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1. INTRODUCAO

Em 1995, ap6s a publicacdo das leis 8987* e 90747, houve a primeira onda de renovacéo das
concessofes, seguida por um forte programa de desestatizacdo das empresas. Fez parte do
novo modelo a desverticalizacdo das empresas do setor, isto €, a separacdo dos grandes
grupos regionais em empresas de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.
Nao é objeto deste artigo discorrer sobre 0 marco regulatério brasileiro, porém é importante
lembrar que, no final da década de 1990, mais especificamente em 1998, houve a definicdo
dos “contratos iniciais”, que poderiam ser comparados com as “cotas” que a lei 12.783/2013
instituiu, dividindo a energia oriunda das usinas renovadas pelas distribuidoras (ambiente de
contratacdo regulado). A grande diferenca foi que, a época, o célculo — definido pelas
resolucdes ANEEL 244 e 269 de 1998 — agradou aos geradores, tendo todos eles optado por
renovar suas concessdes. Na época, ndo foi imposto um nivel tarifario Unico para todo o
periodo de concessao renovado, como foi proposto pela lei 12.783/2013. O que foi proposto
na ocasicao pode ser verificado no Balan¢o do ano 2000 da Companhia Energética de Séo
Paulo (CESP):

O setor elétrico passa pela fase de transi¢cdo, com a vigéncia dos Contratos Iniciais
implantados pela Resolucdo ANEEL n° 244/98, que se caracterizam por precos e
guantidades regulados que refletem a totalidade da energia assegurada, de modo
gue a CESP tem toda a sua producdo comprometida com os Contratos Iniciais até
o final de 2005. Com a liberacdo gradual desses Contratos, a partir de 2003, e
a cada ano subsequente, 25% da quantidade de energia elétrica podera ser
negociada livremente no mercado até que, em 2006, 100% da energia

! Disp8e sobre o regime de concessao e permisséo da prestacéo de servigos publicos previsto no art. 175
da Constituicao Federal, e da outras providéncias.

% Estabelece normas para outorga e prorrogacdes das concessdes e permissdes de servicos publicos e da
outras providéncias.
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produzida estar4 disponivel a livre negociagdo entre produtores,
distribuidores, comercializadores e consumidores livres, inclusive
residenciais. A ANEEL, através da Resolucdo n°® 290, de 03 de agosto de 2000,
homologou as regras e fixou diretrizes para a implantagdo gradual do Mercado
Atacadista de Energia - MAE, cuja primeira etapa passou a valer a partir de 1° de
setembro dltimo.

Assim, a tarifa regulada perdurou apenas durante um periodo de transicdo, até que a livre
concorréncia pudesse retornar ao segmento de geracgéo. E possivel verificar, nas respectivas
Resolugdes, a preocupacédo da ANEEL com a manutencgédo do equilibrio econdbmico-financeiro
das concessionarias, sem esquecer a necessidade de zelar-se pela modicidade tarifaria:

Resolucdo ANEEL 244/1998:

a competicdo dar-se-4 de forma gradual até o ano 2005, competindo a ANEEL,
durante o periodo de 1998 a 2005, homologar os montantes de energia e demanda de
poténcia a serem contratados e regular as tarifas correspondentes; durante a fase de
transicao deverao ser substituidos os atuais contratos de suprimento por contratos de
uso do sistema de transmisséo, contratos de conexao e contratos iniciais de compra e
venda de energia.

Resolucdo ANEEL 269/1998:

(...) compete a ANEEL a fixacao das tarifas das contratos iniciais;

a necessidade de preservar o equilibrio econdmico-financeiro dos concessionarios e a
modicidade das tarifas ao consumidor na substituicio dos contratos de suprimento
pelos contratos iniciais de compra e venda de energia, contratos de conexdo e
contratos de uso da transmissao;

Este modelo “transitério” serviu para acomodar as usinas que ja estavam em operacgao e
gue, por conta da criacdo de um novo modelo regulatorio, precisavam ser regularizadas
de alguma forma. No entanto, desde aquela época, ja se sabia que estes contratos teriam
duracéo total de 20 anos, e que expirariam entre 2015 e 2017. Ao contrario do que seria
razoavel, durante 18 anos nada foi discutido sobre o que fazer quando do final destes
contratos — até que, em setembro de 2012, o entdo Ministro de Minas e Energia, Edson
Lob&o, anunciou ao pais a Medida Proviséria 579 com o seguinte discurso:

Senhoras e senhores, Senhora Presidenta,

O dia de hoje ficard marcado nos registros da vida econémica e social deste Pais.
O ato que Vossa Exceléncia acaba de assinar em beneficio do povo brasileiro
confere a esta solenidade a dimenséao historica dos grandes acontecimentos.

Essas medidas representam aumento do poder aquisitivo da populagéo brasileira,
com a reducdao drastica do custo de producéo de energia elétrica e da conta de luz
paga pelo consumidor. As decisbes de agora, constituem, na verdade, uma das
mais arrojadas iniciativas para impulsionar o desenvolvimento do Brasil.
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2. A MEDIDA PROVISORIA 579/2012
2.1 Objetivos iniciais

A Medida Proviséria (MP) 579 foi publicada no dia 11 de setembro de 2012. Sem um
processo de consulta publica formal, que pudesse colher dos agentes do setor elétrico
subsidios que pudessem ajudar na tomada de decisdo, o Governo Federal fixou como
meta a reducdo, em 20,2%, da tarifa final paga pelo consumidor. A ideia do governo era
aproveitar o final dos contratos de geracao e transmissao de energia, em tese com ativos
ja amortizados.

