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RESUMO

VIEIRA, Gesmar José. Margem Tarifaria Ideal em Empresas de Distribuicdo de
Energia Elétrica. 2002. 183f. Dissertagao (Mestrado em Engenharia de Produgao) —
Programa de Pds-Graduagdo em Engenharia de Produc¢ao, UFSC, Floriandpolis.

Este trabalho tem por objetivo a proposicdo de um método para a definicdo da
margem tarifaria ideal, que assegure retorno suficiente para garantir a performance
do negdécio em empresas de distribuicdo de energia elétrica. Assim, define um
método que identifica a margem tarifaria ideal e indispensavel para o controle eficaz
de gestao, dessas empresas, de forma a alcangar os objetivos institucionais. Nesse
contexto, o valor do kWh deve ser suficiente para preservar o principio da
modicidade tarifaria e assegurar a geracao interna de recursos suficientes para
cobrirem os custos de operagdo, manutencéo e expansao do sistema, isto é, gerar
autofinanciamento. Este método parte da insergcdo de variaveis pré-definidas e
introdugéo do principio da corregdo monetaria, com o objetivo de assegurar a justa
remuneragcdo do capital prudentemente investido e, conseqlentemente, a
manutengcdo de uma estrutura propria equilibrada, com independéncia e solvéncia.
O método proposto parte dos pressupostos da contabilidade gerencial, considerados
importantes no ambito das distribuidoras de energia elétrica, interessadas em gerar
mecanismos capazes de permitir um retorno justo sobre o investimento realizado
pelos investidores, inclusive em bases atualizadas. Com o método proposto,
concluiu-se ser possivel o alcance dos mecanismos de viabilizagdo econémico-
financeira das empresas distribuidoras de energia elétrica, com a garantia de receita
compativel para a realizacdo dos custos de operagdo, autofinanciamento e
remuneragao do capital aplicado. A gestdo da organizagdo € examinada a partir da
definicdo dos custos e da receita permitida com vistas a aplicagdo do método,
mediante desenvolvimento de estudo de caso na Companhia Energética de Goias.

Palavras-chave:
margem tarifaria, empresas de distribuicdo de energia elétrica, autofinanciamento e
gestao.



ABSTRACT

VIEIRA, Gesmar José. Margem Tarifaria Ideal em Empresas de Distribuicdo de
Energia Elétrica. 2002. 183f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia de Produgao) —
Programa de Pés-Graduagédo em Engenharia de Produgao, UFSC, Floriandpolis.

The main objective of this work is to propose a method in order to define the ideal
tariff margin, able enough to guarantee the maintenance of the distributing activity
and return reasonable profits to the investors in updated basis. The target is to find
out a way good enough to figure effective control of the administration of costs and
profits besides reaching the institutional ideal point for the electric power distributing
companies. In this context the value of kWh must preserve a principle of tariff model
not only for covering costs of distribution maintenance, but for the expansion of the
system either, beginning in the generation source. This method intends to insert a
variable indexation capable to assure the necessary balance of the structure, with
independence and solvency. It is a case of managerial accounting equilibrium,
considered important in the electric power ambit, not only by the investors in
electrical business but in all kinds of business. It means that the tariff must cover
costs and profits to stimulate old and new investors by assuring a fair remuneration
for the capital invested, attending the purpose of global economy. With the proposed
method, it was concluded to be possible the reach of the mechanisms to assure the
necessary balance of the structure the distributing companies of electric power, with
the warranty of compatible revenue for the accomplishment of the operation costs,
beginning generation source and remuneration of the applied capital. In this specific
case, the administration sub oculis is the Energy Company of Goias shortly named
CELG.

Key terms:

tariff opportunity; companies of electric power distribution; to support et management.
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1 INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro passou por profundas transformacbdes de natureza
institucional, causadas por instabilidades econdémicas, principalmente, no periodo
compreendido entre os anos de 1930 e 1980, decorrentes de crises ciclicas. O
setor, considerado estratégico no impulso do crescimento e do desenvolvimento,
fora inserido no contexto das mecanicas de politica econdmica para a correcdo dos
desequilibrios.

Ao longo dos anos, em fungdo da necessidade de sobrevivéncia, associada a
expansao criativa das inovagdes tecnoldgicas, as empresas viram-se obrigadas a
empreender significativo esforco no aumento de capacitagcédo, para fazer frente a
nova realidade, carregada de incertezas com relag&o ao futuro.

A situacao conturbada do processo econémico e politico pds década de 1970,
aliada ao modelo econdmico até entdo adotado como mecanismo para condug¢ao do
Estado, impbs a necessidade de novos estudos e propostas para melhor conduzir a
relagdo entre o poder publico e a sociedade. No apice da questdo, inseriu-se a
discussao sobre a reforma do Estado. Neste contexto, enfoca-se a questao do setor
elétrico, que até entdo tinha sua estrutura fundamentada em empresas sob o

controle do Estado, fato iniciado na década de 1960.

Conforme o trabalho original de Baer (1973) citado por Borenstein (1994), que
analisa as modificagdes do sistema de Poder na Organizagédo, em especial no Brasil,

este cita texto de Wabhrlich (1980) para afirmar que:

a atual predominancia do Estado na economia brasileira ndo é um
esquema cuidadosamente concebido [...] decorrendo de numerosas
circunstancias que focaram a intervengéo crescente no sistema econémico
[...] desde reacdes a crises econdmicas internacionais e o desejo de
controlar as atividades do capital estrangeiro, principalmente no setor de
servigos de utilidade publica e na exploragdo dos recursos naturais, até a
ambicao de industrializar rapidamente um pais atrasado.

Tornava-se evidente a pressao para as mudangas, as quais passavam por
estudos de avaliacdo histérica e contextual, com vistas a necessidade de
modificagbes que evidenciassem ndo somente uma relagdo organizacional
harménica, mas sobretudo formas de planejamento mais eficazes, permitindo as
empresas remuneragao adequada a geragao interna de caixa e, a0 mesmo tempo

de, recursos para autofinanciamento, de forma a garantir resultados que
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conciliassem expectativas de crescimento e desenvolvimento econémico.

Estudos foram apresentados, artigos técnicos propunham alternativas para
reestruturacdo das empresas e do setor, tratando, especialmente das questdes
financeiras. Estes estudos foram objetos de varias discussdes no ambito das
entidades representativas (ACESA, AEDENNE, ABRADEE, ABRAGE e ABCE) das
empresas do setor. Embora de forma limitada, as solugbes foram propostas no
plano de agdo voltado para o diagndstico dos processos que ressaltaram a
preméncia das mudancgas.

As mudangas estruturais, iniciadas, por forga da lei n°® 8.631, de 14 de margo de
1993, alteraram todos os dispositivos anteriores e indicaram uma tendéncia geral
de estimulo a competicdo nos segmentos de geragdo e comercializagdo de energia
elétrica, além da liberagcao do acesso aos sistemas de transmissao e de quebra dos
monopolios da distribui¢éo.

Segundo os principios basicos da legislacdo em tela, reforgados pela Lei de
Concessoes de Servicos Publicos, Lei 8.987 de 13.02.1995, as mudancas deveriam
ter por objetivo a eficiéncia global do setor, por intermédio do desafio concorrencial,
exigindo das empresas conhecimento dos sistemas de custeio, capazes de imprimir
formas eficientes de determinagao dos precos.

As mudancgas no setor elétrico impuseram alteragdes que levaram a separagao
do produto - energia e servigo - principalmente distribuicdo e transmissao, permitindo
aos consumidores escolher supridores de energia elétrica, mesmo estando estes
sujeitos ao monopalio natural.

Nos anos 90, caracterizados pela globalizag&o, registrou-se que a economia
passou a ser condicionada pela intensificacdo da concorréncia acompanhada dos
avancgos tecnoldgicos, fatos que tém exercido forte influéncia nas empresas que,
para acompanharem o processo evolutivo, sdo obrigadas a reagir buscando

diferenciais competitivos.

1.1 Problema da pesquisa

As mudancas estruturais que tém ocorrido como consequiéncia da aplicagao de
novo modelo mercantil e concorrencial, afetam o ambiente de negocios das
empresas. Assim, estabeleceu-se a exigéncia de conhecimento de custos
empresariais, a partir da definicdo dos pregcos a serem pagos pelo Kwh da energia

distribuida, com base em margem tarifaria ideal, como indispensavel para que a
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diregao efetuar um controle eficaz de gestao e alcangar os objetivos institucionais.

O valor do kWh deve ser suficiente para preservar o principio da modicidade
tarifaria que assegure a saude econémica e financeira das concessionarias, a fim de
que possam obter recursos suficientes para cobrir custos de operacdo, manutencao
e expansao do sistema, bem como capacidade de autofinanciamento e de
remuneragao justa do capital prudentemente investido, de forma a manter uma
estrutura proépria equilibrada, com independéncia e solvéncia.

Ha duvidas quanto a definighio de margem tarifaria ideal na fixacdo dos
parametros necessarios a satisfacido dos aspectos econémico e financeiro, para os
quais serao identificados a partir da tradugdo em termos quantitativos monetarios e
nao monetarios, os mecanismos empresariais pertinentes ao controle da gestao.
Neste caso especifico, a gestdo da organizacdo sera examinada a partir da
definigdo dos custos necessarios e da receita permitida.

Uma empresa de eletricidade procura ter uma estrutura tarifaria que leve em
conta custos do atendimento e tarifas cobradas do consumidor final, permitindo
subsidios cruzados para industrias eletro-intensivas, consumidores de baixa renda e
areas rurais. Em teoria, a privatizagao tende a reduzir tais subsidios, pois o acionista
deseja a maximizagdo do seu lucro, evitando, ao maximo, que atividades n&o-
lucrativas tenham predominéncia em seu negdcio.

A tarifa de energia elétrica, aplicada aos consumidores finais regulados,
representa a sintese de todos os custos agregados ao longo da cadeia produtiva da
industria de energia elétrica: geragéo, transmisséao, distribuicdo e comercializagéo.

O atual modelo impd&e recomposicdes tarifarias, conforme contrato de concesséo.
Tal contrato depois de assinado pelas empresas somente permite reequilibrio
financeiro apds cinco anos da data da primeira recomposigao.

A proposta desta pesquisa € que seja definida a margem tarifaria ideal que
assegure um retorno justo sobre o valor do investimento realizado pelas empresas,
observando bases atualizadas, identificadas a partir da traducdo, em termos
quantitativos monetarios e n&o monetarios, dos fenbmenos e transacdes

empresariais pertinentes ao controle da gestéo.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral
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Propor método de definigho da margem tarifaria ideal, que assegure retorno
suficiente para garantir a performance do negécio em empresas de distribuicdo de

energia elétrica.

1.2.2 Objetivos especificos

Considerando a necessidade de se estabelecer mecanismos que preservem o
equilibrio econémico-financeiro das empresas de distribuicdo de energia elétrica,
com vistas a uma rentabilidade adequada para garantir que as receitas possam
cobrir as despesas e deixar uma margem de lucratividade compativel e suficiente
para remunerar convenientemente o capital investido, estabeleceram-se os
seguintes objetivos especificos:

» estudar o processo de gestdo de liquidez das empresas de distribuicdo de
energia elétrica, a partir da identificagdo do conteudo e forma de
apresentacdo do fluxo de caixa, bem como da demonstracdo da origem e
aplicacao de recursos (DOAR) determinada pela atual Lei das Sociedades
Anbnimas, com vistas a compreender e conhecer a dtica financeira e as
operagdes de financiamento, além da gestdo do capital de giro a partir da
determinacao da base de remuneracéo;

« tirar conclusdes a partir dos fundamentos tedricos sobre a estrutura de capital,
permitindo, tanto a definicdo de uma estrutura 6tima quanto a consideracao
dos custos na estrutura de capital das empresas, como fator preponderante
na analise das alternativas de investimento;

» determinar a margem tarifaria ideal, visando ao conhecimento adequado dos
custos empresariais e a capacidade de autofinanciamento;

» desenvolver estudo de caso na Companhia Energética de Goias.

1.3 Metodologia

O estudo e a aprendizagem nas diversas areas do conhecimento sao fatores
importantes para a criacdo de novas condicbes que permitam o entendimento
progressivo do que se pretende analisar. O entendimento, de per si, deve ser
qualitativo e permitir de forma seletiva 0 maximo de abrangéncia dos conteudos.

O trabalho ora apresentado trata de um assunto considerado restrito na sua

extensdo, mas que deve ser desenvolvido em toda a sua compreensao, embora 0s
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argumentos sejam mais reflexivos e explanativos, por envolver opinides divergentes.
N&o visa a prescrigdo de natureza normativa, uma vez que tem seu foco voltado
para o problema da definicdo da margem tarifaria ideal em empresas distribuidoras
de energia elétrica.

Observa a necessidade do exame dos principais ingredientes desta visdo, com
énfase na adequacédo do papel representado pela metodologia proposta para esta
pesquisa, destacando-se as caracteristicas externas e o ritual que a insere.

Ressalta-se a definicdo dos termos e variaveis, especialmente quanto as
terminologias. A seqUéncia do modus sciendi passa pela coleta de dados e analise
das proposigdes nos aspectos, angulos, pontos de vistas, e implicacbes de causas
e consequéncias.

A pesquisa fundamenta-se na aprendizagem e na forma de como se produz um
contetdo cultural. E desenvolvida observando a necessidade de reproducdo de
experiéncias e da busca de resultados descritos, que consistem na ordenacgao de
idéias sobre a definicdo de margem tarifaria ideal em uma empresa que distribui e
comercializa energia elétrica.

E vista como exploratéria, uma vez que se preocupa em esclarecer e
desenvolver o conceito relativo a margem tarifaria ideal das empresas distribuidoras
de eletricidade. Para isto, “relaciona levantamento bibliografico e documental,
envolve modelos, métodos e técnicas da determinagcéo de precgos e tarifas” (Gil,
1991:45), bem como enfoques voltados para a avaliagdo da estrutura de capital,
principalmente, nas empresas de energia elétrica.

De acordo com Silva e Menezes (2001:19) a pesquisa pode ser classificado
como sendo de natureza quantitativa e qualitativa. Quantitativa por possuir etapas
de aplicagao de técnicas de determinagcao das tarifas, conforme legislagao vigente
no Brasil e de analise de balango sobre os demonstrativos de origem e aplicagéo de
recursos (DOAR), bem como o de entradas e saidas de caixa (DFC), com o objetivo
de obter os indicadores necessarios a identificagcao do perfil econdmico-financeiro.

Busca a fundamentacao tedrica em razao da necessidade de conhecimento dos
critérios metodoldgicos para a determinagcdo da margem tarifaria ideal. Além do que,
para a identificacdo de um método

Define-se como qualitativa, por tomar como base a interpretacdo dos resultados
apurados a partir das técnicas de determinacao das tarifas, que necessitam de tais

resultados a partir da analise de balango sobre os demonstrativos financeiros.
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Examina, também, as questdes e pontos convergentes de interesse, sem se
preocupar com suposi¢des antecipadas, que possam surgir no decorrer do estudo.
Para Richardson (1999:80):
Os estudos de natureza qualitativa, podem descrever a complexidade

de determinado problema, analisar a interagdo de certas variaveis,
compreender e classificar processos dinamicos vividos por grupos sociais...

Da analise quantitativa inferem-se os dados utilizados a partir das
demonstragbes financeiras, tomados da Companhia Energética de Goias, no
exercicio de 2001, enfocando a analise no contexto dos propésitos delineados pela
politica de regulagao apresentada pelo Governo brasileiro, que a insere no processo
de privatizagéo, observadas as determinagdes legais (Lei n® 6.404 de 23.12.1976 ,
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, e ANEEL).

Estuda-se a necessidade estratégica de composicdo do equilibrio econdmico-
financeiro, associando visdo e missdo e exigindo, como resultado, a aplicagao de
diferentes metodologias essenciais a definicdo da margem tarifaria, com vistas a
permitir maior valor de referéncia para o negdcio.

Para Amboni (1996), € também importante a identificacdo do tipo de estudo, a
saber, se do tipo longitudinal ou em corte transversal. A escolha do tipo de estudo
dependera da dimensao temporal, isto €, se o estudo a considera ou ndo. Para um
estudo em corte transversal o pesquisador coleta os dados, em um momento preciso
do tempo, junto a amostra selecionada para representar a populagao alvo.

Segundo Pinsonneault e Kraemer (1993:78-79)

O estudo longitudinal (group pretest - post-test design) é pertinente
quando o alvo de pesquisa € um processo dinamico, implicando numa
mudanga ocorrida no tempo ou quando o pesquisador tenta compreender
as origens e as conseqiiéncias de um fenémeno

O principio do estudo longitudinal possibilita aferir as dimensdes do objeto de um
estudo antes e depois da intervencdo de um fenébmeno, permitindo a compreensao
dos efeitos; havendo lembrar que o objeto do estudo em questdo € a compreenséo
da metodologia adequada a determinagdo da margem tarifaria ideal em uma
empresa de distribuicdo de energia elétrica.

Este trabalho foi elaborado consoante os processos de construcao tedrica,
embora a influéncia da cultura empirica reproduz uma divisdo entre coleta e

interpretacdo dos dados, mesmo observando que grande parte do tempo € centrada
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nos dados.

A definicdo do método deve ater-se a determinacdo da base de remuneracao
necessaria para que as empresas facam seus investimentos, de maneira a
assegurar o crescimento do mercado consumidor, além de se manterem em
situacdo financeira equilibrada, permitindo o autofinanciamento e o retorno real
sobre o investimento realizado pelos acionistas na concesséo.

Compreende o reposicionamento das tarifas de fornecimento de energia elétrica
em nivel compativel com a preservagcao do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao, e a determinagao do Fator X, com aplicagdo nos reajustes
tarifarios a partir do exercicio (2002), com o objetivo de compartilhar ganhos de
produtividade com os consumidores.

O método ora apresentado, além de atender ao objetivo jd mencionado, é
complementado por aprimoramentos que se mostram necessarios a base
metodoldgica para as proximas revisdes tarifarias. O referido método esta focado no
Estudo de Caso amparado nos resultados obtidos, a partir da revisdo tarifaria

proposta para a Companhia Energética de Goias — CELG.

1.4 Relevancia, limitacbes, originalidade e viabilidade

Quanto a relevancia, originalidade e viabilidade da pesquisa, considera-se como
primeiro aspecto o embasamento teorico, vez que este permite entender as razdes
que levam a necessidade de compreensao ou entendimento sobre a relevancia que
0 negocio de energia elétrica deve ter para a sociedade, ou até mesmo a sua
avaliacao frente aos stakholders “(empregados, sistema financeiro, clientes,
concorrentes, governo, sindicatos e fornecedores)” Freeman e Reed (1983:88);
bem como os aspectos empirico e pratico, associados aos resultados da pesquisa
para a alta administragao e acionistas de forma geral.

A complexidade observada na pesquisa torna-a bastante variavel, atingindo-se
aspectos por vezes paradoxais. Quanto a complexidade ora mencionada e segundo
sua constituicdo, o trabalho proposto enquadra-se na classificacdo aceita no campo
das ciéncias sociais, que considera os estudos como “exploratodrios, descritivos e
explicativos” (Gil, 1991: 45-47).

O tema merece especial consideracdo em razao dos mais diversos aspectos,
inicialmente porque nao ha, de forma concisa, indicadores de consenso entre

concedente e concessionario, quanto ao verdadeiro e necessario ponto de equilibrio
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para a definicdo ideal da margem de lucro que decorre dos pregos a serem pagos
pelo kWh. Nesse caso, maiores discussdes sido imprescindiveis, antes que se
possa criar uma estrutura tedrica uniforme, em relacao critérios que irdo definir essa
margem.

O modelo - monopdlio regional, sob o regime de concess&do com remuneragao
garantida - que até o final dos anos 80 era, em grande, parte controlado pelo
governo, passa por uma fase de desverticalizagdo, em fungdo das grandes
transformacdes econdmicas (contexto de economia global), com o crescente niumero
de privatizagbes que exigem a implementacdo de um novo conceito de
administragdo financeira, traduzido ndo apenas no gerenciamento do negdcio, mas
igualmente na maximizagao do resultado para os acionistas.

A nova realidade econémica interna e externa requer dos analistas, empresarios,
acionistas e investidores maior conhecimento sobre o valor econdmico e financeiro
das empresas, nao s6 em razdo dos processos de desverticalizagdo, mas também
quanto ao conceito de administracédo estratégica, em que o objetivo € buscar, além
do respeito ao consumidor, a maximizacdo da riqueza do acionista, ao invez do
lucro, apenas.

O conceito de administracédo estratégica ou estratégia, como se pode afirmar, se
associa-se, no meio empresarial, ao planejamento estratégico, considerado por
Mota (1995:85-86) como “um processo sistematico para a tomada de decisoes,
visando garantir o sucesso da empresa em seu ambiente futuro”.

Desta forma, fica evidente que além de relevante, a pesquisa tedrico-empirica
possui viabilidade. Apesar de muito dispersa, torna possivel a busca de referencial
bibliografico especifico, podendo recorrer a livros e artigos nacionais e estrangeiros
sobre o assunto. Também é possivel, para ter o estudo dos métodos e critérios de
definicdo das tarifas no setor, recorrer a referéncias mais abrangentes nas areas de
administracdo financeira, contabilidade geral e de custos, microeconomia e analise
de investimentos.

E viavel também, em razdo de poder colocar a disposicdo do consumidor final
(cliente), para que este tenha conhecimento, ndo so dos resultados auferidos pela
empresa mas dos pregos que paga pelo kWh, que é necessario para o equilibrio da
concessao, permitindo que lhe seja concedido um atendimento satisfatorio por meio

da realizagao de investimentos.
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1.5 Estrutura da pesquisa

A estrutura do trabalho esta dividida em cinco capitulos, a partir da introdugéo,
que constitui o primeiro capitulo. O segundo capitulo apresenta os aspectos
conceituais e a definicdo metodoldgica do processo de tarifagdo de energia elétrica.
Também sao destacados, no capitulo em tela, o principio de regulacdo econdémica,
a partir da legislagdo vigente, bem como os métodos e critérios, com destaque
especial para as formas tarifarias.

No terceiro capitulo, discute-se o processo de gestdo da liquidez, mediante a
utilizacdo dos conceitos de demonstrativos do fluxo de caixa, em especial o do setor
elétrico. Segue-se a analise da origem da aplicagcdo dos recursos (DOAR), com
vistas a identificar a capacidade interna de realizagdo de investimento e
financiamento (autofinanciamento), e do método de definicdo da margem tarifaria
ideal. O capitulo € complementado pelo estudo dos componentes da estrutura de
capital das empresas, mediante a identificagdo da Estrutura Otima de Capital.
Encerra-se com a proposi¢do do método para a determinagdo da margem tarifaria
ideal.

O quarto capitulo trata do estudo de caso que incorpora a questdao da Margem
Tarifaria ldeal na CELG. Primeiramente faz-se uma apresentacdo da Companhia,
destacando os aspectos historicos e de gestdo, a analise e avaliagdo das
demonstracdes financeiras, cujos valores sdo considerados como referéncia para a
definicdo da analise do equilibrio financeiro. Assim, pela utilizagao do instrumental
tedrico apresentado, realiza-se a analise pratica do Caso CELG.

O quinto e ultimo capitulo refere-se as consideragdes e recomendacgoes finais,
em que sao expostas as principais conclusdes resultantes do estudo tedrico-
empirico, com analises e explicagdbes consideradas pertinentes. Este capitulo
recomenda, ainda, novos estudos para aprofundamento do tema, por considera-lo
bastante complexo, ja que envolve fatores exdgenos, alheios, por consequéncia as

decisdes setoriais, ou mesmo internas da organizagao.
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2 O PROCESSO DE TARIFACAO

O capitulo referente ao processo em epigrafe esta subdivido em trés itens: no
primeiro estdo destacados os conceitos gerais necessarios ao conhecimento e
entendimento dos aspectos vinculados ao processo relativo as razdes que levaram a
reforma tarifaria, e critérios pertinentes a formagao dos precos e custos no setor de
energia elétrica.

Em seguida, sdo enumerados os itens necessarios a definicdo das metodologias
aplicaveis a tarifacdo de energia elétrica, bem como o principio de regulagéo
econbmica, com destaque para o processo de avaliagdo do modelo institucional
preconizado para o setor elétrico e a revisao tarifaria. Ainda, sao citados os
conceitos de tarifa média, equalizagao tarifaria, estrutura tarifaria e indicadores de

avaliacao de performance.

2.1 O principio da regulacdo econdémica

Para Borenstein et all (1999:59) a regulamentagao se refere ao conjunto de leis
e controles administrativos originados nas ag¢des do governo, influindo no
funcionamento dos mercados, com reflexos na eficiéncia interna e alocativa de
empresas e de industrias. O principio da regulacdo econémica de fundamental
importancia para o controle e acompanhamento das falhas de operacdo dos
mercados, ocasionadas por interferéncias de terceiros, ineficiéncia dos agentes
econdmicos e problemas de disponibilidade de informacdes.

Numa analise histérica, ao descrever sobre o termo regulagao, Herscovici (1997)
verifica que ele se insere em um contexto de particularidades que vai de Marx a
Keynes, buscando sempre idéias que visam a constru¢do de uma teoria com énfase
nas relagbes sociais como ponto focal da fundamentacdo do individualismo
metodoldgico, cujo ponto de partida esta inserido nessas relagdes, principalmente do
ponto de vista da regulagdo econdmica.

A SEAE tem, em virtude das competéncias atribuidas ao Ministério da Fazenda,
Art. 70 da Lei n° 9.069, de 29.06.1995 (Lei do Real), a fungdo de fixar normas e
critérios para a concessao de reajustes e revisbes de precos publicos e tarifas de
servigos publicos

A reflexdo tedrica, segundo Boyer (1990), permite identificar na regulagdo o
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processo de promogéo do conjunto de racionalidade limitada, referente as decisdes
multiplas e descentralizadas de producao e de troca, bem como a possibilidade de
coeréncia do sistema como um todo. O modo de regulagao identifica-se como um
conjunto de procedimentos e comportamentos, sejam individuais ou coletivos, cujo
foco deve ser a reproducdo das relagdes sociais fundamentais e a sustentacdo do
regime de acumulagao, além de permitir garantias de decisdes descentralizadas e a
necessaria interiorizagao dos principios de ajuste do sistema, por parte dos agentes
econdmicos.

O conceito de regulagdo confunde-se com nog¢éo de equilibrio classico, apesar
das incertezas quanto ao verdadeiro significado do termo, que, dentre outras
concepgdes, exclui a relacado incestuosa do Estado com o capitalismo monopolista e
da possivel insergcdo do socialismo. O regime de regulagdo nido corresponde a
“inevitavel sucessdo do capitalismo de concorréncia, do monopolismo e o do
capitalismo monopolista de Estado” (Boyer, 1990:85).

“O objetivo central da regulagdo de atividades econémicas ndo é promover a
concorréncia como um fim em si mesma, mas aumentar o nivel da eficiéncia
econdbmica dos mercados correspondentes” (Possas, Ponde & Fagundes, 1997:86).
A partir dos anos 80, este tema tem sido amplamente discutido, em razdo das
mudangas advindas do mundo globalizado. Neste caso, os objetivos podem ser
considerados comuns, ja que o aumento da concorréncia é fator de consideravel
importancia para se ter maior eficiéncia.

Apesar do risco do termo regulagdo estar sujeito a situagdes que busquem
sentidos diferenciados, procura explicar os possiveis desequilibrios econdmicos de
economias capitalistas, com maior parcela de ortodoxia liberal. Neste sentido, a
regulagcéao pode ser entendida como “a conjungao dos mecanismos que promovem a
reprodugao geral, tendo em vista as estruturas econémicas e as formas sociais
vigentes” (Boyer, 1990:46), sendo este um ponto consensual para todos os que
buscam a regulagao.

Gomes & Salas (1999:15-16) afirmam que a globalizagédo da economia mundial
faz:

com que as atividades ndo programadas sejam cada vez mais
importantes, embora muito mais dificil de se lidar. O reflexo dessa tendéncia
observada nos dias atuais pode ser visto, na menor importancia dada as

atividades industriais. Os aspectos de incerteza sobre o impacto e
influéncia das mudangas no comportamento € no resultado; a influéncia da
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interagdo de diferentes e multiplos aspectos organizacionais externos; e a
margem de autonomia que sempre possuem as pessoas na forma de
orientar seus comportamentos, e cuja redugdo mediante uma formalizagédo
rigida pode produzir efeitos disfuncionais.

Da analise do processo de regulagcdo tem-se a aproximagao dos conceitos de
concorréncia e eficacia, que, para Possas, Ponde & Fagundes (1997:87) sao o
mesmo que eficiéncia produtiva, distributiva e alocativa. Para a introdugdo dos
elementos dindmicos na analise da politica de regulagédo, deve-se ter em conta a
relacdo de tempo entre rentabilidade, eficiéncia presente (alocativa) e eficiéncia
futura (seletiva), expressa na melhoria dos servigos e produtos.

Segundo Borenstein et all (1999:75)

Keynes, percebendo a limitagado da regulagao privada da economia e do
liberalismo classico de Smith, propds a ampliagdo da intervengéo regulada
do Estado no Sistema econbémico. Sua proposta se baseava no
gerenciamento da demanda agregada da sociedade, através da ampliagdo
da participacao do Estado na vida econdmica, de forma a elevar o nivel da
renda e do emprego.

Quanto as razdes apontadas para o estabelecimento dos mecanismos que
regulam a atividade econbémica e que s&o parametros para a caracterizagdo do
desenvolvimento econdmico, sdo citadas: as formas que configuram o processo de
remuneragao do fator trabalho; as definicdes das formas de gestdo monetéria; a
participacdo nos mercados externos; os critérios de participacdo do Estado na
economia, ndo s6 como regulador mas como incentivador da economia como um
todo.

Aglietta (apud Boyer, 1990) entende que:

Regulagdo de um modo de produgao é buscar traduzir a maneira como
se reproduz a estrutura determinante de uma sociedade e suas leis gerais.
Como afirmado anteriormente, uma teoria da regulagdo social €& uma
alternativa global a teoria do equilibrio geral [....]. O estudo da regulagéo do
capitalismo ndo pode ser a busca das leis econOmicas abstratas. E o
estudo da transformacao das relagbes sociais criando novas formas, ao
mesmo tempo econbdmicas e nao-econOmicas, formas organizadas em

estruturas e formas que reproduzem uma estrutura determinante, o modo de
producéo...

A participagao regulatéria do Estado envolve tanto a concorréncia quanto a
eficiéncia econémica, indicada como alocativa. No que respeita aos mecanismos de
regulacao, Possas, Ponde & Fagundes (1997) comentam que a regulagao reativa de
mercados apoia-se na lei de defesa do consumidor, que, no caso do Brasil,. oferece

apenas o controle preventivo de atos de concorréncia econémica (art. 54, da Lei
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8.884/94). Esta legislacdo, de carater antitruste, tem por objetivo a promogao da
economia competitiva, através de agbes fiscalizadoras que sejam capazes de
impedir ou limitar o poder monopolista do mercado. Tais controles devem abranger,
de forma geral, ndo somente os acordos individuais entre pequeno numero de
vendedores, no sentido da monopolizagdo dos pregos, mas também nos casos das
fusbes e aquisicbes de empresas, com maior possibilidade de dominacdo do
mercado.

Pelo principio do liberalismo econdémico, segundo Hunt (1989:60-83), a
competicdo era considerada como um importante instrumento na solugdo dos
problemas econdmicos; no que concerne as imperfeicdes de mercados, afirma que o
monopolio sempre foi um causador de desconforto, quando da busca do bem-estar
social. Conclui-se pois, que os mercados competitivos foram mais desejaveis, dada
a eficiéncia econbmica que apresentam frente aos concorrentes.

Em razao dos problemas sociais criados pelos mercados imperfeitos, em especial
o0 monopodlio, o processo de regulamentacdo pode ser considerado como um
instrumento inibidor dos monopdlios empresariais. No caso especifico dos setores
da economia em que prevalece o monopolio natural, citam-se as empresas
prestadoras de servigos essenciais (utilities), a regulamentacao € mais frequente. No
caso do setor de energia elétrica, a regulamentacao tarifaria € um dos aspectos mais
importantes, tendo em vista estar inserido no contexto de um regime de monopdlio
natural, que necessita garantir tanto a rentabilidade do investidor quanto a
preservacao dos interesses dos consumidores.

Destaque-se que, no caso do setor elétrico, a regulagdo ativa ndo esta voltada
para a inducdo da maior concorréncia, mas sim para a substituicdo de instrumentos
e metas administrativas que focam o planejamento estratégico. Portanto, como em
outras atividades econdmicas, podem ser caracterizadas as falhas de mercado,
justificando a acado regulatéria. Todavia “para as atividades sujeitas a supervisao
relativa da lei de defesa da concorréncia, considera adequado estimular a
concorréncia quanto a possiveis prejuizos” (Possas, Ponde e Fagundes, 1997: 87-
89).

Resumindo, antes da Lei 8.631/93, o Setor de Energia Elétrica tinha sua estrutura
assentada em grandes monopdlios estatais, verticalizados, caracterizados por
concessoes regionalizadas, em que os Estados exerciam o poder de supervisao,

como decorréncia de uma configuragcdo associativista entre as empresas, pela
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utilizagcdo comum dos sistemas considerados interligados. Isso, até o advento da
referida lei que garantiu a expansdo do sistema elétrico e suas fontes de
financiamento, alicercada no conceito de eficiéncia econbmica, pautada na
economia de escala das grandes geradoras e na expansao continua da demanda,
que definia o retorno dos niveis de investimento.

Segundo Vinhais e Santana (2000:3):

Um grande problema relacionado com a questao da eficiéncia, e que
reflete na regulamentacdo econdmica, estaria associado ao preco a ser
cobrado ao consumidor final, ja que o 6rgéo regulador precisa ordenar o
acesso a rede e regular as tarifas cobradas para o uso das redes. Neste
sentido, é importante que se discuta a relagao custo do livre acesso e o grau
de competicdo dai decorrente para destacar os efeitos da competicao
potencial e efetiva sobre a eficiéncia da industria.

2.1.1 Ampliacao da eficiéncia econémica

O entendimento do conceito de eficiéncia econdmica tem sido base fundamental
para o desenvolvimento da teoria econbémica, principalmente quanto a destinacao
de recursos no ambito do sistema econémico, mediante a maximizagao das formas
de utilizagao, em virtude da escassez ou através dos mecanismos de redugao dos
custos nas suas esferas de atuagao.

Para Possas, Pondes & Fagundes (1997:87-89):

A meta de atuacdo regulatéria ndo € a concorréncia em si, mas a
eficiéncia econémica, tradicionalmente identificada com eficiéncia alocativa.
Dada a inviabilidade operacional, e em muitos casos inclusive teérica, de
alterar a estrutura de mercado numa diregdo mais competitiva, ambos os
enfoques regulatérios em geral dispensam-na como objetivo central,
satisfazendo-se quer com a presenca de concorréncia potencial numa
estrutura concentrada (ameaga de entrada), no caso da regulagéo reativa,
quer com a administragdo dos precgos.

Para esses autores, o objetivo central da regulagao € acima de tudo o alcance da
eficiéncia econbmica nos mercados, o que vai muito além da simples busca de
competicdo como finalidade precipua.

Dai a necessidade de se falar em eficiéncia econbmica do ponto de vista tedrico,
ja que no seu esbogo a pesquisa busca averiguar e definir uma tarifa que seja ideal
na definicdo da margem de lucros decorrente dos precos a serem pagos pelo kWh,
bem como indispensavel para que a alta direcao “possa contemplar o processo de

controle com base em uma perspectiva global e desenhar um sistema de controle



30

financeiro de forma coerente com o contexto em que opera” (Gomes & Salas,
1997:14).

Destaque-se que, no caso do setor elétrico, a regulagao ativa ndo esta voltada
para a indugcdo da maior concorréncia, mas sim para a substituicdo de instrumentos
e metas administrativas que focam o planejamento estratégico. Conforme os
principios da teoria econémica, os conceitos de eficiéncia sao utilizados para a
definicdo de modelos que sao utilizados na combinagao de recursos e resultados.
Desta forma, segundo Possas et all (1997), esses conceitos sao: eficiéncia
produtiva e eficiéncia alocativa ou econémica.

» A eficiéncia produtiva constitui-se na habilidade de evitar desperdicios,
produzindo tantos resultados quanto os recursos utilizados permitem, ou
utilizando o minimo de recursos disponiveis. Para Wessels (1998), esta
associada aos conceitos de racionalidade econémica e produtividade material,
revelando a capacidade da organizagdo de produzir o maximo de resultado
com o minimo de recursos. Varia em fungao das diferengas nas tecnologias de
producao; diferencas ambientais; e diferencas no processo de producéo,
Figura 1.

Y1 X1

X5

Y,

0 Eficiéncia produtiva na produgéo 0 Eficiéncia Produtiva no consumo

Figura 1 — Eficiéncia Produtiva

De acordo com Possas, Ponde & Fagundes (1997:86):

A eficiéncia produtiva consiste na utilizagdo com méaximo rendimento e
minimo custo, da planta produtiva instalada e tecnoldgica, podendo gerar
duvidas em termos de engenharia, mas tem sentido econdmico; a eficiéncia
distributiva refere-se a capacidade de eliminagao, por meio de concorréncia
ou de outro dispositivo, de renda monopolista ou outros ganhos temporarios
por parte dos agentes individuais; e a eficiéncia alocativa é sindnimo de
eficiéncia econdmica, sendo o caso em que se realiza o maior volume de
transacdes econdbmicas, gerando a maior renda agregada possivel...
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No ambiente econdmico inovativo, como destacado por Schumpeter (1982),
margens de lucratividade acima do nivel competitivo podem ser ndo so toleraveis,
mas até certo ponto desejaveis, de forma a viabilizar investimentos em outros ativos
de maior ou menor risco.

Segundo Possas, Ponde & Fagundes (1997:89):

O minimo de que se necessita para introduzir tais elementos dindmicos
na analise e na politica regulatéria é levar em conta, no referencial analitico,
um trade off intertemporal entre rentabilidade, vale dizer eficiéncia

(alocativa) presente, e eficiéncia (seletiva) futura, expressa na expectativa
de novos e melhores produtos e processos...

* A eficiéncia alocativa confunde-se com eficiéncia econbmica, dada sua
caracteristica paretiana, por considerar que o maior numero de transagoes €&
alcangado, que maior renda é gerada e que os agentes econdmicos
maximizam satisfagées sem causar prejuizo aos concorrentes.

Define-se a eficiéncia alocativa pela habilidade de combinar recursos e
resultados em proporgdes 6timas, considerados os pregos vigentes. Isto significa a
escolha 6tima do conjunto certo de produtos. Também significa usar o conjunto certo
de bens e servigos produtivos. A obtencdo da eficiéncia alocativa pressupde o
conhecimento de taxas de substituicdes (precgos relativos) entre os recursos e os
resultados, Figura 2.

Um terceiro conceito € o de eficiéncia seletiva, voltado para a natureza estatica
do ponto 6timo de Pareto, que, segundo a interpretagcdo de Schumpeter (1982),
possui a capacidade, enquanto ambiente competitivo, de induzir e selecionar
inovagdes de produto e de processo, que possam levar a reducdo dos precos e
custos, e a melhoria da qualidade dos produtos.

No ambito da eficiéncia econémica, para Seldon & Pennance (1992) o que se viu
foi que, com a interferéncia do Estado, as empresas, de forma geral, se tornaram
endividadas. Desta forma, reduziu-se a capacidade de geracao interna de caixa,
dificultando a realizagdo de investimentos para o atendimento a expansido do
Sistema Elétrico e mesmo para a cobertura do servico da divida. Exigiu-se a

estruturagcdo de um novo modelo institucional.
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Y4 X1

Y2 X2
0 Eficiéncia de pregos na Produgao 0 Eficiéncia de Pregos no consumo

Figura 2 — Tipos de Eficiéncia Alocativa

Conforme Seldon & Pennance (1992:178):

Eficiéncia econémica relaciona-se ao produto mediante o custo unitario dos
recursos nele empregados. Contrasta com a eficiéncia técnica, que mede o
produto de energia por unidade energética aplicada, A diferenga é que a
eficiéncia econémica se refere a custo e a valor.

De acordo com os estudos realizados pela ABRADEE (2001), o atual modelo
nao se deve concretizar a médio prazo, apesar da constatacdo de que os custos de
geragédo no Brasil sdo menores que em outros paises, em fungdo da imensa bacia
hidrolégica existente no pais.

Estudos da ABRADEE (Op. Cit.), confirmam a necessidade de investimentos,
principalmente para a expansdo das linhas de transmissdo de energia elétrica,
necessarias para o atendendimento do sistema interligado.

Paralelamente, tem-se, conforme legislagdo vigente, o impacto da
obrigatoriedade de venda de energia gerada por periodo de 20 anos, fato que amplia
os riscos de aplicagdo de recursos na atividade de energia, em razdo dos precos
exorbitantes em relacdo aos que sao praticados atualmente em nivel de mercado.
Assim, constata-se, até certo ponto, uma participacdo inibida dos agentes
financiadores, em razao da escassez de garantias.

