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VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DA MIGRACAO DO
MERCADO CATIVO PARA O MERCADO LIVRE DE ENERGIA: UM
ESTUDO DE CASO DA UNIVERSIDADE DE CRUZ ALTA
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Resumo

As despesas com energia elétrica pode ser um fator relevante para alcancar resultados
econdmicos mais satisfatérios e as empresas buscam melhores condi¢cdes de negociacao,
sendo o mercado livre uma op¢ao que aparenta ser viavel, ndo s6 pelo aspecto econdémico,
mas também pela gestdo ambiental. Este trabalho buscou analisar além dos aspectos
mencionados anteriormente, a viabilidade econémico-financeira da migracdo do mercado
cativo de energia para o mercado livre de energia da Universidade de Cruz Alta, avaliando a
Unidade de Medicdo de Faturamento que controla a energia consumida no campus
Universitario. Foi realizado um estudo de caso com abordagem qualitativa. Inicialmente
realizou-se uma pesquisa nos registros dos arquivos das contas de energia elétrica, a fim de
obter os dados referentes ao consumo do periodo de 2015 a 2017, na sequéncia foi realizada
uma entrevista com um dos representantes da empresa responsavel pela gestdo do processo
de migracéo de energia, ainda, foi aplicado um questionario com perguntas semiestruturadas
em uma das Instituicbes Comunitarias de Ensino Superior (ICES) que ja havia realizado a
pretensa migracao para o mercado livre. A posteriori foi realizado a analise de investimento,
onde utilizou-se dos métodos de mensuracao financeira, Payback, Taxa Interna de Retorno
(TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Minima de Atratividade (TMA). Com base no
cruzamento dos dados apresentados no trabalho, chegou-se a consideracdo que ha
viabilidade econémico-financeira na migracdo do mercado cativo para o mercado livre de
energia, uma possibilidade de consumo racional, tanto sob o aspecto financeiro como

econdmico, com reflexos ambientais.

Palavras-Chave: Migracdo. Consumidor livre. Energia elétrica. Mercado livre. Viabilidade

econdmico-financeira.
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e Transformagaes

1 Introducéo

Atualmente, a energia elétrica é indiscutivelmente indispensavel no dia-a-dia, estando
presente em todos os lugares, pois € fundamental para a oferta de produtos e servigos. Esta
dependéncia energética faz com que as diferentes empresas se preocupem em melhor
equacionar os seus gastos no consumo de energia. Com a reestruturacéo do Sistema Elétrico
Brasileiro em 1994 foi instituido um novo modelo institucional e definiu dois ambientes de
contratacdo de energia elétrica, o Ambiente de Contratacao Regulado (ACR) e o Ambiente de
Contratacao Livre (ACL).

Com isso, a compra e venda de energia elétrica entre geradores, comercializadores,
distribuidoras e consumidores livres passou a ser livremente negociada, liberando-se
gradativamente a energia elétrica ainda contratada sob a forma regulada (GRANVILLE et al.,
2003). As despesas com energia elétrica pode ser um fator relevante para alcancar resultados
econdbmicos mais satisfatorios, que possibilitem reflexos ambientais ndo s6 no contexto
empresarial, mas também para a sociedade. Muitas empresas possuem a energia elétrica
entre seus principais gastos e por isso torna-se necessario entender como funcionam os
diferentes mercados de energia, visando encontrar a melhor opc¢ao para sua contratacao.

Para sobreviverem ao atual cenario de crise econbmica, as empresas precisam
procurar maneiras de reduzirem seus gastos, entender qual é a melhor op¢éo de contracao
de energia e identificar guando optar pela migracdo ao mercado livre de energia, é um fator
preponderante para qualquer empresa se sobressair. Para migrar para o mercado livre as
empresas precisam ter no minimo uma demanda de 500 KW (ABRACEEL, 2016).

Em se tratando das ICES, elas possuem flexibilidade de consumo de energia, ha
meses do ano onde a reducéo é drastica, considerando os periodos de recesso académico,
de um més em julho e trés meses entre dezembro e fevereiro, dessa forma € possivel sugerir
gue o mercado livre € uma opgéo valida quando se pensa em reduzir gastos.

Além disso, ha uma vantagem em relagdo a contratagdo no mercado livre de energia,
esta pode ser negociada e melhor projetada a real necessidade da ICES, uma vez que cada
uma apresenta demandas diferentes mesmo oferecendo o mesmo tipo de servi¢co. Anos atras
ndo havia essa op¢ao, porém atualmente consumidores que podem migrar para o mercado
livre de energia sdo divididos em duas categorias: os consumidores livres, que apresentam
alta demanda (acima de 3MW), e consumidores especiais que apresentam uma demanda
minima de 500Kw (DURANTE, 2016) sendo essa delimitacdo definida pela Lei 9.074, posta
em vigéncia em 1995 (BRASIL, 1995).
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Pensando em viabilidade financeira, observa-se o crescente interesse entre as ICES

do estado do Rio Grande do Sul, principalmente as pertencentes ao Consoércio das
Universidades Comunitarias Gauchas (COMUNG), como a Universidade de Cruz Alta,
buscando a migracdo para o mercado livre. Tendo em vista que €, consumidora de 500Kw
mensal e membro do COMUNG, e considerando que algumas instituicdes ja aderiram ao
mercado livre de energia, surgiu o interesse em analisar a viabilidade da migracdo para o
mercado livre. Diante do exposto, este trabalho abordou um estudo de caso sobre a
viabilidade econdémico-financeira da migracdo do mercado cativo de energia para o mercado
livre de energia da Universidade de Cruz Alta, na Unidade de Medicédo de Faturamento que

controla a energia consumida no campus Universitério.
2 Referencial Teorico

2.1 Breve Resgate Histérico do Setor Elétrico Brasileiro

No decorrer da década de 1990 houve vérias reformas institucionais em diversos
paises a fim de melhorar o desempenho de suas industrias de energia elétrica e atrair novos
investimentos adotando diversas medidas, destacando-se a privatizacdo de empresas
estatais e criacdo de novos agentes, como os produtores independentes e 0s consumidores
livres (JOSKOW, 2008).

