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scrises economica, politicae so-
cial que o Brasil atravessa im-
pdem desafios a todos os seto-
res economicos, mas gera obstaculos
ainda maiores para o setor de energia
elétrica, que sofre os efeitos de uma
crise de credibilidade e de confianca
que tomou corpo a partir de 11 de se-
tembrode 2012, comaedigio da Medi-
da Provisoria 579, depois convertida
naLein.®12.783,que tratoudasrenova-
¢desantecipadas dasconcessdesde ge-
racdoe detransmissiode eletricidade.
O principio geral da renovagio foi
baseado na prorrogaco das conces-
sdes as empresas incumbentes, desde
que estas aceitassem uma indenizacdo
pelos ativos ndo amortizados, combi-
nadacomtarifas menores paraoperio-
do prorrogado.
mgrupoformado pornove empre-
sastransmissoras aderiuintegralmen-
tearenovacloantecipada, por um pra-
zodcgoanoscmediaﬁetagi.}asm&o-
res—que implicaram quedas de receita
iores a 60% - ¢ indenizaciio de
ativos ndo amortizados. Essas empre-
sas aceitaram, de boa-fé, as novas con-
digdes ofertadas pelo governo mesmo
existindo lacunasnomomen-
todo “sim” a renovagio antecipada.
Aboa-fé professada por essasempre-
sas se baseou na confianca de que os
valores de indenizaglo pelos ativos
ndo amortizados seriam baseados em

metodologiaobjetivae coerenteeque,
uma vez definidos, tais valores seriam
pagos. No entanto, até hoje, mais de
doisanosaposadecisdo deadeso, ain-
da hd controvérsias sobre a metodolo-
gia de célculo e no ha cronograma de
ntos dessas indenizacdes.

Adiferencaentre asavaliagOes feitas
pela Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel), encarregada de calcular
ovalor de reverslo, e pelas empresas

e. Tome-se, por exemplo, 0 caso
da CTEEP, primeira empresa a ter seu
laudo de avaliagdo analisado pela
Anecel: a empresa pleiteia R$ 5,1 bi-
Ihdes,enquantoaAneel dizqueovalor
deve ser de R$ 3,6 bilhdes. A diferenca
de R$ 1,5 bilhilo, cerca de 30% inferior
ao laudo apresentado, corresponde a
21 anos da atual margem operacional
liquida da empresa, de R$ 70 milhdes
porano.

A diferenca nto deveria existir por-
que tanto a Aneel quanto as empresas
credenciadasparaaclaboraciodoslau-
dostomaram por base a mesma meto-
dologia (Valor Novo de Reposigio, ou
VNR).Segundoessametodologia,ova-
lordoativo corresponde aquele que se-
riadesembolsado, hoje, para construir
a mesma empresa, com todas as suas
operagdes,sendoqueovalordaindeni-
zagdo considera a depreciacdo dos ati-
vos. Situagdes similares podem ocor-
rercomas demais empresas, cujos lau-
dosdeavaliacioaindandoforamanali-
sados pela Aneel.

A explicacdio as diferengas ¢
aueﬁ as di ames inerentescasao
processo ¢ a falta de condicdes de re-

produribilidade na aplicacio da meto-
dologia, o que leva a possibilidade de
que os cdlculos sejam feitos buscando
deprimir os valores a serem .Es-
secenariodificultaascont da-
do o inevitavel subjetivismo intrinse-
coametodologia.

Consequentemente,osvalores con-
siderados pela Aneel para efeito de in-
denizagdo tém resultado em custos
médios por quildmetro de linha, ou
por megavolt-ampere (MVA) de capa-
cidade de transformaco das subesta-
¢oes, da ordem de 30% inferiores aos
definidos no proprio banco de pregos
da Aneel. Isso sem considerar que o
banco de pregos da Aneel ja tem valo-
resque correspondemai/3dos S
pragcados cmplocilOcs de 3ovasqxr:f\gs
de transmissdo, e alguns destes certa-
mes ndo atrairam nenhum investidor.

Nio pode haver espaco para subjeti-
vidade numcalculoquedeveria serob-
JETVO, € MUIto menos procrastinaco.
Aquelesque apoiaram o esfor¢o dogo-
Verno em 2012 para promover a modi-
cidade tarifaria merecem, agora, valo-
res justos para os seus ativos e, princi-
palmente,oantnciourgentedocrono-
grama de pagamentos.