Outra condicionante é a necessidade de recursos para investimentos em
Geragao, principalmente para os niveis superiores a 30 MW, que exigem licitagdo e
projetos especiais dependentes de estudos e aprovagao da ANEEL, incluindo-se
nessa condicionante a aprovagdo e analise dos recursos hidrolégicos a serem

utilizados.
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Para Gitman (1997:202-211):

O risco, em seu sentido fundamental, é definido como a possibilidade de
um prejuizo financeiro ou mais formalmente a variabilidade de retornos
associada a um determinado ativo. Os ativos que possuem grandes
possibilidades de prejuizos sdo vistos como mais arriscados que aqueles
com menos possibilidades de prejuizo. O risco deve ser considerado néo
apenas em relagao ao periodo corrente de tempo, mas também como uma
fungdo crescente de tempo.

Dessa forma, a tdo esperada concretizacdo da eficiéncia econbmica merece
maiores discussbdes e estudos para qualquer conclusdo, quanto ao desfecho;
porém, urge verificar a necessidade de implementagdo de uma margem tarifaria que
seja ideal para a cobertura, ndo s6 dos custos operacionais, mas também das
garantias de recursos para manutengao do minimo de investimento, assegurando o

fornecimento aos niveis minimos exigidos pela concesséo.

2.1.2 Modelo institucional para o setor elétrico

No Brasil, a crise econémica dos anos 70, com o endividamento externo oriundo
do crescimento econémico e, por conseguinte, da expansdo do setor elétrico, a
contencéo tarifaria imposta a partir dos anos 80, a elevagao nas taxas de juros, e a
forte interferéncia politica nas empresas estatais foram causas determinantes do
colapso financeiro do setor elétrico, o que para Borenstein et all (1999) levou a
paralisacao do sistema, problema que persiste até os dias atuais.

Como solucdo para esses problemas, buscando minimizar o estado de choque
do setor elétrico e gerar investimento capaz de atender ao elevado crescimento da
demanda, na ordem de 5,0 % (Eletrobras, Boletim informativo, 2000), algumas
tentativas de ajuste tarifario foram realizadas, ainda que sem resultados, ja que os
ajustes propostos pelo Governo jamais foram suficientes para o saneamento
econdmico-financeiro das empresas.

Os baixos niveis das tarifas reais requeriam a necessidade de recomposigao
tarifaria, o que, de certa forma, contribuiu para o crescimento da inflacdo. Essa
realidade mostrava-se contraditéria, uma vez que a elevagao dos precos internos foi
causa e efeito, ao mesmo tempo, tornando-se necessaria uma saida, tanto de ordem
politica quanto técnica, no tocante aos reajustes de pregos.

Essa situagcdo se alterou de forma radical no limiar dos anos 90, com a
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implantagdo da politica externa de desverticalizagdo e ampliagdo dos niveis de
concorréncia - conforme explicado anteriormente - das empresas estatais, forgcando
a substituicdo do Estado por capitais privados e a busca de um processo de
regulacao.

Diante desse panorama, iniciou-se no Brasil, em 1993, a reforma institucional do
Setor Elétrico, com foco voltado para a garantia da expansao do sistema, mediante
transferéncia das concessdes do servico de energia elétrica para a iniciativa
privada.

Ao Estado, coube o papel de agente regulador, na idéia de que as mudancgas
abririam as possibilidades de ingresso de capitais, com a consequente participagéo
do setor privado nos investimentos de distribuicdo e principalmente de geracéo de
energia elétrica, garantindo, assim, o atendimento a um mercado consumidor em
expanséao acelerada.

Essa abertura iniciou-se com os efeitos da Lei 8.631, de 14.03.1993 e foi
ampliada com a promulgacgao da Lei 8.987, de 13.02.1995 — Lei das Concessdes de
Servigos Publicos — e da Lei 9.047, de 19.05.1995 — Lei Setorial — a partir de
quando, passa na verdade a vigorar o novo modelo. Sdo introduzidas alteragdes
substanciais, entre elas: licitagdo de novos empreendimentos de geragao;
instituicdo do Produtor Independente de Energia, com atuagdo regulamentada pelo
Decreto n® 1.717, de 24.11.1996, e a flexibilizacdo e escolha de supridores por parte
dos grandes consumidores.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, criada pela Lei n°® 9.427, de
26.12.1996, tem as fung¢des de orgao regulador e fiscalizador, cujo objetivo, segundo
os principios dessa legislagdo, € atuar nas esferas da produgdo, transmissao,
distribuicdo e comercializagao de energia elétrica em todo o pais.

Em aditamento ao processo de regulamentacdo do Modelo Institucional,
destaca-se a Lei n°® 9.433, de 08.01.1997, responsavel pela instituicido da Politica
Nacional de Recursos Hidricos e da criagcao do Sistema Nacional de Gerenciamento
dos Recursos Hidricos. Registre-se o Decreto n° 2.335, de 07.10.1997, que
constitui e aprova o Regimento Interno da ANEEL; a Resolugcdo n° 456, de
29.11.2000, que estabelece as Condicbes Gerais de Fornecimento de Energia
Elétrica, em sintonia com os termos da Lei n°® 8.078, de 11.09.1990 — Cddigo de
Defesa do Consumidor.

Com a aprovagao do Regimento Interno da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
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- ANEEL, pela Portaria MME n° 349, de 28.11.1997, estabelece-se o sistema de
Controle de Gestdo daquela Agéncia. Ainda, como sequéncia das fases anteriores,
destaca-se a assinatura e publicacdo do Decreto 2.410, de 28.11.1997, dispondo
sobre o calculo e recolhimento da taxa anual de fiscalizagao de servigcos publicos de
energia elétrica.

Como complemento da institucionalizagdo do Setor de Energia Elétrica, destaca-
se, a partir de 1998, a reestruturacdo da ELETROBRAS; a criagdo do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica (MAE); a constituicdo do Operador Independente do
Sistema e do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). E o fato ndo menos
importante foi que com o processo de institucionalizacdo, tornou-se possivel a
participagéo da iniciativa privada na distribuicao de energia elétrica.

Em 1999 continuando o processo de regulamentacéo, destacam-se os efeitos da
Resolugdo ANEEL n° 333/99, que define as condicbes de implantacdo de
instalacdes de uso privativo para atuacdo de permissionarias de servico publico de
energia elétrica e fixa regras para a regularizagao das cooperativas de eletrificagao.

Esse processo tem sequéncia com a normatizacao e definicdo dos montantes de
energia, demanda de poténcia e as respectivas tarifas, possibilitando as empresas
de geracdo e de distribuicdo assinarem os contratos iniciais (contratos entre
geradores e distribuidoras). Regulamenta, por outro lado, o livre acesso aos
sistemas de transmissao e distribuicdo, para os agentes de geragdo e oOs

consumidores livres.

2.2 Reforma tarifaria

Teoricamente a reforma tarifaria, de modo geral, nasceu da a¢gdo governamental
de implantar um novo modelo de desenvolvimento, que viesse promover a liberagao
das restricdes burocraticas impostas pelo Estado a sociedade. Para Magalhaes
(1995:7-11), os instrumentos propostos para a busca desta politica econdmica
passaram necessariamente pela desestatizagdo, desregulamentagao e a liberagao
das forgas de mercado.

Assim, o exemplo classico € do monopdlio natural, onde se verifica um mercado
com aproveitamento das economias de escala e de escopo, esta ultima com
relevancia no setor elétrico, onde as caracteristicas de demanda e de oferta
permitem segmentar a energia produzida em diversos produtos.

Segundo O’Sullivan & Sheffrin (1998):
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No monopdlio natural a entrada de uma segunda firma tornaria o prego
de mercado menor do que o custo médio de produgdo, o que propicia as
condigdes para que apenas uma firma opere no mercado. Neste caso, uma
Unica firma é lucrativa, mas duas firmas perderiam dinheiro. Logo a entrada
€ interrompida apds a entrada da primeira firma.

Segundo O’Sullivan & Sheffrin (1998), um monopolista pode utilizar suas curvas
de receita e custo médio para determinar quanto produzir e que preco cobrar. Isso é
demonstrado pela aplicagado do Principio do Calculo Marginal — aumente o nivel de
uma atividade se seu beneficio marginal excede seu custo marginal, mas reduza o
nivel se o custo marginal excede o beneficio marginal.

Tem-se, neste caso, uma curva de custo médio de longo prazo para uma
geradora de energia elétrica, negativamente inclinada e relativamente mais ingreme,
refletindo as grandes economias de escala na oferta de energia elétrica (Figura 3).
Neste caso, se uma unica firma fornece energia elétrica, a sua curva de demanda é
igual a curva de demanda de mercado.

A curva de custo médio € negativamente inclinada em decorréncia dos beneficios
da diluigdo dos custos dos insumos indivisiveis. O monopolista escolhe o ponto n
(Receita marginal = Custo marginal), ofertando x bilndes de kWh ao preco $P3

(ponto m) e ao custo médio de P2 (ponto c¢). O lucro é $(P3 — P2).

Custo Médio de longo
Prazo

Custo Margina de

n Longo Prazo
P1 \

Demanda do monopolista

$ por 1000 kWh
N

Receita Marginal
X bilhGes de kwh

Receita Custo Custo
Precgo Quantidade . . . Lucro por
marginal marginal médio unidade
$P3 X bilhdes $P1 $P1 $pP2 (P3-P2)

Fonte: (O’Sullivan & Sheffrin, 1998:164).

Figura 3: Aplicagéo do principio do calculo marginal por um monopolista para

A regulacéo tarifaria € um dos aspectos mais importantes da regulamentacao dos

determinar o preco e a quantidade
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servigos publicos, tendo em vista a necessidade, em um regime de monopdlio
natural, de se garantir tanto a rentabilidade do investidor, quanto a preservagéo dos
interesses dos consumidores. Porém, segundo Pires & Piccinini (1998), no ambiente
de monopdlio puro o processo de tarifacdo podera enfrentar o desafio de resolver
tensdes entre eficiéncia alocativa, distributiva e produtiva, além de introduzir

mecanismos de inducgao a eficiéncia dinamica.

2.2.1 Tarifacdo de energia elétrica

Historicamente, até a outorga do Cédigo de Aguas, através do Decreto n°® 24.643,
de 10.07.1934, a legislagdo que regulava os servicos de energia elétrica resumia-se
na lei n°® 1.145, de 31.12.1903 e no Decreto n° 5.407, de 10.12.1904, que
regulamentava de forma geral a concesséo dos servigos de energia elétrica, desde
que estes se destinassem ao fornecimento a servicos publicos federais. Este
Decreto nao se aplicava aos concessionarios estaduais e municipais.

Adotava-se, nos servigos de energia elétrica, o regime contratual de tarifas fixas,
também denominadas tarifas maximas. A operacdo dava-se sob o ponto de vista de
gestdo empresarial, com empresas operando em sistema de risco, ndao havendo
garantia por parte do Poder Concedente, no que diz respeito a remuneragao do
investimento, amortizacdo e depreciagao dos ativos vinculados ao servigo.

A partir da revisao dos dispositivos legais que instituiam normas para a utilizagao
das aguas no Brasil, com vistas a adogdo de medidas que garantissem o
aproveitamento racional da energia elétrica de origem hidraulica, foi outorgado pelo
Decreto n° 24.643, de 10.07.1934, o Cddigo de Aguas. Através deste Cddigo as
tarifas seriam fixadas trimestralmente, utilizando-se o método do servigo pelo custo.

Registre-se legislagdo subsequente e correlata a decretagdo do Cddigo de
Aguas, em especial o Decreto-lei n° 3.128, de 19.03.1941, dispondo sobre o critério
de tombamento dos bens patrimoniais das empresas que operavam o0s servigos de
eletricidade. O Decreto n° 5.764, de 19.08.1943, além de dispor sobre as normas
contratuais, regulamentou também as formas de fixacdo dos pregos, os quais
somente poderiam ser modificados por expressa aprovagao do Governo, pelos
critérios de semelhancga e razoabilidade.

Em 24.08.1950, através do Decreto n° 28.545, criou-se o primeiro plano de
contas para as empresas que operavam no ramo de energia elétrica. Este plano

tinha por objetivo uniformizar o sistema de contabilidade das concessionarias. Em
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1957, com a assinatura do Decreto-Lei n° 41.019, de 26.02.1957, foi regulamentado
o servico de energia elétrica, definindo os componentes do custo do servigo e
introduzindo o conceito paradoxal de excesso de insuficiéncia de lucros em relacao
a taxa de remuneracdo do investimento, a chamada Conta de Resultados a
Compensar, com a criagao de adicionais tarifarios.

Apesar dessa legislagao, somente através do Decreto n°® 62.724, de 17.05.1968,
€ que se estabelecem as normas gerais de tarifagdo, gracas a classificacdo geral
dos consumidores e a estrutura basica de tarifas. A remuneragdo legal dos
investimentos foi instituida pela Lei n® 5.655, de 20.05.1971, seguindo-se do Decreto
n° 69.721, de 09.12.1971, que dispde sobre a quota de reversao a ser computada no
custo do servigo e regula a aplicagao dos recursos da Reserva Global de Reverséao —
RGR.

Sobre a aquisigao da energia de ltaipu, criagdo do GCOI, Conta de Consumo de
Combustiveis Fosseis (CCC), houve a assinatura do Decreto n° 73.102, de
07.12.1973. Em 26.12.1974, com o Decreto n° 1383, criou-se a quota de garantia,
estabelecendo a equalizacao tarifaria em todo o pais, pela a utilizagao da Reserva
Global de Garantia (RGG).

Com o Decreto-Lei n°® 1506, de 23.12.1976, foi adotada a nova sistematica para o
calculo do custo do servico, sendo a caracteristica marcante deste dispositivo de
ordem legal o critério “pro rata tempore”. O Decreto n°® 86.463, de 13.10.1981,
alterou o Decreto n°® 41.019, de 26.02.1957, que regulamentava os servigos de
energia elétrica, e o Decreto n° 62.724, de 17.05.1968, que estabelecia normas
gerais de tarifagdo. Pelo Decreto n® 2.432, de 27.05.1988, substituiu-se a Reserva
Global de Garantia pela Reserva Nacional de Compensacao de Remuneracdo -
RENCOR.

As mudancas estruturais iniciadas, por forca da lei n°® 8.631, de 04.03.1993,
alteram todos dispositivos anteriores e indicam uma tendéncia geral de estimulo a
competicdo nos segmentos de geragao e comercializagdo da energia elétrica, de
liberacdo do acesso aos sistemas de transmissao e de quebra dos monopdlios da
distribuic&o.

Segundo os principios basicos da referida legislagao, reforgcada pela Lei de
Concessbes de Servicos Publicos, a Lei 8987, aprovada em 13.02.1995, as
mudangas visam a eficiéncia global do setor, por intermédio do desafio

concorrencial, exigindo das empresas, de forma geral, um conhecimento dos
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sistemas de custeio, capaz de imprimir formas eficientes de determinacdo dos
precos.

As mudancas preconizadas para o setor elétrico impdem a separacao do produto
- energia e servico - principalmente distribuicdo e transmissdo, permitindo aos
consumidores escolherem supridores de energia elétrica, mesmo estando sujeitos
ao monopodlio natural.

Com as caracteristicas impostas aos novos contratos, imprimem-se condi¢des de
atendimento que exigem requisitos técnicos, com definicdo de diferentes pregos por
area do sistema, em fungdo das novas condi¢des delineadas, quais sejam: a
definicdo de formas de como devem o consumo e a producao desviar-se dos valores
contratados no longo, médio e curto prazos. Tornam-se necessarias metodologias
especiais quanto ao enfrentamento dos processos de monitoramento das condutas
empresariais que emergem da interacdo entre o tamanho do mercado e a raz&o
entre custos de transacéao e custos de producgao.

Também devem ser consideradas as barreiras vigentes a entrada e
diferenciarem-se o0s regulamentos impostos pelo Estado, na qualidade de
concedente, além da criagao visionaria e inovadora da nova forma de determinagéo
do custo, a partir de um novo plano de contas, instituido com o advento da
legislagao vigente em substituicdo ao criado em 1950.

Barreiras a entrada, para Schumpeter (1982), correspondem a insergdo de
fatores em um mercado potencialmente competidor, em desvantagem frente aos
agentes econ6micos estabelecidos neste mercado. S&do fatores que constituem as
barreiras a entrada: custos fixos elevados, custos afundados, barreiras legais ou
regulatorias, recursos de propriedade das empresas instaladas, economias de
escala, grau de integracdo da cadeia produtiva, fidelidade dos consumidores as

marcas estabelecidas e a ameaga de reacdo dos competidores.

Segundo registros do MF-SEAE (2001):

Custos afundados (sunk costs) sdo custos que ndo podem ser
recuperados quando a empresa decide sair do mercado. A extensao dos
sunk-costs depende principalmente: 1) do grau de especificidade do uso do
capital; 2) da existéncia de mercados para maquinas e equipamentos
usados; 3) da existéncia de mercados para o aluguel de bens de capital; 4)
do volume de investimentos necessarios para garantir a distribuicdo do
produto (gastos com promogdo, publicidade e formacdo da rede de
distribuidores).
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As barreiras legais ou regulatorias tém origem no ambito do governo, com a
finalidade de permitir a instalagdo e o funcionamento de uma empresa, tais como as
licencas comerciais. Representam, na pratica, acréscimo nos custos afundados,
quando sua superacao implicar custos elevados ou quando puderem simplesmente
excluir a possibilidade de entrada para um determinado conjunto de agentes.

Para Ferguson (1990), nas economias de escala o custo médio é reduzido
quando a produgao cresce, a pregos dados de insumos. A mesma forma se da,
quando o custo total de producdo é inferior ao somatdério do custo total dos
concorrentes para a realizagdo desta mesma produgao.

Se uma empresa pode produzir dois bens finais ou servigos, a um menor custo
que suas congéneres especializadas em cada um, caracteriza-se o conceito de
economia de escopo (cita-se como exemplo a empresa que comercializa energia
elétrica que é fornecida nos horarios de ponta e fora da ponta).

Tanto para o antigo Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica —
DNAEE (1985) quanto para a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL
(2000), o processo de tarifacdo de energia elétrica passou por critérios rigidos
previstos na legislacédo especifica, que utilizava tabelas proprias de custos, mediante
a classificagdo dos consumidores. A tarifa era, assim, o conjunto de valores
estipulados pela planilha de custo do servico.

Fatores diversos influenciavam na determinacdo das tarifas. No Brasil, o
problema de tarifagcdo agravou-se bastante a partir dos periodos de aceleragao
inflacionaria nos precos. Até 1964, a remuneragao dos investimentos era calculada
com base nos custos histéricos o que, com o decorrer dos anos, veio imputar as
empresas elevado grau de prejuizos, reduzindo substancialmente a margem de
recursos para o cumprimento das programagdes previstas para o atendimento ao
consumidor final, sua meta e viséo.

Paralelamente aos critérios tarifarios e as foérmulas convencionais da ciéncia
econdmica, o preco da eletricidade tem por base os principios gerais da economia
industrial. Desta forma, teoricamente, tem-se que o preco determinado para os
servigcos de energia elétrica deveria e deve proporcionar rendimentos atrativos ao
capital e ao trabalho, voltados para a producéo e para o comércio, sem se afastar do
interesse do consumidor final.

Até 1995, basicamente, os critérios para a composicdo dos custos e

determinacdo dos pregcos deveriam atrelar-se a competicdo — livre iniciativa em
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mercado aberto; critério do custo pelo servigo — monopdlio regulamentado; e os

critérios especiais — alternativas intermediarias derivadas de composi¢cdes entre os
dois primeiros. Segundo Santana (1987:11):

Para que se tenha uma politica de investimento compativel com uma

demanda crescente, é necessaria uma politica tarifaria que, mesmo sem

causar aumento excessivo no indice geral de precos, fornega ao setor
recursos suficientes para a expansao de suas atividades.

As medidas propostas para as empresas com vistas ao seu reequilibrio
econdmico-financeiro, deveriam reportar-se ao processo de gestdo empresarial, com
foco na racionalizagdo dos gastos relativos a custeio e investimento, eliminagcéo de
desperdicios, melhor tecnologia, aperfeicoamento e desenvolvimento de recursos
humanos, reducdo do numero de acidentes, melhor utilizacdo de métodos de
gestao, reducédo do grau de inadimpléncia, adequacgédo do grau de endividamento a
capacidade de geracdo de receitas, melhor qualidade do servigo prestado,
otimizacdo do padrdo de atendimento ao consumidor e implementacdo de
programas internos de melhoria de qualidade e produtividade.

“A classificacdo dos custos deve observar a relevancia para a tomada de
decisdo, onde os custos relevantes sdo aqueles que se alteram dependendo da
tomada de decisao” (Bornia, 2001:8). Assim, para o processo de gestdo empresarial,
as filosofias basicas tiveram que ser seguidas pelos sistemas de custeios das
empresas.

Com relacao as tarifas procurou-se assegurar a recuperacgao e a estabilidade das
tarifas de energia elétrica, com vistas a orientar os investimentos de todos os
agentes econdmicos e propiciar o equilibrio econdmico-financeiro da concessao.

A ANEEL foi criada (Lei n° 9.427, de 26.12../1996), com o objetivo de
estabelecer bases regulatorias para o novo mercado de energia elétrica, tendo como
principais atribui¢cdes, além de regular e fiscalizar o setor, fixar tarifas e padrdes de
qualidade, estimular a eficiéncia econdmica da concessdo, manter lucrativo o
investimento realizado pelos acionistas, universalizar os servigos — livre acesso - €
evitar abusos na estrutura dos custos do sistema

Para o Governo, a reestruturacdo deve ser encarada como um processo Cujo
resultado contemple novas opgdes tecnoldgicas, garanta servigos de alta qualidade
e confiabilidade, assim como custos e tarifas que proporcionem o aumento da

competitividade da economia do Pais. Deve estabelecer um mercado competitivo
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que possa assegurar baixos custos e tarifas mais reduzidas, permitindo elevada
qualidade de servigo e eficiéncia dos agentes publicos e privados, além de controle

adequado de gestao.

22.1.1 Critérios e metodologias para formacgéo das tarifas

Para o estudo da formacao de tarifas € necessario o conhecimento de certas
definigbes, como as de monopolios naturais, mercados contestaveis e regulagéo
econbmica para o setor por serem esses elementos a base para caracterizar a
precificagao (ou processo de valoragao).

De acordo com os dados da ANEEL (2001):

A tarifa de energia elétrica aplicada aos consumidores finais regulados
representa a sintese de todos os custos incorridos ao longo da cadeia
produtiva da industria de energia elétrica: geragdo, transmissao, distribui¢cao
e comercializagdo. O seu valor deve ser suficiente para preservar o principio
da modicidade tarifaria e assegurar a saude econdémica e financeira das
concessionarias, para que possam obter recursos suficientes para cobrir
seus custos de operagdo e manutengdo, bem como remunerar de forma
justa o capital prudentemente investido com vista a manter a continuidade
do servigo prestado com qualidade desejada.

A legislagao tarifaria representa a infra-estrutura legal, sobre a qual se
fundamenta a composicdo dos niveis de precos dos servicos de eletricidade no
Brasil. O escopo desta pesquisa destaca os principais dispositivos legais que
alteraram, no transcorrer dos anos, os critérios e metodologias de calculo das tarifas,
mediante alteragcdes de seus componentes.

Para o DNAEE (1985), do Cdédigo de Aguas, criado através do Decreto n°
24.643/34, até a instituicdo da Nova Tarifa de Energia Elétrica, varios critérios e
metodologias foram implantadas, até o inicio da década de 1980, quando se realizou
um estudo mais completo, com o objetivo de certificar-se das tendéncias de estudos
anteriores, relativos a estrutura do sistema tarifario, com base nos custos marginais,
cuja premissa enfocava o estudo da viabilidade da aplicagdo das tarifas, segundo a
Teoria Marginalista, considerada viavel pelos técnicos do setor .

Dos estudos realizados, tendo como ponto de partida o resultado de trabalhos
iniciados na referida década e com a publicagdo do Decreto n° 86.463/81, os
esforgos centraram-se basicamente em dois pontos, segundo dados do DNAEE
(1985):

i) aperfeicoamento da metodologia de calculo dos custos e de caracterizagao
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da carga no sistema elétrico, através dos modelos probabilisticos de analise de

comportamento de redes de interconexéo, regionalizagado de custos de produgéo,

métodos econométricos de calculos de custos de desenvolvimento de redes de
interconexao, reparticao e distribuicdo, técnicas de realizagdo de campanhas de

medidas, métodos de analise de carga, modelo de previsdo de curvas de carga e

métodos de calculos para a passagem dos custos marginais;

ii) aplicacao das tarifas de fornecimento para grandes consumidores, pela

divulgacao dos conceitos basicos no ambito das empresas de energia elétrica e

do melhor conhecimento das tarifas, por parte dos consumidores finais, além do

desenvolvimento de novas tecnologias de equipamentos de medigdo e melhor
solugao dos problemas nos niveis juridico, comercial e econémico-financeiro.

Em sequéncia aos estudos realizados na década de 1980, amplia-se, na década
de 1990, a revisdo da estrutura dos servi¢cos de fornecimento de energia elétrica no
Brasil, cujo marco foi a publicagdo da Lei n° 8.631/93, regulamentada pelo Decreto
N° 774, de 18.03.1993, que culminou com a unificacdo das tarifas.

Do periodo, ocorre a extingcdo do servico pelo custo, a Conta de Resultados a
Compensar e a modificagdo da forma de rateio da Conta de Consumo de
Combustiveis. Formam-se os consorcios de geragéo, institui-se o Sistema Nacional
de Transmisséo, e pela Lei n° 8.987/95, conforme exposto anteriormente, realiza-se
a outorga das concessoes e autorizagdes. Finalmente, tendo em vista os termos da
Lei n°9.427/96, a ANEEL assume a competéncia de estabelecer tarifas.

Borenstein et all (1999), analisando o trabalho desenvolvido pela Coopers &
Lybrand relativamente as medidas desenvolvidas em conjunto com o Ministério de
Minas e Energia, envolvendo a participacdo dos diversos setores, salienta que os
referidos consultores comentam sobre as recomendacgdes implementadas de forma
gradativa, que resultaram na publicagédo da Lei 9.648 de 27.05.1998.

Deve-se destacar que, a partir de 1994, a prestacdo do servico de energia
elétrica tem custos bem diferenciados em funcao da sazonalidade, com os impactos
na geragdo, em vista de problemas de carater hidrologicos e em razado das
caracteristicas dos consumidores, definicdo de cargas dos horarios estabelecidos
para definicdo das tarifas, além da exigéncia legal para que o fornecimento seja
garantido.

Nesta visdo, a propria legislagdo reconhece a necessidade de se preservar o

principio de equilibrio econdmico-financeiro das empresas e, para isto, foram
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assinados, a partir de 1997, os contratos de concessado, mediante a especificagao
de mecanismos de atualizagao tarifaria: “(1) reajuste anual; 2) revisao periddica; 3) e
revisdo extraordinaria” - Lei n® 8987/95 (com atualizagdo determinada pelo artigo 22
da Lei n® 9648/98) — dispbe sobre o regime de concessio e permissdo da prestagao
de servigos publicos previsto no artigo 175 da Constituicao Federal.

A legislagcdo em questdao deixa claro que o objetivo € permitir o equilibrio
econdmico-financeiro das concessionarias, sem afetar o equilibrio de sua
concessao, mesmo que haja majoracdo de precos. As revisdes extraordinarias
podem ser solicitadas concomitantemente aos reajustes contratuais, caso eventos
fortuitos venham causar desequilibrios a concesséo. A legislagédo prevé igualmente,
e isto é parte integrante do contrato de concesséao, o uso de um fator de corregéao
tarifaria, objetivando nao sé imprimir “eficiéncia econbémica” , mas também repartir
essa eficiéncia com os consumidores finais.

A legislagdo que regula o processo de concessdo estabelece um fator de
reducado, denominado de fator X, que funciona na pratica como incentivo a eficiéncia
produtiva, bem como para permitir, por parte dos consumidores, maior apropriagao
de ganhos de produtividade, ja que quanto maior for o valor de X, menor sera o valor
anual de reajuste das tarifas. Para Pires & Puccinini (1998:29):

Na pratica, como o redutor tarifario referente ao fator de produtividade a
ser repassado para os consumidores (fator X) foi estipulado como zero, os
consumidores somente serdo efetivamente beneficiados com a sua

aplicagdo caso venha ocorrer a alteragdo do seu valor durante a revisdo
tarifaria.

O modelo caracteriza-se pela segmentacdo dos servicos em geragéo,
transmissao, distribuicdo e comercializagao e deve permitir a livre concorréncia na
geracdo e na comercializagdo de energia elétrica, pela atuagdo dos diversos
agentes. Os casos especificos dos servicos de transmissao e distribuicdo s&o
considerados monopdlios naturais, com suas tarifas estabelecidas pela ANEEL.

As tarifas de uso da transmissao sao calculadas através da metodologia nodal -
fluxos e custos marginais por barramento (Resolugdo ANEEL n°® 281, de 01.10.1999
e Nota Técnica N.° 003/1999-SRT/ANEEL, de 24.11.1999) — enquanto as tarifas de
uso da distribuicdo tém sua estrutura definida com base nos custos marginais por

nivel de tensdo. A comercializagdo é controlada pela ANEEL, que de forma

semelhante aos grandes consumidores - mercado livre — permite uma estrutura de
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tarifas, mediante a aplicabilidade da metodologia dos custos marginais, diferenciada
segundo niveis de tensdo, categorias, periodos horosazonais e faixa de consumo.

O custo marginal “é o acréscimo do custo total atribuivel ao acréscimo de uma
unidade na produgao” (Ferguson, 1990:239). Conforme é comentado no decorrer
desse trabalho, na formagao das tarifas de energia elétrica sera observado que o
custo marginal se altera momentaneamente no ambito do sistema, levando a
simplificacdo dos precos e definindo, como consequéncia, os parametros
necessarios a estruturacao tarifaria.

A legislacgao tarifaria, como mencionado, representa a infra-estrutura legal sobre
a qual se fundamenta a composicao dos niveis de precos dos servicos de
eletricidade. No transcorrer do tempo, a metodologia e os critérios de definicdo das
tarifas sofreram modificacbes de seus componentes. Mais recentemente, destaca-se
o critério de tarifacdo pelo custo do servico, instituido pelo Decreto-Lei n°® 1506/76,
cuja caracteristica principal € a adogao do critério de capitalizagédo pro rata tempore.

Segundo Bitu & Born (1994:10):

Com as mudangas em curso no setor elétrico em diversas partes do
mundo, mediante a indicagdo de uma tendéncia geral de estimulo a
competicdo nos segmentos de geragdo e comercializagao, de liberagao de
acesso aos sistemas de transmissdo e de quebra progressivas dos
monopdlios de distribuigao.

Portanto, o objetivo principal passa pelo foco conceitual dos requisitos de
eficiéncia microeconémica que sinalizam para as decisdes marginais de consumo
pelo critério dos custos marginais, cuja aplicacdo se da ocorre por forgca do Decreto
n°® 86.463/81.

2.2.1.2 Definicdo da tarifa pelo principio do custo do servico

O regime de concessdo, de caracteristicas mais amplas do que a simples
autorizacdo, confere aos concessionarios direitos e deveres préprios do Poder
Publico e que a ele sao delegados pelo ato de concessao. Esse ato caracteriza o
concessionario, define o objeto da concesséo, fixa o prazo de vigéncia da mesma e
indica a entidade politico-administrativa (Unido, Estado e Municipio), a qual devera
reverter a propriedade do concessionario, findo o prazo de vigéncia da concesséo.

Do ponto de vista econdmico, pelo ato da concessdo a Unido estabelece um
monopolio técnico de entrada fechada, outorgando ao concessionario, por ato do

Poder Publico, competéncia para que sejam observadas as condigdes minimas de
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eficiéncia na prestacéo do servico, tais como: i) manutengéo das condi¢des técnico-
operacionais que garantam a exceléncia do servigo em quantidade e qualidade; ii)
utilizacdo mais racional e econbmica das instalagdes; e iii) fazer com que a
expansao do servico acompanhe a evolucido da demanda do mercado.

Dadas essas caracteristicas, a industria de energia elétrica defronta-se com um
investimento elevado e uma remuneracdo relativamente modesta, tornando-se,
evidentemente, pouco atrativa para capitais especulativos, considerando, ainda, o
elevado custo de produgdo. Por isso, o equilibrio econdmico-financeiro das
empresas que atuam no setor de energia elétrica tem sido a constante preocupacgéo
dos legisladores, em razao de a legislagdo ser muito clara quanto ao que se obriga o
concessionario.

O sistema de tarifagao pelo custo, até entdo conhecido como regulacédo da taxa
interna de retorno, é o regime tradicionalmente utilizado para a regulagao tarifaria
dos setores de monopdlio natural, em que os precos estipulados devem remunerar
os custos totais e garantir uma margem que proporcione a taxa interna de retorno
suficiente para a remuneracédo do investimento. A aplicagdo desse critério exige o
conhecimento adequado dos elementos que compdem o custo do servigo, através
dos quais deve ser calculada a estrutura tarifaria proposta para um periodo
especifico, cuja aplicagdo devera fornecer a receita para a cobertura financeira
desses elementos.

Para Viscusi, Vernon & Harrington Jr apud Pires & Piccinini (1998:9-12):

O principio da tarifagdo pelo custo do servigo generalizou-se a partir da
experiéncia dos Estados Unidos iniciada no final do século passado, com a
regulacdo de monopdlios privados de servigo publico. Nos demais paises
nao existiam tradicdo de regulacdo explicita, pois as operadoras dos

servigos eram, em sua maioria, de propriedade publica, e o proprio Estado
se apropriava do lucro de monopdlio.

Com base em uma legislagao bem definida sobre os critérios a serem seguidos
nos calculos tarifarios, o Poder concedente estabelece as tarifas a serem aplicadas
pelas empresas concessionarias de energia elétrica em determinado periodo.
Contudo, na qualidade de coordenador da execugéo da politica energética, torna-se
necessario, em certas ocasides, dispor de instrumentos capazes de interferir
diretamente naquelas normas, de modo a corrigir situagdes conflitantes com as
metas estipuladas para o setor.

No critério de determinacio das tarifas pelo custo do servigo, para evitar que os
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precos fiquem abaixo dos custos, o valor a ser cobrado pelo kWh, do consumidor
final, deve ser obtido pela igualdade da receita bruta com a receita requerida, a fim
de remunerar os custos de producao.

O custo do servigo de uma empresa de energia elétrica € constituido, de forma
especial, por trés componentes de custos: proporcionais a capacidade do sistema, a
energia produzida e ao numero de consumidores, respectivamente. Segundo a
legislagdo mencionada, tais custos sédo definidos da seguinte forma:

i) encargos relativos a demanda - atendimento das demandas maximas

simultaneas de poténcia solicitadas pelos consumidores, reunindo os custos fixos

ou custos provenientes do investimento necessario a instalacdo da capacidade de
geracgao do sistema;

ii) encargos relativos ao consumo — custos devidos aos requisitos de energia

por parte dos consumidores, reunindo custos variaveis de operagdo ou custos

proporcionais a producdo de energia e relacionados com as despesas
operacionais;

iii) encargos com consumidores — custos devidos ao relacionamento direto

com os consumidores atendidos pela empresa, sendo o custo unitario deste

componente resultado da relagdo dos encargos pelo numero de consumidores
ligados ao sistema, independentemente da quantidade de energia fornecida;

iv) custo total — todos os componentes de custos (demanda, consumo e

consumidores).

De acordo com as normas do Poder Concedente (Unido), para a perfeita analise
dos custos devem ser considerados todos os itens no maior grau de detalhamento
possivel, de modo a se chegar as melhores conclusdes de analise.

Na determinacgao dos calculos tarifarios, o montante relativo aos encargos com
consumidores é insignificante, se comparado com os encargos da demanda e do
consumo, dispensando, assim, um tratamento mais adequado dos custos que
integram tal parcela. Para tanto, € comum, neste caso, a realizagdo de um rateio dos
encargos com consumidores, através de outros componentes ou mediante a
inclusdo de forma global nos encargos relativos ao consumo.

No critério de tarifacdo pelo custo do servi¢o, o 6rgao regulador pode determinar
a taxa de retorno pela negociagcdo com a concessionaria, mediante a adocao de
principios especificos para a remuneragao dos acionistas e investidores, bem como

para a determinagao dos investimentos necessarios a administragdo dos servigos.
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A taxa de retorno “equivale a uma quantia de dinheiro que, em relacdo a quantia
investida, corresponda, no minimo, a taxa minima de atratividade, também chamada
taxa de expectativa ou taxa de equivaléncia” (Hirschfeld, 2000:246), que, de forma
indireta, determina os precos, em funcdo dos mecanismos de recomposi¢cao da
receita.

Para Gitman (1997: 203):

Retorno representa o total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios,
decorrente de um investimento durante um determinado periodo de tempo,
é calculado considerando-se as mudangas de valor do ativo, mais qualquer
distribuicdo de caixa durante o periodo, cujo resultado é dividido pelo valor
do investimento no inicio do periodo.

Também se pode fixar a taxa de retorno em funcéo do custo de oportunidade do
capital, porém, neste caso, segundo Pires & Piccinini (1998: 10), “a dificuldade de
sua determinagao tem levado o regulador a examinar taxas de outras industrias ou
negocios similares, para definir a taxa de retorno adequada” .

Ainda, para Pires & Piccinini (1998: 10-11):

Na tradicdo dos Estados Unidos, a definicdo dessa taxa é resultado de
um processo judicial de definicdo arbitral de um justo valor, que envolve um
longo e assimétrico processo de barganha, o qual cria, inclusive,
jurisprudéncias, o que aumenta a importancia de que seja bem conduzido.
Entretanto, toda essa discusséo é time consuming, impactando a agilidade
administrativa. Em paises de outra tradigdo legal, principalmente durante a

constituicdo de monopadlios publicos, era comum que essas taxas de retorno
fossem fixadas em lei, como no caso do Brasil .

Um dos problemas deparados com a aplicagdo desse critério foi a grande
dificuldade de encontrar o nivel base de investimento sobre o qual se aplica a taxa
de retorno. A fragilidade do modelo e a falta de mecanismos de controle dos
monopolios fizeram com que se adotassem mecénicas de regulagdo via custos
historicos. De acordo com Breyer apud Pires & Piccinini (1982), “esse critério foi
adotado em varios paises, porém com sérias consequéncias para as empresas nos
periodos inflacionarios, tendo em vista a desvalorizagdo de seus ativos”.

O procedimento, na pratica, provocou sérias distor¢des, fazendo com que o
regime adotado comprometesse o0s objetivos que buscavam o sucesso do critério de
tarifagcdo, que, em sintese, era viabilizar a eficiéncia administrativa e impedir a
ineficiéncia econdmica.

Ha de se considerar, igualmente, que as variaveis envolvidas eram bastante

complexas, requerendo longos periodos para as discussoes, levando a estimulagao
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de ma alocacéo dos recursos, ao permitir a cobertura de todos os custos na busca
de uma taxa de retorno atrativa, fato segundo Bitu & Born apud Pires & Piccinini
(1993), “néao verificado em periodos caracterizados por elevadas taxas de juros e de

incerteza macroecondmica, em que a tendéncia foi inversa”.

2.2.1.3 Definicdo da tarifa pelo principio do custo marginal

No inicio dos anos 80 a politica tarifaria, associada as medidas de politica
econdmica do governo federal, gerou impactos consideraveis para o setor elétrico,
principalmente quanto a geracao interna de recursos para financiamento dos
programas de atendimento ao consumidor final. As empresas foram obrigadas a
utilizar recursos de terceiros para dar garantia ao fator qualidade nos servigos
prestados.

Segundo Santana (1987: 14):

Com o aumento da participagao dos recursos de terceiros nas empresas
do setor elétrico , o custo desse tipo de capital, que ja era elevado cresceu
cada vez mais agravando sensivelmente o estado financeiro dessas
empresas, uma vez que os encargos financeiros assumiram uma parcela
consideravel no total das despesas com investimentos.

Mesmo com a crise, pode-se verificar que, no periodo em analise, a demanda
por energia elétrica continuou crescendo, em razdo de que, no decorrer do tempo,
novos consumidores se incorporam ao sistema e o0s antigos elevam seu consumo
de eletricidade.

Desta forma, a demanda de energia elétrica tem-se registrado crescente em
alguns horarios do dia, apresentando consideraveis oscilagdes em outros horarios.
Isso tem exigido, nos chamados horarios de ponta do sistema, constantes
investimentos. Ja nos horarios chamados fora da ponta, o sistema apresentava
ociosidade, dado o pequeno nivel de consumo.