Através da Lei N°. 8.631, de 4 de marco de 1993, houve mudanc¢as mais evidentes tal
como a extingdo da equalizacdo tarifaria. Com isso, as tarifas passaram a ser estabelecidas
entre concessionario e Poder Concedente, sendo que deveria cobrir 0s custos especificos de
cada concessionaria, promovendo um acerto de contas entre as empresas e o governo federal
(BRASIL, 1993).

No caso do Brasil apos o Plano Real o governo reduziu a realizagéo de investimentos
devido a escassez generalizada de recursos em razao do fim do imposto inflacionario. Com
isso, a reforma empreendida na IEEB buscou a retomada do investimento por meio da
abertura do mercado, alcancado com a privatizacdo de empresas estatais, introducdo da
competicdo na geragao e na comercializagédo e da criacdo de novas instituicbes para a gestao
do novo modelo criado (MAGALHAES; PARENTE, 2009).

Foi criado o Grupo Tecnoldgico Operacional da Regido Norte — GTON, 6rgao

responsavel pelo apoio as atividades dos Sistemas Isolados da Regido Norte e regides
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vizinhas; e o Sistema Nacional de Transmisséo de Energia Elétrica (SINTREL), para viabilizar

n

a competicdo na geracao, distribuicdo e comercializacdo de energia (CEMIG, 2018).

As reformas implantadas em diversos paises e no Brasil continham falhas que
somente se revelaram com o tempo e levaram a resultados inesperados e indesejados
(SIOSHANSI, 2008). Os problemas estavam relacionados a execugdo incompleta ou incorreta
dos modelos inicialmente projetados (JOSKOW, 2008).

Em 2001, houve uma crise energética, que culminou com o racionamento de energia,
mostrando a fragilidade do setor energético, e dessa forma, resultando em novos estudos
para tentar revitalizar e aperfeicoar o modelo vigente, sendo que o racionamento foi atribuido
a falta de efetivo planejamento e monitoramento centralizado eficaz (BRASIL, 2004a).

Ja em 2004, o Governo Federal lancou as bases de um novo modelo para o servico
de energia brasileiro, sustentado pelas Leis n® 10.847/04, 10.848/04 e pelo Decreto n°
5.163/04, visando garantir a seguranca do suprimento de energia, promover a modicidade
tarifaria e a insercao social (BRASIL, 2004a, BRASIL, 2004b, BRASIL, 2004c).

Para a efetiva mudanca e adequacéao no setor, ocorreram algumas alteracdes como a
ampliacdo da autonomia do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da atuacéo da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e do Conselho Nacional de Politicas
Energéticas (CNPE). Além disso, foram criadas trés novas instituicbes: Empresa de Pesquisa
Energéticas (EPE), o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) e a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) (ENGIE, 2018).

Sao diversos conceitos a saber em relacdo aos agentes e ambientes de contratacdo
no setor de energia elétrica, bem como a estrutura organizacional, entretanto o foco sera a
relacdo entre os dois ambitos: o mercado cativo e o mercado livre de energia, descritos a
seguir.

2.2 Mercado de Energia Cativo e Livre

O atual modelo de comercializacdo de energia elétrica esta dividido em dois tipos de
ambientes de contratacdo de energia, jA mencionados, 0 ACR e ACL. Dentre os principais
objetivos do novo modelo setorial estdo a seguranca do suprimento de energia elétrica, a
busca pela modicidade tarifaria e 0 acesso a energia para todos. Portanto, para tentar atingir
esses objetivos de maneira otimizada foi feita uma segmentacdo entre os mercados de
demanda e oferta (TOLMASQUIM, 2015).

Para os consumidores cativos, o distribuidor é o fornecedor compulsério da regido em
gue estéo localizados, sendo a tarifa regulada pela Aneel enquanto para o consumidor livre a
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energia é livremente negociada e seu valor resultante de sua opc¢éao individual de compra, com

contratos de diferente prazos com maior ou menos exposicdo ao pregco de curto prazo
(ABRACEEL, 2016).

E o consumidor cativo tende a absorver incertezas, erros e acertos do planejamento
centralizado do governo e da distribuidora, portanto, ja esta exposto a riscos e ndo tem como
gerencia-los. Enquanto, o consumidor livre é responsavel por gerenciar incertezas, tomando
para si a tarefa decidir quando realizar suas compras de energia e riscos associados
(ABRACEEL, 20186).

Atualmente, mais de 60% da energia consumida pelas industrias do Pais é adquirida
no mercado livre de energia, sendo que as empresas buscam principalmente reducéo de
custos e previsibilidade na fatura de eletricidade. Desde 2003, o mercado livre proporcionou,
em média, uma economia de 18% em comparagédo com o mercado cativo (ABRACEEL, 2016).

Tendo em vista as necessidades dos consumidores de energia, o mercado livre
apresenta diversas vantagens, tais como o poder de escolha pela fonte desejada e parceiros
comerciais, a permanente concorréncia entre geradores e comercializadores pelo
atendimento aos consumidores, a flexibilidade de contratacdo de energia e a previsibilidade
de custos (ABRACEEL, 2016).

E o mercado no qual os consumidores escolhem livremente seus fornecedores de
energia, possuindo o direito a portabilidade da conta de luz, negociando livremente um
conjunto e variaveis como prazo contratual, precos e servi¢cos associados a comercializacdo
(ABRACEEL, 2016). Com relacdo aos consumidores, existem o0s cativos, que possuem
contratos exclusivamente com a distribuidora; e os livres, que tém a opgéo de escolher seu
fornecedor de energia elétrica, conforme definido em resolugcdo da ANEEL (ONS, 2017).