A ideia baseava-se no seguinte conceito: imaginando que as concessfes sao um imovel
financiado, o comprador (governo) paga as parcelas ao longo de um periodo pré-fixado e,
ao final do contrato de financiamento, é o dono daquele imovel, e pode ocupé-lo da forma
como achar mais conveniente.

Assim, considerando que nada mais teria a pagar pelas concessfes de geracdo e de
transmissao, o poder concedente (Unido) teria (a principio, segundo a l6gica do mercado)
duas alternativas: a primeira seria ndo reduzir o preco pago ao concessionario (a RAP, no
caso das transmissoras, ou o valor do GWh, pago aos geradores) e relicitar os ativos pelo
maior valor de outorga; ja a segunda seria pegar os ativos e relicita-los pelo menor valor
do servigo prestado (RAP ou MWh).

O caminho escolhido ndo foi um, nem outro: foi o de renovar com o concessionario
vigente, mas ofertando um valor pré-definido pelo servico, calculado pela ANEEL com
base em uma metodologia discricionaria parecida com a das distribuidoras de energia, na
gual a Agéncia decide qual € a margem de lucro adequada, quanto deveria ser a
“eficiéncia” da empresa, etc. Esta decisdo ocorreu, fundamentalmente, pelos seguintes
motivos: (a) O governo ndo acreditava que a concorréncia entre agentes reduziria o preco
a patamares razoaveis; (b) O governo acreditava que, por menor que fosse sua proposta,
seu poder de barganha era grande com as concessionarias — que, caso nao aceitassem
as novas regras, poderiam perder parte importante de seus ativos, inviabilizando o
negocio como um todo; e (c) Esperou-se tanto tempo para discutir as regras, que a
melhor alternativa seria renovar com o operador atual para garantir a redu¢cdo anunciada,
deixando-se para discutir os detalhes da operacdo nos anos seguintes.

2.2 Resultados Alcancados

Prevendo que todos 0s concessionarios aceitariam os termos da renovacdo de seus
contratos, o Ministério de Minas e Energia (MME) cancelou, em 2012, o leildo A-1 (de
contratacdo de energia existente) para as distribuidoras de energia. Na conta do
Ministério, havia 11,8 GWeq que seriam disponibilizados no mercado por conta destas
renovacdes. Como havia apenas 8,6 GWeq de contratos no ACR que estavam vencendo
em 31/12/2012, os geradores cotistas seriam suficientes para atender a demanda das
distribuidoras, o que eliminaria a necessidade do leildo. Ocorre que a decisdo pelo
cancelamento ocorreu antes da confirmacdo das renovacgbes, ou seja, contou-se
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prematuramente com algo que néo se realizou. Apenas 7,8 GW neq foram renovados nas
condi¢cBes estipuladas pelo governo. Para piorar, a real necessidade de contratacdo das
distribuidoras era superior aos contratos que venciam no final do ano — pela l6gica de
ampliacdo organica do mercado. Dos 9,8 GWpeq que eram realmente necessarios,
portanto, 2 GWeq ficaram descontratados, no que se chamou de “exposigao involuntaria”
das distribuidoras, ja que foi o Governo quem optou por cancelar o leildo A-1, e ndo as
empresas que erraram no dimensionamento de seus mercados. Para agravar ainda mais
o deéficit, o governo quis bancar sozinho a reducdo de 20,2% na tarifa, o que fez a
demanda crescer 6,6% nos primeiros trés meses de reduc&o tarifaria®.

J4 as transmissoras aceitaram, integralmente, as novas regras estipuladas (que
reconheceram apenas metade dos custos “reais” de Furnas, Eletronorte e Chesf; as
menos prejudicadas foram CTEEP e Eletrosul).

Os prejuizos resultantes da MP579, apurados em relatério de auditoria do TCU, somaram
R$60,9 bilhdes entre 2013 e 2014. Nao foram considerados no calculo, ainda, as
indenizacdes da parcela da Rede Basica das transmissoras (RBSE), ainda ndo pagas e
estimadas em R$20 bilhdes pelo mercado*; os juros da conta ACR, de R$ 8,8 bilhdes; os
ativos de geragao “incrementais”, ainda nao indenizados; e os ativos de geragao das
concessiondrias que optaram pela ndo-renovacéo, que precisardo ser indenizados entre
2015 e 2017. Assim, a conta ultrapassara facilmente os R$100 bilhdes, ndo esquecendo
gue este devera ser o valor liquido pago as concessionarias. Considerando que todo o
montante é faturado pelas distribuidoras ao consumidor residencial final, e que o ICMS,
PIS e COFINS da tarifa de energia representam em média 37% do montante total, para
arrecadar R$100 bilhdes liquidos € necessario cobrar do consumidor 100 / (1 — 37%), o
gue resulta em uma conta de R$158 bilh6es — equivalente ao faturamento anual das
distribuidoras de energia®.

2.3 O quedeu errado na Geragéao

Com o objetivo de explicar o porqué das geradoras ndo terem aceitado as novas regras
impostas pelo governo, frustrando os planos iniciais do concedente, demonstramos a
seguir os principais fatores que levaram as empresas a tomarem esta deciséo.

2.3.1 Aindenizacdo dos ativos ndo amortizados

Alei 8.987/95 é bastante clara sobre a indenizagéo dos ativos:

Art. 36. A reversdo no advento do termo contratual far-se-4 com a indenizagao das
parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda néo
amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de
garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido.