O mercado estd observando co-
MO 0 gOVerno Cumpre seus compro-
missos assumidos no passado para
decidir se investe ou n3o em novos
empreendimentos.
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As crises econémica, politica e social que o Brasil atravessa impdem desafios a todos os
setores econdmicos, mas gera obstaculos ainda maiores para o setor de energia elétrica,
que sofre os efeitos de uma crise de credibilidade e de confianga que tomou corpo a
partir de 11 de setembro de 2012, com a edicdo da Medida Proviséria 579, depois
convertida na Lei n.912.783, que tratou das renovacgles antecipadas das concessoes de
geracgdo e de transmissao de eletricidade.

O principio geral da renovacdo foi baseado na prorrogacdo das concessées as empresas
incumbentes, desde que estas aceitassem uma indenizacdao pelos ativos ndo
amortizados, combinada com tarifas menores para o periodo prorrogado.

Um grupo formado por nove empresas transmissoras aderiu integralmente a renovagao
antecipada, por um prazo de 30 anos e mediante tarifas menores que - implicaram
quedas de receita superiores a 60% - e indenizacdao de ativos ndao amortizados. Essas
empresas aceitaram, de boa-fé, as novas condicbes ofertadas pelo governo mesmo
existindo algumas lacunas no momento do "sim" a renovacdo antecipada.

A boa-fé professada por essas empresas se baseou na confianca de que os valores de
indenizacao pelos ativos ndo amortizados seriam baseados em metodologia objetiva e
coerente e que, uma vez definidos, tais valores seriam pagos. No entanto, até hoje,
mais de dois anos apds a decisdo de adesdo, ainda ha controvérsias sobre a
metodologia de calculo e ndo ha cronograma de pagamentos dessas indenizacgdes.

A diferenga entre as avaliacOes feitas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel),
encarregada de calcular o valor de reversado, e pelas empresas é grande. Tome-se, por
exemplo, o caso da CTEEP, primeira empresa a ter seu laudo de avaliagdo analisado
pela Aneel: a empresa pleiteia R$ 5,1 bilhdes, enquanto a Aneel diz que o valor deve ser
de R$ 3,6 bilhdes. A diferenca de R$ 1,5 bilhdo, cerca de 30% inferior ao laudo
apresentado, corresponde a 21 anos da atual margem operacional liquida da empresa,
de R$ 70 milhdes por ano.

A diferenca ndo deveria existir porque tanto a Aneel quanto as empresas credenciadas
para a elaboragdo dos laudos tomaram por base a mesma metodologia (Valor Novo de
Reposicdo, ou VNR). Segundo essa metodologia, o valor do ativo corresponde aquele
que seria desembolsado, hoje, para construir a mesma empresa, com todas as suas
operacdes, sendo que o valor da indenizacdo considera a depreciacdo dos ativos.
Situacdes similares podem ocorrer com as demais empresas, cujos laudos de avaliagao
ainda ndo foram analisados pela Aneel.

A explicacdo para as diferengas é atrelada as dificuldades inerentes ao processo e a falta
de condigdes de reprodutibilidade na aplicagdo da metodologia, o que leva a
possibilidade de que os calculos sejam feitos buscando deprimir os valores a serem
pagos. Esse cenario dificulta as contestagdes, dado o inevitavel subjetivismo intrinseco a
metodologia.

Consequentemente, os valores considerados pela Aneel para efeito de indenizagdo tém
resultado em custos médios por quilometro de linha, ou por megavolt-ampere (MVA) de
capacidade de transformagdo das subestagbes, da ordem de 30% inferiores aos
definidos no préprio banco de precos da Aneel. Isso sem considerar que o banco de
precos da Aneel jé tem valores que correspondem a 1/3 dos precos praticados em
leildes de novas linhas de transmissao, e alguns destes certames ndo atrairam nenhum
investidor.

N3o pode haver espaco para subjetividade num calculo que deveria ser objetivo, e muito
menos procrastinacdao. Aqueles que apoiaram o esforco do governo em 2012 para



promover a modicidade tarifaria merecem, agora, valores justos para os seus ativos e,
principalmente, o anlncio urgente do cronograma de pagamentos.

O mercado estd observando como o governo cumpre seus compromissos assumidos no
passado para decidir se investe ou ndo em novos empreendimentos.
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