2.3 Analise Financeira

A andlise financeira de uma empresa, segundo Pereira da Silva (2010), consiste num
exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a organizac¢éo, assim como das
condi¢cbes endogenas (estrutura organizacional, capacidade de gerenciamento e nivel
tecnolbgico) e exdgenas (fatores politicos e econbmicos e concorréncia) que a afetam
financeiramente.

E importante dentro das operagdes de uma empresa por fornecer orientagdo para a
mesma atingir seus objetivos (GITMAN, 2010). A andlise financeira de viabilidade da migracéo
utiliza trés estratégias, destacando-se o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Payback (BLANK; TARQUIN, 2008).
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Além disso, é importante planejar e gerenciar os investimentos de longo prazo,
chamado de orcamento de capital (ROOS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Com isso o

administrador financeiro identifica as oportunidades de investimento que tem valor superior a

seu custo de aquisicao.
2.4 Instrumentos de Analise Econdmico-Financeira

O estudo de viabilidade de um projeto se faz necessario para demonstrar ao
empreendedor a importancia de uma analise que precede a abertura do negdcio, em que
podem ser levantados no¢des de riscos e pontos de sustentabilidade para este (MATOS,
2000). O processo de realizacédo da analise de viabilidade possibilita observar a importancia
do estudo para a minimizacdo dos riscos associados as incertezas, além de nortear o
empreendedor quanto as expectativas e ao andamento do projeto (SILVA; PARIZZI, 2016).

As empresas precisam dispor de instrumentos para a tomada de decisdo, bem como
alocar seus recursos financeiros de maneira eficiente, escolhendo a melhor alternativa a fim
de que possam ter o retorno esperado sobre o capital inicialmente investido (MEDEIROS et
al., 2012), sendo a analise econdmico-financeira fundamental.

Para a analise econdmico-financeira sera usado como instrumentos o fluxo de Caixa,
gue é conceituado como a diferenca entre o valor que entrou no caixa e o valor que saiu
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). E o foco principal de uma empresa para a gestio
financeira, no planejamento e tomada de decisdo. E afetado pela depreciacio ou qualquer
despesa nao desembolsavel (GITMAN, 2010).

Outro instrumento de analise é o valor Presente Liquido (VPL) é conceituado como a
diferenca entre o valor de mercado de um investimento e seu custo (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2002). E um conceito matematico que indica o valor presente liquido de uma série de
fluxos de caixa futuros a uma determinada taxa de interesse (taxa de juros compostos).
Possibilita a analise de viabilidade de somente um projeto, indicando se o retorno minimo
esperado sera alcancado (VPL > 0) ou ndo (VPL < 0). Este indice é calculado pela Equacgao
(GITMAN, 2010):

sendo,
VPL= Valor presente liquido;

FCo = Investimento inicial de um projeto;
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FCt = Valor presente de suas entradas de caixa;

r = Taxa de custo de capital da empresa;

t = periodo, em unidade de tempo.

Quando se usa o VPL, a fim de calcular a viabilidade de um projeto, tanto as entradas
guanto as saidas sdo medidas em valores monetarios atuais. Sendo o presente estudo de
viabilidade econdmica, serdo utilizados os padrbes convencionais de fluxo de caixa, sendo
gue o valor inicial de investimento é o valor monetario atual. Por outro lado, se nao fosse, o
valor presente seria encontrado através da subtracdo do valor presente das saidas do valor
presente das entradas (GITMAN, 2010).

A aceitacéo de viabilidade é calculada através do método do VPL, sendo necessario
avaliar os critérios do quadro 2 a seguir:

Quadro 2 - Critérios de aceitacao do VPL

Valor da VPL Resultado
VPL > R$ 0,00 Projeto Aceito
VPL < R$ 0,00 Projeto Ndo Aceito
VPL = R$ 0,00 Projeto é indiferente

Fonte: adaptado de GITMAN (2010)

Considerando os critérios, caso o VPL seja maior que R$ 0,00 a empresa tem um
retorno maior que seu investimento inicial, aumentando o valor da empresa no mercado e
conseguentemente a riqueza de seus investidores (GITMAN, 2010).

Outro instrumento sera o Payback, que € uma ferramenta de analise de projetos que
indica o periodo que levara para o investidor recuperar o valor investido (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002). E usado para avaliar propostas de investimento de capital,
refletindo o tempo necessério para recuperacdo do investimento realizado pela empresa,
levado em consideracéo as entradas de caixa.

Quando comparado com o VPL, apresenta limitagbes, uma vez que é calculado
simplesmente adicionando os fluxos de caixa futuros, nao existindo nenhum procedimento de
desconto, o valor do dinheiro no tempo é completamente ignorado (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2002). De acordo com os critérios de avaliagdo do método, decide-se que: caso 0
periodo de payback seja menor que o periodo maximo aceitavel de payback, o projeto é
aceito; e caso o periodo de payback seja maior que o periodo maximo aceitavel de payback,

0 projeto € rejeitado (GITMAN, 2010)
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A direcdo da empresa € a responsavel pela decisdo do periodo maximo de payback,

gue fixa o valor, mas o qual pode sofrer modificacdes, considerando alguns fatores tais como
o tipo de projeto a ser aplicado, ou seja, criacdo de uma empresa, expansao, substituicdo ou
renovacéo (GITMAN, 2010).