® Resenha mensal do Mercado de energia elétrica. EPE, abril de 2013.
* Revista Brasil Energia, novembro de 2014. Uma conta bilionéria.
® ABRADEE. Comparagcao Internacional das Tarifas de Energia. 2013.
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Muitos foram os problemas quanto a metodologia de calculo destes ativos. Elenca-se, a
seguir, as principais:

a) Os conceitos de “depreciacao” e de “amortizagao” sao distintos

Enquanto “depreciacdo” € um conceito contabil, a “amortizacdo” € um conceito
econdmico, relacionado a extincdo de uma divida. No caso das distribuidoras de energia,
que tém suas tarifas reguladas, a “amortizagdo” recebe o nome de “quota de reintegracao
regulatéria”, ou QRR.

Depreciacdo: A depreciagdo de bens do ativo imobilizado corresponde a diminui¢cdo do
valor dos elementos ali classificaveis, resultante do desgaste pelo uso, acdo da natureza
ou obsolescéncia normal. Referida perda de valor dos ativos, que tém por objeto bens
fisicos do ativo imobilizado das empresas, sera registrada periodicamente nas contas de
custo ou despesa (encargos de depreciacdo do periodo de apuragdo) que terdo como
contrapartida contas de registro da depreciacdo acumulada, classificadas como contas
retificadoras do ativo permanente®.

Quota de Reintegracdo Regulatdria: A Quota de Reintegracdo Regulatoria (QRR)
corresponde a parcela que considera a depreciacdo e a amortizacdo dos investimentos
realizados e tem por finalidade recompor os ativos afetos a prestacao do servico ao longo
da sua vida util. A Quota de Reintegracdo Regulatoria (QRR) depende fundamentalmente
da Base de Remuneracéo Regulatéria e da taxa média de depreciacdo das instalacdes’.

N&o importa, portanto, quanto foi a depreciacdo contébil do equipamento; o que importa,
na verdade, € quanto foi reintegrado, ou seja, quanto a concessionaria recebeu na tarifa
por aguele ativo. Funciona como um financiamento bancario pelo sistema de amortizacao
constante (SAC), no qual a “amortizacao” seria exatamente igual a depreciagao contabil,
que é subtraida do valor “remuneravel” da Base de Remuneragdo. Esta associacao é
bastante 6bvia para concessionarias que ja possuem tarifa regulada, como € o caso das
distribuidoras de energia, e como se propfe fazer a partir de agora (pds-lei 12.783/2013)
para as geradoras. No entanto, torna-se complexo quando o calculo se refere a
concessionarias com mais de 30 anos. E importante lembrar que o setor ja viveu uma
época, até meados da década de 1990, que definia sua tarifa pelo custo do servi¢o, onde
sobre 0s custos totais reais da usina era acrescia uma margem que variava de 10% a
12% para calcular seu preco final por MWh®. J& que a depreciacéo era parte dos custos
de geracéo, conclui-se que a parcela depreciada era, de fato, reintegrada pela tarifa. No
entanto, houve um periodo de congelamento das tarifas que ndo permitiu a total cobertura
dos custos de geracdo, muito menos da remuneracdo adequada dos investimentos e da
reintegracdo dos ativos, principalmente por conta da alta inflagdo que incidia sobre os
custos, sem ser repassada pela geradora ao preco da energia®.

® Receita Federal. RIR/1999, art. 305

" Procedimentos de Regulacéo Tarifaria - PRORET, Submédulo 2.1

.0 regime de Remuneracdo Garantida foi extinto pela lei 8.631 de 4 de marco de 1993

® CASTRO, Nivalde. Pensando o fim das concessdes do setor elétrico. VII Congresso Brasileiro de
Regulacéo, 2011.
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Estudo realizado pela Confederacdo Nacional das Industrias — CNI verificou que, de 1974
a 1984, em 7 anos a rentabilidade das empresas ficou abaixo do piso de 10%'°, o que
evidencia que nao houve amortizag&o do principal.

b) O “Valor Novo de Reposicao” ndao poderia ser usado para valorar os ativos

O Valor Novo de Reposicdo — VNR refere-se ao valor de reposicdo de um novo
equipamento, associado a sua reposi¢cdo por outro que permite cumprir com as mesmas
funcbes e qualidade de servico, embora ndo necessariamente de idénticas
caracteristicas. Este método avalia os ativos levando em conta a melhor tecnologia
disponivel e os pregos de mercado, 0s quais ndo necessariamente apresentam evolugéo
de custos segundo os indices inflacionarios. O VNR em esséncia € o custo de renovar as
instalagbes por outras que melhor as substituam, ou seja, o custo de renovar as
instalacdes utilizando os critérios de tecnologia e custos vigentes, além de considerar que
esses custos se encontram adaptados as demandas existentes’. Por esta metodologia,
desconsidera-se toda a “histéria” do bem, ou seja, se a época da constituicdo do ativo
existiam meios, ferramentas e tecnologias suficientes para que fosse realizado o
investimento da forma como ele pode ser realizado hoje. Esta metodologia pode ser
injusta aos concessionarios, que possuiam, por exemplo, processos de constru¢do muito
menos sofisticados do que os atuais.

c) Falta de transparéncia no céalculo do VNR

Apesar da Nota Técnica EPE-DEE-RE-092/2012-r1 referenciar os “relatérios de calculo do
VNR de cada empreendimento”, tais relatérios jamais foram disponibilizados as
concessionarias. Assim, além do processo como um todo néo ter passado por Audiéncia
Plblica, mesmo os resultados finais ndo puderam ser compreendidos ou contestados,
posto que a memoaria de calculo ndo foi encaminhada, mesmo apdés pedidos formais das
empresas e de associacdes de classe. Este problema torna-se ainda mais grave quando,
dentro da pouca informacao divulgada, encontra-se erros grosseiros, como utilizar o valor
orcado da usina (em detrimento ao valor realmente gasto), usar como “paradigma” usinas
novas para valorar usinas com mais de 30 anos de operacdo e utilizar critérios diferentes,
conforme conveniéncia (para as maquinas e equipamentos, que reduziram de valor ao
longo das décadas, usou-se 0 VNR; para terrenos e custos ambientais, que aumentaram
de valor ao longo das décadas, usou-se o valor histoérico).

