as razdes que o justificam.

O capitulo 2 é reservado para as revisdes bibliogréficas. Primeiramente,
foram abordados alguns trabalhos e artigos que discutem alguns pontos do tema em
guestdo. Depois disso, apresentamos como principal referéncia do trabalho a teoria
de H Lee Willis (2004), que trata do planejamento de investimento no setor de
energia elétrica. O capitulo aponta para outros métodos e técnicas de analise de
investimento, processo de tomada de deciséo, vida util de um ativo e depreciacéo.

O capitulo 3 apresenta a metodologia da pesquisa, a descri¢cdo do estudo de
caso e a limitagdo do escopo do trabalho. Na segunda parte desse capitulo
abordamos como foram levantados todos os dados e informacdes para cada um dos
métodos de investimento dos ativos vistos na revisao bibliografica.

O capitulo 4 é composto da aplicacdo dos quatro métodos de investimento

do ativo. A intengdo foi encontrar o melhor nivel de investimento para cada um dos
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meétodos, e a partir disso deduzir os investimentos, multas, depreciacdo, e demais
indicadores econdmico-financeiros.

No capitulo 5 foram consolidadas todas as informagfes e indicadores
obtidos no desenvolvimento para elaboracdo de um quadro comparativo entre os
meétodos, além de ter sido realizada uma discussédo comparativa.

Ao final do trabalho, concluimos a importadncia que as empresas adotem
combinacdes de modelos de investimentos, e que ocorrem alteracbes de ganhos,

dependendo do momento em que se realiza o investimento.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica esta dividida em dois blocos, sendo que o primeiro
aborda o historico do setor elétrico brasileiro e sua regulacdo, enquanto o segundo

aborda o planejamento desse setor.

2.1 Estado da arte

Atualmente, as empresas de energia vém enfatizando cada vez mais 0s
processos de custo eficazes para estender a vida de instalacfes existentes,
mantendo niveis adequados de seguranca e confiabilidade. Linhas aéreas
provenientes do servico publico estdo enfrentando o problema de envelhecimento
dos postes de madeira, no quais existe a necessidade de investimentos elevados
para manutencdo e substituicdo. Essa situacdo tende a se agravar, considerando a
crescente alteracdo climatica, causando uma sobrecarga estrutural dos
componentes do poste. Com base nesta situagcdo multivariada (envelhecimento,
aumento da sobrecarga nas instalacdes e efeitos das mudancas climaticas), que se
agrava ano a ano, decorre a diminuicdo da confiabilidade das redes (SANZOZ,
BENOIT, 2005).

O poste de madeira € o principal material em se tratando de sustentacao
mecanica em redes?? de distribuicdo. Postes de madeira podem ser responsaveis
por cerca de 30% dos custos de material e dos custos adicionais decorrentes das
substituicdes dos postes em todo o tempo de vida da rede. Além disso, a avaria de
postes por condi¢Bes climaticas gera gastos significativos, devido a reparacéo e
perda de energia fornecida para os consumidores. A gestdo adequada dos postes
de madeira é, portanto, de vital importancia para minimizar os custos do ciclo de vida
de linhas aéreas. Programas de gerenciamento incluem esforgcos para obtencédo de
Nnovos postes e acessorios, tratamento preservativo, inspecao e estratégias para a
substituicéo dos postes (GUSTAVSEN, 2000).

Dessa forma, o conhecimento do estado de conservagao das estruturas dos
postes de madeira se torna crucial para a tomada de decisdes das empresas do

setor elétrico. A abordagem utilizada para o programa de substituicdo de postes

12 Admitem-se tanto as nomenclaturas rede quanto linha.
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pode ser decisiva para o impacto econémico das distribuidoras de energia. Sendo
assim, sugere-se que esses programas devem ser acompanhados de uma
abordagem probabilistica que permita reducdo e otimizacdo de custos (VIDOR,;
PIRES; DEDAVID; MONTANI; GABIATTI, 2010).

Postes de madeira tém sido comumente utilizados para sustentar as redes
elétricas em toda a regido sul do Brasil. Sdo produzidos a partir do eucalipto, uma
espécie exodtica amplamente cultivada no pais (STEWART; GOODMAN, 1990).
Infelizmente, a madeira é sujeita a deterioracdo, que pode ocorrer pela acdo de
agentes fisicos, quimicos e biolégicos.

As redes elétricas no Rio Grande do Sul (RS) utilizam mais de 2 milhdes de
postes de madeira para sustentar as redes de distribuicdo e transmissdo. A AES Sul
possui a distribuicAo de energia elétrica na regido do Centro-Oeste do RS,
atendendo cerca de 1,2 milhdo de consumidores em 118 municipios, com 63.889,2
km de rede de distribuicdo aérea e 2.039,8 km de redes de subtransmisséo aérea
(AES SUL. Informacdes Gerais). Em suas redes, ha cerca de 800.000 postes, dos
guais aproximadamente 90% sdo de madeira (VIDOR; PIRES; DEDAVID;
MONTANI; GABIATTI, 2010).

A Norma Brasileira (NBR 8456) estabelece oito espécies de Eucalyptus para
serem utilizados na producdo de postes ABNT (1994). O tratamento mais
empregado é o CCA (arseniato de cobre cromatado), aplicado por autoclave, a partir
da proibicdo do uso de pentaclorofenol e creosoto. De acordo com essa norma,
postes de madeira tratada tém vida Gtil de pelo menos 15 anos (VIDOR; PIRES;
DEDAVID; MONTANI; GABIATTI, 2010).

As decisbes que envolvem particularmente investimentos de capital ou
CAPEX®3, geralmente imobilizam grandes volumes de recursos em longos periodos
de tempo, e constituem um desafio de vital importancia para o futuro da empresa, na
medida em que séo decisdes nesse ambito que asseguram sua sobrevivéncia e
crescimento (FENSTERSEIFER; GALESNE; ZIEGELMANN, 1987).

O meio académico infere sobre a importancia das variaveis quantitativas no

problema de decisédo, pois ha uma vasta literatura na area de avaliacéo e selecéo de

13 CAPEX é a sigla da expresséao inglesa “capital expenditure”; em portugués, despesas de capital
ou investimento em bens de capital e que designa o montante de dinheiro despendido na
aquisicao ou introducao de melhorias de bens de capital de uma determinada empresa. O CAPEX
€, portanto, o0 montante de investimentos realizados em equipamentos e instalagdes de forma a
manter a producdo de um produto ou servico ou manter em funcionamento um negocio ou um
determinado sistema.
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projetos que objetiva melhorar as decisdes de investimentos das empresas. De fato,
estudos comprovam que uma grande maioria das empresas brasileiras, norte-
americanas e europeias vem incorporando ao seu processo de decisdo praticas,
técnicas e os critérios recomendados pela teoria para avaliacdo e selecdo de
projetos de investimento (FENSTERSEIFER; GALESNE; ZIEGELMANN, 1987).

Tradicionalmente, as empresas elaboram estudos de viabilidade econbémica
para avaliarem suas alternativas de investimento, embora as variaveis quantitativas
sejam as mais utilizadas no processo de decisdo. Mesmo que 0s executivos saibam
da relevancia das variaveis qualitativas, ocorre que muitas vezes essas variaveis sao
dificeis de serem quantificadas (JANSEN; SHIMIZU; JANSEN, 2004).

Contudo, o processo de tomada de decisdo em ambientes corporativos de
empresas privadas que visam a maximizar seus lucros € cada vez mais complexo
devido a influéncia de diversos fatores, como por exemplo: recursos disponiveis,
atendimento as demandas do mercado, obediéncia as normas regulatérias,
remuneracao aos acionistas, entre outros.

O estudo realizado por Johnson, Strachan e Ault, 2012, comenta sobre o
caso do OFGEM (Gabinete do gas e da eletricidade), que é o 6rgdo regulador
associado aos setores de energia e de gas no Reino Unido. Que desde a
privatizacdo das redes de distribuicdo, trabalha de forma sistémica para elaboracéo
de um orcamento eficiente para a substituicdo de ativos por envelhecimento. Falha
no abastecimento de energia, que resulta em uma interrupgao ndo programada, leva
a penalidades impostas pelo 6rgdo regulador. Por estas razfes, um método
transparente de desenvolver um plano de investimento justificavel € necessario para
determinar quando e onde direcionar o orcamento disponivel. Gerenciamento de
ativos refere-se ao ciclo de vida completo da populacdo de ativos, este estudo
centra-se na substituicdo de ativos no fim da vida util.

Historicamente um alto volume de postes foram substituidos com base
apenas na idade ou substituido reativamente no caso de uma falha. Idade de ativos,
sendo que essas variaveis ndo devem seu os uUnicos fatores a serem utilizados para
decidir sobre a substituicdo dos ativos, pois é possivel que um ativo com mais idade
esteja em melhores condi¢gbes do que outro ativo mais jovem que sofreu um ciclo de
trabalho mais arduo, ou que podem ter sido instalado em um ambiente mais severo.

Tendo em vista o grande numero de ativos que necessitam de substituicdo e
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levando em consideracédo a limitacdo de orcamento, indica que o investimento deve
ser orientado para substituir ativos que terdo maior efeito global de menor risco.
Torna-se necesséaria uma abordagem mais holistica que envolve a consideragéo de
uma variedade de fatores (por exemplo: ambiente, disponibilidade, taxa de falha,
etc.) para fornecer uma indicacdo mais precisa do risco dos ativos com relacao a sua
probabilidade de falha e criticidade da rede (JOHNSON, STRACHAN, AULT, 2012).

O trabalho propde um conjunto de etapas, das quais a primeira fase envolve
confronto de dados e informac¢des disponiveis dos ativos, como por exemplo: volume
de substituicdo, qualidade, confiabilidade, cobertura e disponibilidade. Com essas
informacdes € possivel atribuir o risco individual associado aos ativos, a partir
dessas informacdes € possivel criar o perfil de risco em toda a base de ativos; outra
etapa é a modelagem de deterioracdo do ativo empregada para prever as mudancas
em curso para o perfil de risco global ao longo do tempo.

A técnica utilizada para prever o futuro estado dos ativos € um modelo semi-
Markov, com seus estados com base nos parametros de vida util definida de acordo
com os critérios da OFGEM. A técnica de modelagem de deterioracdo que foi
escolhida é uma cadeia de Markov. Esta técnica tem a vantagem de ter sido
aplicada a um grande namero de diferentes processos a partir de uma variedade de
informacdes, esta flexibilidade de utilizacdo em diferentes processos mostra que a
técnica é adaptavel e podem ser adequados para os Varios tipos de ativos. Para
comecar com a criagdo do modelo de Markov o numero de estados e sao
necessarias as definicbes desses estados. A cadeia de Markov que tem sido
aplicado utiliza os indices de saude a ser os estados de deterioracdo com um estado
de falha adicional. E este estado de falha que permite que a probabilidade de falha
para ser derivado para utilizagdo no perfil de risco (JOHNSON, STRACHAN, AULT,
2012).

2.2 Planejamento de investimentos

Para praticamente todas as decisdes de investimentos realizados temos um
planejamento que foi anteriormente elaborado, avaliado e priorizado, comenta Willis
(2004). Sendo assim, um dos objetivos principais do planejamento é determinar 0s

projetos de capital necessarios para atender as necessidades futuras da
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concessiondria e, em seguida, iniciar 0 processo para sua execucdo. Em outras
palavras, o planejamento é responsavel pelo processo de tomada de decisdo com
relacdo a manutencdo e expansdo, determinando se o sistema terd ou ndo um
refor¢o, quando deve ser feito, e depois recomenda o que deve ser feito.

Na concepcédo de Willis (2004), determinar as ac¢des previstas que irdo
atender necessidades requer a analise de muitas variaveis como, por exemplo,
previsdes de carga, 0s riscos e as diretrizes do planejamento. Mas a deciséo sobre o
que e quando construir € baseado na avaliacdo de alternativas, € o que alimenta o
processo de tomada de decisao, que seleciona e aprova determinados projetos de
investimento e rejeita outros.

No que diz respeito a avaliacdo, Willis assegura que esta geralmente é
quantitativa, resultando na estimativa numérica de alternativas para um ou mais
fatores-chave, que sdo determinadas no processo de tomada de deciséo levando
em consideracdo a natureza do artigo a ser avaliado, o tipo de decisdo a ser
tomada, e seu contexto.

Os atributos variaveis sdo os elementos que serdo otimizados (minimizados
ou maximizados) em uma decisdo de planejamento. O atributo mais comum no
planejamento de energia elétrica é o custo (total). Por outro lado, os critérios séao
caracteristicas e/ou indicadores importantes, que devem atender a certos requisitos,
sendo a tens&o de servico um bom exemplo de critério. E quase que universalmente
aplicado no planejamento de distribuigéo, e a tensdo na entrada de cada consumidor
de servicos deve estar dentro de uma faixa aceitavel de valores. Se isso ocorre, esta
satisfeita a condicdo. Nenhuma concessionaria deve comprometer mais do atributo
gue busca otimizar (confiabilidade, recurso, ou qualquer outro), a fim de melhorar
ainda mais um critério (contetdo, tensao harménica, etc.), que ja deve estar em uma
faixa satisfatoria (WILLIS, 2004).

Ha situacbes em que dispomos somente de um U(nico atributo a ser
otimizado no planejamento, pela selecdo de op¢des que minimize ou maximize o
critério em questdo. O custo é quase sempre esse atributo, enquanto os critérios
consistem em requisitos de qualidade de servico e desempenho de equipamentos,
gue o definem e qualificam como uma alternativa viavel. O objetivo do planejador é
minimizar o custo enquanto atende a varios requisitos, e na fase de avaliacdo e

comparacdo € feita a classificacdo das alternativas no que diz respeito ao
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cumprimento dos requisitos dos critérios e ganhos obtidos no atributo. Realizada a
classificacao, as opgcdes sdao comparadas e classificadas de acordo com o atributo,
nesse caso, prioritariamente, a op¢ao de menor custo.

A grosso modo, o planejamento de um Unico atributo seria simples, pois
haveria somente um fator que a ser otimizado, sendo que a melhor alternativa seria
a que melhor pontuasse em relacdo ao atributo. Entretanto, ndo € sempre desse
modo, devido & complexidade técnica do setor, quando temos dois ou mais atributos

n4

envolvidos. Com isso, a identificacdo da alternativa "6tima" nao € facilmente
identificada. Situacdes de atributos multiplanejados, os quais envolvem dois ou mais
atributos, precisam ser simultaneamente otimizadas. Ainda de acordo com Willis
(2004), isso ocorre em situacdes nas quais os planejadores buscam maximizar mais
de um fator em suas decisdes, como por exemplo, custos versus confiabilidade.

Existem, fundamentalmente, diferentes maneiras das concessionarias de
energia elétrica priorizarem e decidirem sobre as alternativas para alocar seus
recursos. Estas abordagens diferem na sua avaliagdo, na comparagdo, e nos
processos de selecdo. Entretanto, a maior parte dos elementos funcionais é
bastante semelhante, independentemente do método utilizado para tomada de
decisdo. As diferencas entre esses métodos dizem respeito, basicamente, ao modo
como eles valorizam e respondem aos varios fatores avaliados. Observa-se que 0s
métodos ndo diferem quanto aos critérios e atributos, estes paradigmas variam na
forma de como eles definem melhor ou variam a avaliacdo de uma alternativa com
base nas informacdes analisadas.

Willis (2004) analisa quatro modelos de planejamento para as empresas de

distribuicdo de energia, 0s quais veremos a seguir.

2.2.1 Minimo custo

Essa é a abordagem mais tradicional utilizada no setor elétrico para o
planejamento, chamado também planejamento de menor custo. Este foi o modelo
mais utilizado pelo setor no século 20. As concessionarias detém uma franquia de
monopdlio na prestacdo de servico de energia elétrica em sua éarea de concesséo e
aceita em troca a obrigacédo de atendimento de todos os consumidores que desejam

comprar energia elétrica nesta regiao.
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Servigos publicos regulados tém suas tarifas de entrega elétrica definidas
pelo 6rgdo do governo, sdo determinados por um processo de regulamentacdo que
€ parte integrante do sistema legal que concede as franquias de monopolio
(concessoes). Tradicionalmente, neste modelo, as empresas tém relativa certeza de
que vao ganhar um nivel aceitavel de retorno dos investimentos. Fazendo um
paralelo com as empresas no Brasil, esse retorno do investimento ocorre, como Visto
anteriormente, nas revisoes tarifarias peridodicas que acontecem de 4 em 4 anos.
Essas empresas obtém lucro se praticarem um bom controle de seus custos. Willis,
2004 comenta que basicamente as taxas s&o determinadas por:

e Custos de operacao da concessionaria,

e Margem de lucro razoavel, conforme setor.

Deve-se entdo alocar esse montante total de dinheiro sobre o valor total de
energia elétrica que se espera vender, obtendo a nova taxa (tarifa de energia).

Esta franquia de concesséo espera que as empresas exergam um controle
razoavel sobre seus custos. O 6rgao regulador possui meios de fiscalizacao, isto é,
processos de revisdo e aprovacdo das praticas da concessionaria com relacdo a
politica de gastos, bem como as suas decisdes para gastos maiores. Espera-se das
empresas uma politica de "menor custo gasto", para planejar, aprovar e executar
projetos e atividades, para que 0s custos dos servicos sejam 0S menores possiveis.

