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Introdugéao

A regulagdo por incentivos (price-cap) surgiu no Brasil no contexto das
privatizages dos monopdlios naturais, nctadamente a distribuicdo de energia
elétrica, em meados dos anos 1990. O objetivo principal é simular as caracteristicas
de competigdo que estariam ausentes caso ndo existisse a regulacdo setorial, de
modo que, por um lado, premia as empresas que conseguem incrementar seus
indices de produtividade, a fim de estimular as boas praticas e garantir a boa salde
financeira das companhias, mas por outro lado impede que se pratiqguem precos
abusivos, que vao contra a modicidade tarifaria, premissa basica na regulagio.

E possivel afirmar, portanto, que os principais atrativos neste modelo de
regulacdo s80 a capacidade da empresa em aumentar a remuneragido do capital
investido em decorréncia do bom gerenciamento dos custos inerentes a operagéo do
negocio e o repasse aos consumidores dos ganhos de produtividade até ento
apropriados pela concessionaria. Basicamente, o modelo se destaca pela existéncia
do conceito de empresa de referéncia para estimar os custos operacionais eficientes
da concessionaria, além de um “Fator X", que é descontado anualmente, nos
reajustes tarifarios anuais, com o intuito de repassar ao consumidor 0s ganhos de
escala provenientes do aumento das operacgdes.

Assim, o problema desta dissertacéo de conclusdo de curso é: 0 Modelo da
Empresa de Referéncia empregado pela ANEEL nas Revisdes Tarifarias Periodicas
¢é eficiente no sentido de detectar os ganhos de escala provenientes do aumento das
operagdes?

Destarte, 0 objetivo deste trabalho & apresentar detalhadamente o processo
de insercdo do modelo no contexto regulatério nacional, suas premissas e conceitos
basicos, além de toda a construgBo tedrica para que se delineie uma Revisdo
Tarifaria Peri6édica. No caso da AES Eletropaulo. Portanto, com base na revisdo
tetrica, sera discutida a competéncia do modelo em captar os ganhos de escala
advindos de um aumento nas operagdes, num ambiente envolto pela assimetria de
informag&o entre regulador e regulado.

A hipdtese adotada é que o modelo da Empresa de Referéncia ndo é
totalmente eficiente no sentido de captar a totalidade dos ganhos de escala

provenientes do aumento das operagbes.



O trabalho é composto pelo Capitulo 1, cujo foco € um estudo tedrico com
respeito as economias de escala; o Capitulo 2, por sua vez, apresenta a evolugdo da
regulagdo no mundo e no Brasil, além do Modelo da Empresa de Referéncia e uma
introducdo a formagao da tarifa na distribuigdo de energia elétrica, que sera discutida
minuciosamente no Capitulo 3, que apresenta, no mais, consideragbes teoricas
sobre assimetria de informagao e ganhos de escala num ambiente regulatdrio.

Por fim, no Capitulo 4, hd um estudo de caso, ja citado, relativo a Revisdo
Tarifaria Periddica de 2007 da AES Eletropaulo, onde é apresentado o modelo na
pratica e suas deficiéncias, tanto no que concemne a Parcela A {custos nao-
gerenciaveis), como no que diz respeito a Parcela B (custo gerenciaveis). O erro
metodolégico referente ao calculo da Parcela A, erro confesso da ANEEL e que tem
sido foco da imprensa atualmente, além de criticas ao célculo do Fator X, serdo

temas abordados ao longo deste capitulo.



Capitulo | - Conceito de Economias de Escala em Economia

1.1 Definicao

Por definicdo, entende-se por economia de escala a situagdo existente
quando o custo médio decresce com o aumento da produgao, ou seja, € aquela que
organiza o processo de producdo de modo que se alcance a maxima utilizagéo dos
fatores produtivos envolvidos no processo, buscando como resultado baixos custos
de produg¢io e o incremento de bens e servigos. Ela ocorre quando a expansao da
quantidade de produgdo de uma empresa ou indUstria ocorre sem um aumento
proporcional no custo de produgdo. Como resultado, o custo médio do produto tende
a ser menor com o aumento da produgao.

Segundo Lootty e Szapiro (2002), € possivel verificar, para uma determinada
fungdo de custos, a existéncia de economia de escala com a utilizagdo do conceito
de elasticidade-custo (guociente entre a variagdo relativa dos custos médios de

produgéo e a variacao relativa das quantidades produzidas):

ACIC
AQ G

Quando o0s custos aumentam na mesma propor¢gdo do aumento das

quantidades produzidas, tem-se que <= "
A economia de escala estd caracterizada quando o0s custos relativos

aumentam menos que proporcionalmente ao aumento relativo da produgao, ou seja,

quando = * " Quando a variacéo relativa das quantidades € menor que a variagéo

relativa dos custos, chega-se a situagao de deseconomias de escala.

1.2 Teoria dos custos

Sera feito, agora, uma breve revis8o bibliografica acerca da teoria dos
custos, abordando seus principais pontos e conceitos, O marco inicial desta analise
debrucga-se acerca da distingédo entre curto prazo (a situagdo em que a quantidade
utilizada de alguns fatores de produgdo é fixa) e longo prazo (é possivel madificar as

quantidades utilizadas de fodos os fatores).