Pires & Piccinini (1988:33), analisando os termos do decreto n° 62.724/68,
concluiram que:

A estrutura tarifaria deveria basear-se no principio do custo marginal,
com o objetivo de viabilizar uma estrutura que refletisse os custos reais de
fornecimento de energia para cada consumidor.50 Contudo, apenas a partir
de 1981, com base em estudos realizados em conjunto pelo Dnaee,
Eletrobras e Eletricité de France, é que este critério comegou a ser adotado

somente para tarifas de alta-tensdo, tendo em vista as dificuldades de
estimativa de custos para o caso das demais tarifas.
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A filosofia considerada para apuragéo dos custos de produg¢ao de energia elétrica
utilizada pelo setor, baseada no conceito de custo médio contabil, impossibilitava as
concessionarias de se comunicarem com os consumidores, a fim de que aqueles
deslocassem suas demandas para horarios de maior folga do sistema, ou em
contrario, se sujeitassem a um maior 6nus, pelo fato de permanecerem na ponta,
exigindo do setor maior carga de investimento para atender o somatério de
necessidades de energia elétrica.

Para Santana (1987), uma das particularidades das empresas do setor elétrico, a
ser considerada nesse periodo, é o fato de a estrutura financeira estar associada a
taxa de remuneragcdo dos investimentos, cujo limite € superior ao fixado por lei.
Destaca também, de forma complementar, as participa¢des reduzidas dos grupos do
circulante no patriménio total das empresas e a vinculagao existente entre o Ativo
Permanente e o Patriménio Liquido.

Conforme descrito pelo DNAEE (1985:9), em razdo das dificuldades econdmico-
financeiras, o atendimento, cada vez mais crescente, da demanda de eletricidade
ao setor elétrico brasileiro, no inicio da década de 80, registrado no item 2.2.1,
defrontava-se de forma mais geral com dois tipos de dificuldades: i) de carater
técnico — caréncia de redes de transmisséo e distribuicdo, além dos desequilibrios
entre oferta e demanda de energia elétrica; e ii) de carater econémico-financeiro —
tarifas que ndo permitiam a acumulagdo de margem para novos investimentos em
expansao do sistema.

Na busca de uma forma mais racional do consumo de energia elétrica por parte
dos consumidores, verificou-se que incentivos tarifarios poderiam induzi-los a
programar suas demandas em horarios em que o custo de produgcdo de energia
fosse mais baixo. Dessa forma, os chamados horarios fora da ponta possibilitariam o
deslocamento das demandas para esses intervalos, minimizando as ociosidades,
visto que nesses horarios existia alta produgéo de energia elétrica pouco expressiva.

Na tarifagdo pelo custo marginal, as tarifas sao diferenciadas de acordo com as
diversas categorias de consumidores (residencial, comercial, industrial, rural etc.) e
de outras caracteristicas do sistema. Dentre estas, as estacbes do ano, os horarios
de consumo, os niveis de tensao, as regides geograficas e outros.

No modelo de tarifagdo pelo custo marginal deve-se considerar a definicdo da
poténcia requerida, em kW; a energia total consumida, em kWh; e as categorias de

consumidores e horarios de utilizacdo, além de outros requisitos. De acordo com o
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DNAEE (1985), o conjunto de tarifas fundamentado no principio do custo marginal, é
0 seguinte:

i) mondmias - definidas de acordo com a energia consumida, por considerar a

necessidade de manter um custo de fornecimento aceitavel pelo consumidor;

ii) binbmias — constituem um sistema tarifario intermediario, levando em conta

tanto o consumo de energia e o componente relativo a demanda maxima de

poténcia requerida no periodo de utilizagdo de ponto do sistema, ndo exigindo
maiores complicagdes com a medicéo e o faturamento;

iii) horosazonais — referem-se as tarifas direcionadas para os grandes

consumidores, distribuidas de acordo com os periodos do ano (seco -

maio/novembro e umido — dezembro/abril) e horarios do dia (Ponta — 17:00 as

22:00 horas e fora da ponta — 21:00 horas de cada dia util, mais a totalidade das

horas dos dias de sabado e domingo etc.);

iv) em blocos — o prego unitario varia de acordo com o kWh consumido. A tarifa

porem €& progressiva, observando menores pregos para os primeiros blocos, com

beneficios para os consumidores de baixa renda, e decrescente, caso em que o

preco reduz com o aumento do consumo, estimulando as economias de escala do

sistema;

V) instantaneas — representam o caso em que ha variagdes de valores em curtos

periodos de tempo, estimulando a utilizagdo de sobras de energia no sistema.

Integra, também o sistema spot de energia elétrica; e

vi) interruptiveis — referem-se a situagdo de concordancia dos consumidores em

serem desligados, sempre que existir impossibilidade de fornecimento de energia

elétrica por parte das concessionarias.

Para que os consumidores se sintam atraidos e incentivados a deslocar suas
demandas da ponta para fora da ponta do sistema, os pregcos devem ser mais
atrativos nestes horarios e desestimulantes nos horarios de ponta. Diante dessa
realidade, conforme estudos desenvolvidos pelo DNAEE (1985: 9):

Decidiu-se por utilizar a Teoria de Custos Marginais, anteriormente
aplicada com sucesso em diversos paises do mundo. O Custo Marginal
(custo de fornecimento para atender a um consumo unitario adicional ao
existente, quer num ponto da rede, quer numa hora determinada, quer num

dado periodo do ano) informa o custo que sera incorrido pelo sistema
elétrico para atender o crescimento do consumo.

Apesar da sustentacdo tedrica necessaria ao desenvolvimento do modelo
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tarifario, constata-se, segundo a legislacéo, que para a sua implantagéo buscou-se
enfoque nos custos marginais, cuja conceituagéo foi aplicada ao setor de energia
elétrica. Foram adotados os conceitos da teoria marginalista, procurando
descrever os aspectos principais, proprios, em se tratando de apuragao dos custos
gue envolvem a geragao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica.

Seundo Pires & Piccinini (1997: 15):

O elevado nivel de investimento requerido em capital fixo, com
possibilidade de retornos crescentes (custos marginais decrescentes).
Significando que a tarifagdo pura e simples através dos custos marginais
geraria riscos de falta de remuneracéo, inclusive da parcela de capital
variavel utilizada para atendimento ao consumidor...

De acordo com Armstrong et all, apud Pires & Piccinini (1994), a solugéo seria a
cobranga de taxa adicional para a cobertura dos custos fixos. Porém, como os
consumidores possuem preferéncias diferenciadas e desconhecidas, esta
intervengao poderia trazer ineficiéncias e inclusive excluir do mercado consumidores
de baixa renda.

No Grafico 2, a seguir, Munasinghe, apud Bitu e Born (1993), a partir de um
diagrama simplificado de demanda de suprimento, com o objetivo de demonstrar a
razao pela qual os pregcos cobrados de energia devem ser iguais aos custos
marginais, em que EFGD, refere-se a curva de demanda, determinante do Kwh de
energia elétrica demandado por um ano - a qualquer nivel médio de pregos — e AGS
representa a curva de suprimento — custo marginal de suprimento adicional ao
fornecimento. Com preco P e a demanda Q, o beneficio total do consumo é
representado pela disposicdo de pagar do consumidor, representada pela area
OEFJ, sendo o custo de suprimento desta demanda OAHJ.

De acordo com Ferguson (1990:103):

Da analise das determinantes da demanda infere-se e estabelece a
quantidade demandada, dado o nivel da curva de demanda. Neste caso a
fungdo demanda do individuo por qualquer mercadoria, no caso a

eletricidade, é obtida pelo processo de maximizagdo de satisfagcdo a um
dado nivel de renda monetaria.

Infere-se assim que a diferenga havida entre o beneficio total menos o custo de
suprimento, area AEFH, é estabelecido no ponto G, quando o preg¢o é ajustado
igual ao custo marginal, denotando as condigdes 6timas do mercado, caracterizado

pela interseccdo da demanda (Qo) e do preco (Py). Matematicamente € dado por:
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f P(a)dg J': CMg(q)dq

p(Q) e CMg(Q), representam as equagdes das curvas de demanda e de
suprimento, respectivamente. O ponto de otimizagc&o € obtido, segundo Born e Bitu
(1993), pela aglutinagdo da seguinte formula matematica:

d(BL)/oQ =P(Q) - CMg(Q) =0 (Ponto de intersecgao das curvas de custo
marginal e da demanda), figura 4.

Partindo da analise estatica de crescimento, Figura 4, para o efeito dindmico,
tém-se os deslocamentos ascendentes da curva de demanda do nivel de preco Pg
para P4, isto no primeiro ano. Com o preco inicial Py prevalecendo no periodo, um
excesso de demanda de Dy para D1 (GK) estaria ocorrendo no periodo 1, com o
suprimento aumentando de Qg para Qq, estabilizando o preco em P4.

Do ponto de vista analitico e conceitual, relativamente a caracterizagdo da curva
de demanda D4, torna-se dificil determinar o ponto L, ou mesmo definir de forma

precisa a curva de custo marginal de suprimento.

= SMC
> b
g P1 [C L
a P .
PO ! K,

A/H D1

Do

D Q Q0 Q@ Q1 AQuantidade demandada em Kwh

Figura 4 — demanda versus suprimento para o consumo de energia
elétrica

Fonte: BITU, Roberto; BORN, Paulo. Tarifas de Energia Elétrica: aspectos
conceituais e metodoldgicos. Sdo Paulo: MM Editora, 1993, p. 11.

Segundo Munasinghe (1982), a solugcdo encontrada neste caso foi a de
aumentar o suprimento para Q’, a um pregco P’, Figura 5, a fim de se ter um
acréscimo na demanda de MN, com suprimento e preco aumentados. De forma

inversa, ocorreria com o crescimento de L, ocasionando um excesso de suprimento,
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fato que implicaria a necessidade de aguardar o crescimento da demanda até o nivel
de capacidade instalada, perseguindo, assim, ao longo da curva de Custo Marginal,
o ponto 6timo.

Teoricamente, esta é a forma de se ter o preco igual ao custo marginal e
aumentar o suprimento até atingir o ponto 6timo, o que, no modelo de tarifagdo pelo
custo marginal, é regra basica. Conclui-se desta analise que ha otimizag&o social,
podendo haver déficit ou lucro. Neste caso, as alternativas seriam: criar taxagao para
subsidiar o déficit ou comprimir os lucros, permitindo a redistribuicdo; ou exigir da
concessionaria o equilibrio econémico-financeiro, comportamento mais usual no
modelo.

Segundo Santana (1987:60):

O custo marginal do capital é definido como sendo a soma do acréscimo
dos encargos financeiros e dos lucros liquidos extras necessarios ao
restabelecimento do valor do capital, ficando claro que um primeiro passo
para o calculo desse custo marginal , € a determinacdo dos encargos
financeiros.

CMgCP

Preco Unitério

b1
A DO

0 Q0 Q@ Q1 Quantidade demandada (Kwh)

Figura 5 — Determinagao do custo marginal
Fonte: (Born e Bitu, 1993:12)

Para Ferguson (1990), os custos marginais de curto prazo tém por objetivo
fornecer uma unidade adicional sem modificar instalagdes existentes, podendo variar
muito ao longo do tempo, enquanto os custos marginais de longo prazo tém
basicamente duas definicées, que podem levar a respostas distintas, quais sejam: o
custo de produzir mais uma unidade, a partir de uma planta adicional; e o custo de
produzir mais uma unidade a partir da alteragdo 6tima das plantas existentes ao
longo do tempo. Se o sistema estiver equilibrado, o custo marginal de curto prazo
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sera igual ao custo marginal de longo prazo.

Tanto o custo marginal de longo como o de curto prazo devem ser empregados
como referenciais tarifarios e de avaliacdo de empreendimentos no cenario
competitivo. “Na hipétese — que em geral, tem sido irrealista para a realidade
brasileira — de uma expansao equilibrada do setor, estes dois tipos de custo marginal
se igualam” (Bajay, 1995:6).

Quanto ao estabelecimento do prego para consumidores de energia elétrica nos
horarios de ponta e fora da ponta, exemplificado na figura 6, s&do destacadas duas
curvas de demanda: Dfp representa a demanda fora da ponta, momento em que ha
folga, ndo existindo pressao sobre a capacidade instalada; DP indica a demanda de
ponta, instante em que o sistema esta sobrecarregado, havendo dificuldades quanto
ao fornecimento, em razdo das pressdes. Na figura 4, o custo de aumentar a
capacidade em kW é representado por b, a capacidade é Q e os custos variaveis por
kWh sao v, supondo demandas independentes.

Na figura 6 sao retratadas as tarifas a serem repassadas aos consumidores que
utilizam o horario de pico (ponta) P(v+b); e fora do horario de pico (ponta): (Pv
Magalhdes, 1995:7-11).). Matematicamente, segundo Munasinghe (1982), podem

Ser expressos por:

9Co(Qp)
P(v+b) =Qp + apq
Sendo:
P(v+b) = Valor da tarifa no periodo de ponta
Qp = custo da variagédo da capacidade instalada
9Co(Qp)
—apq = custo de operagao e manutengao do sistema
dCo(QO0)
Pv = —
Qo
Sendo:
dCn(Q0

= variagao dos custos da operacdo e manutencao
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P(V+ b) \

P(V)

\Dp

Custo/kWh

\ Dfp

Qo Q Quilowat hora(kWh)

Figura6 — Definigdo de tarifas para consumidores da ponta
e fora da ponta

Conforme Pires e Pucinini (1998), apesar dos esforgos no sentido de desenvolver
0 aspecto teorico de determinagao do critério de tarifagdo pelo custo marginal, foram
observadas inumeras dificuldades quanto a aplicagao, principalmente no que se
refere a informagao, penalizagdo dos consumidores pela utilizagdo da energia nos
horarios fora de ponta (peak-users), definicdo de um custo 6timo necessario para a
adocdo de medidores mais adequados e aquisicdo de técnica adequada para a
modelagem de previs&o de elasticidades e de curvas de demanda.

Apesar dos problemas citados acerca da utilizagdo, o critério de tarifacdo
baseado no principio do custo marginal foi de importancia fundamental para a
ampliacdo da eficiéncia econdmica, principalmente quanto a definigdo do processo
de planejamento do setor de energia elétrica.

Para Pires & Piccinini (1998:15):

Na Franga, a Eletricité de France (EDF) adotou, para financiar a
expansao do seu sistema elétrico, o modelo tarifario criado por Boautex em
1951, que se baseia na tarifagdo pelo custo marginal de longo prazo
(CMLP), ou seja, o custo para tender a uma unidade adicional de demanda
com ampliacdo de capacidade. No Chile, a tarifagdo procura refletir os
custos marginais de curto prazo (CMCP), isto é, o custo para atender a uma
unidade adicional de demanda sem ampliacdo da capacidade. Nos Estados
Unidos, onde se observa uma heterogeneidade de praticas tarifarias, com
predominancia do critério da taxa interna de retorno, ha uma tendéncia a
adocgao do método de tarifagdo pelo custo marginal.

Entre outros efeitos praticos originados da aplicagao do critério de tarifacdo pelo
custo marginal, destacam-se os mercados spot de energia elétrica, ja citados neste

trabalho, onde o critério de tarifacdo torna-se mais adequado no que respeite ao
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processo de negociacao, ja que este mercado € constituido por pool de empresas do
setor de energia elétrica, que apareceram apos a permissdo de acesso a rede
elétrica.

Pires & Piccinini (1998:15), salientam que “a Inglaterra foi pioneira na definicdo
de tarifas pelo custo marginal para mercado spot de energia elétrica, implantado

com o objetivo de criar um mercado competitivo na geracéo de eletricidade”.

2214 O price-cap e 0s novos critérios de revisao tarifaria

No final da década de 1980, como ocorrera com a industria de telecomunicagdes
na Inglaterra, varios setores passaram pelo processo de privatizagdo, quando se
introduziu a metodologia do pregco teto, também chamado Price-Cap (Pires e
Piccinini; 1998:18). A adog¢ao dessa metodologia no setor elétrico apareceu com a
separagao vertical dos setores de geragao e transmissao, da separagao horizontal
das empresas de distribuigao, da liberalizagdo da geracao e da estruturagao regional
da distribuigao.

De acordo com Armstrong et all (1994), esta estrutura comegou a funcionar a
partir de 1990, precedida do anuncio, em 1988, de medidas voltadas para a
preparagao de staff regulatério e estabelecimento de contratos entre os agentes
setoriais, visando a redugao dos riscos de fornecedores e geradores, bem como,
para proteger os setores de carvao e de energia nuclear.

Segundo Richard Green (1997), esta férmula possibilita as empresas maior
liberdade quanto a modificagdo de seus pregos relativos, com o objetivo de
melhorar a margem operacional, desde que ndo haja preocupagdo com controle
individual de pregos por item de produgdo ou nenhuma necessidade para se
preocupar com o impacto destes para a sociedade.

Para Borenstein et all (1999:183):

O regime de preco teto (Price Cap) foi instituido no Brasil, no contrato
de concessao vinculado a privatizagdo da Light, ampliado para os contratos
de concessao das demais empresas distribuidoras de energia elétrica. Para
a composigao do indice de reajuste das tarifas, os custos sdo fragmentados
em custos controlaveis pela concessionaria (pessoal, material, servicos de
terceiros e encargos gerais) e ndo controlaveis (energia comprada, CCC,
RGR, taxa de fiscalizagdo, royalties, compensacgao financeira, impostos e
taxas).

No ano de 1995, deu-se o inicio a privatizacao do Setor Elétrico Brasileiro. A
Espirito Santo Companhia de Eletricidade S. A - ESCELSA, foi a primeira
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concessionaria de distribuigdo de energia elétrica a ser privatizada. Na busca de
criar mecanismos e recursos para novos investimentos no setor, fez-se necessario,
para atrair capital privado, a adogao de um modelo, cujas bases se assentassem na
regulagcédo por incentivos, dado que o modelo em vigéncia a época, baseado no
critério de tarifagdo pelo custo do servico e na remuneracgéo garantida, prejudicava a
gestao das empresas.

Tem-se no regime tarifario de prego incentivado (price cap), a experiéncia de um
modelo cujo critério de tarifacdo deslocou-se da esfera de custos para a de pregos e
o gerenciamento da diferenga entre estes passou a ser de responsabilidade da
empresa regulada, poupando o 6rgao regulador das tarefas de micro gerenciamento.

Mais do que controlar precos limites, sob o regime price cap, é necessario criar
as condicdes econdmicas compativeis ao mercado competitivo. Assim, inseriu-se na
férmula de reajuste dos pregos, o Fator X, que é fixado pelo agente regulador (Lei n°
8.987, de 13 de fevereiro de 1995). Para Pires & Piccinini (1998):

. 0s critérios e revisdo do fator X sdo semelhantes aos utilizados na
escolha da taxa interna de retorno (TIR) no método do custo do servigo...No
caso da determinagao do fator X os critérios incluem a analise dos valores
dos ativos existentes, do custo de capital, da taxa esperada de crescimento
de produtividade, do plano de investimentos das empresas, do
comportamento da demanda e do ambiente de mercado em que a firma
opera. Além disso, a aplicagéo deste redutor de pregcos envolve um certo
grau de subjetividade, sendo normalmente precedida por processos de
negociagao com as concessionarias...

Para Pecht (2001), esse mecanismo de tarifagdo define-se em um preco teto
para os pre¢cos médios da empresa, atualizado de acordo com a evolugdo de um
indice de pregos ao consumidor, o retail price index (RPI) — inicialmente usado para
medir a inflagdo na Inglaterra - menos um percentual equivalente a um fator X de
produtividade ou redutor de pregos, a um periodo dado. Pode ainda, segundo dados
da ANEEL (2001), envolver um fator Y de repasse dos custos para os consumidores,
resultando na equagao RPI — X.

Segundo Towsend & Stern (2000: 3):

Embora especifica, estima-se que formulas Price Cap diferem de pais a
pais, por serem baseadas na simples formula RPI - X, na qual mudangas

nos precos que a empresa regulada pode cobrar por uma cesta definida em
razao das mudancas na inflagdo ou no nivel de produtividade.

Segundo a ANEEL (2001), o fator X atua de forma prospectiva, por depender de

previsdes sobre a possivel trajetéria de variagao de custo e do comportamento de
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variaveis macroecondémicas. Dai poder-se afirmar que o fator X €& um valor
estimado, condicionado a probabilidade de ocorréncia de eventos futuros.

Ainda, ao representar ganhos de produtividade, funciona como uma chave
regulatéria que é acionada a cada revisdo peridédica de tarifas, servindo para
estimular a busca continua da eficiéncia produtiva e alocativa, bem como para
compartilhar, nos periodos compreendidos entre as revisbes, os ganhos de
produtividade com os consumidores de energia elétrica.

Para Pires & Piccinini (1998: 19):

Este método requer a definicdo, pelo regulador, de uma série de
variaveis relevantes, tais como: indexador de pregos e fator de
produtividade, grau de liberdade para a variagdo de precos relativos, grau

de extensdo dos repasses dos custos permitidos para os consumidores e
formas de incentivo ao investimento e a qualidade do atendimento.

No Brasil, para a determinagdo do fator X, tudo se passa como se o 6rgao
regulador (ANEEL) estipulasse metas de produtividade a serem alcangadas pela
empresa. Fixadas, as metas, cabe a concessionaria cumpri-las e, dependendo do
seu esforgo, supera-las retendo os excedentes de energia negociados com o érgéo
regulador.

Para Towsend & Stern (2000), a base para o conceito de produtividade partiu
inicialmente da observacdo de como as condi¢gdes econbémicas de producao de
servicos de telecomunicagcbes nao sao estaticas, mas tendem a melhorar com o
passar do tempo, requerendo menos contribuicdo para o aumento da producao, ou,
de forma semelhante, permitindo a produgcdo de um operador com o passar do
tempo.

Conceitualmente, qualquer indice de produtividade é, com o passar do tempo,
uma medida da mudanga no grau de eficiéncia da empresa, tendo seu fulcro na
comparagao do consumo de contribuicdes requeridas em relagdao ao nivel de
producéo realizada. Mudangas nos indices de produtividade, em regra geral, alteram
o nivel de produtividade, o que pode ser causado por uma variedade de fatores,
entre os quais os seguintes:

i) alteragdes nos precgos relativos de contribuigcdes;

ii) mudancgas de tecnologias;

iii) economia de escala;

iv)mudangas nas politicas de pregos;

v) eficiéncia administrativa.
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Segundo Pires e Piccinini (1998), a definicdo do fator produtividade deve
considerar a combinagao de trés fatores considerados relevantes: a capacidade de
autofinanciamento das operagdes da concessionaria, a dindmica tecnoldgica do
segmento industrial e a defesa dos interesses dos consumidores, com vistas a evitar
a pratica descontrolada dos pregos e permitir-lnes apropriagcdo de ganhos de
produtividade.

A partir dessa idéia tem-se que o equilibrio econdmico-financeiro do
concessionario deve presumir uma rentabilidade adequada para o investimento
realizado, admitindo-se receitas esperadas que sejam suficientes para a cobertura
dos custos, que permitam uma margem que seja compativel com a taxa de juros
tomada como referéncia para a remuneragao do capital investido.

Com a implantacdo do novo modelo setorial e com o crescimento das
privatizagcbes no setor de distribuicdo de energia elétrica, os critérios para a
sustentacdo do equilibrio econémico-financeiro dos contratos de concesséo,
segundo a legislagao vigente, sdo assegurados pela aplicagdo de procedimentos
regulatoérios, nos quais o fator X é determinado e aplicado. Conforme a ANEEL, tais
procedimentos sio:

a) reajuste tarifario anual

Mediante aplicagéo da férmula paramétrica, a seguir, conhecida como indice de

Reajuste Tarifario, com a finalidade de manter o poder de compra da tarifa de

energia elétrica, os reajustes sao realizados pelo 6rgao regulador (ANEEL) :

VPA1 + VPBO * (IVI - X)
RAO

IRT =

O IRT corresponde ao reajuste tarifario que deve ser aplicado anualmente
(ANEEL, 2000). A parcela VPA; é composta pela evolugdo dos custos que
independem de decisbes das concessionarias (custos ndo gerenciaveis — Conta de
Consumo de Combustiveis Fésseis (CCC); Quota de Reserva Global de Reverséo
(RGR); Taxa de Fiscalizacdo de Servigos de Energia Elétrica (TFSEE); energia
comprada para revenda convencional e repasse de lItaipu binacional; Encargos pelo

Uso da Rede Basica; Transporte de Itaipu e Encargos de Conexao do Sistema).
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A parcela VPBO representa os custos que dependem essencialmente da eficacia
da gestdo empresarial (custos gerenciaveis - Pessoal, Materiais, Servicos de
Terceiros, Outras Despesas e Remuneracéo). O indice Geral de Precos de Mercado
(IGP-M), da Fundagao Getulio Vargas, € utilizado como indexador de custos para
os custos controlaveis, X é o fator de indu¢cdo a melhoria da eficiéncia econémica
das atividades monopolistas. RAg corresponde a receita anual dos concessionarios e
os indices (1 e 0), respectivamente, ao ano em que a tarifa sera aplicada e ao ano
imediatamente anterior (ANEEL, 1998).

A Parcela A é composta de custos ndo gerenciaveis (repassados as tarifas): a
energia comprada das geradoras; as taxas do setor - para a manutengcdo do ONS,
MAE e do Programa de Eficiéncia Energética, para a RGR e para a CCC; e os
tributos - ICMS, COFINS, PIS. Taxas e tributos somam 40%. A parcela B abrange os
custos de operagao, manutengdo e remuneragao do capital. A partir de janeiro de
1999, em razdo das mudangas na politica cambial a parcela A vem acumulando
custos nao repassados, oriundos da variagao cambial.

A Resolucao n°® 91, de 21 de dezembro de 2001, da Camara de Gestao da Crise
de Energia Elétrica, definiu-se o mecanismo de recomposig¢ao tarifaria referido a
crise energética, e como resultado foi assinado o Acordo Geral de Energia Elétrica,
entre o Governo Federal, geradoras e distribuidoras. Em 26/04/2002, foi promulgada
a Lei Federal n°. 10.438, que instituiu o seguro apagao, para equacionar 0s
desequilibrios financeiros de geradoras e distribuidoras durante o periodo do
racionamento.

No que se refere a correcdo dos pregos, a regra basica determina que no
periodo que antecede a primeira revisao periodica, o fator X tem valor igual a zero.
Isso, segundo a ANEEL (2001), funciona como estimulo a concessionaria. Nesse
periodo, o Indice de Geral de Precos do Mercado sera pleno, sendo que, a partir da
primeira revis&o, deixa de existir reajuste da parcela B pelo indice Pleno.

Das parcelas de custos e de receita da féormula acima mencionada, nao devem
ser contabilizados os valores relativos a aquisicdo e a comercializagado de energia
para os consumidores livres (deve ser contabilizada na parcela de custos nao
controlaveis, a compra de energia para consumidores regulados). Nao devem,
também, ser contabilizados os custos relativos as atividades nado vinculadas a
prestacdo de servigos elétricos (venda de servigos para telefonia e outros similares)
(ANEEL, 1998).
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b) Reviséo tarifaria periodica
As Leis n.° 8.987/95 e n.° 9.427/96, que determinam e incumbem o Poder
Concedente de efetuar as revisbes tarifarias periddicas, estabelecem: i)
reposicionamento das tarifas de fornecimento de energia elétrica em nivel
compativel com a preservagdo do equilibrio econémico-financeiro estipulado pelo
contrato de concessao; e i) determinagcdo do fator X, objetivando compartilhar
ganhos de produtividade com os consumidores, a ser aplicado no momento dos
reajustes tarifarios contratuais.
c) Revisao tarifaria extraordinaria
O processo de alteragdo das tarifas de energia elétrica pode acontecer durante
as revisdes periddicas (Contrato de Concessao n° 062/2000, de 20.08.2000). Isso
quando ficarem evidentes alteragdes nos custos que, de forma comprovada, afetem
o equilibrio econdmico financeiro do contrato de concessao.
Segundo Pecht (2000):
O problema da tarifagdo permanece, entretanto, longe de ser resolvido,
tdo ou mais importante que a determinacgao da tarifa inicial é estabelecer os

critérios para reajustes, ou seja, a definicdo das tarifas futuras, quando a
gestéo do negdcio for de responsabilidade exclusiva da iniciativa privada.

Com isto, fica evidente a necessidade de se definir o impacto das revisdes
tarifarias e suas repercussdes sobre a estrutura de capital, caixa e
autofinanciamento das empresas distribuidoras de energia elétrica. Espera-se, pois,
que a politica tarifaria seja suficiente para garantir o equilibrio econémico-financeiro
da concessao, nas condigdes necessarias a eliminagcdo de riscos, viabilizando o

negocio e garantindo satisfagdo aos stakeholders.

2.3 Métodos de formacao dos precos

De acordo com o “Novo Aurélio Século XXI: O Dicionario da Lingua Portuguesa”
de Ferreira (1999:925), pode-se ter, inicialmente, as seguintes defini¢coes:

“‘Método — 1. Caminho para se chegar a um determinado resultado, ainda que
esse caminho ndo tenha sido fixado de antemao, de modo deliberado e refletido. 3.
Processo ou técnica de ensino. 4. Modo de proceder; maneira de agir’.

A correta formagado dos precos numa determinada economia € questdo de

fundamental importancia para a sobrevivéncia e o crescimento auto-sustentado das
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organizagbes, entre estas as empresas do setor de energia elétrica, com
caracteristica peculiar. Uma politica correta e eficiente de pregos torna possivel as
empresas buscarem seus objetivos de resultado (lucro), crescimento no longo
prazo, e desenvolvimento relacionados aos acionistas, empregados e clientes.

As politicas de pregos sao indutores comportamentais dos niveis de demanda do
mercado, com nivel de conveniéncia capaz de adequar expectativa de resultados e
posicionamento da empresa no mercado, além de proporcionar uma relagao de
parcerias, definindo espaco e participagao dos agentes produtivos nesse mercado.

Nas ultimas décadas, o controle de pregcos, como instrumento de politica
econbmica, foi utilizado em contextos distintos, com o objetivo primacial da
estabilizacdo da economia, principalmente quando esta se encontrava sob pressao
inflacionaria, sempre observando medidas de carater restritivo. As tarifas publicas
tém sido o alvo critico desse processo.

Neste item serdo apresentadas as caracteristicas e aspectos gerais sobre as
técnicas e definicbes de comportamento e posicionamento do mercado, com
destaque para a importancia da formagao dos pregos em ambiente de monopdlio
natural e sua relagdo no ambito da cadeia de valor; os métodos e politicas de pregos
vinculados ao setor de energia elétrica, bem como o processo de precificacédo e os
fatores e estudos tedricos.

* Regime de Precos Limites (Price Cap) — mencionado no item 2.2.1.4, tem
sua base na receita média das vendas para consumidores pequenos — O
critério de calculo é obtido pelo valor de vendas, dividido pelo volume do
produto e ou servi¢o vendido.

 Preco Minimo de Venda - consiste em definir a base de remuneragao,
levando em conta o preco minimo especificado durante o processo de
privatizacdo, mais os acréscimos de investimentos e menos a depreciagao.
Este método é vulneravel ao critério pelo qual foi estabelecido o prego minimo,
fato que podera gerar resultados arbitrarios.

* Preco de Compra — ajusta a base de remuneragdo ao prego de compra
quando da privatizacao, acrescido dos investimentos, menos a depreciagao. O
problema desse método é que os compradores podem ter adquirido mais do
que os ativos fisicos - pagamento de agio com base em valores intangiveis.

* Precos relativos — é a relagdo estabelecida entre o nivel geral dos precgos,

com o objetivo de observar as alteragdes relativas a média de todos os precgos.
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Num periodo inflacionario, um aumento no preco relativo de um produto
significa que o seu pre¢co sobe mais do que o nivel geral dos pregos; uma
diminuicdo do seu preco relativo, significa que este aumenta menos do que o
nivel geral dos precgos.

Os métodos referentes ao processo de formagao dos pregcos tém como objetivo
principal levar a empresa ao equilibrio econdémico-financeiro, que supde
rentabilidade necessaria para a realizagdo do investimento, ou seja, deve garantir
que as receitas geradas sejam suficientes para a cobertura das despesas, deixando
uma margem compativel com uma taxa de juros tomada como referéncia, tendo por
meta a remuneracao do capital a ser investido.

No nivel dos investidores, o equilibrio econdmico-financeiro é fator secundario. O
que importa € a maximizacao do lucro, elevando-se os pregos ou reduzindo-se 0s
custos. Para os consumidores, o objetivo maior é maximizar satisfagao,
prevalecendo o desejo de obtencdo do bem/ou servigco a um preg¢o cada vez
menor.

Nas condigdes de monopdlio natural, como ja mencionado, o érgao regulador tem
de homologar a formagdo desse pregco. O equilibrio econdémico-financeiro das
concessionarias e a utilizagado de precos adequados sao previstos nos contratos de
concesséao de servigos publicos, regulamentados no artigo 9 da Lei n® 8.987/95 (Lei

das Concessoes).

2.3.1 Processo de formacao dos precgos

O processo de mudanga, decorrente do avango das tecnologias de informacéo,
esta impondo transformagdes substanciais ao mundo contemporaneo, gragas a
introdugcdo de novas realidades, principalmente no ambito dos negdcios. O fato leva
as organizacbes para a busca da definicdo de novas estratégias, com vistas ao
encontro do mercado, a partir de agdes que sirvam para qualificar as funcdes e as
dimensdes da administragdo, de forma a definir a esséncia e a relevancia, no que diz
respeito a visao futura.

A importancia das estratégias esta no fato de que direcionam os obijetivos,
propositos ou metas, indicando planos de acéo para alcanga-las, além de especificar
a “escala de negocios em que a empresa deve envolver-se, o tipo de organizagéo
humana que pretende ser e a natureza da contribuicdo econdmica e nao econdmica

que pretende oferecer aos seus stakeholders” (Andrews, 2001:58).
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O aprimoramento da estrutura organizacional pela introdugdo de procedimentos
de gestao dos custos, processos produtivos com melhoria continua, benchmarking e
analise da cadeia de valor - conjuntamente com o processo de definicdo dos pregos
- representam critérios de importancia fundamental para o sucesso da gestéo
empresarial na escolha dos niveis de precgos atrativos aos clientes e competitivos.

Segundo Porter (1989: 31-33):

A cadeia de valores de uma empresa e 0 modo como ela executa as
atividades individuais € um reflexo de sua histéria, de sua estratégia, de seu
método de implementacdo de sua estratégia, e da economia basica das
proprias atividades. [....] O atendimento de apenas um segmento particular
pode permitir que uma empresa ajuste sua cadeia de valores a este
segmento, resultando em custos reduzidos ou em diferenciagcdo no
atendimento deste segmento em comparagao com a concorréncia.

2.3.2 Monopdlio e segregacéao de precos

No regime de monopdlio, em que o mercado € atendido por uma unica empresa,
ao contrario de um sistema perfeitamente competitivo, em que as empresas sao
tomadoras de precos, o0 monopolista pode determinar o prego que quiser. Porém, na
pratica, quanto mais elevado o preco por ele determinado, menor sera a quantidade
vendida, em raz&o do pressuposto tedrico da lei da demanda.

E consabido que varias empresas determinam diferentes precos para diferentes
tipos de consumidores, caracterizando o processo de segregacao de precos. Cita-se
como exemplo as patentes, a designagdao de franquias, e nos “mercados onde
existem grandes economias de escala na produgdo (custo médio diminui a medida
que a produgdo da empresa aumenta). [...] o monopdlio natural ocorre quando a
entrada de uma segunda empresa torna o prego menor que o custo medio”
(O’Sullivan e Sheffrin, 1998:148-149).

Da analise demonstra-se que certos bens sdo adquiridos por dois ou mais tipos
distintos de compradores. Cita-se o exemplo de compradores comerciais e
residenciais de energia elétrica que podem, usualmente, ser divididos na base da
elasticidade da demanda. Desta forma, se um monopolista é possuidor de um
mercado assim estabelecido e se ele pode efetivamente separa-lo, deve praticar a
segregacao de pregos, a fim de aumentar o lucro de seu monopdlio.

Para Ferguson (1990: 342):
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Ocorre a segregacdo ou discriminacdo de pregcos quando pregos
diferentes s&o impostos para o mesmo bem em mercados distintos. [...] A
analise de segregacgao ou discriminagcado de precos € uma aplicagao direta
de regra CMg = RMg; no entanto, sob um aspecto, € diametralmente
oposta a aplicagdo da regra ao monopolio com muitas fabricas.

Registre-se que o objetivo do monopolista € maximizar o lucro, definido como
diferenga entre a receita total e o custo total. Na teoria econdmica, a receita total de
uma empresa pode ser definida como sendo o prec¢o, multiplicado pela quantidade
vendida. A receita marginal é definida como a alteragdo da receita total que
resulta da venda adicional de unidades produzidas e a receita total da venda de

uma unidade a menos de produto.

2.3.3 Preco e margem de contribuicao

Os pregos podem ser fixados a partir da margem de contribuicdo, de acordo com
o0 mercado em que esta inserida a empresa, lembrando que sao parametros para
que o empresario avalie o seu negdcio e determine o nivel de lucro necessario para
a remuneragao do capital.

Para Assef (1997:47), “margem de contribuicdo € a diferenga entre o preco de
venda e os custos variareis”. Custos variaveis sao aqueles que se modificam
proporcionalmente as quantidades usadas ou ao nivel de producédo industrial.

Assef (op. cit) comenta ser possivel, pela margem de contribuicdo, identificar, no
portffolio de produtos, os que devem ser preservados, alterados ou eliminados. A
margem de contribuigdo permite definir se certas condigcbes de vendas devem ser
implementadas; se a concorréncia esta muito agressiva ou se 0 mercado é receptivo
aos precos elaborados. Nas empresas do setor elétrico este mecanismo é
caracterizado como “novos negdcios”, nao sujeitos ao processo de regulagao.

Ainda, segundo Assef (1997: 48):

Quaisquer investimentos em um novo negodcio, dos mais variados
portes, devem ser feitos a partir de técnicas de avaliagdo do retorno obtido.
Evidentemente, essas técnicas ndo sdo de conhecimento geral, pois

implicam abordagens mais profundas de matematica financeira e analise de
projetos.

Neste caso, uma das metodologias mais indicadas € a da taxa interna de
retorno, que, para Gitman (1997:330), “é a taxa de desconto que iguala o valor
presente das entradas de caixa ao investimento inicial referente a um projeto,

resultando em um valor presente liquido igual a zero”
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Os estudos desenvolvidos pelas empresas do setor de energia elétrica, atraves
da ABRADEE (2000) e MME/ANEEL (2001), focam-se na experiéncia internacional
referente a questdo do reajuste dos pregos dos servigos publicos, repassados a
exploragéo pela iniciativa privada, observando: i) abordagem tradicional, em que o
reajuste deve garantir uma determinada taxa de retorno; e ii) o0 modelo inglés,
através do qual a recomposi¢ao deve seguir a formula dos pregos maximos.

O objetivo comum € perseguir o equilibrio econdmico-financeiro, focando uma
rentabilidade minima, que € uma condicdo necessaria para o empreendimento ser
explorado pelo setor privado, da mesma forma que se procura fixa-lo em nivel
razoavel e justo.

No Brasil, o processo filosofico de determinagao dos precos nos submercados
de energia elétrica (redes de transmissdo) tem por principio a livre concorréncia,
obedecidas as caracteristicas basicas do sistema elétrico brasileiro que opera quase
que na sua totalidade através de sistemas hidraulicos.

Segundo Nogueira et all (2000:4):

Tais pregos devem refletir a escassez de eletricidade e considerar a
interligacdo existente entre os submercados e a presencga de novas fontes

de produgdo, além de explicar os riscos envolvidos neste novo ambiente,
quer sejam hidrologicos ou financeiros.

De acordo com as normas estabelecidas, s&o dois os processos de definicdo dos
precos nesse mercado. O preco pré-fixado, firmado através dos contratos bilaterais
entre as partes, produtor e consumidor, quando sido definidos os valores e as
quantidades em que a energia devera ser entregue. Neste caso adota-se, para a
tomada de decisao, o cenario futuro dos precos de energia elétrica.

Na proposta de reestruturagcao adotada pelo ANEEL (Lei n°® 9.648/98 e Decreto n°
2.655, de 02.07.1998, alterados pela Medida Proviséria n® 29, de 07.02.2002), em
consonancia com os principios de competicao, foi idealizado MAE, ou mercado spot,
onde sera comercializada a energia assegurada pelas geradoras.

Os pregos sao balizados nas operagdes de compra e venda de energia no
ambito do MAE, mediante regulacdo do ONS. Neste mercado, os pregos spot séo
definidos ex-ante, observando os pressupostos classicos da lei de mercado, sob a
coordenacéo e controle do MAE. Ex-post, considerando as premissas relativas ao

que determina os valores definidos diariamente, conforme estipulado em contrato.
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3 MARGEM TARIFARIA IDEAL

A fundamentacdo tedrica tem por objetivo fornecer, conforme os autores e as
teorias correlacionadas, o carater interpretativo necessario para a definicdo e
caracterizagao da margem tarifaria ideal em uma empresa de distribuicdo de energia
elétrica.

Para a anadlise deste capitulo, desenvolve-se 0 suporte necessario aos
atendimentos dos objetivos especificos, voltados para propostas da promogao de
ajustes. Tais ajustes visam a possibilitar maior desempenho de caixa para a
viabilizagdo do negocio, mediante geracdo de receita esperada, necessaria a
cobertura dos custos e  autofinanciamento compativel com a garantia da
remuneragao desejavel.