As empresas recebem incentivos para investir 0 maximo possivel em seus
sistemas, uma vez que estardo compondo sua base de remuneragdo, garantindo
assim o retorno do investimento na sua tarifa. No entanto, ele deve aderir a praticas
de menor custo, e estd sujeito a fiscalizacdo, devendo sempre optar em gastar o
minimo necessario.

Normalmente, o planejamento de operac¢do de uma concessionaria sob esta
abordagem é feita com base nas informacdes histéricas anuais, provisionando varios
anos a frente, para que, se houver mudancas, as empresas tenham tempo suficiente
para fazé-las no momento em que for necessario.

O primeiro passo nesse processo de planejamento anual envolve olhar para
as mudangas esperadas ao longo dos préximos anos e determinar se
alguma dessas alteracbes resultara em um desvio dos padrées. Cada
desvio desencadeia um ‘"estudo de planejamento”, que verifica a
necessidade e determina uma solugao “minimo custo”. Se essa solugao
requer acréscimos ou despesas, que leva a um projeto. No inicio de ciclo de

cada ano, o processo de planejamento utilitario ird produzir uma projecao de
mudancas esperadas ao longo dos préximos anos:
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e Uma previsao de crescimento de carga;

e Uma lista de todas as alteracdes ao sistema impostas pelos governos
locais (deslocamento de rede, etc.);

¢ Novos pontos de interligagdo com concessionérias vizinhas;

e Qualquer equipamento que esta sendo retirado de servico e necessite
reposicdo (WILLIS, 2004, p.180).

Observamos que a decisdo por um planejamento de menor custo foi
realizada para o estudo de viabilidade técnico-econémica para expansao do sistema
de transmissao que atende a regido de Lajeado-RS. No estudo, foram analisadas 4
alternativas e, apdés a andlise de desempenho, foi escolhida a alternativa
denominada 1-B com refor¢co no sistema de Garibaldi, por apresentar o menor custo
global, considerando-se investimentos e perdas elétricas. Os resultados obtidos
apresentaram a Alternativa 1-B como economicamente vidvel com diferenca
percentual de 5,7% (EPE, 2011).

Para comparagcdo econOmica entre as alternativas foram considerados
basicamente o desembolso financeiro dos investimentos e o custo das
perdas ao longo do periodo de estudo. Para comparagdo entre as

alternativas, foi definida a taxa de retorno de 11% e adotado o método do
valor presente (EPE, 2011, p. 40)

2.2.2 Relacéo custo / beneficio

Comenta Willis, 2004 que os padrdes tradicionais de planejamento orientado
pelo menor custo fornecem uma maneira simples e eficaz para uma concessionaria
de energia elétrica para "minimizar o custo" para atender as suas obrigacdes. Um
aspecto fundamental desse modelo quanto a aplicacéo € que os projetos avaliados e
aprovados sao obrigatorios, embora existam decisfes sobre exatamente o que sera
feito em cada caso, o fato de que algo néo deve ser feito esta fora de questéo.

As empresas enfrentam situacfes em que devem avaliar, comparar e decidir
sobre projetos que sao opcionais, isto é, ndo sdo necessarios para atender aos
padrbes minimos exigidos pelo regulador, entretanto trazem beneficios valiosos a
empresa. Na maioria das vezes, iSso ocorre quando esses projetos reduzem de
alguma forma servigos e/ou custo do cliente. Nesses casos, a avaliacdo da relacao
custo/beneficio para tomada de decisdo de execucdo de determinado projeto deve
ser feita, avalia-se o “ganho” da relagdo custo/beneficio, para fins de célculo a

diferenca de beneficios menos custos deve ser positiva (B — C > 0).
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Deve-se sempre definir a relagdo de ganho esperada nesta analise de
custo/beneficio. Por exemplo, numa alternativa de projeto com o custo de 50
milhdes, e que potencialmente trarda um beneficio de 51 milhdes, seu beneficio
liguido é de 1 milhdo, o que pode parecer bom, mas a sua relagdo custo/beneficio é
de apenas 1,02:1, revelando que é apenas um pouco melhor do que um ponto de
equilibrio**. O dinheiro gasto neste projeto ndo esta sendo usado de uma maneira
altamente eficaz, além disso, corre-se o risco de algum imprevisto acontecer, como
uma mudanca de contexto, de legislacdo etc., e o projeto trazer prejuizos, pois
ganho de 2% é pouco frente a imprevistos que possam ocorrer.

Outro exemplo sdo as repotencializacbes realizadas na empresa
ELETROSUL CENTRAIS ELETRICAS S.A. na linha de transmiss&o de 230 kV de
Areia - Sdo Mateus do Sul e Salto Osério—Campo Mourdo | e Il e nas linhas de
transmissdo também de 230 kV Blumenau—Joinville |, Capivari-Blumenau | e
Capivari — Sideropolis I, que possibilitou aumentar a capacidade de transmissao de
energia destas linhas de transmissdo em 50%, com um investimento muito menor do
que o exigido para a construcdo de uma nova LT, e ndo causando impactos
ambientais adicionais e na linha de transmisséo (STEPHAN; COSTA, 2008).

As andlises informatizadas de custo/beneficio sdo mais eficazes, e mais
frequentemente aplicadas ao avaliar projetos opcionais que ndo sao obrigatorios
para as concessionarias. Basicamente, projetos ou a¢fes com altos indices de
beneficios que superam em muito os seus custos séo preferidos sobre agueles com

indices menores.

2.2.3 Avaliacédo incremental de custo/beneficio

O modelo tradicional visto anteriormente para o0 planejamento dos
investimentos das empresas nao tem controle para limitar a despesa total, sendo
gue todos os projetos considerados obrigatérios para a concessionaria a fim de
garantir os padrdes de servicos séo "pré-aprovados” pelo sistema. Cada projeto tera
0 seu custo minimizado, e todos eles seréo realizados de alguma forma. Ocorre que
o modelo n&o estabelece controle explicito sobre o orcamento total, nenhum recurso

or¢cado previamente vai impedir que seja gasto na execucao dos projetos definidos

14 Custo igual a beneficios.
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como obrigatorios. O planejamento é feito baseado nas normas da engenharia que
priorizam, avaliam e conduzem o or¢camento. Na figura 5, podemos ver como € o

fluxo deste sistema:

Figura 5 - Esquema da abordagem tradicional
Caso de Negdécio

Padrées de Qualidade Minimizar o custo do Melhor orcamento que
Engenharia & Servicos planejamento atenda as normas

Caso de Engenharia

Fonte Willis, 2004, p.195

O modelo tradicional pode parecer natural e até mesmo necessario, visto por
alguém que tenha trabalhado durante muito tempo no setor elétrico, o que nao se
encaixa para 0s novos executivos do setor, pois consideram que qualquer sistema
de planejamento e gestdo deve ter instrumentos e capacidade de controlar os
gastos. Esses executivos consideram o fluxo do sistema demonstrado na Figura 6
como ideal, em que o plano de negdcios conduz o processo, podendo ser chamado

também como uma abordagem de gestéo de ativos.

Figura 6 - Esquema da abordagem custo/beneficios

Crescimento

Caso de Negdcio
e Mudanca /

Caso de Engenharia

Empresas definem o Normas de Servico Melhor plano que
orcamento maximizando o processo atenda o orcamento

Fonte: Willis, 2004, p.196

Muitas empresas migraram para uma estrutura empresarial orientada, em
gue se define o orcamento disponivel e realiza-se o planejamento afim de cumprir o
orcamento e atender as obrigacdes da forma mais eficaz possivel. Identificam-se, no

entanto, executivos do setor motivados a mudar a abordagem tradicional para uma
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abordagem orientada aos negocios. Conforme Willis (2004), esse sistema proposto
pelos executivos € inoportuno para a linha-dura dos planejadores tradicionais,
devido a dificuldade de se ajustarem a este modelo, sendo necessario planejar
considerando a restricdo de orcamento arbitrario, que acaba definindo quais as
normas e/ou os patamares de qualidade que as empresas irdo atender.

As concessionarias de distribuicdo de energia no Brasil operam em ambiente
regulado com obrigacbes e responsabilidades. Muitos sabem que 0S recursos
necessarios para executar o planejamento tradicional ndo estdo a disposi¢cdo da
empresa, uma vez que ha limite de receita, imposta pela tarifa atribuida pelo
regulador. Contudo, as empresas devem atender a um plano de investimento
devidamente homologado pela agéncia de regulacédo. Diante disso, investidores e
reguladores comegaram observar os aumentos periddicos das tarifas, a alta divida
em capital e a significativa relacdo de divida em relacdo a receita que o
planejamento tradicional pode desenvolver, dando origem a preocupacdes sobre os
niveis de gastos de servicos publicos.

Executivos do setor e os investidores das empresas de servigcos publicos
comecaram a duvidar do modelo tradicional, no que se refere a empréstimo de
capital, pois todo recurso investido pode ser colocado na base da tarifa de energia
elétrica. Para as empresas que operam no Brasil, somente retornard o investimento
na tarifa, os investimentos previamente homologados e ap0s passar por
fiscalizacdes do 6rgdo regulador. Além disso, os investidores comecaram a reagir
negativamente a qualquer negécio que ndo tem regras e limites para controle do
orcamento, por esta razdo, na década de 90, muitas empresas comecaram a reduzir
0s gastos de forma significativa nos EUA (WILLIS, 2004).

A melhor maneira de trocar de modelo de planejamento, a fim de reduzir
gastos de capital, € reduzir as diretrizes (padrdes) de planejamento. Uma alternativa
seria diminuir as margens de seguranca, com iSso o sistema poderia assumir mais
carregamentos sem a necessidade de investimento para ampliacédo, resultando em
menos gastos. Por exemplo, afim de reduzir seus gastos, determinam-se mudancas
nas diretrizes de utilizagdo maxima do transformador de 75% para 90% do valor de
placa em caso de pico de demanda. No Brasil, essa alteracdo é chamada de
repotenciacdo ou recapacitacdo (EPE, 2011; STEPHAN, 2008). Nao ha uniformidade

guanto ao mesmo acontecer por aumento da margem de segurancga ou por reforcos.
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Entretanto, podem haver outras opcdes de reducdo de capital, garantindo o
atendimento desde que se tenha uma visao de energética (como exemplo da micro
geracdao distribuida), e ndo somente elétrica.

Quando alteramos as diretrizes e as normas de planejamento, podem
ocorrer prejuizos para a confiabilidade e seguranca do sistema. No entanto, nédo € o
caso das diretrizes dos anos 1980 que estavam em uso nha maioria das
concessiondrias, por serem robustas e superdimensionadas, podendo assim serem
feitos os ajustes sem qualquer impacto sobre a confiabilidade do servico. Algo
similar ocorreu nas empresas distribuidoras brasileiras nos anos 1990.

Willis indica na fonte citada outra alternativa sem a necessidade de alterar
ou revisar as normas: o redirecionamento da andlise da relagdo custo/beneficio em
todos os projetos (obrigatérios ou opcionais). Por diversas raz6es esse método nao
funciona bem, mas a aplicacdo dessa ideia indica uma tradicdo de "negdcio

conduzido" para planejamento e para sistemas de priorizagao.

2.2.4 Baseado em lucro

E improvavel que os sistemas de transmissdo e distribuicdo de energia
operem em um ambiente no qual o processo de tomada de decisdo basica é feito
dentro de um sistema de valores puramente baseado no lucro, como é feito nos
setores industriais ndo regulados. Contudo, mesmo para uma concessionaria
regulada, alguns servicos auxiliares e opcionais, bem como alguns equipamentos,
podem ser tratados como fins lucrativos para as empresas. Valeria examinar como o
lucro motiva a tomada de decisdes sobre investimentos e gastos.

O paradigma do lucro concentra-se na tentativa de maximizar o retorno
sobre o investimento. As concessionarias de energia elétrica certamente tém isso
como uma prioridade. Porém, essas empresas atuam em ambiente regulado e estéo
sujeitas a uma seérie de restricbes e obrigacbes de atendimento aos servicos
publicos. Existem variacdes da abordagem tradicional para a abordagem baseada
no lucro. Abaixo, seguem relacionadas as principais diferencas dos modelos de
planejamento:

e Atender toda a demanda néo é necessariamente interesse do negécio, e

sim realizar a parte mais rentavel;
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e Padrbes de qualidade e servico sdo definidos pela alternativa que gerar

0S maiores lucros;

e O lucro é o objetivo, geralmente para maximizar a proporcédo de retorno

de investimento/ou a proporcgao de retorno para o custo.

A base para muitos sistemas de valores corporativos com fins lucrativos esta
na crenca de que um bom retorno sobre o investimento pode ser encontrado entre
as oportunidades envolvidas em cada projeto. Assim, o grande negocio nao é
somente maximizar o lucro, mas sim maximizar o percentual de lucro de um
determinado investimento. Como atesta Willis (2004, p.219), “é melhor ganhar 10
milhdes em lucros em um investimento de 50 milhées do que ganhar 17 milhdes de

lucro em um investimento de 100 milhoes”.

2.3 Informacgdes para a concepcao de alternativas de investimentos

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) classificam os investimentos em
correntes e estratégicos. Os investimentos correntes sdo os que trabalham com um
nivel de risco aceitavel ou conhecido, desta forma a realizacdo desses investimentos
nao compromete a saude financeira da empresa em caso de fracasso. Por outro
lado, investimentos estratégicos sdo aqueles que, em caso de sucesso, fornecerao
uma grande oportunidade de desenvolvimento para a empresa, mas em caso de
fracasso, podem designar a sua faléncia. E importante distinguir os dois conceitos de
investimentos pela relevancia de definicho dos métodos para avaliacdo dos
investimentos estratégicos, tendo em vista seu potente impacto na empresa. Nesse
sentido, se faz necessaria uma andlise mais cautelosa, considerando o problema de

valoracdo dos aspectos estratégicos, que muitas vezes € intangivel.

2.3.1 Avaliacéao de alternativas de investimento

No cotidiano das organizac¢des, executivos se deparam com a necessidade
de decidir entre alternativas de investimentos. Nessa perspectiva, 0s autores
Casarotto Filho e Kopittke (2000) debatem sobre a amplitude das variaveis
existentes em um processo de decisdo. Geralmente, o primeiro aspecto abordado

num investimento é o econdmico, buscando verificar a rentabilidade do investimento;
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no passo seguinte, sdo avaliados os aspectos financeiros, como a disponibilidade
dos recursos. Por fim, os dados sao reunidos na analise dos critérios imponderaveis,
isto é, aqueles que ndo conseguimos converter em dinheiro instantaneamente.

Vale salientar que somente a analise econdmico-financeira pode néo ser
suficiente para a tomada de decisdo do investimento. Existem situacdes nas quais
os critérios imponderaveis exercem prioridade em relacdo aos critérios da avaliacdo
econdmico-financeira, desta forma ndo justificando a adocédo de métodos formais de
avaliacao de projeto de investimento.

Nas paginas que seguem, se apresenta uma discussao sobre o processo de
tomada de decisdo de investimentos, das condicbes e particularidades para a
utilizacdo dos métodos e técnicas tradicionais e dos métodos e técnicas alternativas

para avaliacdo de projetos de investimentos.

2.3.2 O Processo de tomada de decisdo de investimentos

Lapponi (1996) resumiu as etapas que compreendem o processo de deciséo
para avaliagéo de projetos de investimento nas seguintes frases:
1°) Identificacdo de uma oportunidade ou problema e formulacdo de uma
alternativa;
2°) Pesquisa e desenvolvimento de alternativas distintas, pois uma decisao
somente podera ser escolhida dentre alternativas;
3°) Analise das alternativas selecionadas;
4°) Selecdo do projeto que melhor atende, de acordo com os critérios
definidos;
59 Implementacdo e monitoramento do melhor projeto.
A metodologia acima descrita € semelhante aquela referenciada por Kepner
e Tregoe apud Casarotto Filho e Kopittke (2000), no que diz respeito as finalidades
de uma empresa. De fato, todas as etapas acima citadas sdo importantes para
viabilizar a escolha dentre alternativas de investimento, levando a uma analise mais
criteriosa e aderente as expectativas dos decisores. Kliemann Neto (2005) comenta
que existem principios fundamentais para direcionar a escolha na aplicagdo do
capital:

a) Todas as decisdes sao tomadas a partir das alternativas;



b)

c)
d)

e)

f)

9)
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E necessario um denominador comum a fim de tomar as decisbes
mensuraveis;

Apenas as diferencas entre alternativas séo relevantes;

Os critérios para as decisdes de investimento devem reconhecer o valor
do dinheiro no tempo;

Decisdes separaveis devem ser tomadas a parte;

As decisbes devem ponderar as consequéncias intangiveis néao
quantificiveis;

Determinado peso deve ser dado aos graus de incerteza das varias

previsdes realizadas.

Existem situacbes que, embora satisfatoriamente importantes, sdo tao

Obvias que dispensam os procedimentos sugeridos acima. Casarotto Filho e Kopittke
(2000, p.275) exemplificam “se o preco de determinada mercadoria foi igual ao preco
a vista, ndo havendo outras restricbes, é evidente que se deve comprar a prazo”.
Esta observacdo é importante porque instiga a reflexdo sobre quais situacdes ou

sobre quais aspectos as decisdes devem ser estruturadas e formalizadas.

2.3.3 Métodos e técnicas alternativas para analise de investimentos

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) explicam que a decisdo de investir

nao deve ser tomada de forma rapida. Na maioria dos casos, ela € o resultado de
uma sucessao de fases nas quais a alternativa é submetida. Dentre as diversas

formas para avaliar as alternativas de investimento, serdo abordadas as seguintes:

a) método do Valor Presente Liquido (VPL);

b) método da Taxa Interna de Retorno (TIR);
c) método do Payback Simples (PBS);
d) método do Payback Descontado (PBD).