2.3.2 Aremuneracdo, via tarifa, de 2013 até o final da concesséo

Para saber se valeria a pena ou ndo renovar sua concessao, seria necessario que o
investidor modelasse, nos sistemas NEWAVE e DECOMP, as séries hidroldgicas que
julgasse mais aderentes a realidade do pais. A época, as concessiondrias calcularam que
o Preco de Liquidacédo das Diferengas — PLD ficaria acima dos R$300,00 / MWh nos anos
seguintes, 0 que se mostrou uma estimativa acertada para grande parte dos meses — em
especial para 2014, conforme histérico demonstrado na Tabela 01.

9 CNI. A Crise do Setor Elétrico: diagnostico e medidas corretivas. 1986
' Agéncia Reguladora de Aguas, Energia e Saneamento Basico do Distrito Federal. Anexo Il da Nota
Técnica no 004/2009 — SREF — SFSS/ADASA
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Tabela 01: Histérico do PLD médio de janeiro de 2013 a dezembro de 2014

SE/CO SE/CO

12 291,00 | 291,00 | 292,30 | 291,00 | 601,21 | 601,21 | 601,21 | 601,21
11 331,07 | 331,07 | 331,07 | 331,07 | 804,54 | 804,54 | 804,54 | 804,54
10 262,06 | 214,28 | 270,89 | 263,53 | 776,88 | 731,53 | 776,88 | 776,88
9 266,16 | 248,36 | 269,10 | 269,10 | 728,95 | 728,95 | 728,95 | 728,95
8 163,38 | 145,56 | 164,69 | 163,38 | 709,53 | 709,53 | 709,53 | 709,53
7 121,29 | 102,59 | 121,61 | 121,35 | 592,54 | 503,10 | 592,54 | 592,54
6 207,62 | 204,10 | 207,94 | 207,67 | 417,16 | 206,12 | 417,11 | 417,11
5 344,84 | 344,84 | 344,84 | 344,84 | 806,97 | 806,97 | 772,21 | 334,59
4 196,13 | 196,13 | 197,38 | 196,13 | 822,83 | 822,83 | 744,28 | 640,73
3 339,75 | 339,75 | 339,84 | 339,40 | 822,83 | 822,83 | 756,37 | 696,21
2 214,54 | 214,54 | 212,59 | 212,59 | 822,83 | 822,83 | 755,90 | 452,44
1 413,95 | 413,95 | 409,76 | 409,76 | 378,22 | 378,22 | 379,35 | 364,80
Fonte: CCEE

A ANEEL publicou a Nota Técnica 385/2012 SRE/SRG, na qual definiu os valores da
Receita Anual de Geragcdao (RAG) das usinas que se enquadrariam neste processo de
renovacdo das concessdes. A titulo de comparacdo, podemos considerar a UHE Trés
Irmaos, antiga concessdo da Cesp e Unica usina ja relicitada'®. Por meio da Resolucéo
Homologatéria — REH n° 1.572, de 23/07/2013, foram homologadas as RAG das usinas
hidrelétricas em regime de cotas nos termos da Lei 12.783, de 11/01/2013, para o periodo
de 1°/07/2013 a 30/06/2014, e fixada a tarifa associada as cotas de garantia fisica de
energia e de poténcia. A GAG™ aprovada para a usina foi de R$30 milhdes / ano.
Considerando que a usina gera 217,5 MWpeq € possivel calcular uma geracéo
aproximada de 1.900GWh / ano, que vezes o preco médio do PLD no periodo para a
regido Sudeste (R$ 262 / MWh), resulta em um faturamento aproximado de R$500
milhdes. Assim, a oferta do governo pela renovagéo representa um valor 93% inferior — ou
seja, 1 ano de venda da energia no mercado livre representa 15 anos de venda no
mercado regulado cotista. Logicamente, o investidor que fez esta conta ndo renovou sua
concessao, vendendo sua energia descontratada no ACL até o final da concesséao
original.

12 Apesar dela ter sido indicada pela ANEEL como sendo parte do completo de Ilha Solteira, o governo
federal relicitou-a de forma independente

¥ A GAG (custo da Gestdo dos Ativos de Geracdo) pode ser comparada a “Parcela B” das distribuidoras,
isto €, 0 montante que efetivamente fica com o concessionario. A RAG (Receita Anual de Geragdo), que
compde outros custos — como encargos setoriais — aprovada para a usina de Trés Irmaos foi de R$71,8
milhdes / ano.
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2.3.3 Aremuneracdo, viatarifa, do periodo de renovacéo da concessao
As figuras 01 e 02 demonstram a diferenca no fluxo de caixa das concessionarias que
optassem por permanecer com sua concessdo até o prazo original e aquelas que
optassem por renova-la.