Considera-se a forma por que margem tarifaria se relaciona com a nogao de
liquidez e rentabilidade, ou seja, com a disponibilidade de recursos em caixa. Essa
nogéo tem sentido oposto quanto ao entendimento da parte dos administradores e
técnicos.

Também neste capitulo, discute-se a forma de proposi¢ao para o ajuste dos
indicadores de performance da gestdo tarifaria das empresas e da busca de
mecanismos para a revisdo dos métodos de custeio do servigo de energia elétrica,
visando ao conhecimento adequado dos custos empresariais.

Como complementagao metodolégica, tem-se o desenvolvimento de estudos
para a concep¢ao e implementacdo de um sistema de informagdes em série
historica, necessario a geragdo de indicadores de performance econdémico-
financeiro. Essas informacdes sdo uteis para a base referencial do processo de
benchmarking, em busca da melhoria do desempenho e maior competitividade entre
empresas do mesmo ramo de atividade .

Para possibilitar a avaliagdo dos resultados que se espera para a gestédo, séo
desenvolvidas informagdes quantitativas, que necessitam se expressar em numeros
ou através de referéncia. Essas informagdes, segundo os aspectos metodoldgicos
propostos, sado coletadas e apresentadas sob a forma de indicadores ou indices, os
quais devem descrever os aspectos determinados ou apresentar uma relagao entre
os varios aspectos. Entende-se que, se comparados esses indices com a posicao

em periodos passados, pode-se ter um bom elemento de avaliagao da gestao.
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3.1 Processo de gestdo da liquidez

Processo é toda operacao que introduz uma modificagdo de forma, composicéo e
estrutura com vistas a obtengcédo de um resultado (bem ou servigo), podendo definir-
se, segundo Harrington (1998), como sendo “qualquer atividade ou grupo de
atividades que a partir de uma entrada incorpora valor e fornece uma saida para um
cliente interno ou externo. Para isso, utiliza-se de recurso da organizagao”.

A gestado da liquidez é apenas um dos segmentos nos quais se articula a fungao
financeira da empresa, podendo sua area de atuacao ser identificada no fluxo de
operacdes que tem inicio com a movimentacao de créditos de clientes, concluindo-
se com o pagamento das obrigagdes.

Para a avaliagao das alternativas de fontes de recursos direcionados a cobertura
de obrigagdes operacionais e realizagdo de investimentos fixos, torna-se
indispensavel ao processo de planejamento empresarial, a fim de garantir a solidez
da atividade produtiva, que as mesmas tenham liquidez. Para Gitman (1997: 109),
liquidez € “a capacidade de uma empresa satisfazer suas obrigagbes de curto
prazo, na data do vencimento”.

Em sintese, das observacodes tedricas inferidas tem-se que liquidez se refere ao
nivel de dificuldade que se encontra para negociar um dado ativo. Quanto mais dificil
for encontrar um vendedor ou comprador para um determinado ativo, menor sera
sua liquidez. Quanto mais facil for encontrar vendedores ou compradores para um
certo papel, maior sera a sua liquidez.

Ao se considerar que a caréncia de recursos € um problema constante das
empresas, deve-se definir suas politicas de gestdo, cujas estratégias podem ser
conservadoras, quando se opta pela manutencido de forma liquida dos excedentes
de recursos gerados nos periodos em que os fluxos de entrada superam os de
saida, a fim de utiliza-los na necessidade de liquidez futura; ou agressivas, quando
se voltam para a aplicagdo em investimentos remunerados, incorrendo naturalmente
em custo de empréstimo, ou seja, neste caso a politica de gestao da liquidez deve
levar em conta o custo a ser incorrido.

Do ponto de vista da Teoria Econdmica, as formas de custo cuja identificagdo é
util se referem a:

e custo da oportunidade — que esta relacionado a remuneragcao que a empresa

abre mao para manter em caixa determinada quantia de numerario; e
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e custo marginal do endividamento, que ao contrario estad vinculado ao
encargo financeiro adicional que a empresa seria obrigada a incorrer, caso
ndao houvesse guardado, sob forma de liquidez, saldos disponiveis de
periodos precedentes, sendo obrigada a optar por operagdes de curto prazo,
endividando-se, de modo a enfrentar as necessidades de recursos da gestao
(Figura 7).

Essas observagdes conceituais tém sido presenciadas no dmbito das empresas

do setor de energia elétrica, principalmente nas estatais.

Custo da Liquidez

/

Custo da Custo Margina do
Oportunidade Endividamento

Figura 7 — Custo da Liquidez
Fonte: adaptado de Gitman (1997:100-142)

No aspecto financeiro, a liquidez expressa a solvéncia da situacao financeira da
empresa como um todo, representando o numerario em caixa de todos os ativos
que podem ser rapidamente convertidos em dinheiro, como as contas correntes
bancarias, os investimentos em titulos e similares, ou seja, distribui-se de forma
muito desigual entre os ativos.

Inserido no contexto do estudo da Teoria Econémica, em Silva (1.999), a
liquidez refere-se a flexibilidade derivada da posse de uma reserva de valor —
maxima no caso do dinheiro, que é por definicdo, a mais liquida reserva de valor , o
que leva os agentes econdbmicos a conservar parte da riqueza sob forma de
dinheiro. Nesta concepgéao, ao contrario do que os agentes econdmicos consideram
em suas operacdes cotidianas, o dinheiro passa a ser um ativo ideal que tem por
objetivo cumprir as fungdes de numerario, meio de pagamento e reserva de valor.

E possivel individualizar um grau especifico de liquidez para todos os ativos de
uma empresa, considerando-se 0s aspectos de tempo, custo e levando-se em conta

a capacidade de conversdo, o que significa dizer que quanto maior o tempo
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necessario ou o custo relativo, tanto menor sera o grau de liquidez do ativo.

Para Boisvert (1.999), na “gestdo processo empresarial, em que a alta
administracdo procura focalizar a atengdo na definicdo das estratégias,
redirecionando recursos quando a estratégia ndo estd sendo consumada” a
otimizagcdo da gestdo empresarial € alcangada por meio das fungdes principais da
empresa (administragdo dos estoques, das imobilizagdes, da posi¢cdo perante os
clientes), o que decorre do carater residual da liquidez.

Considerando o aspecto residual como fator da gestdo da liquidez, é possivel
defini-la quantitativamente e qualitativamente. No primeiro caso, em relagdo ao
montante de fundos a serem administrados e no segundo, em relagdo as
demonstragdes financeiras. “Quando analisa um balango, o administrador financeiro
deve estar atento para trés aspectos: liquidez contabil, capital de terceiros versus
capital préprio e valor versus custo” (Ross & Jaffe, 1995:42-43).

Para Ross & Jaffe (op. cit), a liquidez contabil refere-se a facilidade e a agilidade
com que os ativos podem ser convertidos em dinheiro. Os ativos circulantes sdo os
mais liquidos, incluindo caixa e os ativos que podem ser transformados no curto
prazo a contar da data de fechamento do balango; as contas a receber,
correspondentes aos montantes a receber de clientes por bens ou servicos a eles
vendidos; os estoques referentes a matérias-primas a serem usadas na produgao,
bens em elaboracao e produtos acabados; os ativos imobilizados, incluindo terrenos
e equipamentos.

Quanto ao capital de terceiros versus capital proprio, deve-se considerar o
passivo, que se refere as obrigagdes que requerem pagamento em dinheiro no
prazo pré-estabelecido, incluindo o servico da divida (que coloca a empresa na
situagao de inadimpléncia); patrimdnio dos acionistas — (ativos menos passivos).

Ja o valor versus o custo representa o valor historico ou valor contabil, cujos
numeros sdo baseados em custo, levando a confusdo em raz&o da idéia de que os
ativos da empresa estdo registrados pelos valores de mercado (pregco pelo qual

comprador e vendedor negociariam os ativos).

3.1.1 Demonstracéo de fluxo de caixa

O primeiro passo para uma gestao eficiente da situagao financeira é a realizagao
da projegao de caixa, ora representada pelo instrumento financeiro de curto prazo -

o fluxo de caixa. Para Gitman (1997: 88), “O fluxo de caixa permite ao
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administrador financeiro e a outras pessoas interessadas analisar o passado e
possivelmente o futuro fluxo da empresa”. Fornece uma visdo imediata da situacao
de equilibrio da empresa em um dado periodo de tempo.

O fluxo de caixa desenvolve-se em ciclos, que vao desde a aquisicao dos
estoques ao recebimento de numerarios provenientes da venda de produtos e/ou
servigos. Sua analise registra a relagao entre as despesas (outflow), oriundas dos
compromissos de curto prazo e a receita (inflow), auferida pela venda de seus
produtos e/ou servicos. A interagcdo entre entrada e saida de numerarios pode
determinar em saldo positivo ou negativo; porém, é importante que a empresa tenha
recursos disponiveis para o cumprimento de suas obrigagcbes em periodo
subsequente.

Para Gitman (1997), tanto o caixa como os titulos negociaveis sdo considerados
equivalentes de caixa, representando liquidez que € acrescida pelas entradas de
caixa e diminuida pelas saidas de caixa.

Nesta mesma orientagdo, Queiroz (2002:20), Figura 8, identifica a empresa

como um fluxo monetario, dividindo caixa, fluxo de capital e fluxo operacional:

O caixa representa os recursos na sua forma liquida, isto é, em dinheiro.
E um ponto de passagem e movimentagéo transitéria de todos os recursos
da empresa e, por esta razdo, é considerado de fundamental importancia
para o controle financeiro [...] O fluxo de capital de natureza patrimonial,
representa os recursos proprios ou de terceiros que constitui o patrimonio
da empresa em busca de remuneragio financeira na forma de juros ou
dividendos [...] O fluxo operacional se relaciona a producédo e vendas dos
bens e servigcos da empresa, captando assim a demonstracédo do resultado
e as transagbes das contas circulantes de um dado periodo. Do preco
obtido com as vendas a vista ou a prazo, obtém-se as receitas operacionais
que, além de cobrir o montante dessas aplicagdes, objetivam o aumento do
caixa diretamente ou via duplicatas a receber.

Identificam-se ainda os fluxos de investimento, que se associam a compra e
venda do ativo imobilizado e participacdes societarias; e os fluxos de financiamento
que decorrem das operagdes de empréstimos de curto e longo prazo.
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Figura 8 — Fluxo de Caixa através da Empresa

Fonte: Fonte: adaptado de Queiroz (2002:20)
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De forma geral, o fluxo de caixa das operagdes € definido pela diferenga do

resultado antes dos juros e a depreciagdo menos os impostos, ndo levando em

conta os investimentos ou as aquisigdes de recursos para capital de giro, Figura 9. O

fluxo de caixa inclui ajustes decorrentes dos investimentos (ativo imobilizado e

capital de giro).
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Fluxo de caixa
das operacgoes

menos
Investimentos Fluxo total de
caixa da
empresa
menos
: mais Total do
Acréscimos de - Fluxo de
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Figura 9 — Fluxo de Caixa Financeiro

Fonte: Adaptado de Ross & Jaffe, (1995)

Uma técnica importante, praticada no setor elétrico, refere-se a projegcao mensal
ou anual do fluxo de caixa (planejamento financeiro), o que auxilia na identificagcéo
de saldos deficitarios ou superavitarios. No caso de ocorréncia de déficit procedem-
se a estudos com vistas as alteragées no processo de gestdo financeira para a
busca de alternativas que levem a recuperacéo do equilibrio, ja que o objetivo é
alcancar um plano que demonstre um fluxo de caixa equilibrado.

Entre as estratégias para a recuperagdo de empresas com fluxo de caixa
deficitario, cita-se o0 aumento de vendas, o que, na maioria das vezes, ndo se
constitui, necessariamente, em incremento imediato de liquidez, em razdo de que
parte podera ser feita a crédito.

O equilibrio econdmico-financeiro supde rentabilidade adequada para o
investimento realizado, ou seja, deve garantir que as receitas possam cobrir as
despesas e deixar uma margem compativel com a taxa de juros de referéncia, para
remunerar o capital investido. O prego aceitavel e justo € o que deve permitir uma
receita suficiente para se obter o equilibrio econémico-financeiro da empresa. Para
Hirschfeld (2000: 491), o fluxo de caixa referente a um empreendimento compde-se
de contribui¢cdes, que, de forma geral, sdo representadas pelos investimentos e
receitas liquidas (receitas brutas menos despesas).

No fluxo de caixa, quando existe condicdo de certeza, € possivel declarar que

cada contribuicdo, individualmente, desde o ano “zero” ao ano “n” assume 0 mesmo
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valor. Em condi¢cbes de incerteza, pode-se avaliar os valores de cada contribuigao
do fluxo de caixa através de uma série de valores associados as probabilidades de
ocorréncia, quando cada valor ou contribuicdo pode ter um numero especifico
associado a cada probabilidade, podendo essas estimativas sofrer variacoes.

Envolve as entradas e saidas de recursos movimentados na empresa, que do
ponto de vista contabil € compreendido e conceituado a partir regime de caixa, isto
€, referem-se a data de realizagdo dos pagamentos e dos recebimentos e nao a data
do fato gerador do gasto e da receita.

Como dito anteriormente, a elaboragao do fluxo de caixa feita pelas empresas
constitui-se de entradas e saidas, consideradas em periodicidade diaria, semanal,
mensal, anual ou qualquer outra forma de analise que convier, dependendo do
interesse a que serve. Inicia-se com o saldo inicial do periodo, agregando-se a ele
as entradas de recursos, e subtraindo-se as saidas, calculando-se finalmente o
saldo final.

Segundo Costa Santos (1998: 25):

Caixa no sentido restrito (narrow cash) inclui apenas o dinheiro corrente,
moeda e depdsitos bancérios a vista. No sentido amplo (broad cash), inclui
os ativos que podem ficar disponiveis, mediante ordens aos agentes
financeiros (depésitos a prazo). Equivalente de caixa (equivalent cash), ou
préoximo de caixa (near cash) inclui os ativos financeiros transacionados em
mercados regulares (titulos do tesouro nacional).

Para ludicibus et all (2000) os equivalentes de caixa referem-se aos
investimentos resgataveis de forma trimestral, relativamente & sua aquisicdo. As
atividades de investimento reunem-se todos os valores movimentados nas contas do
Ativo Permanente, bem como a aquisi¢ao de bens necessarios ao desempenho das
atividades da empresa e de ativos adquiridos de outras empresas, como alternativa
de aplicacéo de capital.

Para Pereira (2000: 70):

As variagbes das disponibilidades durante um exercicio, ou num
determinado periodo de tempo que se queira observar, sdo demonstradas
pela origem de todo o dinheiro que entrou nesse grupo de contas, bem
como a aplicagdo de todo o dinheiro que saiu, recebendo o nome de
Demonstracdo de Fluxo de Caixa — DFC.

Tem-se que a demonstragcao do fluxo de caixa permite importante alternativa, do
ponto de vista analitico, em razdo de apresentar entradas de recursos segundo a

procedéncia, vinculando-as a rotina da empresa e possibilitando a identificagcao das
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atividades que geram receitas, bem como as que consomem o0s recursos. Para
Cherobim et all (1999:11), se a atividade operacional da empresa nao € capaz de
prover, ao longo do tempo, as necessidades de recursos de giro, entdo nao sera
capaz de gerar recursos para honrar seus compromissos financeiros.

De acordo com Ross & Jaffe (1995: 45):

A demonstragcéo do fluxo de caixa ajuda a explicar a variagdo ocorrida
nas contas de disponibilidades [...] que fluxo de caixa nao é a mesma coisa
que capital de giro liquido (estoques), [...] sendo o valor dos ativos das
empresas igual a soma dos passivos e do patrimdnio dos acionistas, ou
seja, os fluxos de caixa dos ativos de uma empresa (atividades
operacionais) devem ser iguais aos fluxos de caixa para os credores e aos
fornecedores de capital proprio...

3.1.1.1 Demonstracao do fluxo de caixa no setor elétrico

Os fluxos de caixa das empresas de energia elétrica sdo estruturados de
conformidade com as Normas Internacionais de Contabilidade e a NPC 20, emitidas
pelo IBRACON, acompanhadas pelo Orgdo Regulador. As informacdes relativas
aos fluxos de caixa sao utilizadas para avaliacdo da capacidade que cada empresa
tem de gerar caixa e valores equivalentes e a necessidade de utilizacdo desses
fluxos para seu processo de gestao financeira.

O fluxo de caixa permite demonstrar as operagodes financeiras que sao realizadas
pelas empresas. Segundo ludicibus e Marion, (1999:218), “demonstra a origem e a
aplicagao de todo o dinheiro que transitou pelo caixa em um determinado periodo e
o resultado desse fluxo”.

Para Assaf Neto & Silva (1997: 38):

O fluxo de caixa, de maneira ampla “é um processo pelo qual a empresa
gera e aplica seus recursos de caixa determinados pelas varias atividades
desenvolvidas, onde as atividades da empresa dividem-se em: a) das

atividades operacionais; d) das atividades de investimento; e c) das
atividades de financiamentos”.

Para isso devera ser apresentada uma conciliagao entre o resultado e o fluxo de
caixa liquido gerado pelas atividades operacionais, visando a fornecer informagdes
sobre os efeitos liquidos das transagdes operacionais e de outros eventos que
afetam o resultado.

De acordo com Beuren e Moura (2000) nos Estados Unidos, ja em novembro de
1987, o Financial Accounting Standards Board — FASB, entidade que regulamenta

as politicas de procedimentos contabeis naquele pais, emitiu pronunciamento, o



77

FAS-95, que divide o demonstrativo do fluxo de caixa em trés grupos, segundo
Silva, Santos e Ogawa (1993): atividades operacionais, atividades de investimento e
atividades de financiamento, conforme configuragdo do demonstrativo do fluxo de
caixa apresentado na Quadro 1.

Beuren e Moura (2000) citam que as atividades de investimento dizem respeito a
venda de ativos n&o circulantes, que representam a destinacdo que a empresa da
aos seus recursos na compra de novos equipamentos ou na ampliacado de suas
instalacbes; as atividades de financiamento estdo relacionadas a obtengcdo de
empréstimos a curto e longo prazo, bem como a emissao de agdes representativas
de capital e ao pagamento de dividendos aos acionistas; as atividades operacionais,
em geral, referem-se aquelas operagdes que envolvem produgao e venda de fatores
produtivos, ou a prestacao de servigos. Este grupo permite visualizar a atividade que
gera maior caixa operacional, quando comparados a diversos periodos.

No caso das empresas do setor de eletricidade, a demonstracdo do fluxo de
caixa deve ser parte integrante das suas demonstragdes contabeis, referente a cada
periodo para o qual as demonstracbes devem ser apresentadas. A demonstracao
em causa permite a avaliagdo das mudancas nos ativos liquidos, de sua estrutura
financeira, além de permitir que as importancias e prazos dos fluxos de caixa sirvam
de instrumentos de adaptacdo, em fases de mudancas decorrentes de reflexos
exdgenos.

Nas empresas de energia elétrica o termo caixa é representado pelos numerarios
disponiveis em caixa e depdsitos bancarios. Os equivalentes de caixa sdo os
investimentos no curto prazo que representam elevada liquidez, conversiveis em
valores de caixa e passiveis de alteracao de valor.

As atividades operacionais sao as atividades geradoras de receita e outras
atividades nao relacionadas a investimento e financiamento; as atividades de
investimento referem-se as aquisicbes e vendas de ativos de longo prazo e outros
investimentos ndo inclusos nos equivalentes a caixa; as atividades de
financiamento sdo as que decorrem de alteragdes no tamanho e na composi¢ao do
capital e empréstimos a pagar.

Os empréstimos bancarios a pagar sao geralmente considerados como
atividades financeiras. Os saldos bancarios a descoberto sdo incluidos como
componentes de caixa e equivalentes a caixa. Uma caracteristica € que o saldo

bancario, muitas vezes, flutua entre positivo e sacado a descoberto.
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Quadro 1 — Configuragado do demonstrativo do fluxo de caixa, segundo o FAS-95

Atividades de Investimento

(-) aquisigao de imobilizado, inclusive juros e despesas capitalizadas

(-) aquisicdo de novos negdécios e empresas

(-) aquisicdo de debéntures e investimentos financeiros a longo prazo, exclusive aplicagdes
de caixa

(-) aquisicdo de ag¢des de outras empresas, incluindo os investimentos regulados pela
equivaléncia patrimonial

(-) empréstimos feitos a outras entidades

(-) compra por transferéncia de debéntures de outras entidades

(+) venda de imobilizado

(+) venda de negdcios

(+) cobranga do principal relativo a empréstimo feito a outras entidades

(+) venda, por transferéncia, de debéntures de outras entidades

(+) venda de debéntures ou agdes de outras entidades, exclusive aplicagbes de caixa

Atividades de Financiamento

(-) remuneracgao aos proprietarios (dividendos e outros)

(-) pagamento de valores tomados por empréstimos, inclusive leasing, regate de debéntures e
empréstimos de curto e longo prazo

(-) requisicao de agdes proprias e outros titulos relacionados com o patrimbnio liquido

(+) emissao de acdes

(+) subscri¢cbes de debéntures, hipotecas e empréstimos de curto e longo prazo

Atividades Operacionais

(-) aquisicdo de materiais para produgéo ou revenda

(-) salarios e encargos sociais dos empregados

(-) juros sobre empréstimos

(-) impostos, multas e outras despesas legais

(-) materiais e servicos gerais

(+/-) outras transagdes nao definidas nos outros grupos, inclusive pagamentos de causas
judiciais, donativos e devolugao de pagamentos a clientes

(+) venda de mercadorias e servigcos

(+) rendas de empréstimos feitos a terceiros (juros) e sobre investimentos em agdes
(dividendos)

Fonte: SILVA, César Augusto Tiburcio, SANTOS, Jocineiro Oliveira dos, OGAWA, Jorge Sadayoshi. Fluxo de caixa e
DOAR. Caderno de Estudos FIPCAFI/FEA-USP. S&o Paulo, n° 9, p. 37-66, out./93, p. 50

De acordo com dados da ANEEL (2001):

Os valores equivalentes a caixa sdo mantidos com a finalidade de
atender a compromissos no curto prazo, e nao para investimento ou outros
fins. Para um investimento se qualificar como equivalente a caixa, deve ser
prontamente conversivel em uma importancia conhecida de caixa e sujeito a
um insignificante risco de mudangca no valor. Por conseguinte, um
investimento normalmente se qualifica como equivalente a caixa, quando
tem curto vencimento, por exemplo, trés meses ou menos a contar da data
da aquisicdo. Os investimentos em ag¢des de outras empresas sdo excluidos
dos equivalentes a caixa, a nao ser que sejam, em esséncia, equivalentes a
caixa, por exemplo no caso de agbes preferenciais adquiridas dentro de um
curto periodo de seu resgate e com uma data especifica de resgate.
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Cada empresa deve apresentar seus fluxos de caixa decorrentes de atividades

operacionais, de investimento e financeiras de forma adequada aos seus negocios.

A classificacdo por atividade proporciona informagdes que permitem aos usuarios

avaliar o impacto de tais atividades sobre a posicao financeira da empresa e o

montante da caixa e equivalentes a caixa. Os fluxos decorrentes das atividades

operacionais sao, em sua maioria, oriundos das principais atividades geradoras de

receita, sendo passiveis de resultar das transacdes e outros eventos incluidos na

apuracgao do resultado patrimonial. De acordo com a ANEEL (2001), os fluxos de

caixa que decorrem das atividades operacionais sao:

recebimentos em dinheiro pela venda de mercadorias e a prestagcao de
Servicos;

recebimentos em dinheiro decorrentes de royalties, honorarios, comissoes e
outras receitas;

pagamentos em dinheiro a fornecedores por mercadorias e servigos;
pagamentos em dinheiro a empregados ou por conta de empregados;
recebimentos e pagamentos em dinheiro de uma seguradora por prémios e
sinistros, anuidades e outros beneficios da apdlice; e

pagamentos em dinheiro ou restituicao de impostos, a menos que possam ser
especificamente identificados com as atividades financeiras ou de
investimento; e

recebimentos e pagamentos em dinheiro com referéncia a contratos de

intermediacao (dealing), ou para transagdes proprias de venda (trading).

Os fluxos gerados das atividades de investimento representam a extensdo em

gue os gastos se realizaram, com recursos destinados a geragéo da futura receita e

fluxos de caixa. Conforme dados da ANEEL, sdo exemplos de fluxos de caixa

gerados das atividades de investimento:

desembolsos para aquisigao de ativo imobilizado, intangiveis e outros ativos a
longo prazo;

recebimentos resultantes da venda de ativo imobilizado, intangiveis e outros
ativos a longo prazo;

desembolsos para aquisicdo de acdes ou instrumentos de divida de outras
empresas e interesses em joint ventures;

adiantamentos de caixa e empréstimos feitos a terceiros (exceto
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adiantamentos e empreéstimos feitos por uma instituicao financeira);
recebimentos por liquidacdo de adiantamentos ou amortizacdo de
empréstimos feitos a terceiros (exceto adiantamentos e empréstimos de uma
instituicao financeira);

desembolsos por contratos futuros, contratos a termo, contratos de opgao e
swaps, exceto quando os contratos destinam-se a intermediagao ou transagao
propria, ou os pagamentos séo classificados como atividades financeiras; e
recebimentos por contratos futuros, contratos a termo, contratos de opcgao e
swaps, exceto quando os contratos sdo mantidos para intermediagdo ou
transacédo propria, ou os recebimentos sao classificados como atividades
financeiras.

Os fluxos de caixa decorrentes das atividades financeiras, segundo a ANEEL

(2001), séo pecgas fundamentais dada a sua utilidade para predizer as exigéncias

impostas a futuros fluxos de caixa pelos fornecedores de capital a empresa, sendo

exemplo destes fluxos os que se seguem:

numerario recebido proveniente da emissao de agdes ou outros instrumentos
de capital,

pagamentos a investidores para adquirir ou resgatar agdes da empresa;
numerario recebido, proveniente da emissao de debéntures, empréstimos,
titulos e valores, hipotecas e outras modalidades de captacdo de empréstimos
a curto e longo prazos;

amortizacao de empréstimos a pagar; e

pagamentos por um arrendatario (lessee) pela reducéo do passivo pendente

relativo a um arrendamento (lease) financeiro.

Frezatti (1977) menciona que o fluxo de caixa apresenta-se como um

instrumento tatico e estratégico no processo de gestdo empresarial e que a

abordagem estratégica esta relacionada com o nivel de negdcios da empresa, n&o

s6 a curto prazo, mas principalmente a longo prazo. Lembra que a abordagem tatica

corresponde a visao do fluxo de caixa como instrumento de utilidade restrita e

acompanhamento, isto €, concentra-se em questdes de menor alcance e mesmo
impacto. Para ludicibus & Marion (1998: 223):

Na movimentagdo de recursos financeiros incluem-se ndo somente
saldos de moeda em caixa ou depédsitos em conta bancaria, mas, também,
outros tipos de contas que possuem as mesmas caracteristicas de liquidez
e de disponibilidade imediata.



81

Para Beuren e Moura (2000), o termo utilizado quando da elaboragcdo do
Demonstrativo do Fluxo de Caixa para identificar outros tipos de contas € o termo
Equivalente de Caixa, ou seja, devem ser considerados como equivalentes de
caixa as aplicagdes financeiras com caracteristica de liquidez imediata.

Frezatti (1999) relata que os componentes do demonstrativo do Fluxo de Caixa
sao o fluxo operacional, correspondendo as entradas e saidas relacionadas a
atividade operacional; o fluxo permanente, ligado aos investimentos no ativo
permanente; o fluxo de acionistas que indicam as transag¢des que os afetam; e o
fluxo financeiro, decorrente das entradas oriundas de aplicagcdes e/ou captacédo de
recursos.

Na figura 10 estdo relacionados esses elementos em comparagdo com a
estrutura proposta pela Financial Accouting Standards Board - FASB, subordinada a
Security and Exchange Comission - SEC, e se assemelha a Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM. Este 6rgao regulamenta as politicas de procedimento econdmico

nos Estados Unidos da América.

Entradas e saidas Entradas e saidas Entradas e saidas
operacionais do permanente dos acionistas
I I I
Fluxo Fluxo do Fluxo dos
operacional + permanente + acionistas
Fluxo néao Saldos de Investimentos Fluxo
financeiro |+/-| investimentos e captacoes - financeiro
e empréstimos | */-

Figura 10 — Componentes do demonstrativo do Fluxo de Caixa
Fonte: adaptado de Beuren e Moura (2000:5)

A elaboragao do demonstrativo do Fluxo de Caixa das atividades operacionais se
da através dos métodos diretos e indiretos. Segundo Campos Filho (1999: 41), no
meétodo direto “as empresas relatam os fluxos de caixa das atividades operacionais
diretamente, mostrando as principais classes de recebimentos”. As entradas e
saidas sao apresentadas de forma direta, observando primeiro as entradas e depois

as saidas, Quadro 2.
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Quadro 2 - Fluxos de caixa - método direto

Entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa:
Fluxo de Caixa das atividades operacionais:
(+) venda de mercadorias e servigos
(-) pagamento de fornecedores
(-) salarios e encargos sociais dos empregados
(+) dividendos recebidos
(-) impostos e outras despesas legais
(+) recebimento de seguros
(+/-) caixa liquido das atividades operacionais
Fluxo de Caixa das atividades de investimento:
(-) vendas de imobilizado
(-) aquisicéo de imobilizado
(-) aquisicdo de outras empresas
(+/-) caixa liquido das atividades de investimentos
Fluxo de Caixa das atividades de financiamento:
(+) empréstimos liquidos tomados
() pagamento de leasing
(+) emissao de agdes
(+/-) caixa liquido das atividades de financiamento
Aumento/diminuigao liquido de caixa e equivalente de caixa
Caixa e equivalente de caixa —inicio do ano
Caixa e eauivalente de caixa —final do ano

Fonte: adaptado de Teles (1997:69)

No método indireto exigem-se os ajustes do lucro liquido ou prejuizo pelas
transagdes. As receitas se referem aos aumentos nos beneficios econdmicos
durante o periodo contabil sob a forma de entrada de recursos; aumento de ativos
ou diminuicdo de passivos, que resultam em aumentos do patriménio liquido, e ndo
se confundem com os que resultam de contribuicido dos acionistas.

Para Campos Filho (1997:41):

As empresas que decidem ndo mostrar os recebimentos e pagamentos
operacionais deverao relatar a mesma importancia de fluxo de caixa liquido
das atividades operacionais indiretamente, ajustando o lucro liquido para
reconcilia-lo ao fluxo de caixa liquido das atividades operacionais (método
indireto ou de reconciliagao).

As demonstracdes dos fluxos de caixa no setor de eletricidade podem ser
apresentadas em moeda estrangeira, quando registrar-se transagdes em moeda
estrangeira (reparting currency) da empresa incluindo montante de moeda externa a
taxa cambial na data do fluxo de caixa. S&o reportados nos termos da Norma
Internacional de contabilidade N° 21 (NIC 21), Efeitos das Taxas Cambiais. As
perdas e ganhos de moeda estrangeira ndo sao fluxos de caixa, porém devem ser

reportados os efeitos de mudangas nas taxas cambiais sobre o caixa e os valores
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equivalentes mantidos ou devidos em moeda estrangeira, para reconciliagdo no

inicio e fim de cada periodo.

A estrutura da demonstracao do fluxo de caixa pelo método indireto € mostrada

no Quadro 3.

Quadro 3 - Fluxos de caixa - método indireto

Entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa
Fluxo de Caixa das atividades operacionais:
+) Lucro liquido
+) depreciagdo e amortizagao
+) provisao para devedores duvidosos
+/-) aumento/diminuigdo em fornecedores
+/-) aumento/diminuigdo em contas a pagar
+/-) aumento/diminuicdo em contas a receber
+/-) aumento/diminuigdo em estoques
+/-) caixa liquido das atividades operacionais
Fluxo de Caixa das atividades de investimento:
+) venda de imobilizado
-) aquisicdo de imobilizado
-) aquisi¢cao de outras empresas
+/-) caixa liquido das atividades de investimento
Fluxo de Caixa das atividades de financiamento:
(+) empréstimos liquidos tomados
(-) pagamento de leasing
(+) emissao de agdes
(+/-) caixa liquido das atividades de financiamento
Aumento/diminuicéo liquido de caixa e equivalente de caixa
Caixa e equivalente de caixa —inicio do ano
Caixa e equivalente de caixa — final do ano

(
(
(
(
(
(
(
(

~ o~~~

Fonte: adaptado de TELES (1997:69)

Relativamente a juros e dividendos, os fluxos devem

separadamente de maneira uniforme, conforme Norma

ser apresentados

Internacional de

Contabilidade (NIC 23). Os juros e os dividendos pagos sao classificados como

fluxo de caixa operacional, por participarem na determinag&o dos lucros ou prejuizo

liquido. Ja os juros e dividendos recebidos s&o registrados como fluxos de caixa

financeiros e fluxos de caixa de investimento, respectivamente.

Quanto aos impostos sobre a renda, tem-se que estes resultam de ajustes que

dédo lugar a fluxos de caixa, classificados como atividades operacionais, de

investimento ou financeiras. Os impostos pagos sdo usualmente classificados como

fluxos de caixa das atividades operacionais. Em caso de apropriacdo, podem ser

classificados nas atividades financeiras e de investimentos.

As transacgdes de investimento e financiamento, que nao estiverem vinculadas a
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uso de caixa ou equivalente, sdo excluidas das demonstragcdes de fluxo de caixa,
devendo ser apresentadas em outra parte das demonstracbes contabeis da
empresa. Grande parte dessas atividades ndo impactam o fluxo de caixa, muito
embora afetem a estrutura de capital e demais ativos. Destacam-se entre outras: i)
aquisicdo de ativos mediante assungéo de passivo correspondente; ii) aquisicdo de
uma empresa por meio de uma emissao de agdes; e iii) a conversdo de divida em

capital.

3.1.2 Origem da aplicacao de recursos

Beuren & Moura (2000:8) definem a Demonstragao da Origem e Aplicagéo de
Recursos — DOAR, como sendo a demonstracdo contabil destinada a evidenciar,
num determinado periodo, as modificagdes que originaram as variagdes no capital
circulante liquido da empresa.

A estrutura é definida como sendo formada pelas “origens de recursos,
aplicagdes de recursos, aumento e redugao do capital circulante liquido, e mutagao
do capital circulante liquido” (artigo 188 da Lei 6.404, de 15.12.1976). De acordo
com o artigo 176, da Lei epigrafada, as empresas brasileiras que apresentarem
Patriménio Liquido superior a 20.000 Obriga¢des Reajustaveis do Tesouro Nacional,
obrigam-se a publicagdo da Demonstragao das Origens e Aplicagbes de Recursos.

De acordo com a Lei de n°® 9.457, de 05.05.1997, a companhia fechada que tiver
um patriménio liquido, na data do balango, ndo superior a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais), nao sera obrigada a elaboragao e publicagdo da DOAR, porém as
empresas que se situarem acima, terdao de fazé-lo.

Para Queiroz (1988:32), o Fluxo de Caixa, em sentido amplo, também conhecido
como Demonstragdo do Fluxo Liquido de Caixa, pode ser entendido como uma
complementacédo da Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos.

E definido pela Norma Brasileira de Contabilidade (Técnica) — NBC T 3-6,
aprovada pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC, por meio da Resolugao
CFC 686, de 14.12.1990 (publicada no D.O.U. de 27.08.1991), quanto ao conceito,
estrutura e nomenclatura.

Segundo Pereira (2000: 66):

A DOAR é uma demonstragdo util para compreender a evolugdo da

posicao financeira da empresa, bem como para assimilar a politica adotada
pela diretoria da empresa na gestdo dos seus recursos. Proporciona ao
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usuario das informagdes contabeis uma visdo da empresa sob a otica
financeira, e tem como objetivo apresentar de forma ordenada as
informacgdes relativas as operacgdes de financiamento e investimento durante
determinado exercicio.

A analise da DOAR possibilita melhor conhecimento da politica de investimentos
e financiamentos da empresa, sendo abrangente e representativa das mutagdes de
carater financeiro como um todo. E conhecida por quadro de fontes e usos dos
recursos, pelos economistas.

E importante que se entenda como e de que forma os recursos passam pela
empresa num determinado periodo, o que pode ser analisado através do relatorio da
origem e aplicagdo dos recursos. A origem é representada pelos lucros liquidos, as
entradas para o aumento do capital social, pela depreciagdo do imobilizado, por ndo
representarem desembolso de caixa, além do financiamento de longo prazo.

As demais operacdes da empresa, entre estas o ativo circulante e passivo
circulante, sao analisados a partir do conceito do capital circulante liquido, que “é a
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante” (ludicibus e Marion,
1999:210). Se essa diferenga for menor, mais recursos terdo que ser alcangados
para financiamento das atividades no curto prazo. O demonstrativo das origens e
aplicacao dos recursos sintetiza essas operagdes.

Conforme o método direto, o demonstrativo de origem e aplicagdo dos recursos
relaciona-se com as saidas e entradas de fatores monetarios, além de evidenciar o
entendimento quanto as informagdes, no que se tange as operagdes financeiras das
organizacgoes.

Através da analise de Beuren e Moura (2000), o demonstrativo de origens e
aplicagdes de recursos pode ser apresentado, nos termos da NBC T 3-6, nas
condigdes a seguir enumeradas:

e« Gerencial - com as fontes e as aplicagdes verificadas nos elementos
patrimoniais, envolvendo as diferengas nos periodos definidos entre os itens
do ativo, passivo e patriménio liquido;

» Especifico - apresenta as fontes, segundo os recursos proprios e recursos de
terceiros gerados na empresa; as aplicagdes, conforme os aumentos do ativo,
reducdes de passivo e do patrimdnio liquido entre os periodos em analise;

» Periodico - as fontes e as aplicagbes de recursos sao relacionadas segundo
os valores correntes (curto prazo), e as fontes e as aplicagdes de recursos,
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conforme os valores nao correntes (longo prazo), entre os periodos em
analise;

* Variacao do capital de giro — nos intervalos entre os periodos em analise,
mediante a apresentacdo das fontes e aplicagdes de recursos de longo prazo,
visando calcular as possiveis alteragdes do capital de giro em razdo das

variagbes do capital proprio da empresa, Figura 11.

i Variagbes dos
Origens - | Aplicagdes = Capital = componentes
Circulante patrimoniais
| ianido

Figura 11 — Efeito das transac¢des sobre o CCL
Fonte: adaptado de Beuren e Moura (2000)

O Quadro 4 apresenta a estrutura do demonstrativo das origens e aplicagéo de
recursos, definida pelos incisos | e IV do artigo 188 da Lei 6.404/76, conforme citado
anteriormente.

Beuren e Moura (2000), em sua analise, verificam na estrutura apresentada que,
primeiro sdo evidenciadas as origens dos recursos da empresa, que sao o lucro
apurado na demonstragdo de resultado do exercicio, com os devidos ajustes
referente ao ndo desembolso da depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo; na
sequéncia, as possiveis realizagcdes de capital social e contribuicdes para a reserva
de capital; os recursos de terceiros provenientes de empréstimos a longo prazo ou
recebimento antecipado de contas, previstas para o longo prazo também, bem como
da alienagao de investimentos e outros direitos classificados no ativo.

A seqguir, sao relacionadas as aplicagdes destes recursos, ou seja, a sua
destinagdo ao longo do periodo em analise. Estas aplicagdes podem ocorrer na
forma de distribuicdo de dividendos, aquisicao de direitos classificados no ativo
imobilizado, aumento do ativo com elementos de longo prazo, como investimentos e
contas a receber no periodo seguinte, ou no ativo diferido, podendo, também ocorrer
a reducao do passivo exigivel a longo prazo, como a quitagdo antecipada de um
empréstimo.

Constata-se pela estrutura demonstrada, Quadro 4, que a verificacdo do efeito

das transagdes do periodo sobre o Capital Circulante Liquido ocorre pela da
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diminuicdo do total das aplicagbes de recursos relativa as origens. Se positivo, o
resultado refletira um aumento no Capital Circulante Liquido e, se negativo, refletira
reducao, ou seja, evidenciando o excesso ou a insuficiéncia das origens de recursos
em relagdo as aplicagcdes. A mutacdo do Capital Circulante Liquido pode ser
comprovada, comparando-se os saldos inicial e final do passivo circulante e do ativo

circulante durante o periodo objeto da analise.

Em relagcdo a analise do conceito de equilibrio financeiro, Assaf Neto & Silva
(1993:31), pondera que:

O entendimento de capital de giro insere-se no contexto das decisdes
financeiras de curto prazo, envolvendo a administragcdo de ativos e passivos
circulantes. (...) O conceito de equilibrio financeiro de uma empresa é
verificado quando suas obrigagbes financeiras se encontram lastreadas em
ativos com prazos de conversdao em caixa similares aos dos passivos.
Segundo este conceito, somente a presenga de um CCL positivo ndo se
torna indicador seguro de equilibrio financeiro. E necessario que se
identifiquem nos ativos circulantes as contas de longo prazo (permanentes)
e as variaveis (sazonais). (...) Para se manter em equilibrio financeiro, uma
alternativa da empresa é financiar suas necessidades variaveis com dividas
de curto prazo, utilizando os recursos de longo prazo para financiar suas
necessidades financeiras permanentes.