2.3.3.1 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) e Gitman (1997) comentam que o

valor presente liquido de um projeto de investimento se equivale a diferenca entre o

valor presente das entradas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial



53
necessario, considerando uma taxa de desconto dos fluxos de caixa, taxa essa
denominada Taxa Minima de Atratividade (TMA).

O critério geral do método estabelece que quando o valor presente das
entradas for maior que o valor presente das saidas, a uma determinada taxa de
atratividade, o projeto deve ser aceito (LAPPONI, 1996). Como o método trabalha
com estimativas futuras de caixa, pode-se dizer que VPL maior ou igual a zero
significa que:

a) O capital investido sera recuperado;

b) O capital investido sera remunerado a Taxa de atratividade definida
pela empresa;

c) O projeto gerard um lucro extra na data zero, igual ao valor resultante
do calculo do VPL.

Martins e Assaf Neto (1986) reforcam que a TMA, utilizada para o calculo do
VPL, compfe, na pratica, o retorno mais fiel das oportunidades futuras de
reinvestimentos, por demonstrar um valor aproximado do custo da oportunidade para
a empresa. Esta afirmacao funda-se pelo principio geral de que a taxa de retorno de

um projeto deve ser, no minimo, igual ao custo do dinheiro aplicado.

2.3.3.2 Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Quando uma alternativa de projeto de investimento € submetida a anélise de
sensibilidade por diversas taxas de atratividades, chega-se a uma taxa na qual o
VPL é nulo. Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (1995), esta se denomina Taxa
Interna de Retorno (TIR), pois é a taxa de juros que iguala os fluxos de entrada e
saida de recursos de um determinado investimento no ano zero, independentemente
da taxa de juros vigente no mercado.

A intencéo por trds do método é a de calcular um Unico nimero que resuma
0s meritos do projeto, reforcam Ross, Westerfield e Jaffe (1995). O numero
calculado independe da taxa de juros do mercado ou da definida pela empresa. Por
esse motivo, € chamada taxa interna de retorno, dado que é o resultado somente

dos fluxos de caixa do préprio projeto.
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2.3.3.3 Método do Payback Simples (PBS)

O método do payback corresponde a uma ideia em que um projeto de
investimento é tdo mais interessante quanto mais rapidamente recupera-se o capital
inicialmente investido para realiza-lo (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

Esse é um método de avaliagdo facil e direto, obtido calculando o nimero de
anos que decorrerdo até os fluxos de caixa acumulados igualarem-se ao montante
do investimento inicial (BREALEY; MYERS, 1998). Gitman (1997), por exemplo: no
caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o
investimento inicial pela entrada de caixa anual; para uma série mista, as entradas

de caixa devem ser acumuladas até que o investimento inicial seja recuperado.

2.3.3.4 Método do Payback Descontado (PBD)

Os métodos de avaliacdo baseados em fluxo de caixa descontado tém duas
importantes caracteristicas, conforme observa Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999): por um lado, considera-se todos os fluxos de caixa (positivos e negativos) de
um determinado projeto de investimento ao longo de toda sua vida util; e, por outro
lado, usam o principio do desconto. Em outras palavras, Casarotto Filho e Kopittke
(2000) definem que o payback descontado mede o tempo necessario para que 0
somatorio das parcelas "descontadas” do fluxo de caixa da alternativa seja, no
minimo, igual ao investimento inicial.

Para calcular o método do payback descontado (PBD), Gitman (1997)
recomenda obter primeiramente o valor presente das entradas de caixa,
descontadas a uma taxa apropriada e, a seguir, calcular o payback destas entradas
de caixa descontadas, considerando assim o valor do dinheiro no tempo. O método
PBD considera o custo de capital da empresa para medir o valor do prazo de

recuperacao investido.

2.3.4 Definicdo da vida atil de um investimento

Partindo do pressuposto de que existe mais de uma alternativa para investir

o capital, é preciso escolher a que melhor satisfaca os objetivos de quem toma a
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decisédo. Kliemann Neto (2005) afirma que os resultados da avaliacdo de duas ou
mais opc¢des de investimento somente podem ser compardveis quando seus fluxos
de caixa tiverem sido construidos sob o mesmo horizonte de tempo.

Ao tratar da comparacdo entre projetos independentes, Gitman (1997)
entende que a duracao dos projetos nao é um fator critico.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL —, através da Resolucéo
Normativa 367/2009, estabeleceu o MCPSE — Manual de Controle Patrimonial do
Setor Elétrico —, no qual informa a tabela de depreciacdo dos ativos do setor elétrico.
A seguir, podemos verificar na Tabela 3 as informa¢bes de depreciacdo sobre

estrutura de distribuigé&o:

Tabela 3 - Depreciacdo das Estruturas de distribuicdo de Energia

CcOD. DESCRICAO COD. DESCRICAO VU TAXA

255.01 POSTE 28 3,57%

255 ESTRUTURA (POSTE, TORRE)
255.02 TORRE 37 2,70%

Fonte: MCPSE - versao?®.

Sera considerada para os calculos das analises econémico-financeiras a

taxa de depreciacéo de postes de 3,57%.

2.3.5 A Depreciacao na andlise de alternativas de investimento

Um ativo fixo tem seu valor diminuido pelo uso e/ou desgaste e, para
viabilizar sua reposicéo, faz-se uma reserva para permitir a aquisicdo de um novo
equipamento quando este ndo tiver mais valor. Esta reserva € denominada
depreciagdo, e 0 tempo necessario para repor o equipamento € chamado de vida til
(KLIEMANN NETO, 2005).

Ha véarios métodos contdbeis para se apurar a depreciacdo de um ativo.
Para efeito de analise de projetos, normalmente se utiliza o0 método da depreciacao
linear simples, que é o método utilizado pela contabilidade fiscal. Segundo Lapponi
(1996), este método consiste na divisdo do valor do investimento pelo nimero de

anos permitidos para depreciar o bem, conforme legislagéo relacionada.

15 Disponivel em: www.aneel.gov.br/aplicacoes/leitura.../Alteragées_no%20MCPSE-v9.pdf
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Segundo Silva J. (2001) e Maher (2001), contabilmente, a depreciacdo € uma
despesa sem impacto no caixa da empresa, dado que nao representa custo
desembolsavel, ndo afetando diretamente os valores presentes liquidos de
investimentos de capital. Contudo, a legislacdo tributaria € tal que a depreciagédo
reduz o valor do imposto de renda a pagar, sendo esta reducao reconhecida como
“beneficio fiscal da depreciacdo”. Quanto maior a depreciacdo permitida, menor o
imposto de renda a pagar (MAHER, 2001).

O artigo 186 do Decreto n° 58.400, de 10 de maio de 1966, (BRASIL, 1966)
dispbe que a depreciacdo do periodo pode ser apurada como custo para fins de

pagamento de tributos. O lucro tributavel sera dado pela equacgéo abaixo:

Lt=R-C-D (1)

Onde: Lt = lucro tributavel

R = receita bruta no periodo

C = custo no periodo

D = parcela de depreciacao no periodo

Os tributos “T” (Imposto de Renda = IR; Contribuicdo Social = CS) a pagar

seriam calculados pela equacéo abaixo:

T=%IR/CSXxLt=%IR/CSx(R-D=-C)(2)

A depreciacdo é considerada no fluxo de caixa de um projeto em dois
momentos. Primeiramente, somada aos custos fixos para que o0 projeto sofra 0s
efeitos fiscais da deducao das despesas de depreciacdo dos impostos sobre o lucro;
e, hum segundo momento, quando a depreciacdo € somada ao lucro liquido do
projeto para que seja apurado o caixa gerado, uma vez que, como ja dito, a
depreciacdo néo afeta o caixa da empresa (KLIEMANN NETO, 2005).

A dedutibilidade da depreciacdo no calculo do imposto de renda constitui um
dos principais incentivos para promover investimentos em ativos de longo prazo,
pois quanto mais rapidamente o custo de um ativo puder ser depreciado, para fins
fiscais, mais cedo se realiza o beneficio fiscal da depreciacdo e maior sera seu valor
presente liquido (MAHER, 2001).
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Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), a depreciacéo linear dos ativos
foi um parametro adotado pela Legislacdo Fiscal para evitar que os investidores
queiram depreciar seus bens no menor tempo possivel, tomando o quanto antes o
beneficio fiscal da depreciacéo.

E importante considerar que um fluxo de caixa em valores correntes
apresentar valores de depreciacdo igualmente em valores correntes. Conforme
Maher (2001), a depreciacdo baseia-se no custo original dos ativos, ou seja, ndo é
permitida a correcdo monetaria da depreciacdo. Portanto, considerar que a
depreciacdo esteja a mesma moeda dos demais componentes do fluxo de caixa
(entradas e saidas) constituiria um equivoco. O beneficio fiscal da depreciacédo
somente é alterado quando o investimento original se altera e, quando existe
inflacdo, o valor real do beneficio fiscal da depreciacdo cai em relacdo aos demais
fluxos de caixa do projeto.

Considera-se prudente, portanto, assumir a premissa de, ao trabalhar com
fluxos constantes, descontar os valores da depreciacdo a taxa de inflacdo projetada
pela empresa.

Contudo a contribuicdo principal deste trabalho estd em reconhecer que é
importante estabelecermos métodos e critérios para realizar o planejamento de
investimento para manutencdo do ativo poste, sendo esse ativo o principal item de
sustentacdo das redes de energia elétrica, fundamental sua manutencdo para
mantem a confiabilidade do sistema e abastecimento de energia. E também por
compor uma parcela consideravel da base de ativo da empresa, base essa que
remunera as empresas através das revisdes de tarifas e que consolida o valor de

uma concessionaria de energia elétrica.
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3 METODOLOGIA

No capitulo de Metodologia, foi definido o escopo que orientou o
desenvolvimento do presente estudo, detalhando o método de pesquisa, as etapas
do método de trabalho, as limitacdes de escopo do trabalho e, por fim, a estrutura do
trabalho.

Optamos em utilizar os modelos de investimentos propostos pelo Willis que
vimos na revisdo bibliografica, devido a ser um dos principais autores que aborda
sobre investimento no setor elétrico, trazendo uma abordagem de investimento em
quatro modelos com caracteristicas e premissas proprias de cada modelo.
Possibilitando alinhar as teorias académicas, com cenarios reais da operacdo das

concessionarias.

3.1 Método de pesquisa

Segundo Silva (2001), podemos classificar uma pesquisa sob varios
critérios, considerando sua “natureza”. Essencialmente, uma pesquisa busca gerar
conhecimento para aplicacdo pratica de solucdes de problemas especificos. O
presente estudo se enquadra nesta configuracdo, pois busca abrir uma discussao
buscando entender qual é a melhor alternativa de investimento considerando o item
poste, sendo esse um dos principais ativos de uma concessionaria de energia.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa se enquadra como
quantitativa, pois valora os modelos referenciados, utilizando modelos mateméaticos
e métodos econémico-financeiros tradicionais. Com base nisso, o presente estudo
pode enquadrar-se também como uma pesquisa explicativa, pois pretende explicar
cada um dos modelos abordados.

O estudo também esta embasado numa revisao bibliografica, uma vez que é
necessario explicitar os conceitos econémico-financeiros, normas, decretos e
contratos aplicados a problemética em questéo.

Constitui uma base primaria, tal como as informagdes existentes no banco
de dados da concessionaria. Em paralelo, complementa-se com dados qualitativos

relacionados com os impactos de cada um dos modelos.
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Quanto aos meios de investigacdo, Vergara (2003) expde a seguinte
classificacdo: pesquisa de campo; pesquisa de laboratorio; pesquisa documental;
pesquisa bibliografica; pesquisa experimental; ex post facto; pesquisa participante;
pesquisa-acao e estudo de caso. Citamos a seguir as ex post facto e estudo de
caso, tendo em vista que nosso estudo se depara com tais caracteristicas

metodologicas.

3.1.1 Pesquisa ex post facto

Pesquisa ex post facto ou também chamada ndo experimental consiste na
investigacdo sistematica e empirica (a partir do fato passado), em que a variavel
independente é manipulada em seu meio natural, situagcdo sobre a qual o
pesquisador ndo detém controle (KERLINGER, 1979).

Este tipo de pesquisa objetiva fornecer maiores informacfes sobre um
assunto especifico; facilitar a delimitacdo de uma temética de analise e estudo,
definir objetivos ou formular hipoteses de um estudo. E possivel dizer que tal
pesquisa objetiva o aprimoramento de ideias.

A pesquisa realizada no presente trabalho adota essa abordagem ex post
facto, com escopo delimitado no ativo poste, usa informacfes ocorridas em fato
passado, no que se refere a valores investidos em postes, multas pagas por

ocorréncias em postes e volumes de postes substituidos.

3.1.2 Estudo de caso

Estudo de caso € o tipo de pesquisa em que se analisa uma situacao-
problema real, com a finalidade de apresentar uma proposi¢cdo que descreva e a
explique, explana Oliveira (2005). Trata-se de pesquisas nas quais existem mais
variaveis do que efetivamente dados, por isso dispdem de mudultiplas fontes de
evidéncias, sendo essas quantitativas e/ou qualitativas. O estudo de caso trata de
pesquisas em que ha mais variaveis de interesse do que dados disponiveis e, por tal

motivo, dispbe-se de multiplas fontes de evidéncias, tanto quantitativas, quanto
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qualitativas para chegar a uma conclusédo, conforme explica Yin apud Oliveira
(2005).

Um estudo de caso também pode estar limitado a uma empresa, por
exemplo, mantendo um carater de profundidade e detalhamento, associado as
técnicas de pesquisa bibliografica e de coleta de dados, conforme classifica Vergara
(2003). Tendo em vista essas caracteristicas, 0 presente estudo se enquadra ainda
como estudo de caso, pois cria cenarios utilizando informacdes reais ocorridas em
fato passado para subsidiar cada um dos modelos de investimentos vistos na
revisao bibliografica.

3.1.3 LimitacBes de escopo do trabalho

Afim de delimitar o escopo do trabalho, coletamos informacfes sobre a
quantidade de postes de madeira e concreto existente na concessionaria, o volume
de investimento realizado em substituicbes de postes de forma programada e
emergencial; e demais informac8es sobre interrupcdes por causa de poste, multas
por descontinuidade dos servicos (DIC, FIC, DMIC), dos anos relativos a avaliacao
do terceiro ciclo de reviséo tarifaria da distribuidora de energia AES Sul, periodo
definido de 2008 a 2012.

3.2 Levantamento de dados e apuracao das informacgdes

Iniciamos este trabalho levantando informacdes sobre o ativo poste da
concessiondria para cada uma dos anos do terceiro ciclo de reviséao tarifaria, como:
volume de postes substituidos de forma programada e de forma emergencial,
valores realizados para essas substituicbes, multas regulatérias geradas por
ocorréncias com causa poste. De posse dessas informacbes, desenvolvemos
estudos de planejamento de investimentos baseados nos quatro modelos abordados
na revisdo bibliografica, obtendo assim, os recursos de investimentos e demais
variaveis que foram utilizadas para as andlises econémicas — financeira de cada um
desses modelos.

O passo seguinte foi reunir todas as informacdes oriundas das analises dos

modelos de investimentos em uma planilha Excel para realizar comparacdes ano a
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ano entre os modelos de investimentos, demonstramos no diagrama da Figura 7, as

etapas desenvolvidas no estudo.

Figura 7 - Diagrama das etapas desenvolvidas no estudo

Inicio do
planejamento

Coleta de
dados

Apuragdo das informacgdes para subsidiar
cada um dos modelos de investimento

v v

Minimo Custo / Avaliacdo Baseado
Custo Beneficio Incremental em Lucro

-
Andlise econdmico - financeira de cada um
dos modelos, para todos os anos do terceiro
ciclo de reviséo.

L i .
r -\

InformacgGes geradas a partir de cada uma dos
modelos de investimento

|

Consolidacdo das informacGes, para
comparacdo dos resultados entre os modelos

Finaliza a
analise

Fonte: Autor.
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3.2.1 Minimo Custo

Para alinhar o conceito de custo minimo visto na revisédo bibliografica com a
proposta do escopo do estudo, que é o poste, definimos como custo minimo o gasto
realizado em substituicbes emergenciais de postes, isto €, casos onde houve a
interrupgéo do fornecimento de energia devido a ocorréncias ocorridas envolvendo
poste. Para desenvolvimento do método de minimo custo, agrupamos a quantidade
e 0 custo médio da substituicdo de postes de forma emergencial obtidos por meio da
concessiondria®. A partir disso, calculamos o investimento que se fez necessario
para cada ano do intervalo do terceiro ciclo de reviséo tarifaria, isto €, de 2008 a
2012.

Juntamos ao calculo a informacdo de multas geradas por postes
emergenciais. Para obter essa informag&do, tomamos como base o indicador de
continuidade DEC de cada ano, e a partir das incidéncias que interviram no sistema
elétrico, calculamos o percentual de incidéncias por causa poste com expurgol’,
aplicamos esses percentuais ao montante de multas, e somadas a este montante as
multas DMIC geradas por interrup¢cdes emergenciais, que ao dividir pelo niamero de
postes trocados de forma emergencial, obtemos o valor de multa unitario por poste
emergencial.

Essas informacdes se encontram apresentadas no subcapitulo dedicado ao

Custo Minimo.