Figura 01: Fluxo de caixa do periodo original de concesséo

O OO

Figura 02: Fluxo de caixa do periodo estendido da concesséo
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o término original da concesséo
concesséo

Como é possivel observar, quem optou por renovar a concessao tem seu periodo
estendido, porém deve assumir uma reducdo de receita ja a partir dos Ultimos anos aos
guais teria direito de comercializar sua energia no mercado livre. Cada empresa
precisaria, portanto, observar dois aspectos para decidir ou ndo renovar: (a) Qual o “delta”
(A) que define a diferenca entre o preco da energia no mercado de curto prazo e o0 preco
ofertado pelo governo, somando-se todos os anos que faltariam para completar a
concesséo, contados a partir de 2013? (b) O valor ofertado pelo governo é suficiente para,
nos demais anos, cobrir o custo real de O&M da concessionaria, remunerar
adequadamente o risco de operacdo da usina e gerar fluxo de caixa suficiente para
investir em melhorias de longo prazo?

A primeira pergunta foi respondida no capitulo 2.3.2 deste artigo. Ja a segunda pergunta
pode ser pensada da seguinte forma: a parcela denominada GAG (vide nota explicativa
13) é suficiente para cobrir todos o0s custos operacionais da usina, e ainda remunerar
adequadamente o risco de gestdo de um ativo do porte da UHE em questdo?
Aproveitando o mesmo exemplo do capitulo anterior, o governo ofereceu uma GAG de
R$30 milhdes para operar a usina de Trés Irmaos, que possui poténcia instalada de 807,5
MW, uma barragem de 3.640m de comprimento e um reservatério de 785 km? E
importante ressaltar que, pelas contas do governo, a GAG possui 10% de “taxa de
remuneracgao’, isto é, considera-se que o custo “eficiente” de O&M da Usina é de R$27
milhdes, e que o operador recebera, como “recompensa” por operar uma das maiores
usinas do pais, R$3 milhdes ao ano (ou R$250 mil por més). Isso se seus custos reais
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estiverem dentro dos custos “eficientes” calculados. Vale ressaltar que, na relicitacéo de
Trés Irmaos, apenas um interessado ofertou lance: Furnas, subsidiaria do grupo
Eletrobras.

2.4 O que deu certo na Transmisséao

Ao contrario das geradoras — que tinham como alternativa as novas regras aproveitar uma
situacao especial do mercado (alto PLD) e, nos dois ou trés anos entre a MP579 e seus
contratos terminarem, ganharem mais do que em 30 anos de renovagdo — as
transmissoras tinham muito a perder caso nédo aceitassem as regras do governo.

Isto porque elas estavam mais expostas do que as geradoras em termo de relevancia dos
ativos em final de contrato versus os ativos totais em operacdo — ou seja, havia uma forte
preocupacdo sobre o que fazer com todos os funcionarios, estrutura administrativa e
operacional destas empresas caso elas perdessem a operacdo dos contratos que
estavam vencendo.

A CTEEP chegou a anunciar que ndo renovaria sua concessdo™, porém voltou atras
guando o governo publicou a Medida Proviséria 591/2012, que reconhecia o direito das
transmissoras a indenizacdo dos ativos anteriores a maio de 2000 (aqueles considerados
“‘Rede Basica do Sistema Existente”, ou RBSE).

Com esta condicdo, todas as transmissoras aceitaram renovar seus contratos, ja que
sabiam qual era o valor da indenizacdo dos ativos “novos” (RBNI) e imaginavam qual
seria o valor de indenizagao dos ativos “velhos” (RBSE). Acreditavam que, capitalizadas,
poderiam investir em novas linhas, aumentar sua escala e preservar a rentabilidade do
negécio — valendo-se dos contratos renovados para tentar apenas pagar as contas do dia-
a-dia até que as novas linhas estivessem prontas.

Estas foram as razdes que levaram estas concessionarias a, em 2012, aceitarem 0s
termos de renovacao. Passados quase trés anos, entretanto, a realidade é outra: as
empresas ndo receberam a parcela do RBNI a vista, e o parcelamento atrasou. Os ativos
RBSE, até setembro de 2015, ainda ndo tinham um valor final definido pela ANEEL, e o
célculo do VNR destes ativos enfrenta uma série de dificuldades por, na maioria das
vezes, serem instalacdes que ndo constam no banco de precos regulatério da Agéncia,
gue se recusa a atualiza-los pelo valor contabil (por exemplo, subestacfes blindadas
SF6).

Para piorar, as instalagdes em tenséo inferior a 230 kV (chamadas de DITs) correm o risco
de serem repassadas as distribuidoras, conforme sugere a Audiéncia Publica 041/2015
(encerrada em 31 de agosto e ainda sem resultados divulgados). A CTEEP, por exemplo,
perderia 30% de sua receita, caso isso aconteca de fato.

% Valor Econdmico: Conselho da Cteep recomenda nao prorrogar concessdes sob MP 579. 12/11/2012.
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2.5 O que esperar da Distribuicao

A julgar pelo que ocorreu com a geracdo e com a transmissdo, o cenario das
distribuidoras né&o é bom. Isso porque o governo tem demonstrado forte aversao a ouvir o
gue os agentes tem a dizer.

E importante fazer uma importante distingéo entre as concessoes de distribuicdo daquelas
de geracdo e transmissdo: o relacionamento com o consumidor. Quando ha uma
interrupcdo de fornecimento, o consumidor residencial a vé como um problema da
distribuidora, ndo importando onde e nem por quem a interrupgao foi ocasionada.

Esta sensibilidade faz com que exista uma preocupacao ainda maior com a qualidade das
distribuidoras: o Fator X, que reduz ano a ano o custo operacional das empresas em
busca de um ganho de produtividade, pode ser ainda mais agressivo caso a qualidade da
empresa seja ruim — e, a partir de 2015, a “qualidade” ndo é s6 um conceito técnico:
compreende também a percepcédo do servico que o consumidor tem.