Embora pareca semelhante, observe-se que existe uma diferenciagdo basica
entre a DOAR e a DFC, em que a primeira é elaborada com base no conceito do
capital circulante liquido e a segunda funda-se no conceito de disponibilidade
imediata (regime de caixa).

Para Queiroz (1988:29-31), a DOAR foi criada a partir dos padrbes americanos,
com pouca significancia no Brasil, at¢ o momento de sua introdugdo pela lei.
Contudo, o seu uso, de carater obrigatério, imposto pela Lei de Sociedades
Andnimas, mesmo observando as dificuldades quanto a sua aplicagdo contabil,
permitiu a melhoria nas informagdes geradas para o gerenciamento das empresas.
Ainda, conforme Queiroz (op. Cit.) a sua utilizagdo foi fato circunstancial no
entendimento e utilizacdo do conceito de capital circulante liquido, além de permitir o
confronto dos fluxos econémicos e financeiros nas operacbes do processo de
producao.

Ja a Demonstragao do Fluxo de Caixa, entendida como uma complementacao da
DOAR, objetiva apresentar as informacgdes relativas as negociagdes financeiras das
empresas, permitindo, assim, analises de longo prazo, mediante a utilizagdo dos

demais demonstrativos contabeis, disponibilizados pelas empresas.
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Quadro 4 — Estrutura da DOAR, conforme Lei n°® 6.404/76 (Lei das S. A.)

DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
Exercicio Findo em 31.1219X X

| —Origens de Recur sos

A - Lucro do exercicio, acrescido de depreciagdo, amortizagdo ou exaustdo e gjustado pela
variagao nos resultados de exercicios futuros;

B - Realizacdo do capital socia e contribuicdes parareservas de capital;

C - Recursos de terceiros, originarios do aumento do passivo exigivel alongo prazo, da
reducdo do ativo realizavel alongo prazo e da alienacdo de investimentos e direitos do
ativo imobilizado.

Il — Aplicacdes de Recur sos
A - Dividendos distribuidos;
B - Aquisicdo de direitos do ativo imobilizado;
C - aumento do ativo realizavel alongo prazo, dos investimentos e do ativo diferido;
D — Reducgo do passivo exigivel alongo prazo.
I11 = Aumento ou diminuicao do Capital Circulante Liquido

- 0excesso ou insuficiéncia das origens de recursos em relacdo as aplicaces,

representando aumento ou reducédo do capital circulante liquido.
IV - Mutacéo do Capital Circulante Liquido

- ossadosnoinicio e no fim do exercicio, do ativo e passivo circulantes, o montante do

capital circulante liquido e 0 seu aumento ou reducéo durante o exercicio.

Saldo em Saldo em Aumento ou
31.12.. XXX0 31.12.XXX1 Diminuicéo

Ativo Circulante
Passivn Circiilante

Capital Circulante

Fonte: adaptado de Beuren e Moura (2000)

Na sua analise, Queiroz (1988:30-34) comenta as dificuldades de ordem pratica
na utilizagdo da DOAR por parte do gerenciamento empresarial, e destaca algumas

restricdes de ordem conceitual:

e O nome Demonstragdo das Origens e Aplicagbes de Recursos nao
agrada. O termo “recursos” tem conotagdo usual de bens, haveres,
posses, podendo referir-se tanto ao fluxo fisico quanto ao financeiro. O
termo “fundos” leva naturalmente a consideragdo de fluxo financeiro,
podendo servir tanto para o uso mais restritivo de origens e aplicagbes
de natureza permanente ou quanto para a abrangéncia dos valores
circulantes, no método do fluxo de caixa, outrossim, a contraposi¢cao ao
Fluxo de Caixa, Fluxo de Fundos é didatica e funcional.

O nome “capital de giro liquido” € mais adequado a tradicdo contabil,
comercial e financeira nacional do que “capital circulante liquido”.

» Os agrupamentos das origens e aplicagdes de recursos definidos pela
lei, além de ndo abrangerem todas as movimentagdes possiveis de
fundos, omitindo, por exemplo, as origens decorrentes da redugdo de
ativo diferido, ndo sdo os mais adequados para sua analise, Assim a
classificagdo das redugdes do ativo seria melhor “recursos de origem
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interna”, pois essas redugdes sdo de recursos anteriormente integrados
ao patriménio da empresa.

« A omissdo quanto aos ajustes do lucro liquido relativo aos varios
procedimentos da corregdo monetaria.

3.1.3 Analise e gestdo dos investimentos no fluxo de caixa

Lembrando os conceitos dedicados ao estudo da dindmica financeira
empresarial, constante dos itens relacionados nesta pesquisa, tem-se que o
incremento do capital circulante liquido, no tempo necessario, esta ligado a
ocorréncia do autofinanciamento, sendo possivel concluir que os lucros produzidos
pela gestdo ndo séo distribuidos em seu todo ou em parte aos acionistas, mas
reinvestidos no processo de producéo.

Queiroz (1988) ressalva a facilidade de entendimento do capital circulante liquido
e a possibilidade de confronto dos fluxos econdmicos e financeiros nas operagoes
de producédo, lembrando que, apesar de nao determinarem relacdes causais diretas
entre as fontes de origens e fundos, permitem diagnosticar os pontos fortes e fracos
a serem utilizados como parametros para a definicdo da estratégia empresarial.

A idéia de autofinanciamento coincide com os lucros nao distribuidos e retidos
pela empresa, somente na hipotese de todos os custos e receitas do exercicio
representarem entradas e saidas monetarias. No entanto, conforme o Plano de
Contas do Setor Elétrico Brasileiro (2000), é pratica notavel nas empresas a
existéncia de defasagem temporal entre fluxo monetario e a competéncia econémica
dos respectivos custos e receitas. Nao ha coincidéncia quantitativa entre lucros nao
distribuidos e autofinanciamento.

Na sequéncia, Queiroz (1998:37-39) confirma a importancia da identificagdo dos
fundos de origem interna e os de origem externa para a avaliagdo do
autofinanciamento e do endividamento da empresa.

Os fundos de origem interna advém da venda ao mercado de bens e servigos
produzidos pela empresa ou da alienagao de outros ativos. Caracterizam-se como
origens internas operacionais e ndo-operacionais.

S&o consideradas origens internas operacionais, porque a agregagao do valor ao
produto, fato gerador dos fundos, deu-se internamente, devido ao processo de
producdo. E de origem interna ndo-operacionail ou do patriménio porque os ativos
alienados nao sofrem transformacédo industrial, ndo fazem parte do processo
produtivo. Sdo de origem interna pelo fato de serem valores ja incorporados ao
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patriménio da empresa, ndo havendo sentido considera-los como origem de
terceiros, conforme previsto na legislagéo brasileira.

Os fundos de origem externa definem a estrutura de capital da empresa, sendo
classificados em origem externa dos proprietarios, quando decorrentes de aportes
novos de capital ou aumentos das reservas de capital; origens externas de
terceiros, quando advindos do aumento das exigibilidades de longo prazo.

Voltando aos aspectos da dinamica do capital circulante liquido, onde se
identifica que o seu incremento, no tempo, esta ligado a ocorréncia do
autofinanciamento, infere-se das interpretacbes de Queiroz (1998:52-57) e de
Pereira (2001:81-84), ser o CCL constituido pela porgéo dos lucros n&o distribuidos
aos acionistas, ou seja, recursos da propria empresa ou de valores das parcelas
relativas a depreciacdo, que se constituem em recurso improprio e de carater
temporario, dada a sua absor¢do num determinado tempo, ao se substituir os
imobilizados por novos bens, Figura 12.

Assim, é possivel numa acepg¢ao mais ampla, definir autofinanciamento como
sendo a possibilidade de realizar a expansao dos investimentos sem recorrer a
financiamentos externos, sejam atraidos por vinculo de capital ou empréstimo.
Assim, num determinado periodo de gestdo empresarial tera ocorrido
autofinanciamento se o conjunto dos investimentos liquidos das economias internas
da empresa superar o valor dos recursos que ingressarem na empresa por aumento

de empréstimos ou de capital social.

B

5 Aumento do CCL

§ p/ aut. préprio
_nicial ___ e

0 Aumento

3 do CCL p/

s

E

[=}
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Tempo

Figura 12 Capital Circulante Liquido e Autofinanciamento das Empresas
Fonte: Adaptado de Queiroz (1988: 52-57) e Pereira (2001:81-84)
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Do ponto de vista da Teoria Econémica, o termo investimento pode ser definido
como sendo a utilizagdo de recursos proprios ou de terceiros quando o objetivo for a
formacao de capital novo. Para Horngren et al(1997:661), “investimento refere-se
aos recursos ou ativos utilizados para gerar lucro. [...] A questao, portanto, ndo é o
tamanho do lucro operacional em si, mas o seu tamanho em relagdo aos recursos
utilizados para obté-lo”.

A area de gestdo dos investimentos, tanto no setor de eletricidade como em
qualquer outra unidade de produgao, por estar ligada a momentos especiais de
decisao estratégica e global, deve ser tratada de forma especial, uma vez que as
decisbes de investimentos incidem de forma duradoura sobre os destinos da
empresa.

Respeitando os objetivos estratégicos preestabelecidos, as principais decisdes
de investimentos no setor elétrico, quanto ao grau de necessidade, podem ser
identificadas observando a classificagdo gerada das analises de propostas
identificadas por Brigham (2001:421-423), além das praticas usualmente tiradas de
aplicagdes dos Planos de Contas do Setor Elétrico:

* Investimentos em expansao — decisdes ligadas a evolugdo da empresa no
sentido amplo (mercado final, bens produzidos ou processo técnico interno de
produgao);

* Investimentos obrigatdrios — decisdes impostas de fora para dentro da
empresa (ambiente externo, legislagao etc.). Nao se justificam em um plano
integrado e no conjunto, rentavel;

* Desmobilizacdes — decisdo utilizada quando o investimento deixa de ser
rentavel;

* Substituicdo — interesse renovado em projeto inicial ou nos casos de boa
oportunidade de investimento;

* As manutengdes — em sentido técnico podem ser vistas como alternativas de
substituicdes, porém se realizadas previamente fazem parte da definicdo da
politica de gestédo dos investimentos.

Entre os componentes do fluxo de caixa de qualquer projeto, que possua padréao

convencional, pode-se incluir, entre outros, o investimento inicial, que representa a
“saida de caixa relevante no instante zero, associada a um projeto proposto”

(Gitman, 1991997:294). O termo investimento inicial refere-se a saida de caixa
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relevante, que deve ser considerada no momento em que se avalia um possivel
dispéndio de capital. Este calculo é realizado obtendo-se a diferenga entre as saidas
e as entradas que ocorram no momento em que o investimento é realizado.

Os investimentos da empresa absorvem os recursos obtidos e tém por objetivo
o aumento dos ativos ampliando o nivel de produtividade nas operacdes da
empresa. As operagdes de aquisicdo de novos ativos e venda de ativos usados
constituem os gastos de capital.

Quando a empresa realiza novos investimentos, a sua pretensao esta voltada
para maiores ganhos para o acionista, por haver agregado valor a empresa. Isso
somente ocorre se o retorno dos novos investimentos for maior do que o retorno
atual das operagdes da empresa. Em uma situagcdo sem impostos, os novos
investimentos podem ser financiados por capital proprio e por capital de terceiros da
mesma forma, pois o valor da empresa se iguala.

Para Finnerty (1999:88-05), no ambito dos planos de financiamento € usual a
analise da afericdo, quando da realizacdo de determinados investimentos, no
sentido de se conhecer a capacidade de geragcao de recursos ou de se
autofinanciarem. Neste caso € importante o conhecimento de determinados itens,
tais que: a analise cuidadosa das fontes de recursos, do fluxo de caixa disponivel e
da disponibilidade de mecanismos de suporte de crédito. Em sintese, devem ser
consideradas medidas de desempenho.

Segundo Gomes & Salas (1999:13):

Um dos grandes problemas encontrados em diversos tipos de
organizagado € o relativo uso de medidas inadequadas no processo de
avaliacdo de desempenho, quer individual, de grupos quer de toda a
entidade. [.....] os indicadores financeiros (indices de liquidez, solvéncia e
rentabilidade etc.), podem, quando n&o reconhecidas suas limitagdes,
implicar prejuizos irremediaveis para as diversas tomadas de decisao
(internas e externas) e para toda a organizagao.

« Margem Operacional Bruta

No ambito dos planos de financiamento € usual a analise da afericdo, quando da
realizacdo de determinados investimentos que apresentem a capacidade de
geracédo de recursos (cobertura de encargos de juros). E importante que se conhega
o EBITDA ou LAJIDA (lucros antes dos juros, impostos, depreciagcbes e
amortizagbes), como € chamado no Brasil, para saber se a empresa consegue

aglutinar recursos, descontando fatos externos. Se negativo, quer dizer que
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descontando ganhos extraordinarios (venda de ativos ou créditos fiscais), a empresa
esta auferindo prejuizo.

Na analise que demonstra o desempenho de uma empresa, levando em
consideragdo os ganhos gerados por sua atividade principal, o EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) é o parametro mais confiavel.
Significa também ganhos liquidos de uma empresa antes que sejam contabilizados
gastos com pagamento de juros, envelhecimento das suas instalagdes, impostos
devidos e abatimento de dividas. E o lucro operacional (excluidas as aplicagbes no
mercado financeiro), acrescido do valor da depreciagdo dos ativos (instalacdes,
equipamentos, maquinas etc).

Para Pereira (2001: 92):

A DFC difere do EBITDA no que diz respeito as operagdes, ja que
também considera como operacional o custo do eventual capital tomado
emprestado, os impostos sobre o lucro e os ganhos ou perdas nao
operacionais, além de considerar os ajustes para mais ou para menos da
variagado do capital de giro liquido.

E um indicador que mede a produtividade e eficiéncia do negécio. O mercado
considera mais relevante a variagcdo percentual do seu crescimento ou de sua queda
em relagdo ao periodo anterior, do que o seu valor isoladamente. Avalia maior
eficiéncia ou recuperagao do nivel de produtividade da empresa

Nos termos da Lei 6.404/76, e normas da Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM), as empresas de capital aberto sdo obrigadas a apresentar, através das
Informacgdes Trimestrais (ITR), a posicéo por trimestre dos demonstrativos contabeis,
incluindo o Demonstrativo de Resultado (DRE), cujo formato é apresentado no
Quadro 5.

O balango € uma demonstracdao financeira de todas as atividades de uma
empresa. E o que mais interessa ao mercado, quando se deseja avaliar o
desempenho de uma empresa. As informacdes nele contidas devem ser analisadas
antes de qualquer decisédo. Segundo ludicibus (1998:92):

A demonstragc@o de resultado do exercicio € um resumo ordenado das
receitas e despesas da empresa em periodo determinado (12 meses). E

apresentada de forma dedutiva (vertical), ou seja, das receitas subtraem-se
as despesas e, em seguida, indica-se o resultado (lucro ou prejuizo).

Outra abordagem que nao deve ser desconhecida € a amplitude da divida liquida

da empresa, por permitir que se avalie a existéncia de algum saldo de recursos para
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investimento, depois de cumpridas as demais obrigagdes. Para o conhecimento da
divida liquida € necessario que se subtraia da divida total os saldos disponiveis
(caixa mais aplicag¢des financeiras).

E uma necessidade o conhecimento da verdadeira estrutura das obrigacbes da
empresa, tanto no curto prazo ou diluida no longo prazo, ja que permite saber sobre
a existéncia de disponibilidades para o cumprimento das obrigagdes vincendas.
Para se ter a idéia da existéncia de cobertura no curto prazo, uma forma é dividir o
EBITDA pelo valor da divida total, obtendo, assim, o indice de cobertura, revelando
inclusive o tempo que a empresa levara para cumprir suas obriga¢des. Caso as
dividas forem apresentadas em moeda estrangeira a empresa podera se apresentar
vulneravel, em razao das variagdes cambiais.

O lucro liquido da empresa representa quanto foi seu ganho total, descontado os
impostos, custos e despesas operacionais, conforme registrado na Figura 10. Sobre
este valor sera possivel o calculo dos dividendos.

Para calcular o EBITDA ou LAJIDA ter-se-a4 que agregar ao lucro operacional
bruto, o valor da depreciagao (imdveis, equipamentos, etc.), regularmente, incluso no
custo dos produtos vendidos, ndo devendo, para isto, diminuir as despesas
financeiras e a correcdo monetaria. No Quadro 6, que se segue, chega-se ao
EBITDA ou LAJIDA.

Em caso de avaliagdo de uma empresa recomenda-se o calculo do Fluxo de
Caixa Livre (FCL) que “é o fluxo de caixa efetivamente disponivel para distribuicao
aos investidores, apds a empresa ter feito todos os investimentos em ativos fixo e
capital de giro necessarios para manter em andamento as operagdes” (Brigham et
all, 2001:62-85). Para Damadoran (2001:123), o FCL é o fluxo de caixa gerado por
uma empresa, obtido depois dos impostos, que se encontra disponivel para os

credores e acionistas.
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Quadro 5 — Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Receita Operacional Bruta
(-) Deducgdes da Receita Bruta (ICMS, PASEP-PIS, COFINS, ISS e RGR)
Receita Operacional Liquida
(-) Custos dos Produtos Vendidos e Servigos Prestados
Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas
Despesas financeiras
Correcao Monetaria
Lucro Operacional
Receita (despesa) Financeira
Resultado Operacional
Receita ndo Operacional
(-) Despesa néo Operacional
Lucro (Prejuizo) Antes do Imposto de Renda
(-) Provisao para Imposto de Renda
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio

De acordo com Pereira (2001:92):

A DOAR difere do EBITDA no que diz respeito as operagoes,
considerando também como operacional o custo do capital tomado
emprestado, os impostos sobre o lucro e os ganhos e as perdas nao
operacionais, mas nao considera os ajustes para mais ou para menos da
variagao do capital de giro liquido.

Brighan et all (2001:62-85) deixam claro que o fluxo de caixa livre é diferente do
fluxo de caixa tradicional, pelo fato de o fluxo de caixa livre ter sua origem nas
operagdes correntes disponiveis para distribuicdo, que n&o produz reflexo no nivel
de crescimento do negécio. Conclui ainda que é a disponibilidade de caixa sem
afetar o nivel de crescimento da empresa. O fluxo de caixa livre pode recorrer ao
fluxo de caixa do capital proprio (ou do acionista), diferenciando apenas quanto as

dividas.
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Quadro 6 - O EBITDA ou LAJIDA

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Operacional Bruta
(-) Deducgdes da Receita Bruta (ICMS, PASEP-PIS, COFINS, ISS e RGR)
Receita Operacional Liquida
(-) Custos dos Produtos Vendidos e Servigos Prestados
Lucro Operacional Bruto
(-) Despesas Operacionais:
Despesas com Vendas
Despesas Gerais
Despesas Administrativas
Depreciagao

EBITDA ou LAJIDA

Segundo Damodaran (1997: 449):

Fluxo de caixa livre representa o fluxo realizado em operacgbes através
das quais os administradores tém poder discricionario; eles podem os usar
em projetos, contratados com os stokeholders, ou podem os segurar como
dinheiro corrente nos casos de desequilibrio financeiro.

A diferenca entre o fluxo de caixa de uma empresa sem dividas e o fluxo de caixa
de uma empresa com dividas é exatamente o pagamento de juros, avaliado apds o
imposto de renda, bem como a eventual restituicdo (amortizacdo) do principal
(Quadro 7). E interessante notar que o fluxo de caixa livre seria o fluxo de caixa
observado, levando em conta exclusivamente os fluxos operacionais e de

investimento, ndo incluindo os aspectos referentes ao fluxo de financiamento.

Quadro 7 — Fluxo de Caixa Livre

Receitas Liquidas de Vendas

(-) Custos do Produto Vendido

(-) Despesas Operacionais

= EBIT (Lucro Operacional)

(+) Despesas Operacionais Nao Caixa

(Ex. Depreciagao, Amortizagao, Exaustao, etc.)
= EBITDA

(-) Imposto de Renda/Contribuigao Social (% trib. -EBIT)
(=) Geragao de Caixa Operacional

(-) Investimentos Permanentes

(+/-) Variagao no Capital Circulante Liquido

= FLUXO DE CAIXA LIVRE
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3.1.4 Anadlise da gestdo do capital de giro

No setor elétrico a gestdo do capital de giro tem importancia a partir da
determinacdo da Base de Remuneracdo, conforme pode ser constatado nas
recomendag¢des da ABRADEE (2002). Assim, quando positivo, deve incorporar o
investimento remuneravel da mesma forma que o saldo do almoxarifado.

Para Braga (1995) a administragdo do capital de giro € dinédmica, exigindo
atencao especial das empresas, uma vez que qualquer das areas financeiras podera
comprometer a capacidade de solvéncia ou prejudicar a rentabilidade do capital.
Constitui um processo de planejamento e controle dos recursos financeiros
aplicados no ativo circulante.

A analise das demonstragdes financeiras permite o conhecimento dos principais
aspectos da empresa, ndo s6 do ponto de vista dos indices que possibilitam o
monitoramento - apesar de superficial - mas também de areas selecionadas, como
€ o caso do fluxo de caixa que, no conjunto, admite uma analise mais profunda dos
negocios.

Para Boisvert (1999:11-17), os resultados gerados pela utilizagdo dos modelos
tradicionais de calculo do custo de produgao sao pouco pertinentes para a tomada
de decisédo e os confrontos de receita e despesa, calculados conforme o principio
contabil da confrontagdo, geralmente proporcionalizam os gastos gerais
relativamente ao volume produzido.

Nos aspectos da dindmica financeira, conforme Braga (1989), o capital de giro
corresponde aos recursos aplicados pelo Ativo Circulante (AC), sendo constituido
pelo Passivo Circulante (PC) e pelo Capital Circulante Liquido (CCL). Este ultimo
representa a parcela dos recursos aplicados no giro das operagdes.

Os Passivos Nao Circulantes sao constituidos pelas contas que integram o
exigivel em longo prazo, resultados de exercicios futuros e patriménio liquido. Os
Ativos Nao Circulantes (ANC) sdo formados pelas contas do realizavel em longo
prazo e do ativo permanente, podendo, a partir dai definir, os critérios de realizagao
do Capital Circulante Liquido.

Para Queiroz (1988:54), a necessidade de capital de giro pode ser medida pela
diferenga entre as necessidades ciclicas das operagdes e as origens ciclicas das
operacdes. Desta mesma analise, infere-se que o Ativo Circulante e o Passivo

Circulante, conforme a natureza financeira podem ser subdivididos em Ativo
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Circulante Financeiro (ACF), Ativo Circulante Ciclico (ACC), Passivo Circulante
Oneroso (PCO) e Passivo Circulante ciclico (PCC).
Segundo Braga (1989):

O Ativo Circulante Ciclico compreende as contas relacionadas as
atividades operacionais (estoques, duplicatas a receber, provisdo para
devedores duvidosos, despesas pagas antecipadamente e outras) [...] O
passivo circulante ciclico € formado pelos passivos em funcionamento, de
curto prazo (duplicata a pagar a fornecedores de materiais ou servigos,
salarios, encargos sociais a pagar, impostos, taxas, contribuigdes e contas
a pagar diversas), podendo ainda incluir dividendos, das participacdes
estatutarias e do imposto de renda a pagar sobre os lucros, apesar da
natureza estatica desses elementos.

Com base nos estudos desenvolvidos por Braga (1995), para o conhecimento da
Necessidade de Capital de Giro (NCG), é importante a utilizacdo da metodologia
FLEURIET (divulgada no Brasil pela Fundagdo Dom Cabral de Belo Horizonte,
Minas Gerais), util para a geragao de informagdes sobre a dindmica das empresas,
pela clareza quanto a identificagdo dos investimentos operacionais no curto prazo,
Figura 13.

Outra metodologia é apresentada por Queiroz (1988), a do Investimento
Operacional de Capital de Giro (I0OG). Também, este ultimo autor registra o estudo
da integracédo do IOG a DOAR, mediante detalhamento relativo variagdo do capital
circulante liquido (CCL), em duas partes basicas: no IOG e no saldo de Tesouraria
(T) (diferenca entre as aplicagdes financeiras e os financiamentos de curto prazo),

permitindo a analise vertical e horizontal desses elementos na DOAR.

Ativo circulante

AC

(-)

Ativo Circulante
Ciclico
ACC

Passivo Circulante

PC

(-)

Ativo Circulante
Financeiro
ACF

Passivo Circulante
Ciclico
PCC

(-)

Capital Circulante
Liquido
CCL

Passivo Circulante
Oneroso
PCO

Investimento
Operaciona em Giro
10G

Saldo de Tesouraria

T

Figura 13 Aspectos da Situagao Financeira de Curto Prazo
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Fonte: Adaptado de Braga (1989)

Tanto Queiroz (2000:27-30), quanto Braga (1995:9-10) vinculam a necessidade
de capital de giro as caracteristicas dos negocios ou as atividades desenvolvidas
pelas empresas. A primeira caracteristica associa-se ao ciclo financeiro, enquanto
gue a segunda, ao nivel das atividades da empresa, que de forma mais acentuada
afeta a necessidade de capital de giro com o ciclo financeiro de longa duragao, do
que as do ciclo financeiro de curta duracdo. Assim, para melhor entendimento, nas
duas observagdes tem-se o foco apresentado pelo método Fleuriet, com a estrutura

patrimonial sendo identificada conforme destaque no Quadro 8.

Quadro 8 - Redistribuicao do Balango Patrimonial:
Método Fleuriet

Ativo circulante Financeiro Passivo Circulante
Financeiro
ACF PCF
Ativo Circulante Operacional | Passivo Circulante
Operacional
ACO PCO
Realizavel a Longo Prazo |Exigivel a Longo Prazo e
e Ativo Permanente Patrimdnio Liquido
RLP + AP ELP + PL

Fonte: Adaptado de Queiroz (1988:27-30) e Braga (1995:9-12)

* Oinvestimento operacional em giro e o crescimento do autofinanciamento

Para Queiroz (1988:54-557), as configuracbes entre as analises do capital
circulante liquido, a necessidade de capital de giro e os recursos de curto prazo
(tesouraria), identificam a situacdo de liquidez da empresa, quando a manutengao
do capital circulante liquido positivo for maior que o investimento operacional de giro.
Isto significa dizer que aumentando o capital circulante liquido (saldo de recursos de
longo prazo), a empresa estara financiando tanto os investimentos no Giro
Operacional, como as aplicac¢des financeiras efetuadas.

Os lucros retidos (lucros liquidos, menos dividendos), Figura 14, permitirdo o
crescimento do capital circulante liquido, viabilizando a expansao do investimento
operacional de giro, desde que esses recursos nao sejam voltados para

financiamento de ativos n&o circulantes. O fato significa estar a empresa viabilizando
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recursos proprios e de terceiros em longo prazo, suficientes para o financiamento de
ativos permanentes e, neste caso, o0s recursos gerados pelas operagdes seréao
reaplicados no capital de giro.

Segundo Braga (1985):

Para a determinacdo dos valores dos fundos incorporados ao capital
circulante liquido, é importante adicionar aos lucros retidos, as despesas de
depreciagdo, amortizagao e exaustao que foram recuperadas nas receitas
de vendas, mas nao representaram utilizagdo de capital circulante liquido.
Na DOAR estas despesas sdo somadas ao lucro liquido pela mesma razao
e os dividendos aparecem com a aplicagao do capital circulante liquido.

Lucro Liquido +
Depreciacéo,
Amortizacdo e Exaustéo | )
(-) dividendos do
exercicio

Aumento do Autofinanciamento
CCL P dol0G

Figura 14 — Mecanismo de autofinanciamento do 10G
Fonte: adaptado de Braga (1995)

Para Ross & Jaffe (1995:52) “as margens de lucro sao determinadas dividindo-
se o lucro pela receita operacional total”. Desta forma, o lucro é o valor residual que
restara, depois que as despesas tiverem sido deduzidas das receitas, ou seja, é
qualquer valor além daquele necessario para manter o capital do comego do
periodo.

A Margem Bruta é calculada dividindo o lucro bruto pela receita liquida, sendo
um dos melhores indicadores de produtividade ao se comparar duas empresas de
mesma atividade: aquela que tem maior margem bruta € a mais produtiva (seja por
eficiéncia nos processos, ganho de escala, estrutura de custos, etc.).

O Lucro Bruto é a diferenca entre a receita liquida e o custo dos produtos
vendidos. E a receita liquida, o montante que a empresa efetivamente recebe pelas
vendas de seus produtos e/ou servigos, ou seja, o faturamento (receita bruta) - caso
das empresas de energia elétrica - menos os impostos (ICMS, IPI, ISS, PASEP-
PIS e COFINS).

Ja a Margem Operacional é determinada pela divisdo do lucro operacional pela
receita liquida, sendo um bom indicador de eficiéncia operacional: comparando-se

duas empresas de mesma atividade, aquela que tem maior margem operacional € a
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que apresenta melhores resultados para cada real vendido, tendo assim custos
operacionais mais reduzidos (ludicibus, 1998:110-112).

A Margem Liquida é definida pela divisdo do lucro liquido em relagao a receita
liquida, sendo um indicativo de lucratividade. Comparando duas empresas com a
mesma atividade, aquela que tem maior margem liquida é a que apresenta melhor
rentabilidade no negocio, incluindo-se ai a questado operacional, financeira e extra-

operacional.

3.2 Estrutura de capital equilibrada

Esta unidade apresenta os numerosos fatores que podem influir nas decisdes
referentes a estrutura de capital de uma empresa, ou seja, na escolha da
composigéo otima das fontes de financiamento (recursos proprios e de terceiros). A
importancia das decisdes quanto a estrutura de capital de uma empresa relaciona-
se, do ponto de vista da Teoria Econbmica, a imperfeicdes de mercado, como
existéncia de impostos, de custos diversos e, dentre estes, a emissao de titulos,
custos de faléncia e de conflitos de interesse entre acionistas e credores.

Define-se, desta forma, a Estrutura de Capital como sendo a composicdo do
financiamento da empresa, formada de recursos proprios e de terceiros,
representados no Balango Patrimonial, em especial, nas contas do Patriménio Liquido
e nas contas de Passivo ou Exigivel de Curto e de Longo Prazo.

Em sua analise da relagao entre valor e alavancagem, Gitman (1997) identifica
quatro fatores determinantes da estrutura de capital: i) conflito de interesses entre
acionistas, administradores e credores (teoria de agency); ii) desigualdade de
informacdes a respeito da situagdo e das perspectivas da empresa entre os
administradores e os acionistas/mercado de capitais — (assimetria de informacgdes);
iii) Influéncias das caracteristicas dos produtos e da estratégia de negdcios da
empresa; e iv) Influéncias das caracteristicas dos produtos e da estratégia de
negoécios da empresa.

Para Gitman (1997: 430), “a estrutura 6tima de capital de uma empresa resulta
do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos, para minimizar o seu custo
médio ponderado de capital”. Embora seja importante, a estrutura de capital nao
se apresenta tdo essencial quanto o produto e os servigos prestados, isto porque
uma empresa possui outras formas de recuperar valor que ndo a melhoria de sua

estrutura de capital, com destaque para a redugao de custos e aperfeicoamento dos
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aspectos de qualidade.

Para Gitman (op. cit.), capital s&o os fundos a longo prazo da empresa, todos os
itens constantes do lado direito do balanco, com excec¢do dos passivos circulantes.
Constituem-se capital de terceiros todos os empréstimos a longo prazo, e capital
préprio os fundos a longo prazo, fornecidos pelos acionistas.

Segundo Silva (1999: 76-77):

Na analise da Teoria da Producdo, a opgao pela atividade produtiva
impde a necessidade de fazer aplicagdbes que, embora complementares,
apresentam periodos de realizagdo muito distintos. Por meio dessas
aplicagbes, o capitalista adquire os varios tipos de bens e servicos com o0s
quais pora em andamento o processo de produgéo...

A estrutura de capital de uma empresa “indica as propor¢gdes de financiamento
com capital proprio e capital de terceiros de curto e de longo prazo” (Ross & Jaffe,
1995:26-27). Os planos de financiamentos utilizados estabelecem como o valor da
empresa € distribuido as instituicdes credoras ou aos acionistas. O valor dos ativos
€ determinado no momento em que a empresa toma a decisio de investimentos.

Cita Ross & Jaffe (1995:300) que a empresa tem alternativas de escolha de
qualquer estrutura de capital que venha a desejar, podendo emitir acdes
preferenciais com taxas variaveis, warrants, debéntures conversiveis, caps e collars.
Pode optar por operagdes de leasing, swaps de taxas de juros e usar contratos de
termos. Isto mostra ser grande o numero de instrumentos, fazendo com que as
variagdes das estruturas de capital sejam inumeraveis.

Uma empresa tem toda abertura para a escolha de propor¢des entre capital de
terceiros e capital proprio, dependendo de qual for a melhor estrutura. Ross & Jaffe
(op. cit.), nos enfoques apresentados associam essa questédo a teoria da pizza, no
que se refere a soma dos valores dos direitos financeiros sobre empresa, dividas e
acoes, ficando claro que a estrutura de capital que produz maior valor para a
empresa € a mais benéfica aos acionistas. Com isto verifica-se que a estrutura
otima de capital resulta do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos, para
minimizar o custo médio ponderado de capital.

No sentido de complementar o entendimento é interessante reportar-se as
propostas de andlise de custos apresentadas por Modigliani e Miller (1958), citados
por Brigham et all (2001:573-575) [....], que o valor de uma empresa nao é afetado
por sua estrutura de capital, ndo importando como a empresa financia suas

operagdes, dado ser a referida estrutura irrelevante. Quando Modigliani e Miller



103

indicam tal situacdo, mostram indicios sobre 0 que € necessario para que a estrutura
de capital seja relevante para a afericdo do valor da empresa.

Para Cherobim e Fama (2000), na proposi¢ao de Modigliani e Miller o valor de
mercado de qualquer firma é independente de sua estrutura de capital, e € dado
pela capitalizacdo dos retornos esperados (EBIT), a uma taxa de risco adequada a
sua classe de risco. Na interpretagdo de Modigliani e Miller o unico imposto cobrado
€ o0 imposto corporativo, calculado apés os juros, o que nao € totalmente verdadeiro,

confirmando os destaques apontados por Brigham et all (2001:573-609).

v =y, = EBIT _ EBIT

WACC Ky

Onde:

VL - valor da empresa

Ksu — taxa constante de risco do negdcio

WACC - custo ponderado médio de capital da empresa

3.2.1 Estrutura 6tima de capital para o setor elétrico

Como ja mencionado neste trabalho, a partir da década de 80, tanto o setor
elétrico como a economia vem enfrentando sérios problemas em relagdo a geragéo
de recursos para investimentos em expansdo. As empresas, de forma geral, ao
longo dos anos, mesmo com os diversos mecanismos tarifarios apresentados, n&o
tiveram condicdes de obtencido dos recursos necessarios para o financiamento de
suas atividades. Ao longo dos anos, e principalmente a partir da década de 1970,
as empresas se viram obrigadas a utilizagdo de forma acentuada de capital de
terceiros, para a expansao das capacidades de produc¢ao, implicando acréscimos no
custo de capital.

Conforme destacado por Santana (1987:27-28), em sua analise sobre a
evolugdo do servico da divida, o consumo, os investimento e os recursos proprios
abordados no Plano de Recuperacgao Setorial do Setor Elétrico Brasileiro, no periodo
de 1973 a 1983, é demonstrado de forma clara a discrepancia entre o crescimento
do servigo da divida e a queda na geragao de recursos préprios, comprovando que
para a manutengdo do nivel de investimento, as empresas tiveram seus custos
financeiros elevados.

Da analise pode-se concluir que nao foi diferente no periodo pos 1983. Basta,

para tanto, analisar a estrutura patrimonial das empresas, a partir do periodo e
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verificar a espantosa queda na estrutura de geracéo interna de recursos, com
acentuado nivel de endividamento e criacdo de uma cultura de inadimpléncia intra-
setorial, generalizada, implicando na necessidade de uma reordenagao das politicas
direcionadas para o setor elétrico brasileiro, fato citado neste trabalho.

Para Santana (1987: 29-30):

E cada vez mais importante a consideragdo dos custos na estrutura de
capital das empresas, no processo de planejamento da expanséo do setor
elétrico. [...] A estrutura de capital das empresas do setor elétrico tornou-se
um fator preponderante na anadlise das alternativas de investimento, em
razdo das freqlientes mudangas nos niveis das taxas de juros nacionais e
internacionais e das elevadas taxas de endividamento do setor.

3.2.1.1 Custo do patrimonio liquido

Damodaran (1997) define o custo do patriménio liquido como sendo a taxa de
retorno exigida pelos empresarios para a realizagdo de um investimento patrimonial,
sendo que, como critério de abordagem para esta estimativa, sdo adotadas duas
alternativas: utilizacdo de um modelo de risco e retorno ou a aplicacdo de um
modelo de crescimento de dividendos. No setor elétrico, ha a concordancia da
ABRADEE (2001), para que o custo do capital préprio seja estimado a partir de risco
e retorno.

Para se determinar a receita requerida, que corresponde ao equilibrio econémico-
financeiro da concessao, um fator determinante é a forma de se ter a remuneragao
do capital préprio e a remuneracdo do capital de terceiros, conceitualmente
destacadas no item 3.2, necessarias para a determinacéo do custo de capital.

Esses critérios se referem a adocdo do custo médio ponderado de capital
(WACC) e ao modelo de precificagao de ativos de capital (CAPM), utilizados pela
ANEEL (2001), quando da especificagdo da Nota Técnica 073/2001/SER/ANEEL.

* Modelo derisco e retorno

Neste caso, 0 modelo com mais vantagem e que define o risco das empresas nos
termos da volatilidade e o Capital Asset Price Model (CAPM). Este modelo é
considerado mais simples e capaz de fornecer implicagdes consideraveis e passiveis

de testes. Sua férmula, adaptada de Damodaran (1997:45) é:

Ks. = Kgs + (Km - KRf)*bU + (Km — KRf)*bU

KsL — custo do capital préprio ou taxa de retorno esperada sobre o ativo



105

Kgrs — taxa de livre risco ou a taxa esperada sobre de “risco livre” ou zero

Km - € o retorno esperado sobre o indice de mercado

(Km — Krf)*bu — prémio de risco

bu — coeficiente beta da empresa na auséncia de alavancagem financeira (risco
sistematico do capital préprio)

O CAPM é entendido como um modelo que descreve o relacionamento entre o
risco e o retorno previsto. Identifica que o retorno previsto ativo é igual a taxa de
retorno ao risco livre mais um prémio de risco, pois caso o retorno ndo combinar com
o retorno requerido, o investimento ndo deve ser realizado. “Estima ainda, o retorno
a partir da perspectiva do investidor medida em termos do fluxo de caixa”
(Damodaran, 1997:45-47).

» Coeficiente beta

E entendido como sendo medida de risco sistematico de um ativo. E o meio de
medir a volatilidade de ativos das empresas em comparagdo com o0 mercado como
um todo. Indica que o retorno sempre acompanha o mercado. Para Domodaran
(1977), o beta do equity do mercado € igual a 1, significando que se for maior que a
unidade mostra que o ativo € acompanhado de elevado risco.

Para Gitman (1997: 222), o coeficiente beta:

E uma medida de risco nao diversificavel. Um indice do grau de movimento
do retorno de um ativo em resposta a mudanga no retorno de mercado. [...]

O retorno de mercado é o retorno da carteira de mercado de todos os titulos
negociados.

De acordo com essa analise, infere-se que, no caso do setor elétrico brasileiro, a
proporgao do risco esperado de uma empresa distribuidora de energia elétrica deve
variar na proporcado direta do comportamento ciclico dos precos de suas acgoes,
neste caso identificado pelo coeficiente beta. Assim, a medida que se avalia a agao
da empresa, supondo-a maior que o verificado ao nivel do mercado, os aplicadores
exigirao mecanismos de compensagao.

E definido como resultado da covariancia entre os retornos de um ativo com o
retorno do mercado. Para as empresas com agdes negociadas em bolsa esse
coeficiente pode ser obtido através de relatoérios especializados, publicados por
corretoras. Desta forma, o coeficiente Beta € entendido como um dos principais
indicadores para estimar o risco de um investimento, que afere a relagéo entre o

rendimento do ativo e o rendimento do mercado em que este ativo esta sendo objeto
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de negociagéo.

Segundo Kistler (1993), para demonstrar a estabilidade de Beta, toma-se a
equacdo da Teoria dos Portfélios, calculando-se com ela o valor mensal médio
excedente da aplicacdo em um ativo sem risco. A partir dessa observacado tem-se
que quanto maior o Beta, maior sera o prémio de risco do fundo.

O beta é um indicador de risco de mercado e, neste caso, depende do nivel de
risco que o investidor deseja correr.

* Risco

O risco é a possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a
variabilidade de retornos associada a um determinado ativo, conforme definido por
Gitman (1997:202). Os ativos que possuem possibilidades de prejuizo financeiro séo
considerados de alto risco. E interessante que o investimento a ser realizado tenha

risco zero.