3.2.2 Relacéo Custo/Beneficio

Para desenvolver este modelo, consideremos como premissa encontrar as
faixas de volume de substituicdo de postes de forma programada que melhor
retornasse o investimento, isto é, um ponto de equilibrio entre a quantidade de
investimento realizando em substituicAo de postes e 0s gastos com substituicbes
emergenciais, e com multas regulatoria geradas por ocorréncia de interrupcdo dos

servigos por causa poste. A partir das informacgdes obtidas da concessionaria sobre

16 Onde houve a interrupcdo do fornecimento de energia de forma ndo programada, devendo a
concessionaria agir de forma emergencial para normalizar o abastecimento de energia.
17 Incidéncias que geram multas para a concessionaria.
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0 ativo poste, sendo: quantidade de postes substituidos de forma programada'® e
informacdes sobre substituicdo de postes de forma emergencial e custo médio para
troca dos postes, o proximo passo foi encontrar o custo programado e o custo
emergencial envolvido para troca dos postes. Os valores foram ponderados,
considerando que o custo emergencial € 40% maior que o custo da substituicdo
programada dos postes.

Em seguida, obtemos o valor dos indicadores coletivos de continuidade,
DEC e FEC total por ano e o total gerado por incidéncias com causa poste. Para
cada um dos indicadores calculamos o impacto em percentual do indicador gerado
por cada poste, levando em consideracéo o total do indicador.

Dando sequéncia ao estudo, devemos ainda obter os valores das multas
geradas devido a ultrapassagem do limite de cada um dos indicadores de
continuidade, estabelecido pelo PRODIST - ANEEL.

Utilizando os percentuais obtidos dos indicadores para as incidéncias com
causa postes, obtemos o valor da multa envolvendo a causa postes ano a ano.

Reunimos por fim as informacfes sobre quantidades de postes substituidos
de forma programada e emergencial, multa envolvendo a causa poste e 0s custos
para substituicAo programada e emergencial, bem como a quantidade média de
postes substituidos emergenciais e programados e a média total de postes trocados
para cada ano do periodo da ultima revisao tarifaria.

Essas informacbes serdo apresentadas neste trabalho no subcapitulo

dedicado a Relacédo Custo / Beneficio.

3.2.3 Avaliagéo Incremental de Custo/Beneficio

Considerando que o modelo de investimento sugere um “algo a mais” a ser
feito para aumentar a relacdo de Custo/ Beneficio de um determinado investimento,
utilizamos a técnica chamada de Cadeias de Markov. Com o objetivo de se estimar o
impacto da variacdo da taxa de substituicdo preventiva de postes de madeira no
montante de quebra e manutencdo em emergéncia, bem como no estado geral do

pargue total, foi modelado um processo discreto de Markov.

18 Onde a empresa realizou o planejamento e programacao prévia para substituicdo dos postes
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A pesquisa apresentada em Vidor (2010) inspecionou e classificou em torno
de 10 mil postes de madeira de uma distribuidora do Rio Grande do Sul, dentre um
universo de 720 mil, em que foram identificados quatro estados de conservacgao:
bom, satisfatorio, comprometido e deteriorado. Ainda foram identificados os
respectivos percentuais médios em relacdo ao total inspecionado: 48%, 24%, 15% e
13%. A partir de relatorios operacionais da mesma empresa, foi calculada uma taxa
meédia de quebra ou substituicdo de emergéncia de 1,1% ao ano do total de postes,
enquanto era praticada uma média de 3% de substituicdo preventiva.

De posse desses dados, foi modelada a seguinte cadeia de Markov

mostrada na Figura 8:

Figura 8 - Modelo de Cadeia de Markov para estimar o estado do parque de postes

de madeira
XBC
l s
Aas é Asc Ao Aba
Hp
Up
1

Fonte: Autor.

Foram definidos cinco estados: (B)bom, (S)satisfatério, (C)comprometido,
(D)deteriorado e (Q)quebra. As taxas de transi¢céo (Aij) avangcam um ou dois estados,
e a taxa de substituicdo preventiva (uP) retorna postes comprometidos e
deteriorados a condicdo bom em igual proporcdo. Foi considerado que apenas
postes deteriorados quebram, portanto, sdo desprezadas causas de quebra nao
“naturais”, como abalroamento de postes em boas condi¢des. Todo poste quebrado
€ imediatamente substituido e retorna a condicdo bom. O periodo de transi¢cédo sera
de um ano.

Como a pesquisa nédo considerou o levantamento das taxas de transigéo

entre estados, foi empregado um algoritmo genético para resolver os valores de Alij.
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J& pP foi definido como 0,03/2. Para tanto, foi empregado o teorema das
probabilidades limites da cadeia modelada, obtido pelo conjunto de equacdes: (1)
n=mnP
(1-P)m=0

Qm=b ()
Onde:

w: vetor de probabilidades limite dos estados;

P: matriz de probabilidades de transicao;

I: matriz identidade;

Q: Matriz (I-P) com a primeira coluna substituida por 1;
b: vetor [1 000 0].

A matriz Q é definida como:

1 I - 0 0
1 A+ —Ase —Asp 0
Q=1 0 Ho+Acp  —Aep 0 (2
1 0 0 T
1 0 0 0 0 |

Como funcdo objetivo, determina-se o minimo desvio absoluto das
probabilidades limites calculadas para a probabilidade atual dos estados dos postes,

conforme (3):

f =min(b.inv(Q) ="

) (3)

O vetor de probabilidades dos estados atuais =«* = [0,47 0,233 0,153 0,133
gz[ﬂes A Ac Ao Ao A’DQ}

0,011] e o vetor de genes sdo compostos por .
Os parametros usados para o algoritmo genético foram os seguintes:

Populacéo inicial foi composta por 20 individuos;

Taxa de crossover de 80%;

2 individuos elite;

Funcao de escala linear;

Funcéo de selecdo estocastica uniforme;

Limites para os genes: inferior = 0, superior = 0,1.
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A Figura 9 apresenta a evolucao do valor de fitness, definido pela equacao

(3), do melhor individuo junto com a média da populacéo e a distancia média entre

individuos ao longo de 60 geracoes.

Figura 9 - Evolucao do fitness para a atribuicdo dos valores das taxas de transicao

do modelo de Markov.
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Fonte: Autor.

Como resultado, foi obtida a matriz de probabilidades de transicéo,

apresentada na Tabela 4, abaixo:

Tabela 4 - Matriz de probabilidade de transicao

Bom Satisfatério Comprometido Deteriorado Quebra
Bom 0,9674 0,0285 0,0040 0,0000 0,0000
Satisfatério 0,0000 0,9425 0,0536 0,0039 0,0000
Comprometido 0,0000 0,0000 0,9187 0,0813 0,0000
Deteriorado 0,0000 0,0000 0,0000 0,9196 0,0804
Quebra 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Autor.

Isso pode ser representado pelo diagrama da Figura 10:
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Figura 10 - Cadeia de Markov usada para estimar o estado do parque de postes de
madeira.

0,0040

0,0039

v y
0,0285 0,0536 0,0813 0,0804
Hp
Mo

1

Fonte: Autor.

Na figura 10, a taxa de reparo ficou indicada por uP porque esta serd a
variavel a ser explorada. O objetivo agora é, partindo do estado atual r*, estimar o
impacto de diferentes taxas de substituicdo preventiva de postes (uP) no estado total
do parque, bem como verificar a quantidade de quebra esperada. Para isso, sera
usada a equacao (4):

n(i) = n(i —1).P (4)
Onde:

n(i): probabilidades dos estados para 0 ano i;
n(i-1): probabilidades dos estados do ano anterior, partindo do estado atual
do parque de postes =(0) =[0,47 0,233 0,153 0,133 0,011];

P: Matriz de probabilidades de transi¢cao atualizada com pp.

3.2.4 Baseado em Lucro

Para abordar este modelo de investimento, faz-se necessario observar as
diretrizes da remuneracdo do capital investido nos ciclos tarifarios. A analise
econdmico-financeira dos investimentos foi conduzida objetivando detectar o efeito
destes investimentos sobre a remuneracdo da concessionaria, observando o0s

seguintes aspectos, contemplados na revisao tarifaria:
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a) Custos operacionais;

b) Remuneracao do ativo (WACC regulatério - WACC),

¢) Quota de reintegracao (parcela para reinvestimento; depreciacéo).

Segundo Soncini, (2008) para que as concessionarias nao tomem decisdes
inconvenientes, torna-se indispensavel considerar esses aspectos no ato da tomada
de decisdo. Esse equilibrio também é suportado pelo enfoque forward looking
adotado pelo Orgdo Regulador na composicdo da remuneracéo, pois ele considera
também o comportamento futuro no periodo pds-revisdo de certas variaveis-chave,
como por exemplo: ganhos de escala, investimentos para expansao, crescimento da
base de clientes, dentre outros.

No que diz respeito aos ativos que irdo compor a Base de Remuneracao
Regulatéria (BRR) da Concessionaria, destacamos sua dependéncia em relacéo aos
itens:

a) Previsdo da ANEEL sobre a aquisicdo de novos ativos durante o ciclo

tarifario que se inicia, em que geralmente ha interesse da ANEEL quanto
a realizacdo de um ou outro projeto por questdes diversas como por
exemplo: de mercado, regulatéria etc.;

b) Caso nio seja prevista pelo Orgdo Regulador, a remuneracdo de um
novo ativo depende do momento, em que este é integrado a base de
ativos preexistentes.

Diante disso, Soncini (2008) refor¢ca que as recomendacdes para aprovagao
de um determinado projeto também dependem do momento em que esta sendo
tomada a decisdo de investimento. Para um investimento que esta na revisédo
tarifaria, a concessiondria podera tomar as seguintes decisées:

a) Realizar o investimento previsto e obter remunerac¢do liquida
conforme WACC definido na RT (WACCr = 11,26%a.a.), como ilustra
a Figura 11.

Figura 11 - Diagrama do investimento previsto e com remuneracédo liquida WACCT.

Remuneracdo Liquida de 11.26%a.a.
(WACCr ANEEL liquido IR/CS)
N Reversdo do ativo de RS 1MM
~ N

MTIR =11.26%a.a.. VPL =0

i Investimento de B$ 1MM
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Fonte: Soncini, 2008 p.92.

b) Postergar o investimento, preservadas as restricbes técnicas e de
seguranca, obtendo ainda, além da remuneracdo liquida, um ganho financeiro

relativo ao periodo adiado, conforme ilustra a Figura 12.

Figura 12 - Diagrama adiando o investimento e obtendo remuneracéo liquida menos

que WACCr
Receita Financeira (CDI) Remuneracdo Liquida = 11,26% a.a.
(WACCr ANEEL liquido IR/CS)
_,/‘4‘:‘,__ Reversdo do ativo de R$ 1MM
~ \ e T . T
r = /04 a.4.. F =
l l Investimento de B$ 1MM MTIR > 11,26%a.a.; VFL >0

Fonte: Soncini, 2008, p.93.

Soncini (2008) explica ainda que, para os investimentos previstos pelo
Orgdo Regulador, dado que sua remuneracdo é predefinida, a Concessionaria
podera determinar 0 momento para realizar esses investimentos sem prejudicar sua
remuneracao. Assim sendo:

a) Caso o investimento gere receita adicional ou reducdo de custo, e que
proporcione retorno superior a 11,26% a.a., devera ser realizado no inicio
do ciclo tarifario, pois o excedente de remuneracao sera apropriado até a
revisdo tarifaria que ocorre no final do ciclo;

b) Caso o investimento tenha sua remuneracdo igual a 11,26% a.a., sua
realizacdo devera ocorrer no final do ciclo, ou seja, mais préoximo da
revisao tarifaria posterior.

Para o caso de investimentos ndo previstos na revisdo tarifaria, diferentes

das projecOes reconhecidas pela ANEEL, vale ressaltar a Figura 13:
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Figura 13 - Situacédo de Aprovacao de investimentos nao previstos

4 Reducdo do valor do
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Fonte: Soncini, 2008, p.93.

A Figura 13 demonstra que, devido ao efeito da depreciacdo, para 0s
investimentos ndo previstos na revisdo tarifaria, uma remuneracdo compativel com
aquela objetivada pela ANEEL (WACCr - 11,26%a.a. liquida de impostos) depende
do momento em que este ativo € incorporado a base de remuneracao dentro do ciclo

tarifario.

No caso de um investimento com retorno superior a 11,26%a.a., como sua
remuneracdo € proporcionada pelo projeto e ndo depende puramente de
seu reconhecimento enquanto ativo na tarifa, o investimento devera ser
realizado no inicio do ciclo tarifario. Em casos de investimentos com retorno
inferior a 11,26%a.a., sua realizacdo devera acontecer no final do ciclo, ou
seja, 0 mais préximo possivel da RT seguinte.

Para o caso dos investimentos em ativos que ndo geram receita/beneficio
adicional, ou seja, investimentos voltados para a manutencéo ou renovagao
de ativos ja existentes, quanto mais proximo da revisdo estes forem
incorporados, maior serd o retorno sobre eles, respeitado o limite de
11,26%a.a. Dado que o investimento ndo foi previsto na RT anterior, a
remuneracdo deste ativo serd aplicada sobre um montante inferior ao
investido no momento anterior, por conta da depreciacdo (SONCINI, 2008 p.
94).

Apos estes esclarecimentos, juntamos as informacdes de investimento,
custos, depreciacdo e remuneracdo. Calculamos considerando um determinado
patamar de volume de troca de postes de forma programada, e analisamos 0s
investimentos de duas formas: como previstos e como n&o previstos pelo Orgéo

Regulador. Com isso, observamos que os valores foram propostos de forma

aleatéria para fins de analise.
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3.3 Andlises das informacdes dos modelos de investimentos

A partir das informagdes geradas por cada modelo de investimento, fizemos
andlises dos volumes de recursos a serem investidos e custos a serem
compensados, e analise econdémico-financeira de cada ano do periodo entre as
revisoes tarifarias. Sao consideradas as seguintes variaveis:

a) Para andlise de volume de recursos: investimentos, multas e

depreciagéo.

b) Para analise econdmico-financeira: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa

Interna de Retorno (TIR), Payback Simples (PBS) e Payback Descontado
(PBD).

Para os calculos das variaveis econdmico-financeiras, procedemos conforme
apresentado no subcapitulo métodos e técnicas para analise de investimento.
Quanto aos valores de taxas, adotamos o0s apresentados no capitulo de revisédo
bibliografica, sendo: WACCr de 11,26% a.a. e taxa de depreciacdo de 3,57% a.a.
Para a taxa de juros de financiamento, utilizamos a taxa de juros da linha de
financiamento para as concessionarias da Eletrobras, que é de 7,0% a.a.

Apos termos concluidos as analises de cada um dos modelos de
investimento, o passo seguinte foi reunir todas as informacdes em uma planilha

Excel para realizar comparagdes ano a ano entre os modelos de investimentos.
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4 ESTUDO DE CASO / DESENVOLVIMENTO

Para o desenvolvimento do trabalho, definimos o investimento estrutural das
concessionarias em substituicdo de postes. Cabe aqui salientar que o item poste se
constitui como um dos principais itens do ativo de uma concessionaria de energia.

Afim de delimitar o escopo do projeto, coletamos informagbes de
investimento em postes, bem como as demais informacdes de interrupcfes, multas,
etc. acerca do tema dos anos de avaliacdo da ultima revisdo tarifaria ocorrida na
AES Sul, isto é, o 3° ciclo de revisédo para AES Sul, periodo definido de 2008 a 2012.

Na primeira parte do estudo, em que é abordado do item poste, coletamos
informacBes de uma das concessionarias que atende parte do Rio Grande do Sul, a
AES Sul. Apds a consolidacdo e validacdo das informacdes, definimos niveis de
investimento para este ativo, relacionando com os modelos de investimentos que
vimos na revisdo bibliografia, sendo eles: Minimo custo; Relag&o custo / beneficio;
Avaliacdo incremental custo / beneficio e Baseado em lucro.

Dando sequéncia no trabalho, realizamos andlises econdmico-financeiras
para cada um dos modelos de investimentos, onde comparamos os beneficios dos
investimentos de cada modelo como indicadores de continuidade, remuneracao
sobre o ativo, valor investido com o0s custos envolvidos de multas, juros,
depreciacdo, ano a ano do periodo da revisdo tarifaria em questdo, para cada um
dos modelos de investimentos. Para a analise econdmico-financeira utilizamos
indicadores como Taxa interna de retorno (TIR), Payback e Valor Presente Liquido
(VPL), relacionando todos os valores na mesma base de temporal afim de permitir a
comparacao ano a ano.

Os dados de retorno dos investimentos de todos os modelos foram
consolidados utilizando planilhas do Excel. Com a ajuda dessas planilhas, os demais
resultados foram agrupados para entender qual a melhor alternativa para as
concessiondrias realizaram os investimentos e como a regulacédo esta afetando o

planejamento, inclusive do ponto de vista do consumidor.
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Primeiramente, buscamos saber a quantidade de postes existentes na

empresa, classificando em madeira e concreto, conforme demonstra a Tabela 5

abaixo:
Tabela 5 - Informagbes sobre postes
Postes 0 i 0 i

Ano Total Postes Concreto % de concreto Postes de Madeira % de madeira
2008 750.334 103.065 13,74% 647.270 86,26%
2009 757.914 128.130 16,91% 629.785 83,09%
2010 768.731 142.313 18,51% 626.419 81,49%
2011 775.176 167.878 21,66% 607.299 78,34%
2012 791.951 198.501 25,06% 593.451 74,94%

Fonte: Autor.