O periodo de payback pode ser calculado a partir de valores correntes ou a partir de
valores descontados pelo valor do dinheiro no tempo. Por isso, ele pode ser um periodo de
payback simples ou periodo de payback descontado. Para calcular o periodo de payback
simples basta dividir o total de investimento feito pelo valor do recebimento anual. J& em uma
serie mista de fluxos de caixa calcula-se o saldo acumulado em cada periodo, sendo que no
periodo em que o saldo atingir um valor positivo, divide-se o saldo negativo do inicio pelo
retorno total do periodo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

No método do periodo de payback descontado € o calculo do periodo de payback
sobre valores descontados pela taxa de desconto. Em outras palavras, o ajuste do método de
payback para se avaliar o valor do dinheiro no tempo, calculando o saldo acumulado do projeto
para cada periodo, utilizando-se resultados descontados pela taxa de desconto (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

A Taxa Interna de Retorno € outro método geralmente utilizado quando se trata de
investimentos, obtida no saldo ndo recuperado de um investimento, no qual o pagamento final
leva o saldo a zero (MARQUEZAN, 2006). Esta intimamente relacionada ao VPL, tenta-se
obter uma U(nica taxa de retorno para sintetizar os méritos de um projeto (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

E, dentre as técnicas sofisticadas de orcamento, a mais usada para se realizar um
orgamento de capital. E obtida uma taxa de desconto que faz com que o VPL seja R$ 0,00. E
a taxa de retorno que mostra o que a empresa obtera, se ocorrer o0 investimento no projeto e

as entradas de caixa previstas ocorrerem (GITMAN, 2010). Calculada pela férmula:

n
—FC
Z 1+ TIR)t 0

sendo:

TIR = Taxa Interna de retorno;

FCo = Investimento inicial de um projeto;
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FCt = Valor presente de suas entradas de caixa;

t = Periodo, em unidade de tempo.

Da mesma forma que o VPL, a TIR possui critérios a serem analisados para

aceitacdo do projeto, 0s quais constam no quadro 3 abaixo:

Quadro 3 - Critérios de aceitacao da TIR

Valor da TIR Resultado
TIR > custo de capital Projeto Aceito
TIR < custo de capital Projeto Nao Aceito

Fonte: adaptado de GITMAN (2010)

Essa analise possibilita que ocorra retorno a empresa do valor inicial requerido. Da
mesma forma, isso garante que seja aumentado o valor da empresa e a rigueza de seus de
seus investidores (GITMAN, 2010).

Os problemas com a TIR surgem quando os fluxos de caixa ndo sdo convencionais ou
guando se tenta comparar dois ou mais investimentos para identificar qual € o melhor. Quando
os fluxos ndo sdo convencionais a simples questao de identificar a TIR pode ser muito dificil
e ao se fazer comparacfes, pode conduzir a uma decisdo errada (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2002).

Temos ainda a Taxa Minima de Atratividade (TMA) é uma taxa de juros, que ao se
fazer um investimento o investidor espera um retorno pelo menos igual a essa taxa. A TMA é
Unica para cada investidor e nao existe férmula matematica para calcula-la, pois ela pode
variar com o tempo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1994).

A TMA pode ser definida de acordo com a politica de cada empresa (SCHROEDER et
al, 2005). No entanto, a determinagcdo da TMA é de grande importancia na decisdo de
alocacdo de recursos nos projetos de investimento, a taxa de desconto, ou a TMA mais
apropriada para decisbes de investimento é a taxa do custo de capital (GALESNE;
FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

3 METODOLOGIA
O presente estudo € classificado como estudo de caso, pois se trata da investigagado

da viabilidade econdmica e financeira da migragéo do mercado cativo para o mercado livre de
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energia na Universidade de Cruz Alta, tratando-se da investigacdo de um fendmeno

contemporaneo e seu contexto de vida real, especialmente quando os limites entre o
fendmeno e o contexto ndo sao claramente evidentes (YIN, 2010).

E apresenta abordagem classificada como qualitativa, pois se caracteriza pela nao
utilizacé@o de instrumental estatistico na analise de dados (BARDIN, 2011).

Foi realizada uma intervencéo tedrica no que diz respeito a pesquisa bibliogréafica para
construir o embasamento tedrico necessario. Na sequéncia foi realizado um levantamento de
campo, que consistiu em entrevista seguindo um roteiro prévio, elaborado do construto
tedrico, com um dos membros de uma empresa especializada no segmento estudado, sendo
gue na ultima fase foram sistematizados todos esses dados coletados através da analise de
conteudo, obtendo as conclusdes.

Foi utilizada a triangulacéo de fontes, empregando multiplas fontes de evidéncia dentro
da pesquisa, sendo um caminho seguro para a validacdo da pesquisa (YIN, 2010). Tratou-se
da analise de diferentes dados, resultantes de entrevistas, observacdes e documentos
(GIBBS; COSTA, 2009).

3.2 Populacdo e Amostra

A populacdo do estudo foi composta pelas 4 Universidades do COMUNG que ja
operam como consumidoras no mercado livre de energia, sendo a amostra desta pesquisa a
Universidade de Cruz Alta, como a unidade consumidora que mede a energia consumida
referente ao campus universitario, tendo como base os anos de consumo de 2015 a 2017 que
foram evidenciados através da juntada dos registros de consumo desse periodo, bem como
outros relatdrios gerenciais que contribuiram com os objetivos da pesquisa.
3.3 Método de coleta do Dados

A coleta de dados seguiu as seguintes etapas: inicialmente, no més de agosto de 2018,
foi realizada a pesquisa nos registros de arquivos da Universidade de Cruz Alta, a fim de obter
os dados referentes as contas de energia elétrica do periodo de 2015 a 2017; posteriormente,
em setembro de 2018, foi realizada a entrevista com a Mercatto, empresa responsavel pela
gestao do processo de migracdo de energia, seguindo um roteiro construido com base no
referencial bibliografico, com perguntas semiestruturadas, sendo posteriormente enviadas as
entrevistas constituidas de perguntas semiestruturas as 4 ICES que ja realizaram a migragéo
para o mercado livre, sendo que apenas 2 destas retornaram a entrevista e apenas 1 estava
completa, sendo utilizada neste estudo. A escolha pela empresa foi em decorréncia de que
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ela ja esta atendendo a outras universidades do COMUNG que possuem cases de sucessos,

obtendo os resultados planejados.
3.4 Analise de dados

A andlise dos dados foi baseada na triangulacédo dos mesmos, sendo realizada através
da utilizacdo das seguintes evidéncias: registros em arquivos, entrevista e documentacéo
(relatérios). E seguiu o modelo classico de abordagem analitica, sendo o mais utilizado nos
estudos de caso, que ndao se fundamenta numa orientacdo tedrica, mas sim na pratica
desenvolvida por pesquisados que relinem, organizam e sumarizam os dados sem que haja
uma vinculagéo a pressupostos teéricos ou modelos previamente estabelecidos (GIL, 2009).

