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A escolha do 

Método 



Formas de prestação de serviços públicos 



Formas de prestação de serviços públicos 



Formas de prestação de serviços públicos 



Conclusão 

- A tarifa discricionária é um “mal necessário”, usada somente quando não é 

possível prever na licitação todos os riscos do negócio: 

 a) Risco de Construção; 

 b) Risco de Operação; 

 c) Risco de Mercado. 

 

- Os segmentos de geração e de transmissão são competitivos por natureza; 

discricionarizar a tarifa não é o ideal pois: 

 a) O mercado consegue estimar melhor a eficiência máxima do 

 que o concedente; 

 b) Empreende-se esforços periódicos para rediscutir regras que não 

 seriam necessárias. 



Mas, pelo menos para os 

primeiros contratos……… 



8/21 

OPEX 



Geração: Custos Operacionais 

 A Nota Técnica 385/2012-SRE/ANEEL cita, sem detalhar, a metodologia 

aplicada. Desta forma, é possível verificar os resultados alcançados, não sendo 

possível verificar a aderência dos cálculos 
 

 Define-se uma “função custo” para calcular quais seriam os custos operacionais 

das geradoras. O estudo leva em consideração os dados reais das empresas de 

geração, criando variáveis para definir uma função evolutiva destes custos 

conforme determinados produtos pré-estabelecidos. Por exemplo, considera-se 

como um destes “produtos” (ou uma das “variáveis”) a potência instalada. 

Assim, quanto maior a capacidade instalada da usina, maior seriam seus custos 

operacionais. 
 

 Assim, este seria um problema de pesquisa operacional considerando “n” 

variáveis, como por exemplo custos ambientais, controle da cheia, 

administração da área de proteção permanente, etc. 
 

 Diferente das distribuidoras, a remuneração das geradoras será de 10% sobre 

os custos operacionais eficientes (não se pode comparar com o WACC!!) 
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Geração: Custos Operacionais 

 Notas como “É importante ressaltar que essa função possui uma série de 

premissas implícitas que sugerimos que sejam avaliadas” e “caso seja feita 

opção por utilizar função de custo (…)” indicam que a NT não deveria ser 

conclusiva, sendo apenas a opinião de alguns técnicos da ANEEL para o MME. 

 

 A base de dados foi informada pelas geradoras como resposta ao OC 08/2012: 
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 169 usinas analisadas (diz que foi amostra; quantas 

mais informaram, e por que foram 

desconsideradas?) 

 65,8 GW de potência instalada 

 33,7 GW de garantia física 

 

Mas…. 

 Se a concessionária não sabe a razão para a qual 

os dados serão utilizados, pode informar dados não 

consistentes (como os custos foram rateados?) 



Geração: Custos Operacionais 
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Parque Gerador Nacional x Usinas Patrocinadoras do P&D 

Total em Construção 16 1.275.200 

Total em Operação 115 50.003.258 

Total em Geral 131 51.278.458 

Parque gerador Nacional 

Patrocinadoras do P&D 

35,98% do parque total 
54,12% da potência hídrica instalada 



Amostra ANEEL x Amostra P&D 

Verifica-se que mais de 50% das 

usinas atingidas pela MP 579 

foram construídas entre 70 e 80… 

…mesmo assim, a ANEEL 

utilizou uma amostra 

concentrada em usinas mais 

modernas para definir o 

benchmarking 

No cálculo do OPEX, clusters 

poderão ser utilizados, 

restringindo as amostras 

comparativas à idade similar das 

usinas 



Critérios ANEEL – NT 385/2012 



Quais classes deveriam ser consideradas? 



Lembrando que:  

 

RAGt = GAGt-1 x (IVIGAG ± X) + EUt + ECt ± AjIt-1 
  

RAGt: Receita Anual de Geração reajustada, a ser praticada no ano seguinte (R$/ano); 

GAGt-1: Custo da Gestão dos Ativos de Geração, incluídos os custos regulatórios de operação, manutenção, 

administração, remuneração e amortização da Usina Hidrelétrica (R$/ano); 

IVIGAG: Índice de Variação da Inflação que reajustará o Custo de Gestão de Ativos de Geração, definido a partir da 

variação anual acumulada do Índice de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA, do Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística – IBGE, e na hipótese de sua extinção, o índice que vier a sucedê-lo (%); 

X: Percentual a ser definido pela ANEEL no processo de revisão tarifária de que trata a Cláusula Sétima, destinado a 

estimular a eficiência e capturar ganhos de produtividade para o consumidor a ser acrescido ou subtraído do IVIGAG (%); 

EUt Encargo de Uso do Sistema de Distribuição ou Transmissão (R$/ano); 

ECt: Encargo de Conexão de responsabilidade da Concessionária para o ano seguinte (R$/ano); 

AjIt-1: Ajuste pela indisponibilidade apurada ou pelo desempenho apurado (R$/ano), conforme a modalidade de operação 

definida pelo ONS (ver Resolução Normativa ANEEL 541/2013). 

 

Sobre a composição da GAG, cumpre ressaltar que ela é composta por uma parcela de Operação e Manutenção 

(GAGO&M), dada pela Nota Técnica ANEEL 385/2012 – SRE/SRG e por uma parcela referente à administração dos ativos 

não indenizados (GAGAdB), dada pela Resolução Normativa ANEEL 642/2014. A parcela-alvo do presente estudo é, 

portanto, apenas a GAGO&M – que demonstra o comportamento do OPEX da concessionária. 

Quais classes deveriam ser consideradas? 