De acordo com a norma da ABNT NBR 16143, se estabelece os requisitos
minimos exigiveis para postes e contrapostes de eucalipto preservados sob pressao
(autoclave), para utilizagdo de suportes de redes e linhas de distribuicdo e
transmissao de energia elétrica. Postes de madeira podem atingir uma vida util de 15
anos. Considerando essa premissa, em torno de 6,66% (100% / 15 anos) de postes
deveriam ser substituidos por ano para manter o estado de conservacao da rede.

Na Tabela 6, podemos verificar que a quantidade de postes substituida ficou
abaixo do percentual de 6,66%, premissa estipulada para manter do estado de

conservacgao da rede.

Tabela 6 - Informacdes sobre substituicdo de postes

Postes , Substituicéo de %
Ano Incremento postes % incremento L

Total postes substituicdo
2008  750.334 7.503 1,00% 25.065 3,37%
2009  757.914 7.580 1,00% 14.183 1,89%
2010 768.731 10.817 1,41% 25.565 3,37%
2011 775.176 6.445 0,83% 30.623 3,98%
2012  791.951 16.775 2,12% 40.317 5,20%

Fonte: Autor.
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Para contribuir com essa analise, buscamos conhecer a taxa de crescimento

de postes de concreto, bem como a data de decréscimo de postes de madeira,

verificado na Tabela 7:

Tabela 7 - Informacdes da taxa de crescimento do parque de postes

Ano Postes % crescimento Postes % de Postes de % dg
Total Concreto concreto Madeira madeira
2008 750.334 1,01% 103.065 13,74% 647.270 86,26%
2009 757.914 1,01% 128.130 16,91% 629.785 83,09%
2010 768.731 1,43% 142.313 18,51% 626.419 81,49%
2011 775.176 0,84% 167.878 21,66% 607.299 78,34%
2012 791.951 2,16% 198.501 25,06% 593.451 74,94%

Fonte: Autor.

As substituicbes de postes ocorrem de forma programada e emergencial.

Define-se forma programada toda a substituicAo que ocorre com programacao

minima de 24 horas, e forma emergencial quando ocorre a necessidade imediata da

troca do poste. A Tabela 8 relaciona os postes substituidos classificados em

programados e emergenciais, bem como o custo médio da substituicdo de cada

poste (médo de obra e material):

Tabela 8 - Informacdes de quantidade e custos de substituicdo de postes

Substituicéo

Substituicéo

%

Substituicdo

%

Ano de postes de postes de postes . Custo Médio
programado ~ emergencial
total programado emergéncia
2008 25.065 17.714 70,67% 7.351 29,33% R$ 1.245,60
2009 14.183 6.960 49,07% 7.223 50,93% R$ 1.895,35
2010 25.565 16.759 65,55% 8.806 34,45% R$ 1.810,70
2011 30.623 23.760 77,59% 6.863 22,41% R$ 2.613,79
2012 40.317 28.201 69,95% 12.116 30,05% R$ 2.645,12

Fonte: Autor.

Reunimos as informacdes de postes que vimos anteriormente de modo a

mensurar valores de investimentos com troca de postes, levando em consideracao

os critérios dos quatros modelos de investimentos vistos na revisdo bibliografica, e

chegamos as seguintes informacoes:
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4.1 Minimo custo

Consideramos para este modelo o gasto minimo de recurso colhido para

correcdo dos sinistros envolvendo postes, isto é, substituindo somente 0s postes

com necessidade imediata de troca, casos emergenciais onde houve a interrupcao

do fornecimento de energia. A Tabela 9 informa as quantidades de postes

substituidos ano a ano em situagdes emergenciais, bem como os valores investidos:

Tabela 9 - Informacdes substituicdo postes emergenciais

Substituicdo de postes

Ano emergencial Custo Médio Emergencial Investimento

2008 7.351 R$ 1.560,75 R$ 11.473.087,69
2009 7.223 R$ 2.204,42 R$ 15.922.547,66
2010 8.806 R$ 2.228,00 R$ 19.619.775,17
2011 6.863 R$ 3.358,25 R$ 23.047.698,12
2012 12.116 R$ 3.305,79 R$ 40.052.931,60

Fonte: Autor.

e o total, conforme podemos observar na Tabela 10 a seguir:

Acrescentado a essas informacdes, os valores de multas geradas por poste

Tabela 10 - Informacdes substituicdo postes emergenciais

Ano SubstituigéoAde_postes Multas por postes Multas por postes
emergéncia emergencial emergencial

2008 7.351 R$ 38,48 R$ 282.882,62

2009 7.223 R$ 206,55 R$ 1.491.908,22

2010 8.806 R$ 191,98 R$ 1.690.581,66

2011 6.863 R$ 86,18 R$ 591.465,16

2012 12.116 R$ 95,41 R$ 1.155.945,09

Fonte: Autor.

A partir dessas informacGes, montamos uma tabela para realizar uma

analise econémico-financeira desse fluxo, avaliando o método com as variaveis para

0 periodo da 3° revisao tarifaria a qual estamos considerando, no caso de 2008 a

2012. As variaveis apuradas foram: Valor de investimento total por ano; valor total de
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multas geradas por motivo poste emergencial, depreciacdo do ativo poste,
remuneracao regulatéria WACC, relacdo custo — beneficio (investimento / custos) e

Payback simples e descontado. Todos relacionados na Tabela 11 abaixo:
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Tabela 11 - Analise resultados modelo investimento Custo Minimo

Andlise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo Investimento
Custo Minimo

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracédo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relacgdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 11.473.087,69
R$ 1.495.587,99
R$ 282.882,62
R$ 409.589,23
R$ 803.116,14
R$ 1.291.869,67
R$ 9.977.499,70
R$ 64.174.736,37
R$ 11.779.309,00

-35,98%

18,36%

7,7

54

R$ 15.922.547,66
R$ 3.174.921,51
R$ 1.491.908,22
R$ 568.434,95
R$ 1.114.578,34
R$ 1.792.878,87
R$ 12.747.626,15
R$ 72.524.278,16
R$ 13.274.062,40

-36,03%

18,30%

50

55

R$ 19.619.775,17
R$ 3.764.391,90
R$ 1.690.581,66
R$ 700.425,97
R$ 1.373.384,26
R$ 2.209.186,68
R$ 15.855.383,27
R$ 82.125.894,58
R$ 15.126.217,99

-36,14%

18,42%

52

54

R$ 23.047.698,12
R$ 3.027.606,85
R$ 591.465,16
R$ 822.802,82
R$ 1.613.338,87
R$ 2.595.170,81
R$ 20.020.091,28
R$ 93.158.586,47
R$ 17.253.300,67

-36,31%

18,52%

7,6

54

R$ 40.052.931,60
R$ 5.389.539,96
R$ 1.155.945,09
R$ 1.429.889,66
R$ 2.803.705,21
R$ 4.509.960,10
R$ 34.663.391,64
R$ 109.410.592,85
R$ 20.082.375,94

-37,06%

18,36%

7,4

54

Fonte: Autor.
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4.2 Relacgéo custo / beneficio

A partir das analises das informacdes de investimento em ativo poste obtidas
da concessionaria, considerando as variaveis de valor investido para substituicbes de
postes de forma programada e emergencial, multas envolvidas devido a
descumprimento dos indicadores de continuidade com incidéncias com causa poste,
relacionamos todas essas varidveis com a quantidade de trocas feitas de forma
programada. O método apresenta como resultado uma discussdo em torno da
obtencdo da quantidade de postes que melhor podera oferecer uma relacdo custo /
beneficio.

Para desenvolvimento do método, utilizamos as informacfes contidas nas
cinco tabelas, reunidas a partir dos dados obtidos da concessionaria. A primeira
tabela contém informacBes sobre o ativo poste, sendo: quantidade de postes
substituidos de forma programada e emergencial, e o custo médio, conforme se

verifica na Tabela 12, a seguir:

Tabela 12 — Dados sobre troca de postes

Substituicdo de postes Substituicdo de postes

Ano programado (un) emergéncia (un) Custo Médio Custo total
2008 17.714 7.351 R$ 1.245,60 R$ 31.221.059,34
2009 6.960 7.223 R$ 1.895,35 R$ 26.881.679,38
2010 16.759 8.806 R$ 1.810,70 R$ 46.290.536,34
2011 23.760 6.863 R$ 2.613,79 R$ 80.042.068,29
2012 28.201 12.116 R$ 2.645,12 R$ 106.643.315,26

Fonte: Autor.

Na Tabela 13, informamos os valores de custo programado e 0 custo

emergencial envolvido para troca dos postes:
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Tabela 13 - Custo programado e custo emergencial

Ano Custo programado Total programado Custo emergencial Total emergencial
2008 R$ 1.114,82 R$ 19.747.971,65 R$ 1.560,75 R$ 11.473.087,69
2009 R$ 1.574,59 R$ 10.959.131,72 R$ 2.204,42 R$ 15.922.547,66
2010 R$ 1.591,43 R$ 26.670.761,17 R$ 2.228,00 R$ 19.619.775,17
2011 R$ 2.398,75 R$ 56.994.370,16 R$ 3.358,25 R$ 23.047.698,12
2012 R$ 2.361,28 R$ 66.590.383,67 R$ 3.305,79 R$ 40.052.931,60

Fonte: Autor.

O proximo passo foi resgatar as informacdes dos indicadores coletivos de
continuidade DEC e FEC, identificando o indicador gerado por incidéncias com

causa poste, conforme apresentado na Tabela 14 abaixo:

Tabela 14 - Indicadores DEC e FEC

FEC
Ano DECtotal DEC — FECtotal .o o pEC  %FEC % DMIC
(h) Postes (h) (vezes)
(vezes)
2008 1572 1,59 12,369 0335  10,10% 2,70%  78,00%
2009 20,754 3,909 12,369 0,448  18,80%  3,60%  88,00%
2010 18,058 1,714 10,106 0,337 9,50%  3,30%  83,00%
2011 15,366 1,327 9,278 0,215 8,60%  2,30%  78,00%
2012 14,113 1,489 8,417 0285  10,60%  3,40%  78,00%

Fonte: Autor.

Necessitamos também considerar os valores das multas geradas pelos

indicadores de continuidade, como informa a Tabela 15.

Tabela 15 - Multas dos indicadores de continuidade

Ano Total DIC Total FIC Total DMIC TOTAIS
2008 R$ 1.685.069,89 R$ 511.657,29 R$ 813.508,87 R$ 3.010.236,05
2009 R$ 1.739.482,99 R$ 28.697,49 R$ 2.434.370,89 R$ 4.202.551,37
2010 R$ 4.525.142,25 R$ 796.118,72 R$ 4.813.286,08 R$ 10.134.547,05
2011 R$ 5.988.096,14 R$ 789.637,85 R$ 2.428.376,57 R$ 9.206.110,56
2012 R$ 4.927.679,19 R$ 599.201,51 R$ 3.733.790,09 R$ 9.260.670,79
TOTAIS R$18.865.470,46 R$ 2.725.312,86 R$ 14.223.332,50 R$ 35.814.115,82

Fonte: Autor.



80

Utilizando as informagOes contidas na Tabela 14, que apresenta os

percentuais dos indicadores das incidéncias com causa poste em relacdo ao total do

indicador, encontramos o valor da multa envolvendo a causa poste ano a ano, como

demonstra a Tabela 16 abaixo:

Tabela 16 - Multa por incidéncia causa poste

% %

%

Valor multa Valor multa Valor multa
Ano multa multa multa DEC FEC DMIC Multas postes
DEC FEC DMIC
2008 10,10% 2,70% 78,00% R$170.192,06 R$13.814,75 R$634.536,92 R$ 818.543,72
2009 18,80% 3,60% 88,00% R$327.022,80 R$1.033,11 R$2.142.246,38 R$2.470.302,29
2010 9,50% 3,30% 83,00% R$429.888,51 R$26.271,92 R$3.995.027,45 R$ 4.451.187,88
2011 8,60% 2,30% 78,00% R$514.976,27 R$18.161,67 R$1.894.133,72 R$2.427.271,66
2012 10,60% 3,40% 78,00% R$522.333,99 R$20.372,85 R$2.912.356,27 R$ 3.455.063,12

Fonte: Autor.

Finalizamos o levantamento de informacdo para desenvolvimento desse

modelo reunindo na Tabela 17 as quantidades de postes substituidos de forma

programada e emergencial, multa (valor ponderado, pois foi considerado as trocas

programadas),

envolvendo ocorréncias com causa poste e 0s custos para

substituicdo programada e emergencial, bem como a quantidade média de postes

substituidos de forma emergencial e programada, e a média total de postes

trocados, para cada ano do periodo.

Tabela 17 - Multa por incidéncia causa poste

Substituicdo

Substituicdo

Multas por Custo Custo
de postes de postes % .
Ano o L causa poste programado emergencial
programado emergéncia substituicdo L 27
(ponderado) (unitério) (unitéario)
(un) (un)
2008 17.714 7.351 3,4% R$297.677,90 R$1.114,82 R$1.560,75
2009 6.960 7.223 1,9% R$ 787.247,50 R$1.574,59 R$2.204,42
2010 16.759 8.806 3,4% R$912.958,04 R$1.591,43 R$2.228,00
2011 23.760 6.863 4,0% R$ 745.009,14 R$2.398,75 R$3.358,25
2012 28.201 12.116 5,2% R$934.147,37 R$2.361,28 R$ 3.305,79
Média 18.679 8.472
27.151

Fonte: Autor.
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A partir das informacdes e dados obtidos, chegamos as andlises para cada
ano do 3° ciclo de revisdo tarifaria, relacionando o custo para substituicdo
programada, custo para substituicAo emergencial e a previsdo de multa gerada em
relacdo a quantidade de postes substituidos de forma programada.

A obtencao do custo programado foi calculada de forma direta, multiplicando
a quantidade de postes substituidos de forma programada pelo custo programado
unitario. Para o célculo do custo emergencial, realizamos a subtracdo do total de
postes programados da média total de poste. O resultado obtido foi multiplicado pelo
custo emergencial unitario.

Para o célculo da multa, multiplicamos o valor do custo emergencial pelo da
divisdo da multa total causa poste e pela quantidade de postes substituidos de
maneira emergencial, encontrado na Tabela 17. Dessa forma, conseguimos obter o
valor ponderado de multa gerado pela quantidade de postes emergenciais em
relacdo a quantidade de postes programados.

Para uma melhor analise e para viabilizarmos a comparacdo dos valores
apresentados, foi necessario realizar o ajuste dos valores dos anos 2009, 2010,
2011 e 2012, considerando a inflagdo do periodo. Para esse ajuste, utilizamos o
indice de inflagdo IPCA?®, conforme Tabela 18, trazendo todos os valores para o ano
zero, nesse caso, o0 ano de 2008.

Tabela 18 - indices IPCA

Ano IPCA /IBGE
2009 4,31%
2010 5,91%
2011 6,50%
2012 5,84%

Fonte: Portal Brasil?0.

Realizando os ajustes, obtemos os valores apresentados na Tabela 19,

abaixo:

19 |PCA —indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, indice oficial do Governo Federal para
medicdo das metas inflacionarias, contratadas com o FMI (Fundo Monetério Internacional).
20 Disponivel em: <http://www.portalbrasil.net/>
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Tabela 19 - Valores ajustados pelo IPCA

IPCA/ Multas por causa poste Custo programado Custo emergencial
IBGE Ajustado ajustado Ajustado

Ano 0 R$ 297.677,90 R$ 1.114,82 R$ 1.560,75
4,31% R$ 753.317,13 R$ 1.506,72 R$ 2.109,41
5,91% R$ 821.979,22 R$ 1.432,84 R$ 2.005,97
6,50% R$ 627.167,05 R$ 2.019,33 R$ 2.827,06
5,84% R$ 740.463,20 R$ 1.871,70 R$ 2.620,37

Fonte: Autor.

Os dados estédo reunidos por ano conforme apresentamos nas Tabelas 20 a

24, a seqguir:

Tabela 20 - Analise valores ano 2008

2008

Postes Programados

Custo programado

Custo emergencial

Multa

8000
10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000
26000
28000
30000

R$ 8.918.582,66

R$ 11.148.228,32
R$ 13.377.873,99
R$ 15.607.519,65
R$ 17.837.165,31
R$ 20.066.810,98
R$ 22.296.456,64
R$ 24.526.102,31
R$ 26.755.747,97
R$ 28.985.393,63
R$ 31.215.039,30
R$ 33.444.684,96

R$ 29.889.336,58
R$ 26.767.832,65
R$ 23.646.328,72
R$ 20.524.824,79
R$ 17.403.320,86
R$ 14.281.816,93
R$ 11.160.313,00
R$ 8.038.809,07
R$ 4.917.305,14
R$ 1.795.801,21
-R$ 1.325.702,72
-R$ 4.447.206,65

R$ 775.501,35
R$ 694.511,58
R$ 613.521,81
R$ 532.532,04
R$ 451.542,27
R$ 370.552,50
R$ 289.562,73
R$ 208.572,96
R$ 127.583,19
R$ 46.593,42
-R$ 34.396,36
-R$ 115.386,13

Fonte: Autor.
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Tabela 21 - Analise valores ano 2009

Postes Programados

2009

Custo programado

Custo emergencial

Multa

8000
10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000
26000
28000
30000

R$ 12.596.703,12
R$ 15.745.878,90
R$ 18.895.054,68
R$ 22.044.230,47
R$ 25.193.406,25
R$ 28.342.582,03
R$ 31.491.757,81
R$ 34.640.933,59
R$ 37.790.109,37
R$ 40.939.285,15
R$ 44.088.460,93
R$ 47.237.636,71

R$ 42.216.023,99
R$ 37.807.177,90
R$ 33.398.331,81
R$ 28.989.485,72
R$ 24.580.639,62
R$ 20.171.793,53
R$ 15.762.947,44
R$ 11.354.101,34
R$ 6.945.255,25
R$ 2.536.409,16
-R$ 1.872.436,94
-R$ 6.281.283,03

R$ 2.087.257,64
R$ 1.869.274,12
R$ 1.651.290,60
R$ 1.433.307,07
R$ 1.215.323,55
R$ 997.340,02
R$ 779.356,50
R$ 561.372,97
R$ 343.389,45
R$ 125.405,92
-R$ 92.577,60
-R$ 310.561,13

Fonte: Autor.