Foi realizada a andlise das contas de energia a fim de investigar os custos durante o
periodo investigado, bem como o levantamento de todos o0s investimentos e custos
necessarios para a migracao, tais como a adequacdo no sistema de medicdo para
faturamento, taxa de adesdo a CCEE, entre outros que estavam relacionados. A analise de
investimento foi realizada utilizando-se os dados coletados na pesquisa para fazer os devidos
célculos de viabilidade de investimento, ocupando os métodos, Payback, Taxa Interna de
Retorno (TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Minima de Atratividade (TMA).
4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentados os resultados apontados nesta pesquisa sobre a
viabilidade econémico-financeira da migracdo do mercado cativo para o mercado livre de
energia. O mesmo esta organizado em trés subitens que séo, andlise das contas de energia
elétrica e andlise das entrevistas realizadas.
4.1 Andlises das Contas de Energia Elétrica

A seguir sdo apresentados o0s principais aspectos que contribuiram para a analise e
discussdes dos resultados. Inicialmente sdo apresentadas as tabelas referentes as analises
realizadas nas contas de energia elétrica do periodo de 2015 a 2017, bem como as proje¢des
futuras. Salienta-se que as rubricas de energia foram apropriadas conforme entendimento
contabil da Universidade de Cruz Alta.

Na tabela 1 estdo demonstrados de forma detalhada os gastos com energia e 0s

impostos relativos no mercado cativo, no periodo e 2015 a 2017.
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Tabela 1 - Historico das despesas com Energia Elétrica dos Anos 2015 a 2017

DESPESAS 2015 2016 2017 TOTAL
Energia de Ponta R$ 174.748,60 R$ 144.582,16 R$ 145.025,04 R$ 464.355,80
Energia Fora de R$ 208.359,35 R$ 171.887,87 R$173.021,18 R$ 553.268,40
g:ﬂ:ﬂaeira Vermelha R$ 47.577,20 R$ 5.033,25 R$ 17.359,42 R$ 69.969,87
Outros R$ 100.398,94 R$ 186.779,61 R$178.335,36 R$465.513,91
Impostos R$ 231.881,29 R$ 273.570,99 R$280.661,54 R$786.113,82
TOTAL R$ 762.965,38 R$ 781.853,88 R$ 794.402,54 R$ 2.339.221,80

Fonte: Dados da pesquisa, elaborados pelo autor com base nas contas de energia

Pode-se observar que o consumo da energia fora de ponta tem o maior valor, com um
percentual de 35,62% do total da energia gasta nos trés anos estudados. Os valores dos anos
analisados estédo atualizados pelo IGP-M acumulado (9,2618%), tendo como base o0 més de
outubro de 2018, més base utilizado nesta avaliacdo para atualizacdo dos valores. Os
impostos séo outro valor que se destaca na fatura da conta de energia, representando em
média 33,61% no mesmo periodo. Convém destacar que no ano de 2015 a aliquota do ICMS
foi de 25% sob o valor total da fatura de energia, em 2016 e 2017 a aliquota do ICMS
aumentou para 30%, em relacdo ao PIS e COFINS, os mesmos sofrem variacbes todos 0s
meses.

Na tabela 2 estdo demonstradas as despesas gastas com a energia no mercado cativo
nos anos de 2015 a 2017 e também os investimentos para a migracéo para o mercado livre
de energia, a energia contratada, a adequacgéo da infraestrutura a atualizacéo do quadro de
distribuic@o existente, a adesédo a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), e
a despesa com a administragéo do contrato via empresa Mercatto, este relativo ao periodo
analisado correspondente a 3 anos.

Tabela 2 — Investimentos

ITENS MERCADO CATIVO MERCADO LIVRE
Energia R$ 2.339.221,80 R$ 1.841.158,56
Adequacéo * R$ 39.240,00
Adesédo CCEE * R$ 6.048,00
Gestéao Mercatto R$68.688,00
TOTAL R$ 2.339.221,80 R$ 1.955.134,56

Fonte: Dados da Pesquisa, elaborado pelo autor com base nos orgamentos e Contrato
da Universidade (2018).
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Com base nos resultados da tabela 2, observa-se que para a migragéo para o mercado

livre sdo necessarios alguns investimentos como o gasto com a energia contratada, a
adequacdo da estrutura, bem como adesdo a camara de comercializacdo e 0 servi¢co
terceirizado de uma empresa para administrar a energia transacionada no mercado livre, essa
foi uma opcao da universidade.
Na tabela 3 é apresentado o possivel comportamento do preco do kW/h, pois a
Universidade de Cruz Alta, possui um contrato futuro com os precgos de 2019 a 2020.
Tabela 3 - Possivel Comportamento do Preco do kW/h

ANO Mercado Cativo Mercado Livre Relacdo Mercado livre/cativo
Valor kW/h Valor kW/h ECONOMIA (R$)  ECONOMIA (%)

2018 0,67 - - -

2019 0,67 0,36 0,31 46%

2020 0,67 0,32 0,35 52%

2021 0,67 0,34 0,33 49%

Fonte: Dados da pesquisa, elaborados pelo autor com base no Contrato da Universidade (2018).