A Audiéncia Publica 038/2015, que trata a questdo da renovacdo dos contratos de
distribuicdo, demorou 33 meses para ser aberta, apos a publicacdo da MP 579 — que ja foi
muito tardia. Em que pese 0 processo ter sido mais transparente, ja que pelo menos
houve uma audiéncia publica, a parte que é, de longe, a mais sensivel para as empresas
ainda néo foi definida: a Base de Remunera¢édo Regulatéria (BRR), discutida no &mbito da
Audiéncia Publica 023/2014 e ainda nao concluida até a primeira semana de setembro.
Esta deciséo diria as empresas quanto vale seus ativos — condicdo minima para saber se
para cada real investido na concessao, no minimo este mesmo real voltara via tarifa.

Claro, devem haver parametros de incentivo a eficiéncia. O que nédo pode haver € uma
alteracdo destes parametros a cada 5 anos, e sempre depois do investimento ja ter sido
realizado (como acontece desde o primeiro ciclo de revisédo tarifaria, em 2003). Este
‘contrato de boa fé” que as concessionarias assinam, esperando que a ANEEL, a cada
ciclo tarifario, reconheca corretamente os investimentos realizados, deveria ser firmado ja
no momento da renovagao do contrato, eliminando qualquer discricionaridade ex-post por
parte da Agéncia. Este processo seria deveras positivo para todas as partes envolvidas,
garantindo transparéncia e minimizando riscos do negécio, com consequente reducdo da
tarifa no médio prazo.

A definicdo ex-ante das regras, inclusive, é condicdo fundamental para que o governo
consiga precificar corretamente as distribuidoras atualmente administradas pelo grupo
Eletrobras (Goias, Roraima, Alagoas, Piaui, Rondénia, Acre e Amazonas). Afinal, regras
claras reduzem risco, aumentam o valor da empresa e, por consequencia, beneficiam o
caixa do governo. Incertezas reduzem o valor da empresa, aumentam o risco do negdcio
e penalizam ndo sé o governo, que receberda um valor menor pelos negocios, como
também os investidores, que passam a ter que se preocupar com qual sera a regra do dia
seguinte.

O momento de realizar todos estes ajustes seria agora, na renovagao dos contratos; no
entanto, ndo ha sinalizacdo de que isso serd feito. Para piorar, a ANEEL propde
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indicadores econbmico-financeiros e de qualidade minimos, que caso sejam
desrespeitados por dois anos consecutivos, anulam o contrato de concessao. Apesar de
ser uma boa iniciativa — que buscard uma busca continua pela eficiéncia técnica e
financeira — esta medida representa mais um desafio para o investidor, que ndo soO
desconhece a regra do dia seguinte, como se nao conseguir interpreta-la rpido o
suficiente, perde a concessao.

3. A MEDIDA PROVISORIA 688/2015
3.1 Objetivos iniciais

No dia 18 de agosto de 2015 foi publicada a Medida Provisodria 688, que originalmente foi
desenhada para equilibrar a questdo do déficit hidrico (generation scaling factor — GSF)
dos geradores.

No entando, o governo aproveitou esta publicacdo para inserir duas questdes com
impacto na licitagdo das usinas que nao foram renovadas por Copel, Cesp e Cemig, a
saber: (a) A licitacdo podera ser feita pela combinagcédo entre outorga e menor valor do
servico; e (b) A destinacdo de 30% da garantia fisica das usinas para livre
comercializacao por parte do concessionario.

Na prética, o governo reconheceu que a receita anteriormente calculada ndo era
suficiente para cobrir os custos das usinas — criando a possibilidade de vender parte da
energia no ACL para cobrir a diferenca. Quanto a outorga (necesséaria em tempos de
déficit publico), a ideia seria que o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
calculasse um valor fixo por usina. O concessionario precisaria paga-la a vista, porém
poderia recupera-la na receita regulada, correspondente aos 70% da GF que iria em
forma de cotas para o ACR. O vencedor da licitagdo seria quem aceitasse receber menos
por ano em troca de um mesmo valor fixo, a vista, de outurga.

Na pratica, a outorga “real” pode ser calculada pela diferenca entre o valor da outorga
cobrada pelo governo menos o valor presente liquido (VPL) dos valores anuais que o
concessionario vencedor aceitou receber ao longo do contrato. E um mecanismo
completamente diferente do que normalmente se vé, provavelmente para dar uma nova
roupagem ao modelo utilizado pelo governo FHC, bastante criticado pelo governo PT nos
tltimos 12 anos. O objetivo inicial é arrecadar R$17 bilhdes em outorgas.

3.2 As inconsisténcias da Medida Provisoria

Existem vérios problemas com a MP 688, a comecar pela repeticdo do que aconteceu
com a MP 579: a imposicao arbitraria de uma regra sem antes passar por um processo
regular de audiéncia publica, que colheria do mercado sugestfes de adequacéo a regra,
em mais uma demonstracdo autoritaria de que os agentes nada teriam a contribuir em
uma decisdo que ja estava tomada. E a politica do remendo, na qual um erro passado é
resolvido com mais um erro no presente.
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O governo precisa entender que o mercado demanda um prazo para estudar, absorver e
precificar qualquer nova medida legal ou regulatéria que afete seu negoécio. A MP 579 foi
inesperada e controversa - e somente agora as geradoras afetadas comecavam a
entender as regras de relicitacao.