Tabela 22 - Andlise valores ano 2010

Postes Programados

2010

Custo programado

Custo emergencial

Multa

8000
10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000
26000
28000
30000

R$ 12.731.433,22
R$ 15.914.291,53
R$ 19.097.149,83
R$ 22.280.008,14
R$ 25.462.866,45
R$ 28.645.724,75
R$ 31.828.583,06
R$ 35.011.441,36
R$ 38.194.299,67
R$ 41.377.157,98
R$ 44.560.016,28
R$ 47.742.874,59

R$ 42.667.552,39
R$ 38.211.550,76
R$ 33.755.549,13
R$ 29.299.547,51
R$ 24.843.545,88
R$ 20.387.544,25
R$ 15.931.542,62
R$ 11.475.540,99
R$ 7.019.539,36
R$ 2.563.537,74
-R$ 1.892.463,89
-R$ 6.348.465,52

R$ 1.985.429,73
R$ 1.778.080,64
R$ 1.570.731,55
R$ 1.363.382,46
R$ 1.156.033,38
R$ 948.684,29
R$ 741.335,20
R$ 533.986,11
R$ 326.637,02
R$ 119.287,93
-R$ 88.061,16
-R$ 295.410,25

Fonte: Autor.
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Tabela 23 - Analise valores ano 2011

2011

Postes Programados

Custo programado

Custo emergencial

Multa

8000 R$ 19.190.023,62 R$ 64.312.581,62 R$ 2.078.882,70
10000 R$ 23.987.529,53 R$ 57.596.073,36 R$ 1.861.773,82
12000 R$ 28.785.035,44 R$ 50.879.565,09 R$ 1.644.664,93
14000 R$ 33.582.541,34 R$ 44.163.056,82 R$ 1.427.556,05
16000 R$ 38.380.047,25 R$ 37.446.548,55 R$ 1.210.447,16
18000 R$ 43.177.553,16 R$ 30.730.040,28 R$ 993.338,28
20000 R$ 47.975.059,06 R$ 24.013.532,01 R$ 776.229,39
22000 R$ 52.772.564,97 R$ 17.297.023,74 R$ 559.120,51
24000 R$ 57.570.070,87 R$ 10.580.515,48 R$ 342.011,63
26000 R$ 62.367.576,78 R$ 3.864.007,21 R$ 124.902,74
28000 R$ 67.165.082,69 -R$ 2.852.501,06 -R$ 92.206,14
30000 R$ 71.962.588,59 -R$ 9.569.009,33 -R$ 309.315,03

Fonte: Autor.

Tabela 24 - Andlise valores ano 2012

2012

Postes Programados

Custo programado

Custo emergencial

Multa

8000 R$ 18.890.219,12 R$ 63.307.830,29 R$ 1.476.517,21
10000 R$ 23.612.773,90 R$ 56.696.253,60 R$ 1.322.316,59
12000 R$ 28.335.328,68 R$ 50.084.676,91 R$ 1.168.115,97
14000 R$ 33.057.883,46 R$ 43.473.100,22 R$ 1.013.915,35
16000 R$ 37.780.438,24 R$ 36.861.523,53 R$ 859.714,73
18000 R$ 42.502.993,01 R$ 30.249.946,84 R$ 705.514,10
20000 R$ 47.225.547,79 R$ 23.638.370,14 R$ 551.313,48
22000 R$ 51.948.102,57 R$ 17.026.793,45 R$ 397.112,86
24000 R$ 56.670.657,35 R$ 10.415.216,76 R$ 242.912,24
26000 R$ 61.393.212,13 R$ 3.803.640,07 R$ 88.711,62
28000 R$ 66.115.766,91 -R$ 2.807.936,62 -R$ 65.489,00
30000 R$ 70.838.321,69 -R$ 9.419.513,31 -R$ 219.689,63

Fonte: Autor.

Para melhor constatacdo e analise dos dados reunidos ano a ano contidos

nas tabelas apresentadas anteriormente, foram gerados graficos de dispersao dos

valores de custo programado, custo emergencial e multa. A seguir, adicionamos uma

linha de tendéncia, onde a formula da linha consta no gréfico.
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Com essas informacg@es dispostas no gréfico, ndo foi possivel verificar qual o
melhor ponto, isto é, quantidade de postes que deveriam ser substituidos de forma
programada em cada ano, o que resultaria no melhor custo/beneficio do
investimento, como se confere nos Graficos 1, 2, 3, 4 e 5. No entanto, é possivel
conferir faixas que melhor oferecem uma relagdo custo-beneficio. Para fins de
andlise dos gréficos, foram estabelecidos valores de 30 milhées de investimento em

postes na tentativa de manter o valor das multas em torno de 1,5 milhao.

Grafico 1 - Analise grafica ano 2008
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Grafico 2 - Analise grafica ano 2009
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Fonte: Autor.
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Grafico 4 - Analise grafica ano 2011
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Grafico 5 - Analise grafica ano 2012
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Fonte: Autor.

Apds uma analise aos graficos, é possivel constatar que, com o passar dos
anos, o angulo entre as tendéncias de custo programado e custo emergencial é
maior, o que € um bom sinal, pois quanto mais se investe de forma programada
maior sera a reducao de custo com substituicdo emergencial.

Observamos no grafico do ano de 2012 a tendéncia das multas abaixo da
tendéncia dos custos emergenciais, sinal de que o direcionamento de troca de
postes foi melhor realizado, assim como ocorreu no ano de 2008.

Notamos também que a tendéncia € aumentar o custo da troca de postes
emergenciais ao longo dos anos, bem como o valor para troca de postes
programados, sinalizando que ha um descolamento entre 0 aumento dos materiais e
servigos em relacao a inflacao.

A intencédo foi chegar a um ponto de equilibrio entre as tendéncias, a fim de
visualizar qual a melhor faixa de investimento de substituicio de postes
programados que mais oferece retorno, isto é, reducdo de custo com substituicdo
emergencial e reducdo de multas por causa poste. Para isso, consolidamos a
informacdo das faixas de quantidade de postes que melhor retornam quanto a
relacdo custo/ beneficio. Desta forma, identificamos as quantidades de postes de
cada ano do periodo analisado, atendendo a premissa de valores de investimentos e
multas estabelecidos da analise, como podemos verificar na Tabela 25 e Grafico 6 a

sequir:
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Tabela 25 - Quantidade de postes que melhor retornam quanto a relacéo de Custo /
Beneficio.

Quantidade postes - Multa 1,5MM

Quantidade de postes - Investimento 30MM

Ano (maior melhor) (menor melhor)
2008 -9.892 26.910
2009 13.389 19.053
2010 12.683 18.851
2011 13.334 12.507
2012 7.696 12.705

Fonte: Autor.

Gréfico 6 - Faixas de quantidades de postes
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Fonte: Autor.

10000

15000

20000 25000

Multa I

30000

Qtde
Postes

Para fins de anéalise econdmico-financeira, utilizamos a quantidade de postes

encontrada na interse¢do das duas variaveis. Isso se apresenta na Tabela 26, em

razdo do que foi visto anteriormente, conseguimos identificar somente a faixa de

postes que melhor retorna a relacdo e ndo a quantidade exata de postes.
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Tabela 26 - Informacdes de quantidade de postes da intersecéo das variaveis multa
e investimentos

Quantidade postes para Quantidade de postes para  Quantidade de postes de intersecéo

Ano atender as multas atender o investimento das variaveis multas e investimento
2008 0 26.910 13.455
2009 13.389 19.053 16.221
2010 12.683 18.851 15.767
2011 13.334 12.507 12.920
2012 7.696 12.705 10.200

Fonte: Autor.

Na Tabela 27 abaixo, reunimos os valores de investimentos e multas
calculados a partir da quantidade de postes estabelecidos, para fins de calculos de
valor investido e multas utilizando os mesmos critérios e valores de custos

informados anteriormente.

Tabela 27 - Valores para andlise econémico-financeira modelo Relacédo Custo /

Beneficio
Ano Quantidade de postes Valores de investimento Valores de multas
2008 13.455 R$ 15.000.038,11 R$ 554.598,23
2009 16.221 R$ 25.540.829,04 R$ 1.191.275,21
2010 15.767 R$ 25.092.200,79 R$ 1.180.180,60
2011 12.920 R$ 30.992.017,80 R$ 1.544.788,98
2012 10.200 R$ 24.086.009,45 R$ 1.306.864,53

Fonte: Autor.

A partir dessas informacdes, montamos uma tabela em Excel para realizar
uma analise econémico-financeira deste fluxo, avaliando o método com as variaveis
para o periodo da 3° revisdo tarifaria que estamos considerando, neste caso, de
2008 a 2012. As variaveis apuradas foram: valor de investimento total por ano; valor
total de multas geradas em razdo de postes emergenciais, depreciagdo do ativo
poste, remuneracao regulatoria WACC, relacdo custo — beneficio (investimento /

custos) e Payback simples e descontado. Todos relacionados na Tabela 28 abaixo:
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Analise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo Investimento

Relacédo
Custo/Beneficio

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracdo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relagdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 15.000.038,11
R$ 2.140.118,46
R$ 554.614,43
R$ 535.501,36
R$ 1.050.002,67
R$ 1.689.004,29
R$ 12.859.919,65
R$ 73.431.204,87
R$ 13.255.274,49

-37,88%

18,05%

7,0

55

R$ 25.540.829,00
R$ 3.890.984,43
R$ 1.191.318,80
R$ 911.807,60
R$ 1.787.858,03
R$ 2.875.897,35
R$ 21.649.844,57
R$ 83.147.585,50
R$ 14.988.795,74

-37,97%

18,03%

6,6

55

R$ 25.092.201,00
R$ 3.832.467,71
R$ 1.180.222,07
R$ 895.791,58
R$ 1.756.454,07
R$ 2.825.381,83
R$ 21.259.733,29
R$ 94.947.776,12
R$ 17.114.658,99

-38,22%

18,03%

6,5

55

R$ 30.992.048,00
R$ 4.820.691,87
R$ 1.544.832,40
R$ 1.106.416,11
R$ 2.169.443,36
R$ 3.489.704,60
R$ 26.171.356,13
R$ 108.032.741,68
R$ 19.473.305,45

-38,44%

18,03%

6,4

55

R$ 24.086.009,45
R$ 3.852.786,57
R$ 1.306.895,37
R$ 859.870,54
R$ 1.686.020,66
R$ 2.712.084,66
R$ 20.233.222,89
R$ 125.191.813,99
R$ 22.598.728,45

-39,02%

18,05%

6,3

55

Fonte: Autor.
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4.3 Avaliacdo incremental de custo / beneficio

A partir do processo discreto de Markov, que foi moldado para estimar o
impacto da variagdo da taxa de substituicdo preventiva de postes de madeira, conforme
visto no capitulo da metodologia, apresentamos os resultados para cinco anos a frente
do estado atual, considerando o crescimento previsto do parque de postes, para uma
faixa de taxas de substituicdo preventivas (uP), de 0,005 a 0,045, correspondendo a
taxa de troca de postes preventiva de 1,0% a 9,0%, conforme podemos constatar na
nas tabelas 29, 30 e 31, que apresentam os resultados para cinco anos a frente do

estado atual.

Tabela 29 - Resultado da aplicacao das taxas de substituicdo preventiva de 1%, 2%
e 3% do parque

ANo Taxa upP Total do Troca _ Estado Qqebra

troca Parque Programada Bom Satisfat. Compr. Deter. Estimada

1 798.972 7.990 46,7% 23,3% 154% 13,5% 8.544
2 809.022 8.090 46,4% 23,3% 155% 13,7% 8.781
3 1,0 0,005 819.072 8.191 46,1% 23,3% 15,6% 13,9% 9.016
4 829.122 8.291 459% 23,3% 157% 14,1% 9.250
5 839.172 8.392 456% 232% 15,8% 14,2% 9.481
1 798.972 15.979 46,9% 23,3% 15,3% 13,4% 8.544
2 809.022 16.180 46,7% 23,3% 154% 13,6% 8.738
3 2,0% 0,010 819.072 16.381 46,5% 23,3% 15,4% 13,7% 8.928
4 829.122 16.582 46,4% 23,3% 154% 13,8% 9.115
5 839.172 16.783 46,3% 23,3% 155% 13,9% 9.298
1 798.972 23.969 47,0% 23,3% 153% 13,4% 8.544
2 809.022 24.271 47,0% 23,3% 152% 13,4% 8.695
3 30% 0,015 819.072 24.572 46,9% 23,3% 152% 13,5% 8.840
4 829.122 24.874 46,9% 23,3% 152% 13,5% 8.981
5 839.172 25.175 46,9% 23,3% 152% 13,5% 9.118

Fonte: Autor.
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Tabela 30 - Resultado da aplicacédo das taxas de substituicdo preventiva de 4%, 5%
e 6% do parque.

Ano 1@ o Total do Troca .Estado Quebra
troca Parque Programada  Bom Satisf. Compr. Deter. Estimada
1 798.972 31.959 47,1% 23,3% 152% 13,3% 8.544
2 809.022 32.361 47,2% 23,3% 15,1% 13,3% 8.651
3 4,0% 0,020 819.072 32.763 47,3% 23,3% 15,0% 13,3% 8.753
4 829.122 33.165 47,4% 23,3% 14,9% 13,3% 8.849
5 839.172 33.567 475% 23,3% 14,9% 13,2% 8.941
1 798.972 39.949 47,3% 23,3% 15,1% 13,2% 8.544
2 809.022 40.451 475% 23,3% 14,9% 13,2% 8.608
3 50% 0,025 819.072 40.954 47,7% 23,3% 14,8% 13,1% 8.666
4 829.122 41.456 47,9% 23,3% 14,7% 13,0% 8.718
5 839.172 41.959 48,1% 23,4% 14,6% 12,9% 8.767
1 798.972 47.938 47,4% 23,3% 15,0% 13,2% 8.544
2 809.022 48.541 47,8% 23,3% 14,8% 13,0% 8.565
3 6,0% 0,030 819.072 49.144 48,1% 23,3% 14,6% 12,9% 8.579
4 829.122 49.747 48,4% 23,4% 14,4% 12,7% 8.588
5 839.172 50.350 48,7% 23,4% 14,3% 12,6% 8.595

Fonte: Autor.

Tabela 31 - Resultado da aplicacédo das taxas de substituicdo preventiva de 7%, 8%
e 9% do parque.
Ano TE@ o Total do Troca Estado Quebra
troca Parque Programada pgom Satisf. Compr. Deter. Estimada
1 798.972 55.928 47,6% 23,3% 150% 13,1% 8.544
2 809.022 56.632 48,1% 23,3% 14,7% 12,9% 8.522
3  7,0% 0,035 819.072 57.335 48,5% 23,3% 14,4% 12,7% 8.493
4 829.122 58.039 48,9% 23,4% 142% 12,5% 8.460
5 839.172 58.742 49,3% 23,4% 14,0% 12,3% 8.426
1 798.972 63.918 47,7% 23,3% 14,9% 13,0% 8.544
2 809.022 64.722 48,3% 23,3% 145% 12,8% 8.478
3 80% 004 819.072 65.526 48,9% 23,4% 142% 12,5% 8.407
4 829.122 66.330 49,4% 23,4% 13,9% 12,2% 8.333
5 839.172 67.134 49,9% 23,5% 13,7% 12,0% 8.259
1 798.972 71.907 47,9% 23,3% 14,8% 13,0% 8.544
2 809.022 72.812 48,6% 23,3% 14,4% 12,6% 8.435
3  90% 0,045 819.072 73.716 49,3% 23,4% 14,0% 12,3% 8.322
4 829.122 74.621 49,9% 23,4% 13,7% 12,0% 8.207
5 839.172 75.525 50,4% 23,5% 13,4% 11,7% 8.095

Fonte: Autor.
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Como podemos observar na Tabela 30, que ao adotar uma taxa de
substituicdo preventiva de 4 %, uma média de troca de quase 33 mil postes por ano,
consegue-se aumentar muito levemente a quantidade de postes em bom estado em
troca dos comprometidos, € 0 niumero absoluto de quebras continua crescendo. Ja
ao aumentar a taxa para 7 %, substituindo em torno de 57 mil postes por ano,
consegue-se reverter a tendéncia crescente de quebras levando o estado de postes
bons no parque para mais de 49 % em cinco anos. A partir do valor de 7%, mantem-
se ganho de renovacao no parque de postes, no entanto, o esfor¢co de investimento
necessario ndo compensa quanto a relacéo custo / beneficio.

Consolidando as informacdes obtidas com as analises das taxas preventivas
apresentadas nas Tabelas 29, 30 e 31, consolidamos a Tabela 32 aos valores
meédios percentuais referente aos estados dos postes de cada uma das taxas

preventivas de troca de postes.