3.2.1.2 Custo de capital

Para Damodaran (1997:77), o custo de capital € considerado como sendo a
meédia ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo
divida, patriménio liquido e titulos hibridos, utilizados pela empresa para o
financiamento de suas necessidades financeiras

Dentre os métodos utilizados para o calculo da remuneracao do capital, a ANEEL
(Nota Técnica 067/2001) adotou o Weighted Average Cost of Capital (WACC) e o
Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM). Ao nivel da representagao das
distribuidoras de energia elétrica, uma etapa dificil € a do reposicionamento tarifario
e a determinagao adequada da remuneragao do capital préprio e de terceiros.

Segundo Fleischer (1973), se a alavancagem é definida como razédo da divida
para o valor total da empresa, considerando os pregos de mercado, a determinacao
da estrutura 6tima de capital depende com certa clareza do comportamento do custo
médio ponderado do capital (WACC), conforme venha variar a alavancagem. Neste
caso, esta pode ser encarada de forma benéfica, lembrando que a divida cria para a
empresa um comprometimento de desembolso de recursos, reduzindo a
quantidade de dinheiro livre para os administradores executarem as atividades que
nao agregam valor para a empresa.

Os desentendimentos entre credores e acionistas levarao ao custo de agency,
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porque a realizacdo do endividamento decorre de estimulos dados aos

controladores, para a realizagdo de investimentos tendenciosos. O contrato da
divida possui pagamento fixo, e os excedentes gerados pelos investimentos, se
lucrativos, irdo para os acionistas.

Caso o investimento gere prejuizo, os credores provavelmente serdo afetados,
levando a uma distribuicdo do risco, tanto para os credores como para o0s
acionistas. Para Fleischer (1973), a estrutura 6tima de capital pode ser obtida ao se
ter alavancagem que gere equilibrio entre o custo de agency obtido pela divida e os
seus beneficios para reduzir os custos de agency (relacionamento com
administradores).

Em Damodaran (1997:453), a questao relativa ao custo de agency € verificada
em razao dos acionistas da empresa exigirem melhor desempenho dos
administradores por eles indicados, por terem interesses pessoais, que se
sobrepbéem aos dos executivos. Isto pode representar um custo absoluto, mas
também pode maximizar a riqueza do acionista .

Brigham et all (2001), na analise sobre a teoria da estrutura do capital, (modelos
de contrabalancgo- trade-off)), comenta sobre a estrutura 6tima de capital, informando
ser ela derivada a partir de um determinado limite do endividamento, que propiciaria
ganhos de valor para as empresas, apds o qual se inverteria. As causas destes

ganhos e perdas associados ao endividamento, sado apresentadas no Quadro 9.

Quadro 9 — Modelos de contrabalango (Trade-Off): endividamento e capital proprio

Vantagens do Endividamento

1. Beneficio Fiscal
» Taxas de juros dedutiveis (quanto
maior as taxas de impostos,
maior o beneficio).

Desvantagens do Endividamento

1. Custo de insolvéncia
» Endividamento alto, maior o fluxo de
juros a pagar, maior o risco e maior o
custo.

2. Disciplina 2. Custo de Agency
* Quanto mais distante o e Custo de Monitoria e
administrador do acionista, maior e Custo de Oportunidade.

o beneficio do endividamento.

Fonte: adaptado de Brigham et all (2001)

Para Lameira (2001), a analise de Modigliani e Miller assume, como premissa, a
irrelevancia que a forma de financiamento e a politica de dividendos adotada pelas

empresas representam nas decisdes financeiras dos investidores, o que néo afetaria



108

o fluxo de caixa a ser gerado. Para ele, varias condigdes se contrapdem as
afirmagdes de que a forma de endividamento ndo € relevante. Cita, como
condicdes, o risco de aumento de tensdes financeiras, suas consequéncias e 0 risco
de faléncia.

Além da observacdo sobre os beneficios do endividamento em relag&o a outras
alternativas de captacgdo de recursos, permite a afericdo de vantagem fiscal por n&o
estar sujeito a tributagdo, fato que nédo acontece com os dividendos, que séao
tributados. Apesar das varias alternativas, um fato importante na determinacédo do
endividamento € o aumento do risco de faléncia, que pode ser caracterizado como
uma transferéncia do patriménio dos controladores para os credores, ao se
considerar as condi¢cdes contratuais pactuadas.

Citando trabalho desenvolvido por Mauricio Mesquita Moreira (BID) e Fernando
Puga (BNDES), citado na reportagem do jornal Valor Econémico, de 24 de
novembro de 2000, afirma Lameira (2001:160) que, as empresas brasileiras,
postas em relacdo as empresas de paises de economias estabilizadas, possuem
baixa utilizacdo de endividamento, fato que atribui as dificuldades de insercado destas
no mercado global, em virtude de algumas restri¢cdes.

Lameira (Op. Cit) reporta-se a essa citagcdo para mostrar que as empresas
brasileiras, no periodo de 1985 a 1991, utilizaram-se, em média, de 56,4 % de
recursos proprios, € que a partir de entdo este percentual tem baixado para 54%,
com o endividamento bancario respondendo por 25% do total dos recursos e o
mercado acionario cobrindo os 21% restantes.

Modigliani e Miller, citados por Brigham et al. (2001), relatam que através dos
mecanismos de arbitragem aplicaveis aos mercados de capitais “perfeitos” em
condicdes de competicdo atomistica, tem-se a irrelevancia da estrutura de capital na
determinacdo do valor da empresa, sendo esta fungcdo exclusiva da carteira de
investimentos.

Como descrito anteriormente, na correlacéo verificada ex-ante entre estrutura de
capital e custos de agéncia, a empresa € vista como uma relagdo pactuada
contratualmente ndo s6 entre proprietarios e credores, mas também entre os
stakeholders. Os conflitos de agency existem em todas as relagdes. De qualquer
forma porém, a teoria de agency, segundo Damodaran (1997), busca mostrar o
estudo relacionado ao capital proprio, equity, e aos passivos, debt, que nada mais

sao que a propria estrutura de capital.
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Para Gitman (1995:434) a estrutura 6tima de capital é a estrutura em que o custo
médio ponderado de capital € minimizado, maximizando desta forma o valor da
empresa. A partir da teoria da estrutura de capital, salienta que, de acordo com
pesquisas realizadas, € sugerida a existéncia uma estrutura 6tima de capital para
cada empresa. O conhecimento da estrutura de capital, porém, n&o facilita aos
administradores uma metodologia especifica para ser utilizada na determinacédo da
estrutura 6tima de capital.

A teoria sobre a estrutura auxilia no entendimento sobre o mix de financiamentos
que afeta o valor da empresa. Dessa analise resulta a estrutura 6tima de capital
tedrica, baseada no balanceamento de beneficios e custos de empréstimos.

Ainda, segundo Gitman (1997: 434):

O custo do empréstimo resulta do aumento da probabilidade de faléncia
causada pelos compromissos financeiros assumidos, dos custos de agency
dos credores pelo monitoramento e controle das atividades da empresa, e

dos custos associados com administradores que detém maiores
informagdes sobre as perspectivas da empresa do que os investidores.

e Probabilidade de faléncia — refere-se a possibilidade da empresa vir a sofre
faléncia devido a falta de liquidez para o cumprimento de suas obrigagées. O
risco pode ser operacional (incapacidade de cobrir custos operacionais) ou
financeiro (incapacidade de cobrir compromissos financeiros). Neste ultimo
caso a penalidade é a faléncia.

e Custo de agency — aplica-se aos problemas de relacionamento criados entre
os administradores e os acionistas ou proprietarios da empresa. Neste caso, o
relacionamento entre o credor e o devedor depende da expectativa do credor
quanto ao comportamento da empresa. Uma protecao a este, além de outras
formas de acompanhamento, ¢é a obtencdo de empréstimos de custos mais
baixos.

* Informagdes assimétricas - trata-se de uma situagcdo em que os
administradores da empresas tém mais informagcbes operacionais e
perspectivas futuras do que os investidores.

Ao se tomar o valor de uma empresa como parametro para se conhecer sua
estrutura de capital, acredita-se que esse valor seja maximizado quando o custo do
capital € minimizado. Partindo-se do modelo de avaliagdo, com crescimento zero
(abordagem de avaliacéo de dividendos que supde o ndo crescimento da série de

dividendos) (Gitman, 1997:441), toma-se a equagcaoonde o EBIT x (1 —-T),emque T
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€ a aliquota do imposto de renda, V representa o valor da empresa, e Ka custo
meédio ponderado de capital. Tem-se que esta equacido representa os lucros
operacionais, depois dos impostos disponiveis para os proprietarios de capital

proprio e de terceiros.

EBIT* (1-T)
Ka

Diante da crescente necessidade de mudancgas estratégicas, em razao das
variagbes nos novos ambientes de negocios, buscam-se com certa intensidade
medidas de desempenho que sirvam de balizadores para a avaliagcdo das
estratégias empresariais, uma vez que as medidas tradicionais ndo se tém
apresentado como adequadas para o gerenciamento das decisdes estratégicas.
Nesta visdo, o investimento pode ser financiado através de capital préprio e capital
de terceiros.

Para Silveira (1997), tanto o capital proprio como o capital de terceiros possuem
custos, figura 15, sendo que o custo do capital proprio é representado pela taxa
cobrada pelos acionistas, a titulo de empréstimo dos recursos. Trata-se de uma taxa
explicita e é representada pelos dividendos. O capital de terceiros tem seu custo
traduzido pela taxa de juro cobrada pelo empréstimo dos recursos, tomados sob a

forma de empréstimos e/ou financiamentos.

\
Custo de Capital
Capital Proprio
Proprio
CCP .
Investimento > Custo Médio
Total Ponderado de Capital
WACC
Capital Custo de Capital
De de Terceiros
Terceiros
CCT )
CCP> CCT

Figura 15 - Estrutura de Capital

Fonte: SILVEIRA, Fabiola Sena Vieira. Um Modelo para Planejamento Econdmico
Financeiro de Empresas de Energia Elétrica, Adequado ao Ambiente Competitivo.
Floriandpolis. SC: UFSC (Tese Mestrado em Aao./1997).
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Segundo Gitman (1997: 395):

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) reflete o futuro custo
médio esperado de fundos da empresa a longo prazo; é encontrado
ponderando-se o custo de cada tipo especifico, de capital por sua proporgao
na estrutura de capital da empresa.

O foco de analise no custo de capital de terceiros € o calculo do custo das dividas
e empréstimos da empresa. Para Damodaram (1997:78), esse item mede o custo
dos empréstimos assumidos pela empresa, visando a financiar seus projetos e
considerando os seguintes aspectos: as taxas de juros; o risco de inadimpléncia da
empresa; e busca de novos recursos emprestados no futuro.

Como o custo do capital de terceiros tem preferéncia sobre o pagamento de
dividendos (direito residual sobre o lucro liquido), o custo do capital de terceiros é
menor que o custo do capital proprio, isto €, o risco do acionista € maior que o obtido
por empréstimo. De forma geral, o custo dos empréstimos tomados pelas
empresas € tido como despesas financeiras.

Conforme consta da Nota Técnica NT 073/2001/SER/ANEEL, ANEEL (2001), um
dos parametros utilizados para identificacdo da estrutura de capital das empresas é
o método CAPM do mercado americano, mais o risco Brasil. Para as empresas
distribuidoras de energia elétrica, segundo dados do relatério RE-SEB COOPERS &
LYBRAND (1997: 247) as taxas reais de retorno, apds impostos sobre o patrimonio

investido no setor, deve serde 11 a 13%.

3.3 Método para determinacdo da margem tarifaria ideal

Reportando-se aos aspectos tedricos para a formulagdo dos critérios de
determinacdo das tarifas de energia elétrica, ao longo dos anos, verificam-se
aspectos comuns quanto aos objetivos: analise de estrutura de capital, compreenséao
sobre a remuneragdo do capital, nivel de investimentos e estrutura dos gastos
operacionais.

Estes aspectos podem ser constatados tanto no principio de tarifagdo do servigo
pelo custo, quanto na finalidade proposta pelo critério de tarifacdo pelo custo
marginal, embora estes ndo sejam determinantes do modelo de regulacao
econdmica vigente no Brasil.

Ao se reportar aos conceitos desenvolvidos para a determinacdo das tarifas de
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energia elétrica, pelos principios do custo pelo servigo e custo marginal, ou mesmo
pelo critério atualmente adotado, referenciado como regime de preco teto (Price
Cap), infere-se que o conceito de margem tarifaria ideal tem seu foco principal na
determinacdo de uma base de remuneragdo que assegure retorno e liquidez do
valor do investimento realizado pelos acionistas nas empresas distribuidoras de
energia elétrica. Como ponto central tem-se que a definicdo metodoldgica esta
associada ao posicionamento estratégico das empresas, de acordo com suas
caracteristicas peculiares.

A questdo da revisdo tarifaria, em todo o setor elétrico, esta a cargo da ANEEL,
que, em conformidade com a legislagao vigente, em especial, conforme consta dos
contratos de Concessao, define os critérios de ajuste da remuneragcdo de cada
empresa.

Nao tem esta pesquisa a pretensdo de criar um método que exprima a
implementagdo de um modelo para o setor elétrico, ou que objetive a definigdo de
uma base de remuneragdo que assegure as empresas a figura do
autofinanciamento, na busca de estabilidade financeira. O objetivo da dissertagao é
propor um método de definicdo da margem tarifaria ideal, que assegure retorno
suficiente para garantir a performance do negécio em empresas de distribuicdo de
energia elétrica.

A considerar a evolugado do processo inflacionario no periodo de 1996 a 2001,
em que a inflagdo, medida pelo IGP-M — Fundagao Getulio Vargas, atingiu 74,53%,
entende-se, do ponto de vista econémico, que apesar das medidas adotadas a partir
da publicagédo da Lei n° 8.880/94, e da Lei n° 9.249/95, o fenbmeno da majoragéo
de precos continua evidente na economia.

Ao estudar os pressupostos da Lei n°® 9.249/95, verifica-se que esta autoriza a
aplicabilidade dos juros sobre o capital proprio. E, apesar de tal providéncia ser
considerada como um beneficio aos acionistas, visto que tais juros s&o
contabilizados como despesas dedutiveis, leva-se a entender ter havido uma
permuta pela correcao monetaria de balanco.

Para Queiroz (1974), a volatilidade dos pre¢cos em uma economia inflacionaria
determina diversas repercussdes sobre o capital proprio das empresas. Ao se
considerar que o registro contabil dos bens é feito segundo o principio do custo
historico, a inflagdo continuada afasta a hipotese de atualizacdo dos precos em

relacdo a pratica de mercado. Desta forma, no setor elétrico, ao se considerar o
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investimento remuneravel pelo seu custo histérico, a tarifa resultante torna-se
insuficiente para o autofinanciamento.

Queiroz (1974: 6-7), em sua analise sobre as implicacbes dos efeitos da Lei n°
4.357, de 16/07/1969, registrava:

A obrigatoriedade da corregdo monetaria do valor original dos bens do
ativo imobilizado das pessoas juridicas, devendo seu resultado ser
registrado no Passivo Nao Exigivel, a crédito da conta com titulagéo prépria
, hela permanecendo até sua incorporagao ao capital [...] A obrigatoriedade
da corregdo monetaria do ativo imobilizado, na forma legal, permitiu uma

imagem contabil bem mais aproximada da real situacdo econdmico-
financeira das empresas e da demonstragédo de seus resultados.

Partindo do principio de que ninguém pode antever como sera o mercado de
energia elétrica daqui a cinco anos, e que ninguém pode prever como vao evoluir os
custos dos recursos utilizados para produzi-los, por simplicidade e consisténcia,
alguma idéia deve ser proposta, caso contrario a maximizagdo pode-se tornar um
simples exercicio no plano das contradigdes.

Para Keynes (1936), no quadro do método do equilibrio, os empresarios
maximizardo um lucro que resulta da compararag¢ao do valor esperado do produto
vendido com os custos operacionais, o que implica utilizar recursos considerados
anualmente, durante a vida util do investimento, descontada a taxa de juro de
mercado.

Torna-se claro que esta interpretagcdo recupera as expectativas em relagédo as
empresas de energia elétrica que possuem caracteristicas peculiares, associadas a
natureza do produto que desenvolvem, de consumo conjugado a producéo e que
exige investimentos (geragdo, transmissdo e distribuicdo) elevados e de longa
duracio.

A comparagao dos modelos implementados no setor elétrico brasileiro ao longo
dos anos leva a conclusédo que a analise feita por Queiroz (1974), indicando que as
tarifas aprovadas eram baixas, face a deterioragcdo inflacionaria dos precos dos
demais produtos, € atualmente notéria para as empresas de energia elétrica. Assim
a descapitalizagcdo progressiva tem desestimulado novos investimentos,
principalmente se dependerem de recursos publicos. Também deve ser considerado
o impedimento a manutencdo de reservas necessarias para recomposi¢cao do
capital investido, reducédo da capacidade de endividamento e prejuizo da qualidade
dos servigos.

Segundo Queiroz (1974: 11-12):
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Demonstrando-se a remuneragédo do investimento com base no custo
histérico da propriedade em fungao de servigo, ela torna-se insuficiente para
financiar os planos de expansido da empresa. [...] A Reserva para
depreciacdo acumulada deixa de compensar as perdas de valor dos bens
que constituem o investimento, agravando, para a empresa, suas
disponibilidades de capital de giro préprio e dificultando a recomposi¢ao do
investimento inicial. [...] efeitos negativos fazem sentir-se nas empresas de
energia elétrica, pois a prestacao de servigos, e portanto, sua receita, esta
vinculada a vultuosas imobilizagdes.

3.3.1 Desenvolvimento do método para a definicho da margem
tarifaria

Como afirmado anteriormente, o método proposto nao altera a performance do
atual modelo vigente no setor elétrico, mas parte da inser¢cao de algumas variaveis,
como a definicdo de um valor para o Fator X e introdug¢do do principio da corregao
monetaria no balango das empresas.

Para a definicdo desse método é importante observar duas caracteristicas
essenciais: a primeira, associada as empresas ja privatizadas, em cuja estimativa de
Valor Econémico Minimo no d&mbito do Programa Nacional de Desestatizacéo (PND)
e dos Programas Estaduais de Desestatizagdo (PEDs), citados no capitulo 2, foram
atendidas as condigcdes estabelecidas na minuta do contrato de concessao
(referéncia ao Edital de Desestatizacdo), com o estabelecimento das regras de
reajuste e revisao tarifaria.

A segunda caracteristica associa-se as empresas nao privatizadas: neste caso a
opgao € de adotar a correcao monetaria integral dos ativos, tomando-se a base
dezembro de 1995, até a data de assinatura do contrato de concessao e, a partir
dai, a universalizagéo do critério de definigdo da margem tarifaria ideal.

Para a adequagdo e proposicdo deste método, sdo necessarios o0s
desenvolvimentos de alguns pressupostos, ja considerados no modelo
institucionalizado para o setor elétrico:

i) Receita operacional verificada: refere-se a receita bruta das vendas e
dos servicos prestados em razdo do investimento, observadas as diversas
classes de consumo (residencial, industrial, comercial, rural, poder publico,
e iluminagao publica), verificadas no mercado, a um preco determinado.
Esta receita é fator basico para a geragdo dos recursos proprios

destinados ao financiamento das despesas e realizagdo dos
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investimentos. A tarifa ou preco da energia elétrica é base para o
estabelecimento da receita, considerando os valores fisicos do mercado
num determinado periodo.Definicdo da tarifa: a definicado da tarifa a ser
utilizada na determinacido da receita refere-se aos valores determinados
pela ANEEL, conforme resolugdo vigente. Quanto a tarifa de projegao,
deve-se considerar o preco ideal a ser determinado, conforme simulacao
que sera demonstrada a partir deste trabalho.

Outras receitas: receitas derivadas da geragao propria da empresa ou
saldo de energia decorrentes de contratos de suprimento, fornecidos a
outras congéneres ou a consumidores livres, conforme a legislagdo do
setor elétrico. Incluem-se nestas as receitas oriundas do servigo taxado,
renda de prestagdo de servicos, TUSD, rendas de aluguéis e outras
receitas decorrentes de novos negocios desenvolvidos. Da mesma forma
que a receita verificada, esses recursos se referem a origem interna,
porém, sao definidos como recursos proprios, importantes na realizacao
dos gastos e investimentos de interesse da concessao.

Receita requerida: é a receita identificada pelo critério do
reposicionamento tarifario, necessario para cobrir os dispéndios
operacionais, investimentos, encargos tarifarios e remunerar o capital
proprio e o capital de terceiros. Ao compara-la com a receita operacional
verificada tem-se o reposicionamento tarifario. Segundo a ANEEL (2001),
sao parcelas que compdem a receita requerida: despesa operacional,
quotas de reintegracdo, encargos sobre a tarifa, resultado nao
operacional, retorno sobre o capital de terceiros e lucro/prejuizo antes do
imposto de renda.

Reposicionamento tarifario: refere-se ao critério adotado para a
determinacdo da receita requerida, necessaria para o equilibrio
econdmico-financeiro da concessao.

Despesas operacionais ndo administradas: envolvendo compra de
energia de outras supridoras (transporte, repasse de ITAIPU, energia
tradicional de FURNAS, e rede basica), considerando os contratos
estabelecidos (MAE) para consumo em MWh e de demanda em MW e
kW, mediante aplicacdo das tarifas estabelecidas pelo Poder Concedente

(ANEEL), bem como compensacéo financeira referente a geragéo prépria
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em KWh, a ser repassada a ANEEL.

Encargos tarifarios: (RGR, CCC, Taxa de Fiscalizagao e Compensagéao
Financeira), que sdo despesas decorrentes de incidéncias de origem
legal, previstas na legislagao vigente.

Despesas operacionais administradas: despesas com pessoal,
material, servicos de terceiros e outras despesas (arrendamentos,
aluguéis, seguros, tributos, propaganda e publicidade, provisdo para
devedores duvidosos e outras despesas).

Resultados ndo operacionais: Incluem-se neste item, o resultado n&o
operacional (lucro na desativagdo de bens, receitas na alienagdo de
ativos e outras receitas ndo operacionais) e a despesa nao operacional
(prejuizo na desativagao de bens e custos dos bens alienados e outras
despesas n&o operacionais).

Quotas de reintegracao: referem-se as despesas ajustadas a base de
remuneracgao, consideradas no periodo a ser adotado para a definicao de
tal base. Para tanto, sera definido um nivel de depreciagdo média
compativel com a adotada pela contabilidade, que incide sobre a referida
base de remuneragdo. As quotas deverdo ser ajustadas pelo efeito fiscal
entre base de remuneragdo regulatéria e a depreciagdo contabil
(depreciagao contabil mais a diferenca entre a depreciagao regulatéria e a
depreciacao contabil, pelo percentual da diferenca da aliquota do Imposto
de Renda e a aliquota da Contribuicdo Social sobre o Lucro).

Definicdo da base de remuneracao: refere-se aos valores relativos a
margem tarifaria necessaria, a ser definida na revisao tarifaria considerada
na recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro da concessao, caso
das empresas de distribuicdo de energia elétrica. Nesta base de
remuneragao incluem-se os valores pro rata do imobilizado em servigo, a
depreciagcdo acumulada, almoxarifado, capital de giro e obrigagdes
especiais.

Definicdo da estrutura de capital: os resultados econdmicos e
financeiros das empresas distribuidoras de energia elétrica, da mesma
forma que qualquer outra empresa, estdo sujeitos ao custo do capital
incorrido (proprio ou de terceiros). Assim, para a determinagéo da margem

tarifaria ideal, ao se considerar a expansao, deve se atentar a analise do
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menor custo de capital possivel de cada estrutura de capital simulada,
maximizando os resultados da empresa.

xii)  Aplicacdo do método: o método, ora em desenvolvimento para a
definicdo da margem tarifaria ideal aplica-se apenas as empresas

distribuidoras de energia elétrica.

3.3.2 Caracterizacdo do método

Para a proposicdo e execucdo da andlise do método de determinacdo da
margem tarifaria ideal em empresas de distribuicdo de energia elétrica, procedeu-se
a algumas etapas.

Primeiramente, tomou-se a DRE e a DFC, a partir do Plano Geral de Contas do
Setor Elétrico Brasileiro, observadas as configuragbes determinadas pela Lei
6.404/76 e normas da CVM, convertidos para os estudos desenvolvidos por Beuren
& Moura (2000) e Teles (1997), bem como as analises desenvolvidas sobre a
estrutura e apresentacao de cada demonstrativo.

Depois se utilizou, da mesma forma, dos dados da DOAR na configuragéo
adotada pelo Setor Elétrico Brasileiro, conforme legislagdo vigente, observados,
porém, os estudos e analises propostos por Queiroz (1988) e (2002), a partir da
estrutura das demonstracdes financeiras publicadas em 31/12/2001, especialmente
no Estudo de Caso desenvolvido com a utilizagdo dos dados da Companhia
Energética de Goias, CELG.

Num segundo momento, com objetivo de identificar as variaveis principais
necessarias a composi¢cao da receita verificada, buscou-se o pressuposto tedrico, a
partir dos critérios de determinac&o da tarifa pelo principio do custo marginal, tendo-
se como elemento de determinacao os estudos desenvolvidos, principalmente, por
Bitu & Born (1993).

Ja num terceiro momento, no sentido de se identificar o calculo do
reposicionamento tarifario, buscou-se a etapa de determinacdo da conveniente
remuneragao do capital préprio e do capital de terceiros. Nesse caso, tomou-se
como referencial os estudos de Queiroz (1988) quanto a determinagao, a partir da
DOAR, da configuragdo do capital circulante liquido, a necessidade de capital de giro
e 0s recursos de curto prazo, necessarios ao autofinanciamento do investimento
operacional em giro.

Da féormula adaptada de Damodaran (1997) e Brigham et all (2001), utilizam-se
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os métodos consagrados para a determinagdo do custo do capital, adotados pela
ANEEL conforme Nota Técnica 097/2001-SFF/ANEEL, o Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC) e o Método de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM),
MENCIONADOS NOS ITENS 3.2.1.1 e 3.2.1.2 desta dissertacdo. Para a analise da
estrutura ideal de capital das empresas, considerou-se o0 mesmo critério da ANEEL
(2001), que tomou por base a estrutura de capital das seguintes empresas:
CELESC, CEMIG, CERJ, COELBA, COELCE, COPEL, CPFL e LIGHT, e quanto ao
retorno de mercado foi considerado o mercado americano.

Finalmente dos resultados extraidos da DRE, DOAR e demais demonstracdes,
considerando o exercicio findo em 31 de dezembro de 2001, associados a
determinacédo das estruturas de capital e das decisdes estratégicas adotadas em
funcao das profundas transformagdes ocorridas na conjuntura econémica a partir da
década de 90, se propde o método de determinagdo da margem tarifaria ideal em
empresas distribuidoras de energia elétrica.

Apesar da aplicabilidade ter sido relacionada inicialmente, e considerando que a
discussdo para a determinacdo da base de remuneracdo das empresas
distribuidoras de energia elétrica vem sendo objeto de analise por varios consultores,
neste trabalho destacam-se algumas variaveis, cuja relagdo parte de diagramas
definidos nos fundamentos teodricos propostos por Queiroz (1988) e Braga (1995),
incluindo adaptag¢des dos métodos Fleuriet e Dupont, Figura 16.
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Despesas Despesas Receita Outras Receitas
Operacionais Apuradas e Requerida Verificadas
Administradas Computadas RR ORV
DOA DAC
+
Despesas Nao
Administradas
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+
Quota de
Reintegragéo + Repos.
QR / Tarifario
RT
+
Encargos
Tarifarios
ET
+ futo- Suf./ Insuf
i i uf./ Insuf.
Resultado No financiamento Receita
Operacional X SIR
RNO T l
Remuneragao de Remuneracao
Capital Préprio de Capital
RCP Permitida ||
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+
Remuneragao de Receita Oper.
Capital de Verificad
Terceiros erificada
RCT (Fornecimento)
ROV
I |
indice de Reajuste Tarifa Média de TarifaMédiade Margem
Tarifario Venda - compra = Tariféaria  |deal
RT TMv TMc MTI

Figura 16 — Definicdo da margem tarifaria ideal ou necessaria para a manutengao

dos custos, autofinanciamento e remuneragao do acionista
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» Calculo da Margem Tarifaria Ideal

Tomam-se as Despesas Apuradas e Computadas (DAC), como sendo iguais as
Despesas Operacionais Administradas (DOA), Despesas Operacionais Nao
Administradas, Encargos Tarifarios (ET), Quota de Reintegracdo (QR) e Resultado
N&o Operacional (RNO).

DAC = DOA + DNA + ET + QR + RNO (1)

A partir do conhecimento da Base de Remuneragdo, conforme  dados
especificados na DOAR  (imobilizado em servigo, depreciacdo acumulada,
almoxarifado, capital de giro e obrigagcdes especiais), e mediante a definicdo da
estrutura de capital, de acordo com os critérios adotados pela ANEEL (2001), com
participacdo de 60% para o capital proprio e 40% para capital de terceiros, tem-se
Receita Permitida, definida a partir da Remuneragédo do Capital Proprio (RCP) e do
Capital de Terceiros (RCT), determinadas pelos métodos WACC e CAPM, formula
derivada dos estudos desenvolvidos a partir da analise da estrutura étima de capital
para o setor elétrico, item 3.2 e sub-item 3.2.1.1 desta pesquisa.

RP = RCP + RCT (2)

Com a Remuneracao Permitida e as Despesas Apuradas e computadas definidas

a partir das equagdes (1) e (2), determina-se a Receita Requerida (RR).

RR = DAC + RP (3)

Do somatério da Receita Operacional Verificada (ROV), encontrada a partir das
demonstracdes financeiras - receita de fornecimento derivada das classes de
consumo residencial, industrial, comercial, rural, poder publico, servigos publicos e
iluminagao publica, exclusive o ICMS — e as Outras Receitas Verificadas (ORV) -
servigco taxado, renda de prestagao de servigos, TUSD, renda de aluguéis e outras
receitas de curto prazo verificadas no ambito da DRE - identifica-se a Receita Total

Verificada.

RTV = ROV + ORV (4)
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Do somatdrio da Receita Requerida, equacgéao (3), as Outras Receitas Verificadas
(ORV), relacionadas a equacédo (4), Receita Operacional Verificada (ROV),

determina-se o Reposicionamento Tarifario (RT).

RT = (RR - ORV)/ROV (5)

A equacéao (5) é uma definigdo contabil ou identidade que afirma que ao se ter
diferenca entre Receita Operacional Verificada e Receita Requerida positiva, o
Reposicionamento Tarifario ocorre pela reducéo da tarifa. Em caso contrario, a tarifa
€ aumentada a fim de equilibrar o contrato de concessdo. A Suficiéncia ou
Insuficiéncia de Receita (SIR) identificada é igual ao produto do Reposicionamento

Tarifario pela Receita Operacional Verificada.

SIR = RT x ROV (6)

Definida a equacéao (6), o ganho ou perda, mencionados anteriormente, pode ser
determinado pela relacéo entre o Reposicionamento Tarifario e o indice de Reajuste
Tarifario (IRT), definido através do critério Price Cap, destacado na fundamentagao
tedrica item 2.2.1, sub-item 2.2.1.4 desta pesquisa.

Agora, com os elementos necessariamente definidos, calcula-se a Margem
Tarifaria Ideal (MTI). Toma-se como margem tarifaria uma variavel endégena que
exprime a diferenca entre o produto da energia que a empresa vende em R$/MWh,
exclusive o ICMS, e o total de sua compra de energia em R$/MW.

O método ora proposto tem como variavel principal a Margem Tarifaria ldeal
(MTI), como sendo a identidade calculada pela diferenga entre o produto da Tarifa
Média da Empresa mediante a incidéncia do indice de Reajuste Tarifario (IRT) e do
Reposicionamento Tarifario, e a Tarifa Média de Compra.

A Tarifa Média de Venda (TMv) da empresa € a relagéao entre o produto da venda
prevista de energia em moeda corrente (R$), apdés a exclusdo do ICMS, pelas
vendas de energia (kKWh ou MWh). A Tarifa Média de Compra (TMc) refere-se a
relacdo das compras de energia previstas pela empresa em moeda corrente (R$)
pelo total destas, expressas usualmente em MW. Ambas sdo referidas no mesmo

periodo.
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MTI = (TMv x IRT x RT) — TMc (7)

Pela expressdo dada pela equagao (7), que exprime a Margem Tarifaria Ideal,
conclui-se a importdncia da exatiddao das previsbes tanto da parte dos custos,
quanto da parte da operagcdo, que corresponde ao indicador necessario para a
manuteng¢ao do equilibrio econémico-financeiro da concessao. Refere-se a margem
de recursos necessaria a cobertura das despesas operacionais, dos encargos
tarifarios, da realizacdo de autofinanciamento e, ainda, a remuneracao do capital
préprio e de terceiros. Em outras palavras, € a esséncia da Receita Requerida,

conforme conceito relacionado em (iii) do subitem 3.3.1.
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4 ESTUDO DE CASO: AVALIANDO A MARGEM TARIFARIA IDEAL
NA CELG

Neste capitulo, busca-se alcangar o objetivo geral da pesquisa, que é a
proposi¢ao de um método para a definicdo da margem tarifaria ideal, para garantir
a performance das empresas de distribuicdo de energia elétrica. Mediante a
aplicacdo do método, levando-se em consideracdo o instrumental te6rico e os
objetivos especificos delineados para tal fim, tomam-se como referéncia os valores
apurados para a CELG.

O capitulo, por oportuno, foi dividido em dois topicos: (1) apresentagcdo da
empresa, mediante a identificagdo do contexto historico e servigos estratégicos; (2)
aplicacdo do método de definicdo da margem tarifaria, através da utilizacdo dos
demonstrativos financeiros apresentados nos trés ultimos exercicios, com foco na
gestdo da liquidez, analise da estrutura de capital, nivel de investimentos e,

finalmente, o reposicionamento tarifario.

4.1 Apresentacdo dacompanhia

O item tem por objetivo discorrer sobre os aspectos histéricos referentes a
CELG, apresentando, de forma sucinta, o conhecimento geral dos principais
aspectos da Companhia, envolvendo as informagdes relativas a legislagéo
pertinente a sua criagao, area de atuacédo, missao, objetivos, estrutura patrimonial
fisica e acionaria, mercado, clientes de produtos e servigos, estrutura organizacional,

recursos humanos e estrutura financeira.

4.1.1 Aspectos historicos

Através da Lei Estadual n° 1087, de 19/08/1955, criou-se a CENTRAIS
ELETRICAS DE GOIAS S.A. - CELG, mais tarde autorizada a funcionar pelo Decreto
Federal n° 38.868, de 13 de margo de 1956, com as atividades principais de
producéo, transmissédo e distribuicdo de energia elétrica.

No ano de 1956, a Empresa concluiu a construcdo da Usina Hidrelétrica do
Rochedo, com uma capacidade instalada de 4000 KW, para atender Goiania e mais
3 outras cidades vizinhas. Mas, com o crescimento do mercado e a construcdo da

capital federal, a CELG comecou a enfrentar problemas, tendo em vista a sua
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pequena capacidade de geragéo.

Essa necessidade foi, portanto, o fator basico para consolidagdo da CELG como
empresa, permitindo, ao mesmo tempo, a energizacdo de Brasilia, que estava
nascendo e de Goiania que estava expandindo o seu mercado consumidor.

Com a criacdo do Estado do Tocantins, por forga constitucional, em 1989, a area
de concess&o da CELG foi reduzida de 638.742 para 341.798 Km?2. Em 10/08/1989,
a Centrais Elétricas do Tocantins (CELTINS), passou a ser responsavel pelos
investimentos e pela operacdo do sistema naquele Estado. Isto significou para a
CELG: a reducédo de 75.956 consumidores; redugéao da geragao propria de 481 MW
para 459 MW, transferéncia da concessdo de usinas para a CELTINS, dentre
estas, a UHE lzamu lkeda com 16 MW de poténcia. Devido a grande preocupagao
em abastecer o Nordeste do Estado de Goias, deu-se, em 1990, a conclusdo da
Usina Hidrelétrica de Sdo Domingos, com 12 MW de poténcia.

Em razdo dos novos rumos tomados pelo setor energético nacional, bem como
com crescimento econdmico do Estado de Goias, com a expansdao do mercado
consumidor e consequente aumento da demanda, foram iniciadas em 1959 as
obras de implantagdo da primeira etapa da Usina de Cachoeira Dourada no Rio
Paranaiba, localizada no Estado de Goias, com a instalagdo de 34.000 de poténcia.
Em 1976, esta capacidade foi ampliada para 553 MW e, em 1994, com a
inauguragao da quarta etapa da referida Usina, ampliou-se para 658 MW.

Em atendimento as disposicdes da Lei n® 8.987, de 13/02/1995, da Lei n° 9.074,
de 07/07/1995 e do Decreto n° 1.717, de 24/11/1995, a empresa encaminhou ao
entdo DNAEE a proposta de prorrogacdo de suas concessdes de Geragao,
Transmissao e Distribuicdo de Energia Elétrica no Estado de Goias.

Com a finalidade de reestruturar o setor energético em Goias, foi promulgada a
Lei Estadual n°® 12.887, de 17/06/1996, que autorizou a desestatizagcdo da CELG e,
naquele mesmo ano, no més de novembro, realizou-se a sua cisdo parcial, com a
criacao da Centrais Elétricas de Cachoeira Dourada S/A, privatizada em 1997. Apds
aquele ato, o potencial de geragao de energia elétrica da CELG foi reduzido para
16,7 MW, de capacidade instalada. O parque gerador passou a contar apenas com
as usinas hidrelétricas de Sdo Domingos, 12MW; Rochedo, 4 MW, Mosquito e
Mambai, com 0,3 MW cada.

Os anos de 1998 e 1999 foram marcados na CELG por grandes desafios: do

ponto de vista microecondmico, o impacto maior deveu-se a elevagcdo dos custos
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operacionais decorrentes da elevagado das tarifas de compra da energia de
Cachoeira Dourada, o que motivou reflexos negativos no equilibrio econémico-
financeiro. No aspecto macroecondémico, deparou-se com a reestruturagao do setor
elétrico brasileiro, em razao das exigéncias de redefinicdo de fungbes. Dessa forma,
as empresas do setor foram obrigadas a adequarem-se ao novo ambiente
competitivo.

Nos aspectos operacional e de mercado, com a reestruturacdo do setor elétrico
brasileiro, foram criados, por forca da Lei n°® 9.648, de 27/05/1998, combinada com o
Decreto n° 2.655, de 27/07/1998, o Operador Nacional do Sistema (ONS), em
substituigdo ao Grupo Coordenador para Operacgao Interligada (GCOI) e o Comité
Coordenador de Operagdao Norte/Nordeste (CCON). Paralelamente, para atender
as transagdoes de compra e venda de energia elétrica no sistema interligado, foi
criado o Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE). Tais mudangas obrigam a
empresa a construir um novo modelo de gestdo. Portanto, de acordo com a Lei
Estadual n® 13.537, de 15/10/1999, a Centrais Elétricas de Goias S/A passou a ter a
denominagao de Companhia Energética de Goias (CELG).

Em atendimento ao que dispbe a legislacdo vigente, a CELG assinou, em
25/08/2000, o Contrato de Concessdo n° 062/2000, garantindo reviséo
extraordinaria de tarifas a partir de 2004. Apesar dos critérios impostos pelo referido
contrato, para a recomposicao tarifaria, a Companhia continua prescindindo da
revisdo de suas tarifas. Isso, em vista da inflacdo do periodo e dos repasses de
subsidios remanescentes de contratos de fornecimento. Os referidos subsidios s&o
mantidos por for¢a de legislagdes passadas, diferengas residuais e custo da energia

comprada da Centrais Elétricas de Cachoeira Dourada.

4.1.2 Gestao administrativa

Os objetivos que precedem a criagéo e constituigdo da CELG confundem-se com
a sua principal missdo, que é prover solugdes energéticas (geragao, transmissao e
distribuicdo), e servicos que atendam as necessidades dos clientes
(comercializagdo) com efetividade, dentro de uma filosofia empresarial que assegure
precos justos, retorno para os investidores e estimule os empregados a conduzirem
0s negocios da empresa de maneira socialmente responsavel.

Do estabelecimento da missdo da CELG, os pontos referenciais sao: o cliente, os

bens e servigos, o provimento de solugbes energéticas e prestacao de servigos.
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Adicionam-se a estes pontos critérios que permitem delinear a missdo pretendida,

que deve ser ampla, envolvendo, inclusive, expectativas. Tais critérios devem ter

como foco a satisfagao do cliente, ser realistas, ter flexibilidade, impactar e motivar
o comportamento do corpo funcional e gerar valores para todos os stakeholders.

De acordo com o Plano Estratégico da CELG (2000:17), considerados os critérios

enumerados:

E sua missdo prover solucdes energéticas e servicos que atendam as

necessidades dos clientes com efetividade, dentro de uma filosofia

empresarial que assegure precos justos, retorno para os investidores e

estimule os empregados a conduzirem os negécios da empresa de maneira
socialmente responsavel.