Com base nesses resultados foi realizada uma projecédo referente aos 36 meses
subsequentes. Foi realizada uma média referente aos primeiros 20 meses de contrato. No
periodo de 16 meses, como houve uma reducédo de R$ 0,04 kW/h de 2019 para 2020,
equivalente 11,11%, para 2021 estima-se que podera haver um aumento deste percentual,
por isso manteve-se a média de aumento de 6,25% dos anos contratados. Considerando as
projecbes acima, € importante destacar a economia estimada em termos de variacao
percentual por kW/h, onde é possivel verificar substancial economia, mesmo que nos anos
considerados haja uma variacdo, incrementando o valor kW/h no mercado livre, é bem
provavel que essa diferenca, ainda seja favoravel a quem venha a operar nesse ambiente,
permaneca sendo a melhor opgéo, quando comparado ao mercado cativo.

Na tabela 4 encontra-se a projecdo e gasto com energia elétrica no mercado livre no
periodo de 2019 a 2021.
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Tabela 4 - Projecao para o periodo de 2019 a 2021

ANO 2019 2020 2021 TOTAL
Energia R$ 357.569,04 R$ 238.379,36 R$ 476.758,72 R$ 1.072.707,12
Impostos R$ 153.243,87 R$102.162,58 R$ 204.325,17 R$ 459.731,62
TUSD R$ 93.632,01 R$ 62.421,34 R$ 124.842,68 R$ 280.896,02
CCEE R$ 9.294,60 R$ 9.264,60 R$ 9.264,60 R$ 27.823,80
TOTAL R$613.739,52 R$412.227,88 R$815.191,17 R$1.841.158,56

TUSD: Tarifa do Uso do Sistema de Distribuicdo; CEEE: Camara de Comercializa¢cdo de Energia
Elétrica.
Fonte: Dados da pesquisa, elaborados pelo autor com base no Contrato da Universidade (2018).

Com base nos resultados observa-se o valor total de energia de R$ 1.072.707,12, a
gual é a energia ja contratada pela Universidade de Cruz Alta, no mercado livre de energia
para 20 meses (2019 até dezembro de 2020) cujo valor é de R$ 595,948,40, mais a projecéo
para os 16 meses seguintes, no valor de R$ 476.758,72. Para projecao de 2019 foi utilizado
o valor contratado, dividido por 20 meses e multiplicado por 12.

A projecao do ano seguinte foi divido por 20 e multiplicado por 8. O ano de 2021 os 16
meses que ndo estdo em contrato, foi utilizado a energia contratada e dividido por 20 e
multiplicado pelos 16 meses. Ja os impostos projetados foram mensurados mediante a divisdo
do valor da energia contratada, pelo namero indice 0,70 (indicador sugerido pela gestora
Mercatto), mais a tarifa do uso do sistema de distribuicdo (TUSD) e a mensalidade da CCEE.

Em termos de representacdo percentual sob o valor total da energia, o percentual de
impostos corresponde apenas 24,97%, o que difere consideravelmente no caso dessa mesma
despesa no ambiente do mercado cativo.

Na tabela 5 sdo apresentados os valores de despesas com energia dos anos de 2015
a 2017 e do periodo de 2019 a 2021, bem como a economia de energia no periodo de 2019
a 2021.

Tabela 5 - Economia de 2019 a 2021

DESPESAS DESPESAS ECONOMIA ECONOMIA ECONOMIA
2015-2017 2019-2021 2019-2021 ANUAL %
R$ 2.339.221,80 R$ 1.841.158,56 R$ 498.063,24 R$ 166.021,08 21,29%

Fonte: Dados da pesquisa, elaborados pelo autor com base nas contas de energia e contrato da
Universidade de Cruz Alta (2018).

Com base nos resultados percebe-se uma significativa diminuigdo do valor monetario

dispendido de R$ 498.063,24 nos proximos trés anos, o que resulta em uma economia anual

Desenvolvimento Regional: Processos, Politicas e Transformagdes Territoriais
Santa Cruz do Sul, RS, Brasil, 11 a 13 de setembro de 2019
ISSN: 2447-4622
14



de R$ 166.021,08. Em termos percentuais no decorrer desse periodo essa eficiéncia

econbmica representara 21,29%.
Na tabela 6 estdo demonstrados os fluxos de caixa livres projetado dos anos

pesquisados, 0 seu comportamento acumulado, bem como com valores trazidos a valor

presente.
Tabela 6 — Fluxos de Caixa Livre
Fluxo de Caixa Valor presente do

Ano Livre (FCL) FCL acumulado FLC VP do FLC acumulado

0 -R$113.976,00 -R$113.976,00 -R$113.976,00 -R$113.976,00
2019 R$166.021,08 R$52.045,08 R$155.888,34 R$41.912,34
2020 R$166.021,08 R$218.066,16 R$146.374,03 R$188.286,36
2021 R$166.021,08 R$384.087,24 R$137.440,40 R$325.726,76

Fonte: Dados da Pesquisa, elaborado pelo autor com base nos orgamentos e Contrato da Universidade
(2018).

O valor inicialmente apresentado na tabela (R$113.976,00) se refere aos
investimentos a tabela 2 (adequacdo, adesao e gestao) aos Analisando-se os fluxos de caixa
do projeto, percebe-se que os valores investidos serdo retornados em oito meses e sete dias
conforme payback simples, e oito meses e vinte e trés dias conforme payback descontado. A
TMA usada para o projeto foi de 6,5%, considerando a taxa Selic. Analisando o investimento
através da TIR, nota-se que o resultado foi de 134%, segundo Gitman (2010) a TIR deve ser
maior que zero para o investimento ser aceito e menor que zero para ser rejeitado. O VPL
resultante foi de R$325.726,76 o que sinaliza que o projeto é viavel também sob essa métrica.
4.2 ANALISE DAS ENTREVISTAS REALIZADAS

A seguir sdo apresentados os resultados e discussdes da entrevista e do questionario
gue foram realizadas com o gestor da Mercatto e com o responsavel pela ICES. Através do
guestionario aberto e semiestruturado e da entrevista aplicada aos gestores citados seguem
as respostas.