Tabela 32 - Informacdes das taxas preventivas e percentuais do estado dos postes

Taxa p  Trocaprogramada % de acréscimo de Estado

preventiva (média) postes Bom Satisf. Compr. Deter.
1,0% 0,005 8.191 46,2% 23,3% 15,6% 13,9%
2,0% 0,010 16.381 100% 46,6% 23,3% 15,4% 13,7%
3,0% 0,015 24.572 50% 46,9% 23,3% 15,2% 13,5%
4,0% 0,020 32.763 33% 47,3% 23,3% 15,0% 13,3%
5,0% 0,025 40.954 25% 47,7% 23,3% 14,8% 13,1%
6,0% 0,030 49.144 20% 48,1% 23,3% 14,6% 12,9%
7,0% 0,035 57.335 17% 48,5% 23,4% 14,4% 12,7%
8,0% 0,040 65.526 14% 48,8% 23,4% 142% 12,5%
9,0% 0,045 73.716 13% 49,2% 23,4% 14,1% 12,3%

Fonte: Autor.

Identificado a taxa de 7% de troca preventiva como a taxa que melhor
retorna, consideramos o0s percentuais de estado de conservacdo dos postes do
parque, chegando ao patamar médio de 48,5% de postes no estado bom, ficando o
volume de postes deteriorados na casa dos 12,7%.

De posse dos dados quanto a quantidade de postes substituidos que
encontramos para uma taxa de substituicdo preventiva de poste de 7%, obtemos os

valores de investimentos e multas apresentados na Tabela 33, utilizando os mesmos
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valores de custo programado e critérios para obtencdo das multas que utilizamos no
modelo de investimento Relag&o custo / beneficio.

Tabela 33 - Valores para analise econémico-financeira modelo Incremental de custo

/ beneficio
Ano Quantidade de postes Valores de investimento Valores de multas
2008 55.928 R$ 62.349.855,95 R$ 56.976,30
2009 56.632 R$ 89.171.337,10 R$ 76.675,70
2010 57.335 R$ 91.244.654,14 R$ 0,00
2011 58.039 R$ 139.220.119,22 R$ 0,00
2012 58.742 R$ 138.706.250,88 R$ 0,00

Fonte: Autor.

A partir dessas informacgdes, montamos uma tabela em Excel para realizar
uma analise econdmico-financeira desse fluxo, avaliando o método das variaveis
para o periodo da 3° revisdo tarifaria a qual estamos considerando. As variaveis
apuradas foram: valor de investimento total por ano; valor total de multas geradas
por motivo de postes emergenciais, depreciagdo do ativo poste, remuneracao
regulatéria WACC, relacdo custo / beneficio (investimento / custos) e Payback

simples e descontado. Todos relacionados na Tabela 34 abaixo:
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Tabela 34 - Analise resultados modelo investimento Incremental Custo Beneficio

Analise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo Investimento
Avaliagéo Incremental
Custo/Beneficio

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracédo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relacgdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 62.349.855,95
R$ 6.647.356,08
R$ 56.976,30
R$ 2.225.889,86
R$ 4.364.489,92
R$ 7.020.593,78
R$ 55.702.499,87
R$ 327.682.226,31
R$ 38.856.270,36
-43,02%
11,86%
9,4

8,4

R$ 89.171.337,10
R$ 9.502.086,04
R$ 76.675,70
R$ 3.183.416,73
R$ 6.241.993,60
R$ 10.040.692,56
R$ 79.669.251,06
R$ 370.851.346,48
R$ 43.979.978,69
-43,09%
11,86%
9,4

8,4

R$ 91.244.654,14
R$ 9.644.559,94
R$ 0,00
R$ 3.257.434,15
R$ 6.387.125,79
R$ 10.274.148,06
R$ 81.600.094,20
R$ 421.579.965,76
R$ 50.002.059,18
-43,23%
11,86%
9,5

8,4

R$ 139.220.119,22
R$ 14.715.566,60
R$ 0,00
R$ 4.970.158,26
R$ 9.745.408,35
R$ 15.676.185,42
R$ 124.504.552,62
R$ 478.238.040,51
R$ 56.718.268,50
-43,37%
11,86%
9,5

8,4

R$ 138.706.250,88
R$ 14.661.250,72
R$ 0,00
R$ 4.951.813,16
R$ 9.709.437,56
R$ 15.618.323,85
R$ 124.045.000,16
R$ 558.660.754,59
R$ 66.245.501,21
-43,95%
11,86%
9,5

8,4

Fonte: Autor.
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4.4 Baseado em lucro

Para analise dos investimentos previstos pelo érgdo regulador, adotamos
para fins de célculo o volume de 16 mil postes a serem trocados por ano, totalizando
80 mil postes no ciclo tarifario, considerando os custos e multas conforme critérios
estabelecidos no modelo de investimento relacdo custo / beneficio, os valores de
investimento e multas referente a esse volume de postes, apresentamos na Tabela

35, abaixo:

Tabela 35 - Valores para analise econémico-financeira modelo Baseado em Lucro
(previsto pela ANEEL), quantidade de troca constante.

Ano Quantidade de postes Valores de investimento Valores de multas
2008 16000 R$ 17.837.165,31 R$ 451.542,27
2009 16000 R$ 25.193.406,25 R$ 1.215.323,55
2010 16000 R$ 25.462.866,45 R$ 1.156.033,38
2011 16000 R$ 38.380.047,25 R$ 1.210.447,16
2012 16000 R$ 37.780.438,24 R$ 859.714,73

Fonte: Autor.

A partir desses valores, realizamos a analise econdmico-financeira,
conforme feito anteriormente com os demais modelos, seguindo as taxas anuais de
remuneracdo WACCr de 11,26% a.a., taxa de depreciacao de 3,57% a.a. e juros de
financiamento de 7,00% a.a., praticados pelas linhas de crédito da Eletrobras,
levando em consideracdo que todo o valor investido sera financiado, o que podemos

observar na Tabela 36 a seguir:
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Tabela 36 - Analise resultados modelo investimento Baseado em Lucro (previsto pela ANEEL), investimento taxa anual.

Analise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo investimento
Baseado em Lucro

WACCt total

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracédo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relacgdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 17.837.165,31
R$ 2.336.930,64
R$ 451.542,27
R$ 636.786,80
R$ 1.248.601,57
R$ 2.008.464,81
R$ 15.500.234,67
R$ 87.767.864,67
R$ 14.310.917,28

-38,84%

16,31%

7,6

6,1

R$ 25.193.406,25
R$ 3.878.266,59
R$ 1.215.323,55
R$ 899.404,60
R$ 1.763.538,44
R$ 2.836.777,54
R$ 21.315.139,66
R$ 99.395.852,66
R$ 16.185.464,96

-38,93%

16,28%

6,5

6,1

R$ 25.462.866,45
R$ 3.847.458,36
R$ 1.156.033,38
R$ 909.024,33
R$ 1.782.400,65
R$ 2.867.118,76
R$ 21.615.408,09
R$ 112.987.910,39
R$ 18.444.641,13

-39,10%

16,32%

6,6

6,1

R$ 38.380.047,25
R$ 5.267.218,16
R$ 1.210.447,16
R$ 1.370.167,69
R$ 2.686.603,31
R$ 4.321.593,32
R$ 33.112.829,09
R$ 128.144.244,05
R$ 20.954.731,53

-39,25%

16,35%

7,3

6,1

R$ 37.780.438,24
R$ 4.853.107,05
R$ 859.714,73
R$ 1.348.761,64
R$ 2.644.630,68
R$ 4.254.077,35
R$ 32.927.331,19
R$ 149.634.180,83
R$ 24.398.478,79

-39,91%

16,31%

7,8

6,1

Fonte: Autor.
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Para que fosse possivel verificar o ganho, considerando a possibilidade de
adiar os investimentos a cada ano, isto €, que 0s investimentos anuais fossem
adiados para o segundo semestre, utilizamos as taxas de depreciacdo semestral de
1,77% a.s. (a0 semestre), e taxa de juros semestral de 3,44% a.s., afim de verificar o

impacto dos VPL’s de cada ano do periodo analisado, apresentado na Tabela 37.
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Tabela 37 - Analise resultados modelo investimento Baseado em Lucro (previsto pela ANEEL), investimento taxa semestral.

Analise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo investimento

Baseado em Lucro
WACC parcial

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracédo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relacgdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 17.837.165,31
R$ 1.380.885,59
R$ 451.542,27
R$ 315.601,36
R$ 613.741,96
R$ 2.008.464,81
R$ 16.456.279,73
R$ 93.239.132,85
R$ 8.839.649,10
-46,88%
9,48%
12,9

10,5

R$ 25.193.406,25
R$ 2.527.938,15
R$ 1.215.323,55
R$ 445.758,79
R$ 866.855,81
R$ 2.836.777,54
R$ 22.665.468,10
R$ 105.590.836,31
R$ 9.990.481,30
-46,95%
9,46%
10,0

10,6

R$ 25.462.866,45
R$ 2.482.687,26
R$ 1.156.033,38
R$ 450.526,48
R$ 876.127,41
R$ 2.867.118,76
R$ 22.980.179,18
R$ 120.032.496,18
R$ 11.400.055,33
-47,08%
9,50%
10,3

10,5

R$ 38.380.047,25
R$ 3.210.105,72
R$ 1.210.447,16
R$ 679.076,24
R$ 1.320.582,33
R$ 4.321.593,32
R$ 35.169.941,52
R$ 136.135.723,43
R$ 12.963.252,15
-47,21%
9,52%
12,0

10,5

R$ 37.780.438,24
R$ 2.828.132,75
R$ 859.714,73
R$ 668.467,07
R$ 1.299.950,95
R$ 4.254.077,35
R$ 34.952.305,48
R$ 158.962.067,93
R$ 15.070.591,69
-47,76%
9,48%
13,4

10,5

Fonte: Autor.
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Podemos observar um ganho postergando o investimento, pois h4 menos
custos com juros e menor é a depreciagdo do ativo. Importante observar que devem
ser preservadas as restricdes técnicas e de seguranca.

A seguir, para a analise dos investimentos ndo previstos pela ANEEL,
atribuimos que a concessionaria mantenha uma troca meédia de 10 mil postes ano, e,
considerando 0os mesmos critérios para calculo dos valores de custos e penalidades
adotados anteriormente, caso a empresa tenha necessidade de incrementar no seu
plano de manutencdo um aumento de troca de 30 mil postes, dentro do periodo da
revisdo tarifaria, mantendo o mesmo volume de postes na andlise anterior, no caso
80mil postes no periodo do clico tarifario. Assim, para melhor analise, distribuimos
os 80mil postes de duas formas: com acréscimo de volume de postes, neste caso 25
mil no primeiro e segundo ano do ciclo; e de outra forma, considerando o aumento
de postes no quarto e quinto ano da revisao, como podemos verificar nas Tabelas
38 e 39, respectivamente:

Tabela 38 - Valores para analise econémico-financeira modelo Baseado em Lucro
(n&o previsto pela ANEEL), acréscimo no inicio do ciclo

Ano Quantidade de postes Valores de investimento Valores de multas

2008 25000 R$ 27.870.570,80 R$ 87.088,30
2009 25000 R$ 39.364.697,26 R$ 234.397,68
2010 10000 R$ 15.914.291,53 R$ 1.778.080,64
2011 10000 R$ 23.987.529,53 R$ 1.861.773,82
2012 10000 R$ 23.612.773,90 R$ 1.322.316,59

Fonte: Autor.

Tabela 39 - Valores para analise econémico-financeira modelo Baseado em Lucro
(ndo previsto pela ANEEL), acréscimo no final do ciclo.

Ano Quantidade de postes Valores de investimento Valores de multas

2008 10000 R$ 11.148.228,32 R$ 694.511,58
2009 10000 R$ 15.745.878,90 R$  1.869.274,12
2010 10000 R$ 15.914.291,53 R$ 1.778.080,64
2011 25000 R$ 59.968.823,83 R$ 233.457,18
2012 25000 R$ 59.031.934,74 R$ 165.811,93

Fonte: Autor.
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Considerando as taxas de depreciacdo anual de 3,57% a.a., taxa de juros do
financiamento em 7,0% a.a., e WACCr de 11,26% a.a., realizamos as analises
econdmico-financeiras, considerando essas duas condi¢des, as quais apresentamos

nas Tabelas 40 e 41, respectivamente:
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Tabela 40 - Analise resultados modelo Baseado em Lucro (n&o previsto pela ANEEL), acréscimo no inicio do ciclo

Analise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo investimento
Baseado em Lucro
Investimento no inicio

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracdo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relacgdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 27.870.570,80
R$ 3.033.007,63
R$ 87.088,30
R$ 994.979,38
R$ 1.950.939,96
R$ 3.138.226,27
R$ 24.837.563,17
R$ 84.011.028,40
R$ 13.898.252,40
-40,26%
16,54%
9,2

6,0

R$ 39.364.697,26
R$ 4.395.246,18
R$ 234.397,68
R$ 1.405.319,69

R$ 2.755.528,81

R$ 4.432.464,91

R$ 34.969.451,07
R$ 96.267.379,81
R$ 15.804.712,29
-40,53%
16,42%
9,0

6,1

R$ 15.914.291,53
R$ 3.460.221,26
R$ 1.778.080,64
R$ 568.140,21
R$ 1.114.000,41
R$ 1.791.949,23

R$ 12.454.070,27

R$ 111.044.646,97

R$ 18.079.227,61
-40,93%
16,28%
4,6

6,1

R$ 23.987.529,53
R$ 4.397.255,69
R$ 1.861.773,82
R$ 856.354,80
R$ 1.679.127,07
R$ 2.700.995,83

R$ 19.590.273,84

R$ 124.950.602,53

R$ 20.504.569,55

-40,98%

16,41%

55

6,1

R$ 23.612.773,90
R$ 3.818.186,79
R$ 1.322.316,59
R$ 842.976,03
R$ 1.652.894,17
R$ 2.658.798,34
R$ 19.794.587,11
R$ 143.229.204,25
R$ 23.694.932,32

-41,36%

16,54%

6,2

6,0

Fonte: Autor.
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Tabela 41 - Analise resultados modelo Baseado em Lucro (nédo previsto pela ANEEL), acréscimo no final do ciclo

Analise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo investimento

Baseado em Lucro

Investimento no final

Investimento em poste
Custos

Multas indicadores continuidade
Depreciagéo / ano

Juros Financiamento / ano
Remuneracdo WACC / ano
Resultado

VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relagdo Custo / Beneficio
Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 11.148.228,32
R$ 1.872.879,32
R$ 694.511,58
R$ 397.991,75
R$ 780.375,98
R$ 1.255.290,51
R$ 9.275.349,00
R$ 92.959.155,54
R$ 15.096.391,48

-37,34%

16,24%

6,0

6,2

R$ 15.745.878,90
R$ 3.533.613,52
R$ 1.869.274,12
R$ 562.127,88
R$ 1.102.211,52
R$ 1.772.985,96
R$ 12.212.265,38
R$ 104.470.760,75
R$ 17.007.131,37

-37,30%

16,28%

4,5

6,1

R$ 15.914.291,53
R$ 3.460.221,26
R$ 1.778.080,64
R$ 568.140,21
R$ 1.114.000,41
R$ 1.791.949,23
R$ 12.454.070,27
R$ 117.609.269,49
R$ 19.320.019,24

-37,31%

16,43%

4,6

6,1

R$ 59.968.823,83
R$ 6.572.161,86
R$ 233.457,18
R$ 2.140.887,01
R$ 4.197.817,67
R$ 6.752.489,56
R$ 53.396.661,96
R$ 132.254.401,55
R$ 21.885.074,32

-37,32%

16,55%

9,1

6,0

R$ 59.031.934,74
R$ 6.405.487,43
R$ 165.811,93
R$ 2.107.440,07
R$ 4.132.235,43
R$ 6.646.995,85
R$ 52.626.447,31
R$ 158.484.738,60
R$ 25.737.622,54

-38,37%

16,24%

9,2

6,2

Fonte: Autor.
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Como resultado, também podemos comprovar que, para os investimentos de
manutenc¢ao, ou seja, 0S que nao geram receitas, obtém-se mais ganhos realizando
0 maior volume de investimento ao final do ciclo tarifario, pois ha uma reducéo do
custo por tempo (juros). Embora a taxa de juros seja menor que a taxa de
remuneracao do ativo (WACCr), em razéo da perda causada pela depreciacdo, néo
compensaria realizar os maiores investimentos ao inicio do ciclo, como podemos

constatar nos valores dos VPL’s de cada ano.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para analisar os resultados, optamos por comparar as variaveis econémico-
financeiras dos modelos de investimentos. Iniciamos relacionando os trés primeiros
modelos abordados no presente trabalho, sendo eles: custo minimo, relacdo custo /
beneficio e avaliacdo incremental custo / beneficio, conforme apresentamos na

Tabela 42 abaixo:
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Tabela 42 - Comparativo entre os modelos de investimento custo minimo, relacdo custo / beneficio e avaliacdo incremental custo /

beneficio

Andlise

2008

2009

2010

2011

2012

Resultado (investimentos - custos)