Entre os principais objetivos, cita-se a necessidade de promog¢do do equilibrio
econdmico-financeiro, buscando alcancgar eficiéncia e eficacia com responsabilidade
social, de forma a manter clientes e conquistar novos mercados.

Para a definicdo do negdcio futuro da Companhia, adotaram-se os critérios de
ampliagdo das oportunidades, permitindo maiores ganhos aos clientes internos e
externos; enfoque no mercado, com énfase nos stakeholders; adogcao de uma
postura empresarial mais agressiva, tornando a empresa mais competitiva; e
qualidade de vida, como resultado da acdo de prover solugdes energéticas e
servigos a todos os envolvidos no processo.

Com o foco voltado para a eficiéncia, a CELG tem questionado seus métodos
tradicionais de gerenciamento, buscando o desenvolvimento de novos produtos,
servicos e controle da qualidade. Adota, para tanto, acdes inter-relacionadas, com
vistas a atingir os objetivos estabelecidos.

No sentido de desenvolver estratégias de aquisicdo para um crescimento mais
rapido, obter economia de escala, aumentar a participacdo no mercado, acelerar o
acesso a novos mercados e superar as barreiras a entrada, buscou-se a
diversificagao.

Novos negocios vém sendo implementados nas atividades de comissionamento e
manutencdo de instalagdes de unidades consumidoras; pré-venda de energia;
franquia de servigos; consultoria; transporte de energia e informagdes (infovias); e
parcerias para geragao de energia hidraulica, térmica e outras fontes de energia. A
diversificacdo, neste caso, traduz-se em rentabilidade superior as oportunidades de
expanséo, ja que os servigos de distribuicdo de energia elétrica s&o limitados por

uma concessao federal.



127

Com a nova legislagdo imposta ao setor de energia elétrica, permitindo a
competitividade entre as concessionarias, o ambiente em que a CELG se inserida
devera sofrer mutagbes substanciais, podendo a estratégia ser vulneravel a
mudancas no decorrer do processo de implementacao.

A visdo da CELG pode ser considerada como o limite que as geréncias e o CEO
conseguem enxergar, dentro de um longo periodo de tempo e, como um
compromisso corporativo definido, apresenta metas especificas para serem
atingidas a longo prazo.

Nos principios que definem a cultura da Companhia, direcionam- se os atos de
cada uma de suas unidades, quais sejam: “acreditar ser a energia um bem
essencial a sociedade; acreditar na justa remuneragcao do capital, com ética e
responsabilidade social; acreditar nos talentos humanos da organizagéo e acreditar
no direito a vida das geragdes atual e futura”.

Conforme registrado no Relatorio de Administragdo da CELG, em 1996, com a
sua cisdo parcial e a consequente criagdo da Centrais Elétricas de Cachoeira
Dourada, seus ativos passaram naquele ano de R$ 2.501,5 milhdes para R$ 1.265,6
milhdes; as dividas de curto e longo prazo, de R$ 1.344,0 milhdes, foram alteradas
para R$ 1.235,5 milhdes, e o patrimoénio liquido foi reduzido de R$ 1.157,3 milhdes
para R$ 29,9 milhdes.

A CELG é uma companhia de capital aberto, com uma area de concessao
abrangendo 99,1% da extensao territorial do Estado de Goias, correspondente a
337.008 km?, Figura 17.

Detém concessdes, validas até o ano de 2015, para distribuicdo de energia
elétrica em 237 dos 246 municipios do Estado de Goias. Atende também a 386
distritos e povoados, tendo atingido, em dezembro de 2001, a soma de 1.642.543
consumidores, o equivalente a 98,6% dos consumidores do Estado. Deste total,
1.368.374 s&o residenciais.



Figura 17 - Mapa ilustrativo da area de concesséo da CELG

Fonte: www.celg.com.br|

Em relagdo ao ano de 2000, o numero de consumidores da CELG teve variagéao
de 6,5%, o que equivale ao acréscimo de 100.404 novas ligagdes efetuadas, e das

tal montante a parcela de 78.440 ligagdes residenciais, Tabela 1.

Tabela 1 - Numero de contas Faturadas da CELG em 2001

NUMERO DE CONTASFATURADAS

N°® CONTAS ACRESCIMO-%| NOVASLIGACOES
CLASSES

2000 2001 2000 2001 2001 Média/Més
RESIDENCIAL 1.289.934| 1.368.374 5,19 6,08 78.440 6.537
INDUSTRIAL 15.282 16.725 3,15 9,44 1.443 120
COMERCIAL 123.529 137.536 3,68 11,34 14.007 1.167
RURAL 100.832 106.906 5,47 6,02 6.074 506
DEMAIS CLASSES 12.562 13.002 475 3,50 440 37
TOTAL 1.542.139| 1.642.543 5,06 6,51| 100.404 8.367

Fonte: Relatério de Administragédo da CELG (2001)
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O consumo de energia elétrica do mercado préprio da CELG registrou, no ano de
2001, o total faturado de 6.028 GWh, com uma queda equivalente ao percentual de
8,49% inferior ao montante de 2000, que foi de 6.588 GWh. Esta queda decorreu do
racionamento de energia elétrica no pais, verificado no periodo de junho a dezembro
de 2001, Tabela 1.

A estrutura do mercado da CELG manteve-se estavel no ano de 2001, ficando as
suas principais classes de consumo com as seguintes composi¢des: residencial
35,45%, industrial 25,69%, comercial 15,99%, rural 9,92% e as demais classes com
12,95%, Tabela 1.

Conforme Relatério da Administracdo da CELG, de 31/12/2001, dentre os
Contratos especificos para compra de energia de longo prazo, destaca-se o inicial
com Furnas, apresentando vigéncia até 2005 e reduzindo-se em 25% a.a., a partir
de Janeiro/2003; e o contrato inicial com a Centrais Elétricas de Cachoeira Dourada
— CDSA, apresentando vigéncia até 2007 e reduzindo-se em 10% a.a., a partir de
setembro/2002. Além destes contratos a CELG é quotista de Itaipu, possuindo
2,51% da parcela destinada ao Brasil, daquela Usina.

Detém concessodes, validas até o ano de 2015, para distribuicdo de energia
elétrica em 237 dos 246 municipios do Estado de Goias. Atende, também, a 386
distritos e povoados, tendo alcangado em dezembro de 2001 a soma de 1.642.543
consumidores, o equivalente a 98,6% dos consumidores do Estado, sendo que,
deste total, 1.368.374 sao residenciais.

Na Figura 18, verifica-se que o Balango de Energia da CELG registrou em 2001
uma reducdo de 8% na cota de energia recebida de FURNAS/ITAIPU/CDSA. Isto
refletiu, segundo o referido Relatério, a escassez de agua e o racionamento ocorrido
em 2001 que, da mesma forma, culminou com a queda de 8,3% no montante
requerido no ano.

Figura 18 — Requisitos de Energia

REQUISITO DE ENERGIA - (FONTES)

6.000.000

4.000.000

ENERGIA - MWh

2.000.000

0

2000 2001

‘I:I Furnas/Itaipu B CDSA B Gerag&o Propria O Outras ‘

Fonte: Relatério de Administragdo da CELG (www.celg.com.br)
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A Figura 19 mostra que, em 2001, a CELG investiu o montante de R$ 70,20
milhdes nas areas de DISTRIBUICAO e TRANSMISSAO, tendo sido beneficiados os
234 municipios que compdem toda a area de concess&o. Do valor mencionado,
71,35% corresponderam a investimentos em Distribuigdo, ou seja, aqueles
diretamente associados a melhoria da qualidade do atendimento ao consumidor
final. Os 28,65% restantes foram aplicados nas areas de Geragao, Transmisséo,

Administracdo Geral, Comunicagdes e Obras Civis.

Figura 19 — Investimentos

INVESTIMENTOS — 2001

R$ milhdes

[ GERAGAO
[l TRANSMISSAO
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CAMPO

21,53 [l INSTALAGOES

Fonte: Relatério de Administracado da CELG (2001). Disponivel

em MQMJ Acesso em 10 de maio 2002.

Em 31/12/2001, a CELG perfazia um capital social da ordem de R$ 710.806,0
mil, composto de 11.711.134.140 agdes Ordinarias Nominativas — ON. O Governo

do Estado de Goias destina 98,32% da participagdo acionaria da Companhia.
Registre-se que as a¢des da CELG sédo negociadas em bolsas de valores.

Visando a alienacao de sua participagcado acionaria na Companhia, o Governo do
Estado depositou, em 04/12/2001, a totalidade das acdes, na Companhia Brasileira
de Liquidacao e Custddia.

Conforme dados extraidos do Relatério de Administracdo da Companhia, relativo
ao exercicio de 2001, de 31/12/2001:

O capital Social da CELG é composto de 33.233.137.030 agdes, sem
valor nominal, sendo 11.711.134.140 agdes Ordinarias Nominativas — ON e
21.522.002.890 acoes Preferenciais Nominativas — PN. A espécie PN
encontra-se subdividida em acbes Preferenciais Nominativas classe A —
PNA, e acbes Preferenciais Nominativas classe B — PNB.

A Tabela 2, a seguir, registra o resumo da composi¢éo acionaria em 31/12/2001,
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da CELG.

Tabela 2: Composicao Acionaria da CELG

em 31.12.2001

131

QUANTIDADE PARTICIPACAO

ACIONISTA DE ACOES %

Estado de Goias 32.676.890.261 98,32
ELETROBRAS 22.967.715 0,07
Prefeituras Municipais 1.672.506 0,01
Cia. Brasileira de Liquidacéo e Custodia 530.492.017 1,60
Outros 1.114.531 0,00
SOMA 33.233.137.030 100,00

Fonte: Relatério de Administragao da CELG (2001)

A CELG possui, em seu quadro funcional,

2.136 empregados efetivos,

distribuidos conforme demonstra a Tabela 3. O quadro gerencial € composto de

superintendéncias, departamentos e divisdes, além das assessorias das diretorias,

em numero de 404 gerentes. Durante o exercicio de 2001, foram realizadas agdes

de readaptacdo funcional de empregados e programas de aperfeicoamento

capacitacao profissional, buscando o aprimoramento e a elevagao dos niveis de

produtividade da companhia. Estas agdes atingiram 1916 empregados. Também

desenvolveu programas de elevado alcance social, tais como: auxilio alimentagao,

auxilio creche, auxilio pecuniario, transporte compartilhado e seguro de acidente do

trabalho.

Tabela 3 - Distribuicdo do quadro de empregados da CELG

Nivel NUmero %
Diretores 5 0,23
Universitario 449 20,25
Técnico/operacional 1227 55,34
Administrativo 536 24,18
Total 2217 100

Fonte: adaptada do Relatério de Administragdo da CELG (2001)

Dentro da politica de assisténcia ao quadro de empregados, a CELG viabiliza
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atendimento meédico, através do Plano de Saude especifico, denominado
CELGMED. Também contribui para a complementacido da aposentadoria de seu
quadro de empregados através da Fundagdo CELG de Seguros e Previdéncia -
ELETRA.

Dotada de tecnologia de informagédo, a Companhia tem sua area de informatica
integrada por rede interna. Dispde de Escritorios informatizados em 151 localidades,
para os quais foram adquiridos servidores de rede corporativos e equipamentos de
conectividade que, somados a mudanga do protocolo de comunicacio,
determinaram economia e melhorias da performance do setor.

Apresenta ainda, sistema de automacgao de processo com base em workflow e
workgroup e ampliagdo do sistema de impress&o corporativo. A area financeira
possui programas descentralizados de Planejamento, Execugdo Orgamentaria,
Geréncia Financeira, de Servigos e de Materiais, como também a integragéo
através da Internet das informacdes e do correio eletronico.

A estrutura organizacional diretiva da CELG esta distribuida, conforme

demonstrado na Figura 21, a seguir:

CONSELHO
DE ADMINISTRAGAQ
DIRETORIA
COLEGIADA
PRESIDENCIA
PR
|
| | | |
DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA
ADMINISTRATIVA ECONOMICO - FINANCEIRO TECNICA DE COMERCIALIZAGAO
DA DF DT DC

Figura 20: Organograma
Fonte: Adaptado do Relatorio de Administragdo da CELG, 2001. Disponivel em
Iwww.cel g.com.br/I nfo/Financeiro/DemCont/Default.htm.| Acesso em 10 de maio 2001.
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4.1.3 Demonstracdes financeiras no periodo de 1997 a 2001

A partir de 1997, verificou-se uma significativa recomposicdo da estrutura
patrimonial da CELG, principalmente, na estrutura dos seus passivos, Anexo 1b. Em
31/12/1997, o Governo do Estado de Goias, nos termos da Lei Estadual 13.029 de
20/01/1997, efetuou por instrumento proprio a assuncido quanto a responsabilidade
de pagamento de valores devidos pela empresa a Unido (CELG, 1997).

O nivel de endividamento, a curto prazo, apresentou sensivel crescimento. O
PC aumentou 28,57% de 1997 para 1998, fato que se deveu, principalmente, ao
crescimento das provisdes para contingéncias civeis, fiscais e trabalhistas, além do
elevado passivo fiscal, decorrente de dividas tributarias. De 1998 para 1999
observou-se, em razdo da desobrigacdo do pagamento de dividas, queda nas
exigibilidades de curto de longo prazos, com o PC aumentando apenas 20,45%. O
Exigivel a Longo Prazo apresentou uma queda de 33,51% (Anexo 1b).

No ano de 1999, a CELG teve seu capital autorizado elevado de 20 bilhdes para
60 bilhées de agdes nominativas decorrente do processo de assungao de dividas de
empreendimentos realizados no novel Estado do Tocantins, sob o amparo do
Paragrafo 7°, Artigo 13, Ato das Disposi¢gdes Constitucionais Transitérias — ADCT,
da Constituicdo Federal de 1988, e autorizagdo de Integralizagdo nos termos do
Artigo 171 da Lei 6.404/76, dos créditos do Estado de Goias, registrados no balango
patrimonial como assungao de dividas pelo Estado de Goias.

Também em 1999, foi aprovado o reconhecimento e a autorizacao relativos ao
emprego pelo acionista Estado de Goias, dos recursos registrados no balanco
patrimonial, que permitiu a subscricdo e Integralizacdo de agbes do aumento do
capital no montante de R$ 458,9 milhdes, sendo deste total R$ 416,9 milhdes
correspondentes a assuncao de dividas da CELG pelo Estado e pela Unido e R$
41,0 milhdes, correspondentes a assuncao de dividas em contrapartida a
privatizagdo da Centrais Elétricas de Cachoeira Dourada, que aconteceu em 1997.

O processo de assuncdo de dividas proporcionou a recuperagao do Capital de
Giro Liquido e significou, alem da diminui¢do do Passivo Circulante, o aumento do
Patriménio Liquido em 1.343,90% (Anexo 1b). Apesar dos fatos enumerados,
persiste no ambito da CELG a Necessidade Liquida de Capital de Giro, combinada

com indices de Liquidez baixos, significando gastos excessivos em despesas com
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compra de energia elétrica, associados as dificuldades para o recebimentos
decorrentes das vendas ou servigos prestados, sinalizando elevada inadimpléncia.

Um fato relevante a registrar em 1999 foi o aumento em 23,3% das despesas
com compra de energia elétrica para revenda, em decorréncia da desvalorizagao
cambial que afetou as compras de energia elétrica de Itaipu, cuja tarifa é
estabelecida em ddlar americano. Apesar das negociagdes registradas, nos anos
de 1999 e 2000, que possibilitou o alongamento de passivos, persiste o elevado
nivel de endividamento para com o grupo Eletrobras.

Quanto ao autofinanciamento, registra-se que recursos advindos de terceiros
tiveram significativa participagdo na estrutura das origens durante os anos 1997-
2001. Quanto ao financiamento de terceiros, de longo prazo, destinados aos
programas especificos de investimentos, foram medianamente significativos os
repasses da ELETROBRAS, através da linha de crédito FINEL/RGR, destinados &
melhoria do sistema e eletrificagdo rural. Porém nesse periodo o que se registrou foi
baixo nivel de investimentos, jda que a companhia se viu obrigada a honrar
compromissos de ordem operacional e encargos de dividas de curto prazo.

No entanto, o volume de recursos captados ndo correspondeu com 0 expressivo
crescimento do endividamento a longo prazo, acumulado Anexo 1b. Historicamente,
no periodo de 1997-2001, dois aspectos econdmico-financeiros, nao relacionados
com os programas de investimentos, determinaram o ritmo que seguiu toda a
estrutura patrimonial da CELG. Esses dois aspectos foram os principais
responsaveis pelo expressivo crescimento experimentado pelo Exigivel a Longo
Prazo durante esses anos.

O primeiro teve seu inicio no ano de 1997, com a cisao e privatizagcdo da Usina
Hidrelétrica de Cachoeira Dourada. Na analise se identificou que no periodo 1997-
2001 a empresa aumentou substancialmente seus custos com a compra de energia
elétrica para revenda, representando no periodo um acréscimo da ordem de
147,0%.

Aliado ao crescimento das contas a receber, derivado da inadimpléncia do setor
publico, ajustaram-se as provisdes relativas a ag¢des trabalhistas; divida com a
Fundacdo ELETRA e contingéncias tributarias. A conformagdo da provisdo para
contingéncias foi determinante na variagao da estrutura dos passivos do ano 2000
em relagao a 1997, resultando em crescimento do ELP e diminui¢cdo do PL, Anexo
1b.
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No ano de 1998 houve significativo incremento das provisées para contingéncias
tributarias, relacionadas aos tributos COFINS e PASEP, resultantes de notificagcbes
da Receita Federal em fungcdo da empresa ter deixado de recolher a COFINS, a
partir do segundo semestre de 1997.

O segundo aspecto econdmico-financeiro teve seu inicio no exercicio de 1999 e
relaciona-se as mudancas nos Planos de Aposentadoria da Fundacdo ELETRA, da
qual a CELG é patrocinadora. Em 2000 a ELETRA definiu um novo plano misto de
aposentadoria e pensao, prevendo a transferéncia dos participantes do plano de
beneficio definido para esse novo plano.

Em funcado desse processo, a CELG, no exercicio de 2000, constituiu obrigagdes
a amortizar. Em 18 de dezembro de 2000 foi finalmente assinado contrato com a
ELETRA para pagamento, em 240 parcelas mensais e sucessivas, do total das
contribuigdes. Também, associado ao Déficit do Plano de Beneficios definido foi
assinado em 18/08/2001, contrato de 120 parcelas mensais, que, em 31.12.2001 foi
registrado no ELP e no PC (CELG, 2001).

Relacionado ainda com esses eventos, registra-se que nos anos 2000 e 2001,
houve sensivel crescimento das aplicagdes em terceiros. No ano 2000 o crescimento
relaciona-se, basicamente, a adesdo da empresa ao Programa de Recuperagao
Fiscal — REFIS com a finalidade de equacionar suas contingéncias tributarias ja
mencionadas.

No ano de 2001, o crescimento teve sua origem, basicamente, no Programa de
Aposentadoria — ELETRA e ao registro - Custos ndo Gerenciaveis - denominado de
Variagdo de Custos da Parcela A, resultante da crise energética de 2001 (CELG,
2002).

A associagao dos aspectos econdmico-financeiros mencionados, € a assungao
de dividas de empreendimentos realizados no Estado do Tocantins, por parte do
Estado de Goias e a Unido, foi determinante para a manutencio e até redugao do
ELP durante os anos 1997-2001. Através do Anexo 1b — Passivos - observa-se
como o ELP passou de representar 70,58% em 1997 para 69,33% em 1998. Na
sequéncia, o ELP continuou a cair e sua participagdo chegou a atingir 45,63% do
total do Passivo no ano 2001.

Paralelamente, observa-se um crescimento consideravel do PC, que passou de

22,0% em 1997 para 46,39% em 2001. Neste caso, o item de endividamento mais
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representativo refere-se a fornecedores, em particular o débito para com o Grupo
Eletrobras.

Através da analise das informacdes da DRE, é possivel identificar a influéncia
desses eventos na formacdo do Resultado Liquido do periodo. Assim, o valor
mencionado a partir do ano de 1997, registrado como - Despesa Financeira -
influenciou na composigdo do resultado final desse e dos demais exercicios; as
provisdes ftributarias e fiscais praticadas a partir de 1998 classificadas como -
Despesas Operacionais -, também influenciaram a formagdo do - Resultado
Operacional Antes do Redito Financeiro - desses anos, assim como, multas e juros
referidos aos mesmos tributos e aos débitos acumulados para com o Grupo
Eletrobras, que, foram classificadas como Despesas Financeiras, influenciaram
negativamente no Resultado Operacional do exercicio de 1998. Ja despesas
relacionadas ao Programa de Previdéncia Privada — ELETRA, influenciaram a
formacao do Resultado Operacional durante os anos 2000-2001.

Da analise combinada das informagdes da DOAR e Balancos Patrimoniais -
Passivos, constatou-se que os recursos oriundos de terceiros decorreram da
diminuicdo do Capital de Giro Liquido - relacionadas endividamento de curto prazo,
que a partir de 1998 foi registrado no PC. A partir do ano de 1999 registrou-se o
aumento do crédito dos fornecedores (inadimpléncia), destacando-se no ano 2001
expressivo crescimento da compra de energia no MAE, com o racionamento de
energia.

Chama-se a atencao para um periodo com altera¢gdes substanciais no ambiente
externo a empresa, com ajustes estruturais, financeiros e institucional do setor
elétrico. Até o final de 2001 (ultimo ano deste estudo), a CELG se encontrava em
pleno processo preparagao para ser privatizada, suspenso em razao de fatores
exdgenos, principalmente, em relagdo ao ambiente externo que se apresentava com
muitas incertezas apos a crise energética experimentada no decorrer desse ano.

Para este estudo buscou-se apresentar as demonstracdes financeiras do periodo
de 1997 a 2002, Anexos 1 a 5, considerando-se que a partir de 1997 a empresa teve
seu parque gerador reduzido em 98%, em racdo da privatizagdo da Usina
Hidrelétrica de Cachoeira Dourada, fato mencionado no item 4.1.2. A analise das
demonstracdes financeiras da CELG, Anexos 3, 4 e 5, relativas ao periodo
mencionado, depara-se com algumas observagdes consideradas de relevancia para

fins de conhecimento. Porém para o exemplo em questéo, extrairam-se observacdes
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das Notas Explicativas, que integram as Demonstragbes Contabeis, contidas no

Relatorio de Administracdo da CELG, referente ao exercicio de 2001 (CELG,
2001:22-45):

)

ii)

A CELG, sociedade de capital aberto, € concessionaria de servigo publico
de energia elétrica e seu acionista controlador € o Estado de Goias, que
detém o controle acionario de 98% do capital votante. Seus principais
objetivos sociais séo as atividades de execugao dos empreendimentos
constantes do Plano de Eletrificagao do Estado de Goias e a realizagao de
estudos, projetos, construgdo e operagao de usinas geradoras, linhas de
transmisséo, redes de distribuicdo e estagdes de transformacdo de energia
elétrica, além da pratica de comércio decorrentes dessas atividades (Nota
Explicativa n® 1).

Em conformidade com a Nota Explicativa n° 3, as demonstracbes foram
elaboradas e apresentadas de acordo com as praticas contabeis
estabelecidas pela Lei 6.404/76, disposicdes complementares editadas
pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, e normas especificas
aplicaveis aos concessionarios de servigo publico de energia elétrica,
segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.

De acordo com as notas explicativas 9, 10, 11 e 12, as transacbes que
deram origem a redugao do Capital Circulante Liquido se referem também
ao exercicio de 2001 e estdo consubstanciadas na Demonstracao das
Origens e Aplicagdes de Recursos; e os demais saldos apresentados nas
demais demonstragcdes contabeis compreendem o patrimbnio da
concessao registrado até 31.12.2001.

O grande impacto sobre o resultado da Companhia, decorreu, além de
outros fatores, do desempenho operacional desfavoravel, em razéao,
principalmente, do racionamento de energia elétrica, das variagdes na taxa
de cambio e volatilidade das taxas de juros, principais indexadores da
divida em moeda externa e compra da energia gerada em ITAIPU
Binacional. Conforme parecer dos auditores independentes, os
procedimentos relativos aos resultados das operagdes, as mutagdes do
patrimdnio liquido e as origens e aplicagdes de seus recursos estdo de
acordo com as praticas contabeis previstas na legislagdo societaria

brasileira, e refletem a situagdo econdmico-financeira da Companhia.



138

Conforme dados extraidos dos demonstrativos financeiros de 1997 a 2001,
registra-se que, excetuando 1997, a mesma vem acumulando prejuizos em todos os
exercicios. Da analise do desempenho econdémico e financeiro da Companhia,
depara-se com um resultado contabil apurado e consignado nas demonstragdes
financeiras encerradas em 31.12.2001, com um prejuizo influenciado pelo

desempenho operacional mencionado.

COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - CELG
DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO

(EM DEZEMBRO DE 2001)
(EM MILHARES DE REAIS)

Rec.
Capital Reservas | Reservas Lucros Dest. a
Realizad d ) (Prejuizos) | Sub-total | Aumento Total
e Capital | de Lucros
o Acumulados de
Capital
SALDOS EM 31.12.1999 202.010 10.290 - (258.454) (46.154) 508.261  462.107
Ajustes de Exercicios Anteriores - - (57.099) (57.099) - (57.099)
Aumento Cap. Social: RCA 215°
- Com Recursos 49.868 - - - 49.868  (49.868) -
- Com Reservas 458.928 - - 458.928 (458.928) -
Remun. Bens Dir.Constit. ¢/ C.P. - 1.685 - - 1.685 - 1.685
Adiante. Para Aumento Capital - - - - -- 5.052 5.052
Prejuizo Liquido do Exercicio - - (65.583) (65.583) - (65.583)
SALDOS EM 31.12.2000 710.806 11.975 - (381.136) 341.645 4.517 346.162
Prejuizo Liquido do Exercicio - - - (188.765) (188.765) - (188.765)
SALDOSEM 31.12.2001 710.806 11.975 - (569.901) 152.880 4.517 157.397

Fonte: Relatério de Administragao da CELG, 2001. < Juw
Acesso em 10 jun. 2002.

Dos dados extraidos do referido Relatorio, pode-se constatar que o resultado do
servigo, antes das despesas financeiras, foi de R$ 17,3 milhdes, representando uma
recuperacao de 406,96%, relativamente a 2000, com uma margem operacional de
1,57%, que se deve a recuperagao de receitas ndo arrecadadas. O endividamento,
segundo os demonstrativos contabeis, corresponde a 75,26% do ativo total. As
despesas financeiras aumentaram em 14,60%, comparado ao exercicio de 2000,
pelas razdes evidenciadas.

Apesar dos reajustes tarifarios havidos em 2001, a projecéo do fluxo de caixa
indica que a companhia continuara deficitaria, a persistir a atual situagao. Este fato
se vincula a necessidade de recursos para o cumprimento das obrigagdes
operacionais, em especial o suprimento de energia elétrica, o servigo da divida e o
autofinanciamento. Da analise dos dados registrados na DOAR, Anexo 5, constata-

se que nao houve autofinanciamento, mas redug¢ao do Capital de Giro Liquido, com
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um resultado negativo em 2001 de R$ 183,52 milhdes.

Infere-se que a cisdo e posteriormente a privatizagdo da Centrais Elétricas de
Cachoeira Dourada S. A. - CDSA, realizada em 1997, provocou impacto negativo no
equilibrio econdmico e financeiro da CELG, j4 que a Companhia passou da
condigao de geradora para compradora de 60% da energia que distribui na sua area
de concessao. Registre-se a necessidade urgente de equacionamento de débitos de

curto e longo prazo, além da busca de recursos para autofinanciamento.

4.1.4 O necesséario equilibrio financeiro

Segundo o que consta do item 2.2.1.1, do Capitulo 2 desta dissertacdo, um dos
objetivos do érgao regulador é dar garantias de que a prestacdo dos servicos de
distribuicdo de energia elétrica tenha continuidade e se exprima nas quantidades e
qualidades almejadas. Neste sentido, a busca do equilibrio econémico-financeiro
deve-se dar no periodo da concessao, conforme estipulado no contrato assinado

entre o concessionario e o concedente.

Orientando-se por esses principios, em especial nos estudos de Queiroz (1988),
observa-se, ao analisar a situacdo econémica e financeira da CELG, a necessidade
de agbes que visem ao equacionamento emergencial que busque o equilibrio,
recuperando, tanto o capital de Giro Liquido quanto o Capital de Giro Préprio, que se

apresentam negativos.

Um fato histdrico, registrado pelos Demonstrativos Financeiros publicados ao
longo dos anos, € o de que, para a obtengdo do necessario equilibrio financeiro,
deixou de ser observado um importante ponto de vinculagdo entre a liquidez dos
ativos e as obrigagbes que fluem da estrutura dos passivos, decorrentes da
inadimpléncia para com a Unido, causada pela pressdo do processo institucional

que coibia a captacao de recursos pelas empresas estatais.

Outro sendo, este mais grave do ponto de vista gerencial, € a falta de
sincronismo entre as sazonalidades e o capital circulante liquido minimo ou
permanente que, pela auséncia de provisionamentos, comprometeu o equilibrio
financeiro ao longo dos anos, uma vez que, teoricamente, estaria sujeito a

imprevisibilidades, até mesmo pelos reflexos da politica intra-setorial.

Sao claras, portanto, as alternativas buscadas pela Companhia, para a realizagao

das obrigacdes operacionais e de investimentos. Neste caso, tanto a necessidade
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de recursos sazonais como a de capital de giro permanente foram financiadas com
recursos de curto prazo. O recomendavel seria que o financiamento desta ultima

tivesse sido feito mediante a utilizacdo de aportes de longo prazo.

Tais informacdes foram uteis para a constatacdo de que nao houve avaliagao
preliminar sobre a possibilidade de insolvéncia técnica, e nem de planejamento que
aspirasse margem de seguranga. Uma vez mais, contraria-se o principio tedrico do

equilibrio financeiro destacado nos capitulos anteriores.

Assim, a solugdo que a CELG encontrou, conforme seus registros financeiros,
nao foi a mais aconselhavel, elevagdao da propor¢cdo de ativo liquido, mediante
empréstimos de curto prazo, ou ampliagado dos financiamentos de longo prazo, cujo
custo de juros esperado € mais alto que os de financiamento a curto prazo, o erro de

procedimento comprometeu a rentabilidade ao longo dos anos.

Por ser uma empresa em que o acionista controlador tem sido o Estado, os
recursos aplicados direcionaram-se para ativos de elevado alcance social. A
exemplo, cita-se a eletrificacao rural. Do exposto percebe-se que a CELG né&o atua

como uma empresa capitalista por exceléncia, mas nos moldes do Poder Publico.

De acordo com os Demonstrativos Financeiros, apresentados anteriormente, fica
evidente o elevado grau de risco a que foi submetida a Companhia em razédo da

continua limitagdo dos recursos de curto prazo.

Segundo os estudos desenvolvidos no Capitulo 3, a necessidade de recurso,
conforme se demonstra na Tabela 4, destina-se a financiar a totalizagao do referido
item demandado pela Companhia, com operagdes de longo prazo, utilizando-se,
excepcionalmente, de recursos de curto prazo. Porém, esta € uma opg¢ao a discutir,
de vez que ndo ha vislumbre de recursos a captar, ndo sé do ponto de vista de
impedimento legal, em razédo de limitagées impostas as estatais, mas também dada

a caréncia da disponibilidade de recursos de longo prazo no Brasil.

A medida mais adequada, no momento, associa a implementagcdo de planos
estratégicos de gestdao com a integralizagdo do capital da Companhia, por parte da
ELETROBRAS ou Governo do Estado (acionista majoritario). Elimina-se assim a
maior parte do exigivel a curto prazo, abrindo-se, entdo, as possibilidades, apos a
determinac&o de uma margem tarifaria — sem, no entanto, onerar o consumidor — da
obtencdo de fontes alternativas de recursos, que poderdo ser captados pela

utilizacao de técnicas tradicionais ou mistas.
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Tabela 4: Estrutura do CCL e liquidez de seus elementos

Itens R$ mil
Caixa 13.586
Aplicagbes Financeiras -
Duplicatas a Receber 795.311
Estoques 9.862
Ativo Circulante 818.759
Fornecedores 503.373
Salarios A Pagar 6.353
Financiamentos 404.266
Passivo Circulante 913.992
CCL (95.233)

Fonte: Relatério de Administracao da CELG, 2001

4.1.5 Gestao da liquidez na CELG

Ao se avangar no estudo do caso CELG, julga-se oportuno distinguir as tarifas
relativas as atividades de distribuicdo, daquelas relativas as de comercializagao,
caracteristica peculiar de qualquer empresa distribuidora de energia elétrica. De
acordo com os contratos de concessao, a distribuicdo constitui a principal atividade,
cujo destaque tedrico esta explicitado no Capitulo 2 desta pesquisa.

Portanto, para o referido estudo de caso, ¢é de se considerar que o0s
mecanismos a serem estabelecidos se voltem para a simulacéo e funcionamento de
um mercado mais competitivo, com o estabelecimento da eficiéncia alocativa dos
fatores de produgédo que integram a atividade regulatéria do Poder Concedente,
conforme determinado na legislagdo em vigor, ou seja, a modicidade, simplicidade,
equidade e estabilidade tarifaria, entre outros.

Dessa forma, considera-se pratica a apresentagdo de argumentos que discorram
sobre a base de remuneracgao tarifaria da empresa, da mesma forma que para as
demais distribuidoras do Setor Elétrico, de maneira que os capitais empregados nas
atividades da Companhia venham em contrapartida aos capitais a remunerar.

Na analise que se desenvolve neste estudo de caso, estdo incluidos, na base
remuneratéria, ativos como capital de Giro, Custos Diferidos e Ativo Imobilizado,
que, de acordo com a fundamentagao explicitada no Capitulo 3 desta dissertacao,
atém-se aos critérios de pertinéncia e prudéncia, por permitirem o equilibrio

econdmico e financeiro vinculado a regulagao da taxa de retorno.
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Como afirmado, a base remuneratéria € fator consideravel nédo s6 para a
determinacédo das tarifas, mas também para a definicdo da l6gica de retorno sobre o
capital investido. E importante observar que a Companhia, ao longo dos anos, vem
acumulando prejuizos, deixando de atender ao requisito de acumulagao de capital, o
qual so é possivel pela presenca do lucro para sustenta-la.

A decisao de investimento decorre da expectativa de se ter um determinado fluxo
de renda, em contrapartida ao valor da produgao que o empreendimento é capaz de
auferir. Neste caso, a definicao do valor dos investimentos proporciona mecanismos
praticos para a aplicagdo de certos conceitos, ja mencionados, dentre os quais o
valor presente liquido — VPL.

Destaque-se que o custo marginal de uma empresa (vide item 2.2.1.3, Capitulo
2), é definido sob condigdes, tais como o acesso ao mercado, a avaliagéo de risco
empresarial ou setorial e até mesmo a conjuntura macroeconémica. Este conceito
apresenta implicagdes, tanto em termos absolutos quanto relativos, no custo médio
ponderado de capital - WACC.

O custo médio ponderado de capital, conforme mencionado no Capitulo 3, é
fundamental para o processo de interacdo entre custo de capital e capital a
remunerar. Como parte dos capitais a remunerar, prioriza-se o capital de terceiros,
seja no aspecto contratual, de garantias, seja pela necessidade de se manter
constante o fluxo de obtengao de recursos.

» Das Origens e aplicagcdes

Das Origens e Aplicagdes, no ano de 2001, Anexo 5, destaca-se como
principal fonte de recursos o aumento das Exigibilidades a Longo Prazo de R$
40.207 mil e como principal aplicagéo o crescimento das Realizagbes a Longo Prazo
de R$ 35.415 mil. As Origens totalizam R$ -148.338 mil e as Aplicagdes R$ 35.184
mil, sendo, portanto, de R$ -183.522 mil a variacdo do Capital Circulante Liquido
(Capital de Giro) e de R$ -188.534 mil a variagdo do Capital de Giro Préprio
registrado em 31/12/2001 , Figura 21 e Anexo 3.
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Figura 21: Evolugcao das Origens e Aplicacdo de Recursos
Fonte: Adaptado das Demonstracées Financeiras da CELG (1997-2001) —
Anexo 3

e Estrutura Patrimonial
O Permanente, sob o aspecto relativo, tem-se apresentado em baixa (-2,0%),
verificavel ao se analisar o periodo de 2000 para 2001, Anexo 1a , o0 que é
importante, uma vez que tal redugdo permite a Companhia destinar mais recursos
para a formagao de capital circulante. Por outro lado, as Origens de Recursos sao,
exclusivamente, os Capitais de Terceiros, excessivamente elevados (representam
92,01% do Ativo Total, com o Patriménio Liquido representando apenas 7,99% do
Ativo Total, Anexos 1a e 1b).
O Passivo Circulante, apresentou um crescimento de 2000 para 2001 de
61,87%

afetando a liquidez da Companhia. A CELG esta se utilizando menos dos créditos a

em relagdo ao Ativo Circulante, o que representa riscos excessivos,
Longo Prazo, que sdo os mais interessantes, principalmente quando destinados a
formacdo de Capital de Giro. No entanto, como tais créditos sao elevados
(representando de 200 para 2001 45,63% do Ativo Total, Anexos 1a e 1b), deve-se
adotar uma politica em relagdo a eles para que a sua amortizagdo nao seja
problema.

O Capital de Giro Préprio, negativo, estda em baixa, pois a diminuicdo
verificada no Patriménio Liquido foi maior que a verificada no Permanente, Figura
22. O Capital Circulante Liquido, que também é negativo, aumentou de 1997 para
1999, caindo

verificado no Passivo Circulante foi maior que o verificado no Ativo Circulante,

a partir de 2000 até 2001, Figura 21, posto que o crescimento

Anexos 1a e 1b.
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Figura 22: Variagéo do Ativo Permanente e do Patriménio Liquido
Fonte: Adaptado das Demonstragdes Financeiras da CELG (1997-2001)
— Anexos 1ae 3

« Capitais de Giro

Um enfoque merecedor de destaque € que a Companhia busque, com terceiros,
os recursos indispensaveis ao financiamento ou refinanciamento de seus
investimentos, embora esse procedimento, teoricamente, possa afetar a situagao de
rentabilidade econdmica e financeira, em fungdo de a Taxa Interna de Retorno - TIR
ser menor do que o custo do empréstimo e o0s encargos decorrentes do
endividamento refletirem, a curto prazo, em fungcdo de uma desproporcional injecéo
de capitais por empréstimos.

E importante que se tenha recursos préprios suficientes para financiar uma
parcela dos seus investimentos em Ativo Permanente e, ainda, parte do seu
Circulante. Atualmente o que se verifica € a utilizacdo de Capitais de Terceiros,
uma vez que a Companhia ndo dispde de Capital Proprio, tendo apresentado
negativo no periodo de 1997 a 2001. Também o Capital Circulante Liquido ou
Capital e a Necessidade de Capital Giro apresentam-se negativos em 2001, Figura
23.

Apos a analise dos dados de 1997 a 2001, verificam-se diferencas entre os
capitais préprios (Patrimonio Liquido) e o Ativo Permanente, que apresentam-se, de
forma indesejavel, em todos os anos, pela predominédncia do Ativo Permanente,
Figura 22, que mostra o comportamento dos principais indicadores de Capital de
Giro.
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Figura 23: Indicadores de Capital de Giro
Fonte: Adaptado das Demonstragbes Financeiras da CELG (1997-2001)

Em face da inexisténcia de capital de giro proprio, sugere-se a capitalizagéo
dos resultados durante alguns exercicios € 0 aumento do Capital Social por parte do
Acionista Majoritario. Associada a essas providéncias deve ser vista a possibilidade
de reavaliagdo do Ativo Fixo e a realizagdo de um planejamento estratégico com
acoes de reestruragcao em todos os niveis administrativo, econémico e financeiro.

A CELG nao apresentou, em 31.12.2001 condi¢des de autofinanciamento para
0 seu ativo ciclico, dada a necessidade de capital de giro, sendo essa necessidade
negativa em R$ -165.366 mil. Tal situagdo, entretanto, seria boa ndo fossem os
baixos indices de Liquidez e a inexisténcia de Capital de Giro Préprio.

A capacidade de geragado de caixa operacional da Companhia apurada
pelo conceito EBITDA evolui favoravelmente. Aumentou de R$ -1.500. mil, em
31.12/2000, para R$ 73.566 mil, em 31/12/2001.

4.2 Aplicacdo do método proposto para a determinacédo da margem

tarifaria ideal da CELG

A margem tarifaria ideal, segundo os conceitos desenvolvidos nesta pesquisa,

Capitulo 3, € um indicador a ser calculado com o objetivo de permitir a avaliagdo do
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desempenho da Companhia, com vistas a realizacdo de auto-investimento e

remuneragao do acionista.

Teoricamente, resulta da diferenga absoluta entre a tarifa média da energia
repassada aos consumidores finais, relacionada a tarifa média da energia que
produz e que adquire dos geradores. A tarifa média de compra decorre da
computagao dos diversos itens que geram o custo total em termos econémicos num

determinado periodo, relacionado ao total recebido fisicamente.