Com relacdo ao histérico da energia elétrica no Brasil, ao ser questionado o
entrevistado 1, sobre o processo de privatizacdo de empresas estatais e criagdo de novos
agentes, pode-se observar que o0 mesmo a considera importante, pois menciona que gerou
competitividade tornando um mercado atrativo para consumidores que ndo tinham
atratividade, a redugdo de custos com energia foi uma mudanca bem significativa e
proporcionou um grande diferencial para esses consumidores. O entrevistado 2 diz que essas

alteracBes possibilitaram a abertura do mercado, um aumento da oferta de energia e a
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possibilidade de reducéo de custos. Isso que vai ao encontro do que diz Joskow (2008), que

explica que foram realizadas varias medidas para melhorar o desempenho das industrias
elétricas, onde destaca a privatizacdo de empresas estatais e criacdo de novos agentes.

Com relag&o a sua opinido sobre a Lei N°. 8.631, de 4 de margo de 1993 que trouxe
mudanc¢as mais evidentes, tal como a extin¢cdo da equalizacao tarifaria, sendo que as tarifas
passaram a ser estabelecidas entre concessionarias e poder concedente para cobrir custos
especificos, o entrevistadol e o entrevistado 2 relatam que nem todos os consumidores foram
beneficiados com essa mudanga, mas com a implantacéo da lei houve a possibilidade de uma
regulacéo do Setor Energético Nacional, estabelecendo papéis, regras e parametros, evitando
assim especulacdes, praticas abusivas, e trazendo mais seguranca ao setor.

Quando perguntados sobre as reformas realizadas no Brasil, em relacdo as falhas
existentes no mercado de energia, 0 entrevistado 1 respondeu que existem e sdo evidentes,
pois o Brasil tem um extensdo territorial muito grande, que hoje essas falhas ainda séo
discutidas, principalmente sobre a interligacdo do sistema como um todo, pois ainda existe
um sistema isolado que é o de Roraima, porque o Brasil acaba tendo que gerar energia de
fonte termo elétrica para atender aquele estado, por ndo estar conectado ao Sistema
Interligado Nacional (SIN). O entrevistado 2 diz que existem, pois elas ainda ndo avancaram
ao ponto de abranger a todos envolvidos, principalmente o consumidor final, que ainda se vé
refém das distribuidoras que monopolizam o mercado, dividindo areas de abrangéncia.

As respostas obtidas se confirmam com a colocacado de Sioshansi (2008), que relata
gue as reformas implantadas em diversos paises e no Brasil continham falhas que somente
se revelaram com o tempo e levaram a resultados inesperados e indesejados.

Quando questionados sobre sua opinido sobre as mudancgas e adequagdes no setor
de energia elétrica tanto no Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), bem como na
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e sua contribuicdo para comercializacdo de
energia no Mercado Livre, o mesmo respondeu que as mudancas implementadas
principalmente na ANEEL contribuiram bastante para o seguimento de comercializagdo tanto
€ que ele vem crescendo a cada ano. Esse novo formato, todos os 6rgaos que foram criados
contribuiram para aumentar a seguranca da operacdo de energia no mercado livre, 0 que
confirma o entrevistado 2 dizendo que contribuiu e tornou mais claro as responsabilidades de
cada 6rgdo no cenario energético nacional.

E, segundo Engie (2018) para a efetiva mudanca e adequac&do no setor, ocorreram

algumas alteragbes como a ampliacdo da autonomia do Operador Nacional do Sistema
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Elétrico (ONS) e da atuacéo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e do Conselho
Nacional de Politicas Energéticas (CNPE).

E, em relagdo ao seu conhecimento sobre o atual modelo de comercializagéo de
energia elétrica nos dois tipos de ambientes de contratacdo de energia, e qual seria mais
vantajoso, o entrevistado 1 respondeu que conhece os dois ambientes esse € principal foco
do trabalho da empresa onde buscam a reducéo de custos para 0os consumidores, tanto os
gue operam no ACL como os que operam no ACR. Diz também que a grande vantagem do
mercado livre é escolher o seu fornecedor para negociar sua energia coisa que ele nao
consegue fazer no mercado regulado.

Isso concorda com o exposto por Tolmasquim (2015), que destaca dentre os principais
objetivos do novo modelo setorial a seguranca do suprimento de energia elétrica, a busca pela
modicidade tarifaria e o acesso a energia para todos. Portanto, enquanto para o consumidor
livre a energia € livremente negociada e seu valor resultante de sua opc¢éo individual de
compra, com contratos de diferente prazos com maior ou menos exposicao ao pre¢o de curto
prazo (ABRACEEL, 2016).

E, o entrevistado 2 diz que via de regra o mercado livre de energia se torna mais
atrativo, pois possibilita uma reducéo dos valores de KW/h contratado versus mercado cativo
dos montantes de energia contratada.

O entrevistado 1 acrescenta ainda que hoje por uma previsdo de orcamento
principalmente da industria, comércio e servi¢os de grande porte, percebe-se que o mercado
livre € mais vantajoso, vai proporcionar uma previsdo de custos em longo prazo, onde no
mercado regulado ndo se tem essa certeza. Para os clientes potenciais o0 mercado livre é o
mais vantajoso.

Quanto & melhor escolha para uma empresa prestadora de servigos para gerenciar
seus custos de energia elétrica, ambos os entrevistados, responderam que se uma empresa
do grupo A (grandes consumidores) gque tem um alto consumo de energia deve buscar uma
avaliacdo no mercado livre. Porque no mercado cativo tem incertezas, além das incertezas
sabe-se que a tendéncia, no mercado cativo, é o preco continuar subindo e como a empresa
tem todos os requisitos para migracéo o mercado livre se torna mais atrativo.

Isso concorda com o exposto pela ABRACEEL (2016), que o consumidor cativo tende
a absorver incertezas, erros e acertos do planejamento centralizado do governo e da

distribuidora, portanto, j& estd exposto a riscos e ndo tem como gerencia-los. Enquanto, o
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consumidor livre é responsavel por gerenciar incertezas, tomando para si a tarefa decidir
guando realizar suas compras de energia e riscos associados.