O pior foi a falta de imparcialidade da ANEEL: a MP 688 foi publicada no dia 18, e a
Agéncia abriu a audiéncia publica 054 j4 no dia seguinte, com o edital de licitagdo de 29
usinas “velhas”, estando o pregdo marcado para o dia 30 de outubro. A AP deu apenas 30
dias para que o mercado entendesse as novas regras, realizasse projecdes complexas —
que envolvem o0 custo da energia para as proximas décadas — e enviasse suas
contribuicdes. O prazo € tdo curto que ha risco de relicitar as usinas antes da MP ser
convertida em lei — e qualquer mudanca na regra ap0s a licitacdo seria um desastre. A
agéncia, portanto, ja vinha tratando deste tema apenas com 0 governo — sendo que sua
funcdo é equilibrar os interesses das concessiondarias, do poder concedente e do
consumidor. A partir do momento em que o peso da decisdo de uma parte prevalesce
sobre as demais, ha uma captura da agéncia que néo é positiva. Ressalta-se que, apesar
da decisdo de licitar um bem publico seja do poder concedente, ha interesses dos
concessionarios atuais que nao foram observados, razdo pela qual eles deveriam ter sido
envolvidos neste processo. Isso porque ndo se sabe qual é o valor que deve ser dado aos
operadores atuais destas 29 usinas como indenizacdo pelos investimentos ainda nao
amortizados: corre-se o risco de arrecadar R$17 bilhdes em outorgas e gastar mais do
gue isto em indenizacgdes as usinas. O prazo de entrega do laudo de avaliacdo destas
usinas é 31 de dezembro de 2015, dois meses depois do agendamento do leildo.
Considerando que a ANEEL precisa de cerca de 150 dias para fiscalizar e validar o laudo,
novamente se tera um processo tumultuado, onde empurra-se o problema para frente
fazendo com que ele tome propor¢des cada vez maiores.

Finalmente, h& a questao do proéprio risco hidrolégico. Em uma usina nova, ha a liberdade
de comercializacdo de 100% da garantia fisica por parte do concessionario, que pode
gerenciar este risco da forma mais adequada. Da mesma forma, 100% dos custos da
usina estdo sob sua gestdo. No entanto, nesta modelagem proposta, 70% da garantia
fisica da usina é diretamente destinada ao ACR. O problema é que a ANEEL néo
reconhece 70% dos custos desta usina na receita regulada: estudos preliminares das
geradoras brasileiras'® demonstram que o valor calculado pela ANEEL cobre apenas 51%
do custo real das usinas. Isso significa que 70% da GF recebe apenas 35% dos custos
reais, cabendo aos 30% da energia restante cobrir 65% dos custos da usina. Quando
colocamos nesta conta mais o risco hidrolégico (geralmente materializado quando o PLD
esta no teto, a R$388, mais de 10 vezes o valor pago pelo MWh “cotista”) este
desbalanco é ainda maior (ou seja, esta se dando as concessiondrias a gestdo de um
risco que talvez ndo seja comportado pela quantidade de energia que ela podera
comercializar, lembrando que por questbes de mercado, o MWh “livre” tem um teto de
valor, que pode nao ser suficiente para cobrir os custos ndo reconhecidos pela parcela do
ACR mais o risco hidrolégico).

'* projeto de P&D 6491-0339/2014 patrocinado pelas concessionarias Copel, Cemig, Cesp, Eletronorte,
Furnas, Chesf, Baesa, Enercan, Apiacas e DME.
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4. PROPOSTA ALTERNATIVA PARA O FIM DAS CONCESSOES DE GERACAO

E importante a considerag&do de que o objetivo inicial do governo com a MP 579, qual seja
dar ao consumidor uma vantagem por conta do término da concessdo e da amortizacao
dos investimentos iniciais, foi correta. No entanto, o problema concentrou-se na ma
execucao da meta, por conta principalmente da falta de dialogo com os agentes.

A vantagem ao consumidor poderia ser dada de duas formas: a primeira, reduzindo a
tarifa cobrada pelo servico; a segunda, cobrando uma outorga pelo direito de venda da
energia por um MWh de mercado (por exemplo, pelo valor médio do ultimo leildo de
energia nova A-b).

A opcéo escolhida pelo governo na MP 579 foi a de menor valor, porém houve erro na
calibragcédo deste preco-teto. Em um processo como este, espera-se que:

a) Deva haver um célculo justo dos valores a indenizar (investimentos ainda nao
amortizados);

b) N&o se deva repassar ao operador riscos que ndo podem ser gerenciados por ele;

c) Deva haver uma metodologia razoavel para a cobertura integral dos custos
operacionais da usina, deixando margem para a competicao; e

d) Deva haver um mecanismo de incentivo a eficiéncia operacional dos novos
operadores.

Sobre o ponto “a”, a metodologia proposta pela EPE foi contestada por diversos motivos,
principalmente porque: (i) A metodologia de “valor novo de reposicao” nao deveria ser a
mais indicada para célculo da indenizagao, ja que “cobra” uma eficiéncia que nao era
possivel ser atingida no momento da construcdo da usina; (ii) Houve seletividade no
calculo do VNR, ou seja, ele foi aplicado somente sobre instalacbes civis, maquinas e
equipamentos (que tiveram reducéo de preco nos ultimos 30 anos), sendo que terrenos e
guestdes sdécio-ambientais (que tiveram aumento de custo no mesmo periodo) foram
atualizadas pelo valor contabil real; (iii) Foram considerados dados “or¢cados” de usinas
novas, e ndo as informagdes “realizadas” de custos.