Portanto, deveriamos incluir: 

 

 “Programa de Aposentadoria / Demissão Voluntária”, dentro da Natureza de Gasto 01 – Pessoal, 

por entendermos que este é um custo inerente ao negócio, que não pode ser dissociado da 

atividade de operação de uma usina. Ressalta-se que, mesmo que estes programas possam ser 

eventualmente mais caros do que a simples demissão causada por uma concessionária privada, 

ele elimina o risco de processos trabalhistas futuros, classe de custo esta que a ANEEL aceitou, 

para as distribuidoras de energia elétrica – durante a Audiência Pública 023/2014 – incluir no 

Benchmarking. 

 

 “Previdência – Déficit ou Superávit Atuarial”, dentro da Natureza de Gasto 01 – Pessoal, por 

entendermos que tal rubrica origina-se de décadas atrás, quando a expectativa de vida era 

menor, quando o país vivenciava uma realidade econômica totalmente diversa e quando os 

cálculos atuariais poderiam não ser tão precisos quanto os atuais. Independente da origem, a 

questão que se coloca é que as concessionárias, hoje, são obrigadas a gerir estes fundos, que 

trazem vícios do passado. Mesmo as concessionárias privadas herdaram este passivo, e são 

obrigadas a lidar com eles.  

Quais classes deveriam ser consideradas? 



GAGANEEL x GAGreal 

Nenhuma das usinas analisadas teve custos reais abaixo da 

GAG calculada pela ANEEL 

 

Maior índice de cobertura dos custos reais: 97,61% 

Menor índice de cobertura dos custos reais: 14,35% 

 

Média ponderada: 62,69% 

 

Será investigada a razão pela qual não houve cobertura dos custos; 

porém, possivelmente, houve contaminação da amostra utilizada 

pela ANEEL, que não seria aderente à população de usinas atingidas 

pela MP 579. 



Variação R$ / Produtos 

y = 8E-13x2 - 1E-05x + 42,893 
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y = 0,6x2 - 800,55x + 298681 
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É evidente a necessidade de clusterização pelo tamanho da usina 
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CAPEX 

Incremental 



REN 642/2014 / Proret 12.4 

Objetivo 

Estabelecer critérios e procedimentos para realização de investimentos que serão 

considerados nas tarifas de aproveitamentos hidrelétricos que renovaram as concessões ou 

foram licitados nos termos da Lei nº 12.783, de 11 de janeiro de 2013. 

 

Aplica-se às concessionárias de serviço público de geração de energia elétrica em regime de 

cotas nos termos da Lei nº 12.783/2013, quando da realização de ampliações e melhorias em 

aproveitamentos hidrelétricos conectados ao  Sistema Interligado Nacional – SIN. 

 

Conceitos 

Melhoria: Investimento* sem aumento de potência instalada 

Ampliação: Investimento* com aumento de potência instalada 

 

* “Investimento” é um conceito contábil que implica, obrigatoriamente, a aplicação de uma UAR 

ou a reforma que impacte na vida útil do ativo. 



REN 642/2014 / Proret 12.4 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ADITIVO CONTRATUAL – RENOVAÇÃO: 

Os custos de Gestão dos Ativos de 

Geração da Concessionária terão seu 

primeiro reajuste no ano de 2014 

considerando o IPCA, ou índice 

sucedâneo, dos 12 meses anteriores. 

(...) 

para os reajustes anuais que antecederem 

à primeira revisão, o valor do Fator X será 

zero. 

REN 642/2014: 

A partir do reajuste tarifário de 2015 

as concessionárias de geração farão 

jus ao recebimento de adicionais de 

receitas (valor contábil do 

investimento) 

REN 642/2014: 

Avaliação de todos os 

ativos pelo VNR com 

eventuais ajustes positivos 

ou negativos de efeito 

retroativo. Ainda, haverá o 

cálculo do Fator X 



CAPEX OPEX 

Projetos Greenfield Projetos Brownfield 

(c/ investimento preventivo) 

Projetos Brownfield 

(s/ investimento preventivo) 

Grande desembolso 

inicial, baixo custo de 

operação 

Baixo desembolso 

inicial, baixo custo de 

operação 

Desembolsos inconstantes e 

decrescentes (manutenções 

corretivas), alto custo de operação 
A partir de agora: 

- O OPEX é fixo – salvo aumento de potência 

intalada – e o CAPEX é integralmente 

reconhecido; Assim, há incentivo ao 

investimento, desde que prudente. 

Como ocorrem os investimentos no tempo? 



Remuneração (RC) – Decrescente 

Imobilização 

dos ativos 

t 

VMU R$ 

REN 642/2014 / Proret 12.4 

Reintegração (QRR) – Constante 

WACC: 7,16% 

Proret 12.3 



Parcela já amortizada / depreciada 

Final do contrato 

de concessão 

Imobilização 

dos ativos 

t 

VMU R$ 

Parcela a indenizar 

(reforço / melhoria) 

Parcela a indenizar 

(projeto básico) 

REN 642/2014 / Proret 12.4 



REN 642/2014 / Proret 12.4 

Método proposto 



REN 642/2014 / Proret 12.4 

Base de Remuneração Regulatória – BRR 

 

• Como calcula-se o Valor Novo de Reposição (VNR)? 

Valor de 

Fábrica 
COM CA VNR 

Deve refletir um registro no AIS… 

+ + = 

…com este preço 

A diferença entre o VNR e o VOCatualizado deve 

ser considerada como OPEX 

JOA + 

Ou… OPE 

Não há metodologia de avaliação de ativos de Geração!! 
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Fator X 



Boa Pergunta! 
 

Para o ano que vem… 
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OBRIGADO! 
 

Diogo Mac Cord de Faria 
Sócio de Regulação Econômica 

 

Diogo.MacCord@lmdm.com.br 