R$ 9.977.499,70

R$ 12.747.626,15

R$ 15.855.383,27

R$ 20.020.091,28

R$ 34.663.391,64

VPL do investimento

R$ 64.174.736,37

R$ 72.524.278,16

R$ 82.125.894,58

R$ 93.158.586,47

R$ 109.410.592,85

VPL do custo

R$ 11.779.309,00

R$ 13.274.062,40

R$ 15.126.217,99

R$ 17.253.300,67

R$ 20.082.375,94

Modelo Investimento
Custo Minimo

TIR -35,98% -36,03% -36,14% -36,31% -37,06%
Relacdo Custo / Beneficio 18,36% 18,30% 18,42% 18,52% 18,36%
Payback simples (anos) 7,7 5,0 5,2 7,6 7,4
Payback descontado (anos) 54 5,5 54 54 5,4

Resultado (investimentos - custos)

R$ 12.859.919,65

R$ 21.649.844,57

R$ 21.259.733,29

R$ 26.171.356,13

R$ 20.233.222,89

Modelo Investimento
Relacao
Custo/Beneficio

VPL do investimento R$ 73.431.204,87 R$ 83.147.585,50 R$ 94.947.776,12 R$ 108.032.741,68 R$ 125.191.813,99
VPL do custo R$ 13.255.274,49 R$ 14.988.795,74 R$ 17.114.658,99 R$ 19.473.305,45 R$ 22.598.728,45
TIR -37,88% -37,97% -38,22% -38,44% -39,02%
Relagdo Custo / Beneficio 18,05% 18,03% 18,03% 18,03% 18,05%
Payback simples (anos) 7,0 6,6 6,5 6,4 6,3
Payback descontado (anos) 5,5 55 55 55 55

Resultado (investimentos - custos)

R$ 55.702.499,87

R$ 79.669.251,06

R$ 81.600.094,20

R$ 124.504.552,62

R$ 124.045.000,16

o/Beneficio

—

)
®)

Modelo Investimento
Avaliacéo Incremental
u

VPL do investimento R$ 327.682.226,31 R$ 370.851.346,48 R$421.579.965,76 R$478.238.040,51 R$ 558.660.754,59
VPL do custo R$ 38.856.270,36 R$ 43.979.978,69 R$ 50.002.059,18 R$ 56.718.268,50 R$ 66.245.501,21
TIR -43,02% -43,09% -43,23% -43,37% -43,95%
Relag&o Custo / Beneficio 11,86% 11,86% 11,86% 11,86% 11,86%
Payback simples (anos) 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5
Payback descontado (anos) 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4

Fonte: Autor.
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Os valores de VPL do investimento e VPL dos custos foram considerados
para cada ano do ciclo, considerando a taxa de remuneracédo do ativo WACCr de
11,26%, para fins de analises e comparacdes aplicado também as multas. Os custos
tem como composicao a multa regulatéria oriunda dos indicadores de continuidade,
depreciacdo e juros. Consideramos também que todo o capital investido é
proveniente de financiamento a uma taxa de juros de 7% a.a.

O interesse em reunir esses trés modelos se deu pela indicacdo de um
volume de postes que melhor atenda ao conceito e premissas ao final de suas
andlises. Os volumes de investimentos estédo diretamente relacionados a quantidade
de postes: quanto maior o volume, maior o investimento e melhor a relacao custo /
beneficio. Isso se da porque a taxa de remuneracdo do ativo € maior que a taxa de
juros, e, quanto maior o numero de postes aplicados, menor € a multa regulatoria.

Por outro lado, quando observarmos os indicadores de payback e retorno do
investimento TIR, grandes volumes de investimentos tém um pior desempenho
nesses indicadores. Isso se deve ao fato dos valores envolvidos para troca dos
postes serem elevados se comparados aos custos gerados por multas, depreciacao
e juros, isto é, acaba-se levando mais tempo para os custos “abaterem” o total do
investimento. Observamos também que todos os indicadores se mantém estaveis ao
longo dos anos, dentro do periodo do ciclo.

A seguir, analisamos o modelo de investimento baseado em lucro, onde os
resultados se alteram, considerando o momento em que se realiza o investimento.
Para verificar as variagdes de resultado, foram feitas duas altera¢cées quanto a esse
momento. Na primeira alteracdo, é preciso decidir pela possibilidade de investimento
dentro do mesmo ano, ou adia-lo, como se optassemos por realizar o investimento
no segundo semestre de cada ano. A outra alteracdo foi redistribuir o volume de
postes investidos ao logo do ciclo, considerado um volume maior nos anos iniciais
do ciclo e, em outro momento, o maior volume nos anos finais do ciclo, como

apresentamos na Tabela 43 e 44, abaixo:
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Andlise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo investimento Baseado em
Lucro Sem postergar investimento

Resultado (investimentos- custos)
VPL do investimento

VPL do custo

TIR

Relagdo Custo / Beneficio

Payback simples (anos)

Payback descontado (anos)

R$ 15.500.234,67
R$ 87.767.864,67
R$ 14.310.917,28
-38,84%
16,31%
7,6

6,1

R$ 21.315.139,66
R$ 99.395.852,66
R$ 16.185.464,96
-38,93%
16,28%
6,5

6,1

R$ 21.615.408,09
R$ 112.987.910,39
R$ 18.444.641,13
-39,10%
16,32%
6,6

6,1

R$ 33.112.829,09
R$ 128.144.244,05
R$ 20.954.731,53
-39,25%
16,35%
7,3

6,1

R$ 32.927.331,19
R$ 149.634.180,83
R$ 24.398.478,79
-39,91%
16,31%
7,8

6,1

Resultado (investimentos - custos)

R$ 16.456.279,73

R$ 22.665.468,10

R$ 22.980.179,18

R$ 35.169.941,52

R$ 34.952.305,48

VPL do investimento

R$ 93.239.132,85

R$ 105.590.836,31

R$ 120.032.496,18

R$ 136.135.723,43

R$ 158.962.067,93

VPL do custo

R$ 8.839.649,10

R$ 9.990.481,30

R$ 11.400.055,33

R$ 12.963.252,15

R$ 15.070.591,69

Modelo investimento Baseado em
Lucro postergando investimento

TIR -46,88% -46,95% -47,08% -47,21% -47,76%
Relagdo Custo / Beneficio 9,48% 9,46% 9,50% 9,52% 9,48%
Payback simples (anos) 12,9 10,0 10,3 12,0 13,4
Payback descontado (anos) 10,5 10,6 10,5 10,5 10,5

Fonte: Autor.
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Podemos observar na Tabela 43 que, postergando o0s investimentos,
obtemos um melhor resultado de VLP para todos os anos do ciclo. Isso ocorre em
razdo dos investimentos serem menos onerados com as taxas de juros e
depreciacdo. Esse melhor resultado também se evidencia na relacdo custo /
beneficio, quando se apresenta uma menor parcela de custo ao relaciona-los com
0s investimentos. Por outro lado, os indicadores de payback e retorno do
investimento (TIR) apresentam um pior desempenho, visto que existe um ganho
financeiro por conta de menores custos, levando-se mais tempo (anos) para que 0s
custos abatam o investimento.

Ao redistribuirmos os volumes de postes previstos para o ciclo, percebemos
na Tabela 44 que os maiores valores de resultados (investimentos — custos) ocorrem
guando deslocamos os maiores volumes de postes — isto €, investimentos — para 0s
anos finais do ciclo. O agente desse ganho € semelhante ao ocorrido no caso visto
anteriormente, do adiamento do investimento, pois h4 uma menor incidéncia de juros

e depreciacéo do ativo. Conseguimos verificar esse ganho também pela TIR.
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Tabela 44 - Comparativo do modelo de investimento Baseado em lucro (redistribuindo volume de postes)

Andlise

2008

2009

2010

2011

2012

Modelo investimento Baseado em
Lucro Investimento no inicio do

Resultado (investimentos - custos)

R$ 24.837.563,17

R$ 34.969.451,07

R$ 12.454.070,27

R$ 19.590.273,84

R$ 19.794.587,11

VPL do investimento

R$ 84.011.028,40

R$ 96.267.379,81

R$ 111.044.646,97

R$ 124.950.602,53

R$ 143.229.204,25

VPL do custo

R$ 13.898.252,40

R$ 15.804.712,29

R$ 18.079.227,61

R$ 20.504.569,55

R$ 23.694.932,32

periodo

TIR -40,26% -40,53% -40,93% -40,98% -41,36%
Relacéo Custo / Beneficio 16,54% 16,42% 16,28% 16,41% 16,54%
Payback simples (anos) 9,2 9,0 4,6 55 6,2
Payback descontado (anos) 6,0 6,1 6,1 6,1 6,0

Modelo investimento Baseado em
Lucro Investimento no final do

Resultado (investimentos - custos)

R$ 9.275.349,00

R$ 12.212.265,38

R$ 12.454.070,27

R$ 53.396.661,96

R$ 52.626.447,31

VPL do investimento

R$ 92.959.155,54

R$ 104.470.760,75

R$ 117.609.269,49

R$ 132.254.401,55

R$ 158.484.738,60

VPL do custo

R$ 15.096.391,48

R$ 17.007.131,37

R$ 19.320.019,24

R$ 21.885.074,32

R$ 25.737.622,54

periodo

TIR -37,34% -37,30% -37,31% -37,32% -38,37%
Relacao Custo / Beneficio 16,24% 16,28% 16,43% 16,55% 16,24%
Payback simples (anos) 6,0 4,5 4,6 9,1 9,2
Payback descontado (anos) 6,2 6,1 6,1 6,0 6,2

Fonte:

Autor\
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Outro ponto observado foi a relacdo custo / beneficio, que se manteve
constante e muito semelhante para ambos 0s casos, quando analisamos ano a ano,
0 que se mostrou coerente, pois maior investimento gera mais custos financeiros e
de depreciacédo, mantendo a relacdo. Entretanto, é possivel verificar o ganho quando
se analisam os valores de resultado dentro do ciclo, conforme é possivel verificar na
Tabela 44.
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6 CONCLUSAO

Considerando o poste como objeto de estudo, que constitui um dos principais
ativos de uma distribuidora de energia, e na qual se aplica uma grande parcela dos
investimentos, avaliamos ser de suma importancia que as empresas utilizem
metodologias para analisarem os niveis de investimentos. Dessa forma, a intengdo
seria de garantir a melhor composicao custo / beneficio, contribuindo assim para um
maior desempenho operacional, reducdo de custos originarios de multas regulatorias
e, consequentemente, maximizacao de retorno para os acionistas.

Os modelos de investimentos abordados no decorrer do trabalho sugerem
volumes de investimentos em postes para obtencao de melhores resultados, levando
em consideracdo as premissas e objetivos de cada um dos modelos. Como
contribuicdo, o trabalho apresenta um modelo de investimento que pode vir a ser
modelado reunindo e combinando os quatro modelos de investimentos. Para se
chegar a essa solucao, consideramos que ao longo dos anos do ciclo tarifario de
uma distribuidora podem ocorrer ajustes e correcdes no investimento. Tais ajustes
sdo decorrentes, por exemplo, das condicdes climaticas severas, como temporais e
vendavais, mudancas das regras do 6rgao regulatorio, danos de grande abrangéncia
como transformadores de subestacédo, inclusédo de uma grande demanda destinada
a industria ou shopping, e demais variaveis.

Para manter as condicdes de um parque de postes, ha a necessidade de
manter os investimentos em substituicbes de postes em um determinado nivel que
promova a renovagao do parque. Isso se justifica em razdo da distribuidora de
energia ser uma empresa regulada, isto é, com tarifas definidas pelo 6rgéo
regulador. Assim, a maneira mais l6gica de aumentar seus lucros seria reduzir os
custos, dentre estes as multas regulatérias, que estdo diretamente relacionadas com
as condi¢cOes de robusteza estrutural das redes. Diante disso, torna-se viavel que as
empresas adotem modelos de investimentos alinhados com as suas estratégias ao
longo do periodo do ciclo tarifario e de posicionamento de mercado.

Outro ponto que observamos na andlise do modelo baseado em lucro é que
realmente ocorrem ganhos financeiros ao postergar investimentos no ano ou ao
transpor os grandes investimentos para os anos finais do ciclo. Isso ocorre devido ao
formato vigente da revisdo tarifaria, que de certa forma acaba incentivando as

empresas a utilizarem essa pratica, dificultando ainda mais o planejamento do
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investimento, pois a falta de investimento implica em multas. Dessa forma, saber o
momento certo para realizacdo dos investimentos € ainda mais importante.

Por outro lado, pode haver um descolamento entre a real necessidade de
investimento — devido a manutencdo e/ou expansdo do sistema elétrico —, e 0
melhor momento de se investir, isto €, que melhor retorna financeiramente. Essa
situacdo pode gerar prejuizos para 0s consumidores, tanto no que se refere a
problemas de continuidade, como de qualidade no fornecimento de energia elétrica.

A titulo de sugestdo, caberia uma adequacdo no modelo de revisdo tarifaria,
para que se garanta a recuperacdo dos investimentos realizados em todos os anos
do ciclo, e para que as perdas com depreciacdo e juros sejam compensadas de
forma que ndo ocorram alteracdes e/ou interferéncias de retorno, se levarmos em
consideracdo o momento da realizacao do investimento.

Para trabalhos futuros que envolvem a aplicacdo destas metodologias de
estudos de casos de populacdes de ativos reais poderiam ser incluidas ao processo
de manutencdo e identificacdo do ponto especifico de onde deve ser trocado o
poste, embora esse direcionamento tenha uma complexidade adicional, quanto a

adaptacao aos modelos.
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APENDICE

A. Métodos e Técnicas Alternativas Para Analise de Investimentos

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) comentam que a deciséo de investir
ndo deve ser tomada de forma r4pida, na maioria dos casos, ela é o resultado de
uma sucessao de fases as quais a alternativa é submetida. Dentre as diversas
formas para avaliar as alternativas de investimento, serdo abordadas as seguintes:

a) método do Valor Presente Liquido (VPL);

b) método da Taxa Interna de Retorno (TIR);

¢) método do Payback Simples (PBS);

d) método do Payback Descontado (PBD).

A.1. Método do Valor Presente Liquido (VPL)

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) e Gitman (1997), comentam que 0
valor presente liquido de um projeto de investimento se equivale a diferenca entre o
valor presente das entradas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial
necessario, considerando uma taxa de desconto dos fluxos de caixa, taxa essa
denominada Taxa Minima de Atratividade (TMA).

O critério geral do método estabelece que quando o valor presente das
entradas for maior que o valor presente das saidas, a uma determinada taxa de
atratividade, o projeto deve ser aceito (LAPPONI, 1996). Como o método trabalha
com estimativas futuras de caixa, pode-se dizer que VPL maior ou igual a zero
significa:

a) que o capital investido sera recuperado;

b) que o capital investido sera remunerado a Taxa de atratividade definida
pela empresa,;

C) que projeto gerara um lucro extra na data zero, igual ao valor resultante
do calculo do VPL.

Martins e Assaf Neto (1986) reforcam que a TMA utilizada para o calculo do
VPL compde, na pratica, o retorno mais fiel das oportunidades futuras de

reinvestimentos, por demonstrar um valor aproximado do custo da oportunidade para
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a empresa. Esta afirmacdo fundamenta-se pelo principio geral de que a taxa de

retorno de um projeto deve ser, no minimo, igual ao custo do dinheiro aplicado.

A.2. Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Quando uma alternativa de projeto de investimento é submetida a anélise de
sensibilidade por diversas taxas de atratividades, chegar-se a uma taxa na qual o
VPL é nulo. Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (1995), essa taxa € denominada
Taxa Interna de Retorno (TIR), pois é a taxa de juros que iguala os fluxos de entrada
e saida de recursos de um determinado investimento no ano zero,
independentemente da taxa de juros vigente no mercado.

A intencéo por trds do método é a de calcular um Unico nimero que resuma
0s méritos do projeto, reforca Ross, Westerfield e Jaffe (1995). O numero calculado
independe da taxa de juros do mercado ou da definida pela empresa, por esse
motivo que € chamada taxa interna de retorno, dado que é o resultado somente dos

fluxos de caixa do préprio projeto.

A.3. Método do Payback Simples (PBS)

O método do payback corresponde a uma ideia em que um projeto de
investimento é tdo mais interessante quanto mais rapidamente recupera-se o capital
inicialmente investido para realiza-lo (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

Esse € um método de avaliacao facil e direto, obtido calculando o nimero de
anos que decorrerdo até os fluxos de caixa acumulados igualarem-se ao montante
do investimento inicial (BREALEY; MYERS, 1998). Gitman (1997), por exemplo: no
caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o
investimento inicial pela entrada de caixa anual; para uma série mista, as entradas

de caixa devem ser acumuladas até que o investimento inicial seja recuperado.

A.4. Metodo do Payback Descontado (PBD)

Os métodos de avaliacdo baseados em fluxo de caixa descontado tém duas
importantes caracteristicas, conforme observa Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999): por um lado considerédo de todos os fluxos de caixa (positivos e negativos)

de um determinado projeto de investimento ao longo de toda sua vida util e, por
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outro lado, usam o principio do desconto. Em outras palavras, Casarotto Filho e
Kopittke (2000) definem que o payback descontado mede o tempo necessario para
que o somatorio das parcelas ‘descontadas’ do fluxo de caixa da alternativa seja, no
minimo, igual ao investimento inicial.

Para calcular o método do payback descontado (PBD), Gitman (1997)
recomenda obter primeiramente o valor presente das entradas de caixa,
descontadas a uma taxa apropriada e, a seguir, calcular o payback destas entradas
de caixa descontadas, considerando assim o valor do dinheiro no tempo. O método
PBD considera o custo de capital da empresa para medir o valor do prazo de

recuperacao investido.