Independente da forma de calculo, que exigiria um artigo espeifico sobre o tema,
recomenda-se que, no minimo, o valor da indenizacdo conste no Edital de re-licitacao
desta usina, e que caiba ao vencedor da nova concesséo indenizar o operador antigo
pelos ativos. No entanto, ndo se viu na Audiéncia Publica 054/2015 (minuta do edital de
licitacdo de 29 usinas ndo renovadas pela MP 579) qualquer mencdo quanto a
indenizacao. Isso pode gerar um grande problema adiante, jA que os valores de outogra
definidos pelo governo seréo arbitrarios e desvinculados ao valor da indenizacdo a ser
paga, podendo causar um eventual déficit futuro.

Sobre o ponto “b”, é importante dizer que foi um avanco a MP 688 reconhecer que nao
havia cobertura tarifaria suficiente no modelo da MP 579 para todos os custos das usinas
velhas. No entanto, a opgéo por direcionar 30% da energia ao ACL ndo é a mais indicada,
pois — como anteriormente demonstrado — o risco € muito alto para o operador, que conta
com pouca margem de gestdo da receita dos outros 70% da usina, que ndo tem a
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totalidade de seus custos cobertos.

Sobre o ponto “c”, é preciso considerar dois fatores: o primeiro, sobre a cobertura dos
custos operacionais, do dia-a-dia da usina. O governo propds — suportado pela nota
técnica 385/2012 SRE-ANEEL — um custo operacional “regulatério” que cobria apenas
51% do custo real das usinas. Ressalta-se que a metodologia apresentada pela ANEEL
cobriu apenas 51% do custo total da usina porque buscou, como benchmarking
comparativo, usinas novas, automatizadas, que nao poderiam ser comparadas com
plantas construidas h& mais de 30 anos — e, por isso, o0 célculo deve ser revisado.

Ja o segundo fator refere-se a remuneracdo pelo risco de operacdo de um ativo,
proporcional ao seu valor de reposicéo. A solucdo proposta pelo governo (destinacao de
uma parcela da garantia fisica ao ACL) ndo € a mais adequada, pois a0 mesmo tempo em
gue d& uma solucdo, traz um novo problema de gestdo do risco hidrologico. Como
alternativa, propde-se um mecanismo de remuneragao dos ativos “velhos” similar ao que
a ANEEL aplica sobre as “obrigagdes especiais” das distribuidoras de energia elétrica. O
conceito de obrigacGes especiais € similar ao que o0s novos operadores encontrarao:
ativos constituidos com recursos de terceiros e que, agora, estdo sob sua gestéo. A ideia
é ter uma formula que seja aplicada sobre estes ativos “velhos” e que dé ao operador o
fluxo de caixa necessario, principalmente nos primeiros anos da nova concessédo, para
equalizar seus custos. Este valor poderia ser decrescente ao longo dos 30 anos de
concessao (ja que os ativos “velhos” seriam, regularmente, substituidos por ativos
“novos”). Enquanto os ativos “velhos” sao desativados, esta remuneragao aplicada sobre
eles é reduzida. Simultaneamente, os ativos novos (que os substituem) sdo imobilizados,
recebendo normalmente uma parcela de remuneracao sobre o investimento (baseada no
WACC) e a quota de reintegracdo regulatéria, igual a amortizacdo (baseada na
depreciacéo contabil), como prevé o subméddulo 10.4 do Proret.

Este poderia ser, inclusive, o critério de escolha do novo operador: quem oferta 0 menor
percentual de remuneragao sobre os ativos “velhos”. No entanto, para isso, € importante
gue estes ativos ja estejam valorados (VNR), para que exista uma base de calculo
conhecida pelos licitantes (para que estes apresentem seus lances de forma consciente).

Este método reduziria os riscos do negocio (ja que retira o risco hidrolégico da gestdo dos
novos operadores), e por consequencia pode culminar com a reducao do preco do servico
— ndo sé por um menor retorno aceito pelos operadores, por conta da menor percepcao
de risco, como também por voltar a destinar 100% da garantia fisica da usina ao ACR.

Finalmente, sobre o ponto “d” acima, € importante dar a iniciativa privada a chance de
conseguir aumentar seus ganhos por meio da criatividade de negdcio. Por exemplo: a
possibilidade de utilizar os reservatorios como area de geragdo de energia solar; a de
explorar comercialmente areas de lazer contiguas ao lago; etc. Tal garantia geraria
ganhos néo sé para o operador, como também para a regido do entorno — que veria uma
retomada de investimentos mais de 30 anos apos a entrada em operacao daquela usina.
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5. CONCLUSAO

Muito ainda precisa ser discutido sobre a melhor forma de relicitar as usinas antigas. O que
se sabe, por enquanto, é que todos os erros causados pela MP 579/2012 ocorreram por falta
de projecéo sobre o cenario real do setor elétrico: acreditou-se que o efeito seria um, mas na
pratica foi outro muito diferente.

E preocupante que a MP 688 nao tenha realizado processos regulares de audiéncia publica,
e que por isso corra o risco de repetir efeitos adversos, ndo previstos inicialmente pelo
governo — por conta de sua visdo unilateral do tema.

E importante que as 29 usinas n&o renovadas pela MP 579/2012 n&o sejam relicitadas no dia
30 de outubro, como proposto pelo governo, e que seja instaurado um processo de consulta
publica longa o suficiente para definir um procedimento ideal de relicitacao destas plantas.

Considerando que a concesséo é de 30 anos, falhas neste momento podem se perpetuar por
um periodo além do razoavel, o que exigiria renegociacdes ex-post que resultariam em
termos aditivos ao contrato de concessdo que, no limite, poderiam inclusive frustrar o
processo competitivo e penalizar os consumidores do servico.
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