A tarifa de venda, como é usualmente definida intra-setorialmente, refere-se ao
total das vendas, consumo e demanda, recebida em termos econdmicos num
determinado periodo de tempo, em relagdo ao total fisico (MWh), repassado aos

clientes, no mesmo periodo.

A atencdao devera ser concentrada na administracdo do ativo, evitando-se
ociosidade de recursos. Neste caso, detalha a margem como giro, com a finalidade
de se identificar onde estdo localizados os problemas responsaveis pelo
desequilibrio da Companhia. E, para esta analise, esta sendo adotado o sistema Du-

Pont de analise financeira e de analise do retorno sobre o investimento.

Considera-se o conceito de administragcado de capital de giro, como sendo algo
que esta diretamente relacionado as decisbes estratégicas das empresas, por
envolver tomada de decisbes em cenarios de curto prazo, que, na maioria das
vezes, ocorre em conjunturas de instabilidade, com pressuposicdo de acentuado
grau de risco, fato que tem, historicamente, envolvido as empresas do setor de

eletricidade no Brasil .

4.2.1 A margem tariféaria ideal a partir do método proposto

Para a aplicagdo do método de determinagcdo da Margem Tarifaria Ideal, na
CELG, foram utilizadas as demonstragcdes financeiras, em especial, valores
extraidos da DRE e DOAR. Determinam-se, conforme item 3.3.2, mediante a
orientacdo proposta na Figura 17, as Despesas apuradas e computadas (DAC),

conforme férmula (1) a seguir:

4.2.1.1 Despesas apuradas e computadas

Para a determinagéo das Despesas Apuradas e Computadas (DAC), utilizou-se o
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somatorio das Despesas Operacionais Administradas (DOA), Despesas
Operacionais ndo Administradas (DNA), Encargos Tarifarios (ET), Quota de
Reintegracdo e Resultado ndo Operacional (RNO), referidos nos itens 3.2.1 e 3.2.2
desta dissertacao.

DAC = DOA + DNA + ET + QR + RNO (01)

» Despesas operacionais administradas: despesas com pessoal, material,
servicos de terceiros, pagamentos de tributos, reversdo de provisdes, provisdes
trabalhistas, provisées contigenciais e outras, depreciacdo e outras despesas,
Tabela 5.

Tabela 5: Despesas operacionais administradas

ITENS R$ mil
Pessoal 133.554
Material 22.309
Servigos de Terceiros 104.350
Outras despesas 137.453
- Tributos 50.226
- Reversao de Provisao (53.418)
- Provisdes trabalhistas 644
- Provisdes contigenciais e outras 57179
- Depreciacgao 58.689
- Outras despesas 24133
TOTAL 397.666

Fonte: adaptada dos Demonstrativos Financeiros da CELG (2001)

Despesas operacionais ndo administradas: referem-se a compra de energia
elétrica de outras supridoras, necessaria ao atendimento dos consumidores finais,
contratos estabelecidos (MAE) para o consumo em MWh e da demanda em MW e
kW, bem como compreensao financeira referente a geragéo propria em kWh, a ser
repassada a ANEEL, Tabela 6.

Tabela 6: Despesas operacionais ndo administradas

ITEM R$ MIL
CDSA 175.633
FURNAS 81.333
ITAIPU 130.032
OUTRAS 197.625
TOTAL 584.623

Fonte: adaptada dos Demonstrativos Financeiros da CELG (2001)
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Encargos tarifarios: decorrem das despesas de incidéncias de origem legal,
previstas na legislacdo — Reserva Global de Reversao (RGR), Cota de consumo
de Combustiveis Fésseis (CCC), Taxa de Fiscalizagdo, Compensacao financeira

e repasses para o Fundo Nacional de Ciéncia e Tecnologia (FNDCT), Tabela 7.

Tabela 7: Encargos tarifarios

ITEM R$ MIL

Cota de RGR 15.204
Cota de CCC 56.496
Taxa de Fiscalizacao 1.742
Compensacéao Financeira 72
FNDCT 1.956
TOTAL 75.470

Fonte: adaptada dos Demonstrativos Financeiros da CELG (2001)

Quota de reintegracéo: refere-se as despesas ajustadas da Companhia, a
Base de Remuneragao, consideradas no periodo utilizado para definicdo de tal
base, tomados como parametros os dados consistidos em 2001 e projetados para
dezembro de 2002. Os saldos foram definidos pela utilizagdo do mecanismo de
corregao integral dos valores, realizados a partir de 1995, nos Demonstrativos
financeiros até dezembro de 2001. Foram objeto de corregdo monetaria os itens
imobilizado em servigo, depreciagdo, imobilizado em curso e obrigagbes
especiais. Foi definido um nivel de depreciacdo média compativel com o que se
adota contabilmente, incidindo sobre a referida base de remuneracdo. Sao
ajustadas pelo efeito fiscal, situando-se entre a base de remuneracgéo regulatéria

e a depreciagao contabil, Tabela 8.



149

Tabela 8: Base de Remuneragao com Corregao Integral pelo IGPM

ITEM DEZ/2001 Dez/2002

Imob. Em Servigo

Saldo Inicial 1.794.150| 1.950.724
(+) Adigdes 0 7.510
(-) Baixas 0 0
(+) corregao 0 7.848
(=) Saldo final 1.794.150| 1.966.082
Saldo Pro Rata Tempore 149.513| 1.884.359

Dep. Acumulda

Saldo Inicial (808.407)| (648.655)
(+) Quota Média (4,35%) 0 7.071
(-) Baixas 0 0
(+) Correcao 0 (28.871)
(=) Saldo Final (808.407)( (670.455)
Saldo Pro Rata Tempore 0| (608.427)
Obrigacdes Especiais

Saldo Inicial (352.366) [ (427.613)
(+) Imobilizagées 0 (160)
(-) Baixas 0 0
(+) corregao 0 (19.250)
(=) Saldo final (352.366) | (447.022)
Saldo Pro Rata Tempore (380.969)
Invest. Remuneravel 2.050.191| 2.194.729
IGPM Acumulado 0 26,21%
Almoxarifado 9.862 15.875
Capital de Giro (24.556) (35.178)
Quota de Depreciacéo 81.382

Fonte: adaptado dos Demonstrativos Financeiros da CELG (2001)

As despesas com depreciagido do ano de 2001, foram ajustadas pelo efeito fiscal,
derivado da diferenga entre depreciagdo regulatéria e contabil, observados os
critérios a seguir relacionados, que se referem aos dados projetados no periodo de
janeiro a dezembro de 2002, consignados na Tabela 9 e Anexos 7 e 8.



Qr = Depreciagdao Contabil + (Depreciacdo Regulatoria

Contabil)/(1-T-CSSL)
Onde: Qr — Quotas de Reintegracao

Qr = 2 (Quota de Depreciagao),an/2002-pez/2002
Qr = R$ 81.382 mil

Tabela 9: Base de Remuneragao Pro Rata Tempore

ITEM R$ MIL

Imobilizado em Servigo 1.884.359
(-) Depreciagdo Acumulada (608.427)
(+) Almoxarifado 15.175
(+) Capital de Giro (33.661)
(-) Obrigagdes Especiais (380.969)
Base de Remuneracao 876.478

Fonte: adaptado dos Dem.Financ.da CELG (2001)
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+ Depreciagcao

* Resultado nédo operacional: no caso da CELG, registrou-se nessa rubrica o

prejuizo na desativagao de bens e custos dos bens alienados e outras despesas nao

operacionais, Tabela 10.

Tabela 10: Resultado ndo Operacional

ITEM R$ MIL

Lucro na desativacao de bens 100
Renda na alienagao de bens 10
Outras receitas 667
Prejuizo na desativagédo de bens (20)
Custos de bens alienados (420)
Outras Despesas (1.012)
TOTAL (675)

Fonte: adaptado dos Dem. Financ.da CELG (2001)

Observados os valores definidos na tabelas 6, 7, 8, 9, 10 e 11, tem-se que:

DAC = 397.666 + 584.623 + 75.470 + 81.346 + 675
DAC =R$ 1.036.828 mil
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4.2.1.2 Remuneracéo do capital permitida

Conforme Brigham et all (2001:249-255), e fundamentagdo enumerada no
Capitulo 3 desta dissertagdao, o método para se definir a base de remuneragao deve
ser aquele que assegure o retorno do valor do investimento. No estudo de caso
CELG, o foco principal volta-se para o conceito de valor presente liquido (VPL) e
fluxo de caixa.

O Valor Presente Liquido envolve os montantes liquidos futuros gerados pelo
investimento, os capitais proprios e de terceiros empregados e a remuneragao
desses capitais. O investimento é viavel, quando o valor presente liquido for maior
que zero.

Conforme ja mencionado, para se determinar a base de remuneragao é
importante que sejam considerados o reconhecimento dos ativos, objeto da
prestacdo de servigos de distribuicdo de energia elétrica, e a seguir, a determinagao
do valor, sob a perspectiva econdmica.

A Base de Remuneracao, Tabela 9, é fator essencial na determinagao da Receita
Permitida, cujo calculo é definido a partir da estrutura de capital, estabelecida pelo
somatério do Capital de Terceiros mais o Capital Proprio, que tomou por base os
pressupostos tedricos determinados a partir do item 3.2 desta dissertagao.

Capital proprio: Para a determinagdo da base remuneratéria da CELG, esta
sendo tomado como parametro o calculo, tanto do custo do capital préprio, quanto
do capital de terceiros. Das considerag¢des apresentadas no item 3.2, tém-se agora
fundamentos conceituais suficientes, que permitem simular o calculo da taxa do
custo de capital (WACC) da CELG. E para a realizagao do calculo, serdao assumidas
algumas condigdes ditadas por especialistas de mercado e outras alicergadas em
bases hipotéticas, a saber:

i) estrutura de capital: 40% de capital de terceiros e 60% de capital proprio (Nota
Técnica da ANEEL - 073/2001);

ii) taxa de retorno de livre de risco: 8,57% (baseado no estudo da COOPERS &
LYBRAND, 1997);

iii) taxa de prémio risco de mercado (Km — Kgr): 4,01% (baseado no estudo da
COOPERS & LYBRAND, 1997);

iv) risco sistematico das agdes (beta): 1 (de acordo com COOPERS & LYBRAND,
1997);
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V) beneficio fiscal (aliquota de imposto de renda e contribuicdo social): 34 % (com
base na legislagdo atual); e
vi) paridade cambial, R$/US$, estimada em R$3,76/US$1.00 — cenario FIPE —

inflacédo interna de 7,5% e dos EUA de 3,6%;

Entende-se, conforme a teoria exposta no Capitulo 3, que o parédmetro
apresentado para o prémio de risco permitira a recuperacdo mais rapida do capital
proprio, que, associado ao coeficiente Beta, ira, teoricamente, refletir a queda de
risco, quanto a possibilidade mais acelerada dessa recuperacao.

Com base na exposicao feita, pode-se realizar o calculo para o Capital Proprio da
CELG, recorrendo-se a formula adaptada do Modelo Hamada, apresentado em
Brigham at all (2001:610-611), observando-se os valores dos ativos apds os

impostos.

Ksi =(((Krt + (Km — Kg)*bu + Re)+1)*(1+(§i/ ¢))/(1+¢i)-1)/(1-T))

Onde:

KsL — custo do capital proprio

Kgf — taxa de livre risco

(Km — Krf)*bu — prémio de risco

bu — coeficiente beta da empresa na auséncia de alavancagem financeira (risco
sistematico do capital préprio)

Rg — Risco Brasil

T — impostos

¢i - Inflacdo interna, estimada

¢4 - Inflagdo dos Estados Unidos da América, estimada

Calculo da taxa de custo do capital préprio:

Ks. = ((((((0,0857+(0,1258-0,0857)*1+0,0242)+1)*(1+0,0376))/(1+0,075)))-1)/(1-0,34)

KsL = 0,16670u 16,67%

Da analise, tem-se que a taxa de retorno esperada sobre o Ativo - que representa
o custo do Capital Préprio apds a incidéncia tributaria - € da ordem de 16,63%,

considerando-se que a inflagéo interna estimada seja de 7,5%, para 2002.

Capital de terceiros: € obtido, usualmente, de acordo com os parametros de
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mercado. Para o caso em questao, esta sendo adotado o critério até entao utilizado
pelo Setor Elétrico, especialmente pela ABRADEE (2001), em raz&o da
peculiaridade existente. Toma-se o custo de mercado da moeda estrangeira até
dezembro de 2001; o custo da moeda nacional, levando-se em conta os valores do
BNDES (TJLP mais spread de 4,5% ao ano), ou o custo da ELETROBRAS (Custo
meédio da TJLP em 2001 e 2002 e fonte de mercado, média CVM, periodo 2000 e

2001). Adaptada da formula paramétrica adotada pelo setor, tem-se:

Cki =(((0,5(Cm + Cgnpes)) + 1)/$i) -1

Onde:

Ckt - Custo do Capital de Terceiros

Cm - Custo de Mercado

Cenpes - Custo de Empréstimos (fonte BNDES)

¢ - Inflagcdo Interna Estimada
C«t =((0,5%(0,1485 + 0,195)) + 1)/1,075
Ckt = 0,09 Ou 9,0%

O Custo do Capital de Terceiros, que corresponde ao custo médio, antes do
imposto, para as empresas do setor de energia elétrica em geral € de 9,00% ao
ano. Entende-se conforme a teoria apresentada no Capitulo 3, desta pesquisa, que
0s parametros apresentados sao usualmente aceitos para as empresas de energia
elétrica. Ha de considerar que na composigado da Estrutura de Capital, tem-se 60%
de Capital Proprio e 40% de Capital de Terceiros, determinando o Custo Médio
Ponderado de Capital, WACC.

WACC ={[ (0,4x0,1667) x (1-0,34)] + (0,6x0,09)}x100
WAAC = 9,8%

Portanto, diante das condi¢gdes convencionadas e estabelecidas para esta
simulagdo, o custo médio ponderado indicado neste trabalho, em termos
percentuais, dos capitais préprios e de terceiros (WACC), proposta para a CELG,
soma 9,8% ao ano. Os valores relativos a remuneragao do capital proprio e de
terceiros servira como parametro, a partir da Base de Remuneracdo, no

valor de R$876.478 mil, Tabela 9, para se determinar a Remuneracdo do
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Capital Permitida da Companhia, Figura 16, item 3.3.2.

Remun. do capital préprio = (0,6xR$ 876.478)x 0,1667= R$ 87.470 mil
Remun. do Capital de terceiros = (0,4xR$ 876.478)x0,0900 = R$ 31.939 mil

RP = RCP + RCT
RP = (87.470 + 31.939) = 119.409 mil (2)

4.2.1.3 Receitarequerida

Como definida no item 3.3.1, a Receita Requerida (RR) da CELG sera
determinada a partir do somatério das Despesas Apuradas e Computadas e a
Remuneracao de Capital Permitida.

RR =DAC + RP (3)

RR = 1.036.828 + 119.409 = R$ 1.156.579 mil

4.2.1.4 Receitatotal verificada

Conforme método proposto, a Receita Total Verificada (RTV) tem sua estrutura
definida de acordo com o conceito fundamentado no item 3.3, em especial na
Figura 17. Para a definicdo da Receita Total Verificada, soma-se a Receita
Operacional Verificada (ROV) as Outras Receitas Verificadas (ORV).

* Receita operacional verificada: é determinada a partir da receita bruta de
servigos prestados pela CELG, oriunda do fornecimento as classes de consumo -
residencial, industrial, comercial, rural, poder publico e iluminagdo publica -
verificadas no mercado, a precos determinados, segundo legislacdo do Poder
Concedente. Segundo dados da CELG (2001:35-36) tomou-se como referéncia os
valores da receita bruta de energia elétrica registrados na DRE, Nota Explicativa n°
15, cuja composicdo, por classe de consumidores esta destacada na Tabela 11 a

sequir.
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CASSES DE CONSUMO R$ MIL

Residencial 474.043
Industrial 189.477
Comercial 196.239
Rural 69.119
Poder Publico 29.062
Servigos Publicos 27.982
lluminagao Publica 44,924
Fornecimento ndo Faturado (3.384)
Recomposicao Tarifaria 117.977
(-) ICMS (244.025)
TOTAL 901.414

Fonte: adaptado dos Dem.Financ.da CELG(2001)

e Qutras receitas verificadas: da mesma forma que as Receitas Operacionais

Verificadas, ao Outras Receitas Verificadas (ORV) s&o apuradas a partir das

Demonstragdes Financeiras, também com registro na DRE. Estas receitas estao

consignadas na Nota explicativa n® 15, e estdo discriminadas conforme Tabela 12 a

sequir.

Tabela 12: Outras receitas verificadas na CELG - 2001

CASSES DE CONSUMO R$ MIL
Suprimento — Uso da Rede 4.231
Suprimento — I ntercambio

Suprimento — Curto prazo 37.646
Suprimento — Energia Livre 71.478
Servico Taxado 0
Renda de Prestacdo de Servico

TUSD 0
Renda, aluguéis 0
Outras Receitas

Curto Prazo 0
TOTAL 127.413

Fonte: adaptado dos Dem.Financ.da CELG(2001)
RTV = ROV + ORV

RTV =901.414 + 127.413
RTV =R$ 1.028.827 mil

(4)
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4.2.1.5 Reposicionamento tarifario

Para a caracterizagdo do Reposicionamento Tarifario (RT), ha de se determinar
a Receita Total Verificada (RTV) e a Remuneragdo Permitida (RP). Em seguida
definem-se as Despesas Apuradas e Computadas (DAC), com vistas a identificar a
Suficiéncia ou Insuficiéncia de Caixa (SIR).

Define-se, também, a Receita Requerida (RR), que se identifica como um
parametro importante para a determinagcdo do Reposicionamento Tarifario, sera
obtido a partir da correlacao determinada pela diferenca entre a Receita Requerida e
as Outras Receitas Verificadas, pela Receita Operacional Verificada. Isto equivale
a dizer que o Reposicionamento Tarifario € o quociente que exprime a necessidade
de complemento de caixa, para se definir a situagao de equilibrio. De acordo com a
férmula a seguir, fica demonstrado que, na situagcao de estrutura de capital proposta,
a CELG necessita, além do indice de reajuste de tarifas, de um percentual de

14,17% para reaver seu equilibrio econémico-financeiro.

RT= (((RR — ORV)/RTV) — 1)*100 (5)
RT = ((R$ 1.156.579 — 127.413)/ 901.414) — 1)*100
RT = 14,17%

4.2.1.6 Suficiéncia ou insuficiéncia de receita

Nas condi¢cbes propostas e indicadas neste estudo de caso - apds a definigcao do
reposicionamento tarifario - fica demonstrada uma pequena margem de ganho em
nivel operacional, porém com evidente necessidade de recursos da ordem de R$
127.752 mil. Porém, antes de qualquer iniciativa e para se habilitar a tal
procedimento, € importante que a CELG passe por um processo de revitalizagao,
através de medidas de carater estratégico, que a levem a mudanga de seu perfil

econdmico e financeiro.

SIR = RT x RTV (6)
SIR = (0,1417)x901.414
SIR = R$ 127.752 mil
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4.2.1.7 Determinacdo da margem tarifaria ideal

Persistindo o sistema tarifario atual e presumindo-se que, por ocasidao dos
reajustes, tem-se como priorizagdo os ganhos de eficiéncia e modicidade tarifaria,
embora se preocupando com o equilibrio de longo prazo, é possivel ter-se uma
idéia em relagdo a margem tarifaria ideal para a distribuidora de energia elétrica.

No caso da CELG, & da ordem de 49,74%, considerando-se o0s custos
atualmente praticados. Com a metodologia de utilizagdo da Receita Requerida é
possivel orientar-se no sentido de obter, ndo sé a possibilidade de garantir a taxa de
retorno, mas, também, assegurar a realizagdo dos niveis de investimento requeridos
pela expansao do mercado.

Dadas as caracteristicas dos contratos de concessao em vigor, que possibilitam

revisdes ordinarias, a concessionaria tem garantido, por lei, seu direito de reajustes
anuais, como forma de compensagao pelos ajustes dos custos ndo gerenciaveis e
gerenciaveis. Estes reajustes, conforme explicitado no Capitulo 2, referem-se a
aplicacdo do IRT, indice de Reajuste Tarifario.
Com a estimativa proposta pelo método em questéo, e a partir da analise do custo
médio ponderado de capital e da determinagcdo da Receita Requerida, com a
introducdo dos valores determinados a partir da determinagao da tarifa media e do
reposicionamento tarifario, sera possivel a realizagdo da margem tarifaria adicional,
que, associada ao fator ganho de eficiéncia (redugcdo dos custos unitarios
gerenciaveis), ira imprimir uma novo desempenho com vistas a atender ao objetivo
da modicidade tarifaria, qual seja:

MTI = (TMv x IRT x RT) = TMc (7)

MT, = ((R$ 170,66/MWh)* 1,1324x1,1417) — (R$ 85,77/MWh)

MT, = R$ 134,87/MWh

Onde:

MT,: Margem Tarifaria ldeal

RT: Reposicionamento Tarifario

IRT: indice de Reajuste Tarifario

TMy:  Tarifa media de venda de energia elétrica a Consumidores Finais
TMc: Tarifa média de Compra de Energia Elétrica

Considerados os dados da Tabela 13, tem-se que, com a nova tarifa média de
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venda de energia elétrica decorrente do valor, em termos econémicos, no ano de
2001, a margem tarifaria passara de R$ 84,89/MWh para R$ 134,87/MWh, indicando
uma ampliagcdo da margem em 58,87% em relagdo ao total, com os custos nao

gerenciaveis caindo de 50,26% para 38,87 %.

Tabela 13: Consumo faturado e compra de energia elétrica pela CELG

2001
MWh R$ mil R$/MWh %
Consumo faturado 6.028.636| 1.028.827 170,66 100,00
Energia comprada 6.816.000 584.623 85,77 50,26
Margem Tarifaria 84,89 49,74

Fonte: Relatorio de Administragdo da CELG, 2001.

Wwww.celg.com.br/Info/Financeiro/DemCont/Default.htmj

Assim sendo, sugere-se que a companhia promova o seu reequilibrio
econdmico-financeiro, conciliada essa necessidade com priorizacdo dos
investimentos para atender as crescentes necessidades do mercado do Estado
de Goias. As acdes de reequilibrio devem ser implementadas, ndo somente pelo
alongamento do perfil dos exigiveis, mas por uma estratégia que permita a
reducao do contas a receber e aumento da arrecadacgao.

Observa-se que, se tais medidas nao forem implementadas, o nivel de
insolvéncia sera agravado, mantendo os niveis atuais de CCL e CGP, o que nao
€ aconselhavel. Dificilmente, a CELG, sem a sua reestruturagao, atingira os
niveis de margem tarifaria encontrados através do método proposto. O
consumidor final ndo suportaria um repasse tarifario que superasse os indices da
inflagdo vigente. Fica evidenciada a necessidade de uma tomada de posi¢céo por
parte da direcao superior, com apoio do conselho de administracdo e acionista
majoritario. Assim, pode-se concluir que a busca de uma receita requerida sera
possivel para que se alcance atendimento operacional, auto-investimento e

remuneracao do capital investido pelos acionistas.


http://www.celg.com.br/Info/Financeiro/DemCont/Default.htm
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa definiu como objetivo geral a proposigdo do método de
definicdo da margem tarifaria ideal, para garantir a performance das empresas de
distribuicdo de energia elétrica. De acordo com os objetivos especificos, o estudo
destacou a partir das demonstracgdes financeiras, os critérios para a compreensao e
conhecimento da dtica financeira e as operagdes de financiamento, além da gestéo
do capital de giro a partir da determinagao da base de remuneragao.

Permitiu conhecer, mediante fundamentacgao tedrica, a definicdo da estrutura de
capital considerada factivel para a analise das alternativas que possibilitem a
determinacdo da margem tarifaria ideal, e permitam as empresas realizarem seus
custos e autofinanciamento. A partir da identificacdo dos padrdes financeiros
(registrados nos demonstrativos financeiros) da CELG, objeto de estudo de caso, foi
possivel o entendimento do método proposto.

Mais uma alternativa € oferecida para a busca da capacidade de
autofinanciamento, permitindo, assim, que o papel reservado as concessionarias,
perante a sociedade, seja devidamente cumprido. Ao mesmo tempo, alinham-se
recomendacdes sobre pontos considerados relevantes para a continuidade de
estudos pertinentes a este tema, de forma a respaldar futuros aprofundamentos que,
sem duvida, virdo oferecer novos subsidios.

Destacando-se um pouco mais o objeto desta pesquisa, caracterizado pela
determinacdo da Margem Tarifaria ldeal para uma distribuidora de energia elétrica,
tem-se que esta € identificada como um indicador resultante da diferenca absoluta
entre a tarifa média de energia elétrica repassada aos consumidores finais, e a tarifa
média de compra de energia elétrica. Referencia-se como sendo o saldo de recursos
necessario para fazer face as obrigagbes operacionais e dar cumprimento as
contrapartidas relativas aos investimentos, além de remunerar o capital aplicado.

Observou-se ser a Margem Tarifaria, determinada nesta pesquisa a partir do
conceito de receita requerida, um indicador de formulacdo simples, sendo a tarifa
média de compra o coOmputo de varios itens que geram o custo total em termos
econbmicos, num periodo dado, dividido pelo total em MWh. A tarifa média de
venda representa o total das vendas de energia elétrica, consumo e demanda,

caracterizado como valor recebido do consumidor final, também em termos
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econdmicos, nesse mesmo periodo de tempo, dividido pelo total de MWh.

Conclui-se que, no que concerne aos niveis de margem tarifaria verificados
atualmente no ambito das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, torna-
se dificil a obtengdo do retorno desejado, uma vez que inibe o espirito da
competitividade, frente ao preco do MWh praticado no mercado externo,
comparativamente ao custo do capital.

Conforme os objetivos desenvolvidos para esta pesquisa, foi proposto um
método de definicdo da margem tarifaria ideal, para garantir a performance das
empresas de distribuicdo de energia elétrica. E, com isso, 0s mecanismos para a
viabilizagdo do equilibrio econdmico-financeiro das empresas de distribuidoras de
energia elétrica, permitindo apés a rentabilidade adequada a garantia de receita
requerida compativel para a realizagcao dos custos de operacdo, autofinanciamento e

remuneracgao do capital aplicado.

5.1 Consideracdes finais

A metodologia verificada a partir do método proposto para definicdo da Margem
Tarifaria ldeal associa-se a base de remuneragao que assegura um retorno justo
sobre o valor do investimento realizado pelos acionistas. Tem-se também,
implicitamente, as bases atualizadas mediante a adog¢ao dos efeitos da correcao
monetaria, suspensa desde 1995.

Considerando que os estudos de casos e tarefas ampliam o entendimento dos
processos de mudanca e de dimenséao politica do desenvolvimento da capacidade
empresarial, pode-se afirmar que a definicdo do método ora exposto, apesar de nao
alterar o desempenho do atual modelo, permite a insercdo de variaveis até entao
consideradas sem relevancia, ficando claro o beneficio gerado.

Ao longo do estudo foi possivel acompanhar, a partir dos pressupostos teoricos,
a fundamentacao de conceitos e definicées claras quanto as técnicas gerenciais que
adaptam as empresas ao mercado, cada vez mais competitivo, mostrando de forma
concisa a necessidade de que a avaliacdo dos recursos empresariais seja
desenvolvida com base em atitude que vislumbre o alcance dos objetivos
empresariais.

O complemento légico de tudo o que se expde a respeito da necessidade de
gerar autofinanciamento, com o intuito de alavancar as bases da gestao empresarial,

frente a analise das politicas de formagao de pregos pelo modelo vigente no Setor
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Elétrico Brasileiro, € a convicgdo de que os procedimentos contabeis ndo sao
modificados de um periodo para outro e que as bases de remuneragao sao mantidas
nos niveis exigidos para a sobrevivéncia do negdcio.

Da analise, infere-se também a importancia da inclusdo das atualizagbes de
variaveis, inserindo imobilizagées e capital de giro, na composi¢do do calculo da
margem tarifaria, que, no caso em estudo, se associa a base de remuneragao.
Assim delineada a idéia de autofinanciamento estd vinculada ao conceito de
disponibilidades monetarias, que nao se apresentam sob forma de fundos a espera
de investimentos mas que sdo reinvestidos na empresa tdo logo o processo de
planejamento exija.

Outra conclusao importante que se evidencia na presente analise € a de que a
receita do exercicio, fruto da gestdo econémica, ndo deve ser identificada com o
fluxo de caixa, que € um aspecto tipico da gestao financeira. O autofinanciamento
pode ser entendido como a possibilidade de realizacdo do processo de expansao
dos investimentos, sem recorrer-se a financiamentos externos, atraidos por vinculo
de capital ou empréstimo.

Com os estudos, foi possivel a confirmacido da importancia da DOAR na
compreensao do processo de evolugio da posicao financeira, para conhecimento da
politica de investimentos. Esta representa as mutagdes de carater financeiro, cuja
origem é delineada pelos lucros liquidos, as entradas para aumento de capital social
e a depreciacao do imobilizado. Tal fato é evidenciado no estudo de caso proposto.

Mais um aspecto que merece destaque € a vinculacéo direta que se deve fazer
da necessidade de capital de giro as caracteristicas das atividades desenvolvidas
pelas empresas distribuidoras de energia elétrica, isto &, o ciclo financeiro e o de
atividades, que, de forma clara, se inserem no ambito do método de identificagdo do
calculo da Margem Tarifaria Ideal.

Torna-se 6bvio entender da impossibilidade de pratica de repasses tarifarios
anuais superiores a 20% ao ano, em razao do crescimento inflacionario. Porém, é
factivel que as diferencas que superem este percentual sejam repassadas, mediante
reducdo dos custos nao gerenciaveis, assim discriminados: redugao do percentual
relativo a Reserva Global de Reverséo - RGR, Cota de Consumo de Combustivel —
CCC, e esforgo conjugado do processo de gestdo empresarial, ou mesmo uma

integralizagao de capital pelos acionistas.
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5.2 Recomendacdes

Pesquisas poderiam ser realizadas, mediante a utilizagdo de um universo de
empresas, traduzindo maior representatividade, de forma que orientassem a
obtencao de equilibrio econdmico e financeiro, principalmente para a determinagao
de margem de recursos suficientes para a geragao de caixa visando a cobertura das
obrigag¢des primarias, bem como autofinanciamento e implementagao de lucro que
atenda aos acionistas.

Dada a extensdao do assunto e pela ancoragem nos modelos adotados no
decorrer do periodo histérico do Setor Elétrico no Brasil - destaque ao longo do
Capitulo 2 deste trabalho - sugere-se a busca de outras teorias, que permitam um
aprofundamento maior para o conhecimento das questdes que foram tratadas com
menor énfase na pesquisa.

Da utilizacao deste estudo, como referencial, e observando as propostas de
alteracdo dos principios que norteiam o processo das concessdes, € possivel
aprofundar-se num mecanismo de investigagdo que permita eliminar a disparidade
imposta pela legislagao vigente, pois esta inibe a corregdo dos ativos e permite a
atualizacao dos passivos, gerando um desconforto no nivel de resultado.

Um enfoque merecedor de destaque é que, embora os preceitos tedricos
considerem salutar e viavel, em reiteradas situagdes, € recomendavel que a CELG
busque os recursos indispensaveis ao financiamento ou refinanciamento de sua
divida e para realizagao de investimentos. A propésito, € importante que se tenham
recursos proprios suficientes para financiar uma parcela dos investimentos em Ativo
Permanente e ainda parte do Circulante.

Quanto ao que se deparou do estudo de caso CELG, recomenda-se uma
pesquisa de carater mais amplo, observando o relacionamento da Companhia com o
Governo do Estado, entidades federais do Setor Elétrico e Governo Federal. Este
relacionamento é fundamental para o desenvolvimento de agdes estratégicas,

especialmente para modelagem de sua estrutura econémica e financeira.
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ANEXO 2 : DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS — DRE DA CELG: 1997 —2001
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3: VARIACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS DA CELG (997-

2001)
(EM MILHARES REAIS)

CONTAS 31/12/1997 | 31/12/1998 | 31/12/1999 | 31/12/2000 | 31/12/2001
ORIGENS

Variagéo no Exigivel a Longo Prazo 123.172| 103.921| -354.658 | 154.934 40.207
Variagédo no Patriménio Liquido 70.391| -68.349| 430.103| -115.943 | -188.765
APLICACOES

Variac¢ao no Realizavel a Longo Prazo -5.248 -1894| -62.398 -332 35.415
Variagao nos investimentos 0 0 3.123 -3.106 0
Variagao nas Imobilizagdes 50.522 73.292 -2.114 3.741 -231
Variagado nos Diferimentos -89 -88 -89 -71 0
TOTAL DAS ORIGENS 193.563 35.572 75.445 38.989 | -148.338
TOTAL DAS APLICACOES 44,295 71.310| -6.1.478 232 35.184
Var. no Capital Circulante Liquido 150.556| -35.764| 137.104 38.757 | -183.522
Var. no Capital de Giro Proprio -| -141.553| 429.183| -116.509 | -188.534

Fonte: Relatorios de Administragdo da CELG (1997-2001). www.celg.com.br
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ANEXO 4: BALANCO PATRIMONIAL DA CELG EM 31 DE DEZEMBRO DE 2001
(EM MILHARES DE REAIS)

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE 818.759 CIRCULANTE 913.992
Disponibilidades 13.586 Fornecedores 503.373
Aplicagdes no mercado aberto Folha de pagamento 6.353
Consumidores 530.620 Encargos de dividas 8.967
Rendas a receber Tributos e contribuigbes sociais 62.688
Devedores diversos 9.062 Empréstimos e financiamentos 87.862
Servigcos em curso 18.209 Obrigagdes estimadas 10.250
Depositos vinculados Entidade Previdéncia Privada
Estado de Goias 238.218 Encargos do consumidor a recolher 122.627
Outros créditos 10.946 Provisdo para contingéncias trabalhistas 644
Provisdo devedores duvidosos (12.714) Provisdo para contingéncias fiscais civeis 44.465
Estoque 9.862 Outras provisdes
Despesas pagas antecipadamente 970 Estado de Goias - Assungao de dividas
Credores diversos 29.067
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 103.386 Outros 37.696
Contas a receber
Consumidores - Fornec. - Recomp. Tarifaria 64.750 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 899.009
Programa Emerg. Redugéo Cons. E. Elétrica 28.871 Fornecedores 55.825
Despesas pagas antecipadamente 9.418 Programa Emerg. Red. Cons. E. Elétrica 21.012
Imposto de renda diferido Empréstimos e financiamentos 390.801
Outros 347 Estado de Goias - Assungao dea dividas
Tributos e contribuigbes sociais 100.372
PERMANENTE 1.048.253 Imposto de renda diferido
Investimento 928 Créditos Tributarios
Imobilizado 1.047.325 Provisdo para contingéncias IR
Diferido Outras Provisdes
Outros 878
Obrigagdes vinculadas a concessao 330.121
PATRIMONIO LIQUIDO 157.397
Capital realizado 710.806
Reservas de capital 11.975
Recursos des. a aumento de capital 4.517
Prejuizos acumulados 569.901
TOTAL DO ATIVO 1.970.398 TOTAL DO PASSIVO 1.970.398

Fonte: Relatorio da Administragéo da CEL G (2001). www.celg.com.br/Info/Financeiro/DemCont/Default.htm
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ANEXO 5: DEMONSTRACAO DO RESULTADO DA CELG EM 31 DE
DEZEMBRO DE 2001
(EM MILHARES DE REAIS)

RECEITA OPERACIONAL 1.319.086
Fornecimento de energia elétrica 1.145.439
Suprimento de energia elétrica 113.355
Uso da Rede de Transmisséo 14.058
Outras receitas 46.234
(-) DEDUGCOES A RECEITA OPERACIONAL 309.457
Impostos e contribui¢cdes sobre a receita 294.251
ICMS 244.025
PIS 8.862
COFINS 40.917
ISS 447
Quota para Reserva Global de Reversao 15.206
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.009.629
DESPESAS OPERACIONAIS 992.327
Pessoal 133.554
Material 22.309
Quota para conta de consumo de combustivel 56.492
Servigos de terceiros 104.350
Comp. Financeira utilizagdo. recursos hidricos 76
Energia elétrica comprada para revenda 534.777
Depreciagao e amortizagédo 58.689
Encargos de uso da rede elétrica 49.846
Proviséo para contingéncias 45.109
Outras provisdes 12.714
Reverséo de provisdes (53.418)
Outras despesas 27.829
RESULTADO DO SERVICO 17.302
RECEITAS FINANCEIRAS 33.123
Rendas de aplicagbes financeiras 727
Variagdo Monetaria e Acréscimos Moratdrios-Energia Vendida 12.776
Variagdes Monetarias 5.070
Outras 14.550
DESPESAS FINANCEIRAS (171.758)
Encargos da divida (46.404)
Variagdo Monetaria e Acréscimos Moratérios-Energia Comprada. (53.215)
Variagdes Monetarias (31.880)
Outras (40.259)
RESULTADO FINANCEIRO (138.635)
RESULTADO OPERACIONAL (121.333)
RESULTADO NAO OPERACIONAL 205
RECEITA NAO OPERACIONAL 1.217
DESPESA NAO OPERACIONAL (1.012)
ITEM EXTRAORDINARIO

RESULTADO ANTES C.S.el. R. (121.128)
Contribuigéo Social (19.080)
Imposto de Renda a Compensar (48.557)
LUCRO (PREJUIZO) DO EXERCICIO (188.765)
Lucro (prejuizo) por lote de mil agdes (5,68)

Fonte: Relatério da Administragdo da CELG (2001).Site www.celg.com.br/Info/Financeiro/DemCont/Default.htm
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ANEXO 6: DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

DA CELG (EM DEZEMBRO DE 2001)
(EM MILHARES DE REAIS)

ORIGENS DOS RECURSOS
De Terceiros
Financiamentos Obtidos -
Transferéncia do Circulante p/Exigivel a Longo Prazo 59.407

Contribuigdo do Consumidor 29.772
Baixa do Ativo Imobilizado e Investimento 1.426
Aumento do Exigivel a Longo Prazo 31.253
Outros 807
Total das Origens 122.665
APLICACOES
Das operacgoes
Prejuizo Liquido do Exercicio 188.765
Despesas que nao afetam o Capital Circulante Liquido:
Depreciacdo e Amortizagao (58.689)
Variagdes Monetarias dos Passivos de Longo Prazo (49.350)
Sub-total 80.726
No Realizavel a Longo Prazo 35.416
No Investimento -
Nas Aquisi¢cdes de Imobilizado 59.888
Em Exigivel a Longo Prazo Transferido para Circulante 130.157
Em Reducéo do Exigivel a Longo Prazo -
Total das Aplicacbes 306.187
REDUCAO DO CAPITAL CIRCULANTE (183.522)

DEMONSTRAGCAO DA VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

Ativo circulante

No Inicio do Exercicio 652.945

No Fim do Exercicio 818.759
Sub-total 165.814

Passivo circulante

No Inicio do Exercicio 564.656

No Fim do Exercicio 913.992
Sub-total 349.336

VARIA(;AO DO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (183.522)

Fonte: Relatdrio de Administragdo da CELG, 2001. www.celg.com.br/Info/Financeiro/DemCont/Default.htmf
Acesso em 10 jun. 2002.
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ANEXO 7: BASE DE REMUNERAGCAO CALCULADA PARA 2002, COM CORREGCAO INTEGRAL — Em milhares de R$
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ANEXO 8: Correcdo monetaria do Imobilizado em Servigo (1997-2001)

VALORES HISTORICOS EM R$ MIL

e 1907 | 1908 | 1900 | L0010 | 2001
GERACAD 34.150 34073 34.070 54,009 35175
TRANSMISSAD 8450 128 580 156,777 156 684 165,501
DISTRIBUIGAD BT2.372 852353 955266 L O6T 447 1123197
ADMINISTRAGAD 18821 19.101 23847 25,964 30,326

1.009.603 1.034.407 1.169 809 1.090.104 1.352.499

DEPRECIAGAD |273.242) 291 584| [340.733) [408.35G) [468.124)

CONTRIB. CONE. 226,470 |283.700) [174.257) [1&7 BET) [196.569)

ATIVC FEVERSIVEL 500 591 458723 54 520 £95.578 EE5.708

ATIVIDADES VALORES ATUALIZADOS

1997 1998 |  1see | @ooo | @001

GERAGAD 40152 50794 +ETEE 030 45067

TRANSMISSAD 156934 207121 274352 BTTSEE 283915

DISTRIEUIGAD 931807 955831 1225152 133558 1395662

ADMINISTRAGED 35517 37624 4EERD 54197 55613

1164430 1241370 1597374 1715208 1784258

DEPRECIATAD -313364 “A54073 <4 REAL SO AT

CONTRIE. CONS. 258413 327287 327287 41219 IEIEE

ATIVO FEVERSIVEL S2660 550010 TRO152 S0 g2351%

Fonte: adaptada dos Demonstrativos Financeiros (1997/2001)
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