E quanto a andlise financeira, que necessita de dados sobre organizacdo, dentre
outros fatores a serem considerados como internos (estrutura, gerenciamento e tecnologia) e
externos (politicos e econdmicos e concorréncia), o entrevistado 1 quando questionado sobre
guais dados seriam mais importantes no caso das ICES considerando o processo de migracao
para o mercado livre de energia, respondeu que, deve-se analisar os dois fatores, os internos
e externos, os dois sdo importantes, porém a importancia entre um e outro vai depender da
concepcdo da instituicdo, pois as instituicbes privadas ou sem fins lucrativos acabam
buscando o mercado livre para amenizar os custos com energia para beneficiar o seu cliente,
0 seu usuario. Para o entrevistado 2 é mais politica e questdes econémicas interna, pois a
instituicao deve tracar um plano em longo prazo, sobre qual viés pretende obter resultado ou
econdmico ou académico, visto que o processo de migracdo para o mercado livre atual uma
vez consolidado, praticamente torna invidvel o retorno novamente ao mercado cativo.

Isso concorda com Pereira da Silva (2010) que relata que a analise financeira consiste
num exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a organizacdo, assim como
das condicbes enddgenas (estrutura organizacional, capacidade de gerenciamento e nivel
tecnoldgico) e exdgenas (fatores politicos e econdmicos e concorréncia) que a afetam
financeiramente.

Ao serem questionados em relacéo a projetos dessa hatureza, sobre qual seria a taxa
de desconto adequada para verificar a viabilidade de migracdo para o mercado livre de
energia o entrevistado 1 respondeu que com um percentual de 15%, ja é um percentual bem
atrativo, mas esse percentual pode chegar a 30%. Para o entrevistado 2 um percentual de
20% j& é um percentual bem atrativo. De acordo com Ross et al. (2015), conceitualmente, a
taxa de desconto de um projeto incerto € o retorno que se pode ter em um ativo financeiro de
risco comparavel.

Quando perguntado aos entrevistados sobre importancia de um estudo de viabilidade
para as ICES no processo de migragdo do mercado cativo para o mercado livre de energia,
ambos consideram que é muito importante, porém para 0 entrevistado 1 proporciona
vantagem competitiva e reducdo de custo financeiro. Para o entrevistado 2 ajuda também
para uma tomada decisdo assertiva, e que possa trazer seguranca financeira para instituicao.

Outro instrumento que foi perguntado aos Entrevistados foi sobre o fluxo de caixa ser

um instrumento de andlise econdmico-financeira, considerado importante para analisar a
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viabilidade da migracdo do mercado livre de energia para as ICES o entrevistado ambos
destacaram que sim, mas que se deve a realizar uma projec¢éo do cenario futuro em relacédo
ao consumo de energia, pois o mercado livre se trata de um planejamento a longo prazo, que
possibilitara realizar uma previsdo dos gastos com energia

Quando perguntado aos entrevistados sobre o tempo de retorno para investimentos
desta natureza que considerava adequado para investimentos na migracdo para o0 mercado
livre de energia, 0 entrevistado 1 comentou que 6 meses. Para o entrevistado 2, o tempo de
retorno do valor do investimento pode ser alcancada no primeiro més pois a economia pode
ser maior que o investimento. Como para Gitman (2010) é a empresa que é responsavel pela
decisdo do periodo de retorno, entdo cada ICES estipula seu payback.

Apés analisar as respostas dos entrevistados percebe-se que o motivo que levou as
ICES a migrar para o mercado livre foi a livre negociacéo, pois possibilita uma reducéo dos
valores de kW/h contratado versus mercado cativo e a flexibilizacdo e sazonalizacdo dos
montantes de energia contratados, possibilidade de realizar compra de energia antecipada,
através de contratos de longo prazo, possibilitando como isso, uma projecao futura dos gastos

com energia e estabilidade financeira.

CONCLUSAO

A partir das analises realizadas é possivel concluir que ha viabilidade econdmico-
financeira na migracdo do mercado cativo para o mercado livre de energia na Universidade
de Cruz Alta, uma vez evidenciado pelos seus custos e despesas.

Com base nos dados histéricos foi possivel observar que as despesas no decorrer do
periodo investigado possuiam um valor significativo, comprometendo um grande percentual
no or¢camento anual da instituicdo. Ao avaliar os custos de infraestrutura necessarios a
migragdo do mercado cativo para o livre, verificou-se que Ssao necessarios alguns
investimentos como o gasto com a energia contratada, a adequacao da estrutura, bem como
adesdo a camara de comercializagdo, porém esses valores sdo recuperados dentro do
periodo de projecao calculado.

Em relagdo a estimativa do comportamento do preco futuro da energia em kW/h no
mercado livre observa-se que numa projecado de 36 meses ha possibilidade de ocorrer um
aumento no valor de energia contratada no mercado livre, mesmo assim néo inviabiliza a
migracdo. Apos analisar as entrevistas observa-se que o principal motivo que levou as ICES
Desenvolvimento Regional: Processos, Politicas e Transformagdes Territoriais
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a migrar para o mercado livre foi a livre negociagéo, uma vez que possibilita uma reducéo dos

valores de kW/h e maior flexibilizacdo na contratagédo de energia nos periodos considerados
sazonais, a possibilidade de realizar compra antecipada de energia e contratos de longo
prazo, proporcionando com isso, que haja uma projecdo futura dos gastos com energia e
maior estabilidade financeira.

A partir deste estudo observa-se a necessidade de continuidade de pesquisas
pertinentes, que possam futuramente confirmar as projecdes realizadas neste estudo. Dessa
forma, a confirmacado desses achados possibilitara a instituicdo reformular seus objetivos e

readequar o contrato conforme sua real necessidade.
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