1.2.1 Custos de curto prazo

No curto prazo, os custos variaveis e totais aumentam com a produgio. Além
disso, os custos de produ¢do sdo diferenciados em relagdo a custo tofal, ao custo
marginal e ao custo medio.

O custo total da produg¢éo de uma empresa tem dois componentes: o custo
fixo {CF), que deve ser pago independentemente da quantidade produzida, e o custo
variavel (CV), que s8o 0s custos relativos a utilizagdo de insumos variaveis no
processo de producdo, variando conforme o nivel de produgdo. O custo unitario ou
custo médio pode ser definido pela relagdo entre os custos totais € a quantidade de
produto.

O custo medio pode ser:

- Custo fixo médio (custo fixo dividido pelo nivel de produgao);

- Custo variavel médio (custo variave! dividido pelo nivel de produgéao);

- Custo total médio (custo total dividido pelo nivel de produgao).

O custo fixo nao varia com o nivel de produgao, como pode ser ohservado no
grafico abaixo, que indica como se diluem os gastos fixos entre as quantidades

crescentes de produto:

Figura 1.1 - Os gastos fixos em fungio do tempo
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Quando se deseja conhecer o impacto no Custo Total decorrente da produgéo
de uma unidade adicional de produto, obtém-se o Custo Marginal, que & o custo que
se relaciona a produgdo de uma unidade extra de produto.

Ainda com relagao ao custo marginal, ndo é de dificil compreensdo conceitos
de custos medios, fixos e variaveis, porém ha uma dificuidade maior quando o foco
sao 0s custos marginais. O que € conhecido como custo incremental ou marginal €,
portanto, o custo de produzir uma unidade adicional de produto ou servico.

Para algumas empresas, custos marginais e custos médios sdo bastante
proximos, ocoirendo quando os custos médios s&o constantes, custando
aproximadamente a mesma coisa para produzir mais uma unidade que o custo
meédio para produzir os demais produtos ou servigos.

Para as empresas que exigem infra-estrutura “pesada” e altos custos de
capital, tais como as empresas aereas, de telecomunicacdes, de saneamento, a
estrutura de custos impacta em custos fixos altos. Isso se verifica quando s¢
considera 0s custos de capital fixo, & quando o custo de produgdo de uma unidade
adicional & baixo. A l6gica, de acordo com Maital (1996), € a seguinte: se o pre¢o do
produto excede 0s custos marginais, a empresa realizara algum lucro, mesmo que
esta tarifa ndo cubra todos 0s custos. A andlise dos chamados monopdlios naturais

sera objeto de estudo no decorrer deste capitulo.

1.2.2 Custos de longo prazo

No longo prazo, todos os custos sdo variaveis, pois tanto a quantidade de
produgdo, como os custos de cada fator e as combinagfes técnicas entre eles séo
variaveis, nao havendo cusio fixo. Ferguson (1992) defende que um agente
econdmico opera no curto prazo e planeja no longo prazo. De acordo com Pindyck &
Rubinfeld (1994), uma linha de isocusto’ inclui todas as possiveis combinagoes de
mao-de-obra e de capital que possam ser adquiridas a um determinado custo total,
onde cada diferente nivel deste descreve uma linha de isocusto diferente.

Para Varian (1994), a fungdo de custo c(w1, w2, y) mede o custo minimo de
produzir y unidades do produto quando gs precos dos fatores sé@o (w1, w2). Quando

aumenta a quantidade do insumo mao-de-obra ulilizada, € necessario diminuir a

' O valor absoluto do declive da reta de isocusto representa a taxa a que se trocam os fatores no
mercado,
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quantidade de capital, a fim de manter o produto constante. As escolhas de insumos
que geram custos minimos para a firma dependerdo dos pregos dos insumos e do
nivel de produto que a firma deseja produzir, resultando nas escolhas que
minimizam custo para um dado nivel do produto.

Ainda conforme Pindyck e Rubinfeld (1994}, no longo prazo, a capacidade de
variar a quantidade do capital permite que a empresa reduza seus custos. O mais
importante determinante do formato das curvas de custo médio e de custo marginal
sao0 os rendimentos crescentes, constanies e decrescentes de escala. A curva de
custo marginal no longo prazo é determinada a partir da curva de custo médio no
longo prazo, sendo que ela mede a variagao ocorrida no longo prazo nos custos

totais, a medida que a produgao seja cada vez mais elevada.

1.3 Monopdlios Naturais

Monopdlio € como se denomina uma situag8o de auséncia de concorréncia,
em que uma empresa detém o mercado de um determinado produto ou servigo,
podendo impor seus precos. O monopodlio natural € uma situagdo de mercado em
gue os investimentos necessarios sdo muitos elevados e os custos marginais séo
muito baixos. Caracterizados também por serem bens exclusivos € com muito pouca
ou nenhuma rivalidade. Esses mercados (geralmente regulamentados pelos
governos) possuem prazos de retorno muito grandes, por isso funcionam de modo
mais eficiente qguando bem protegidos.

Os servicos de utilidade puablica constituem monopdlios naturais,
caracteristica esta observada primeiro porque estes servi¢os tendem a interferir com
0 uso efetivo das areas urbanas, segundo porque a concorréncia ndo permite
estabelecer tarifas que remunerem 05 investimentos necessarios a expansao dos
sistemas e em terceiro porque a existéncia de mais de uma empresa as leva a
incorrer em custos médios superiores aos de um monopolista. Johnson, Saes,
Teixeira e Wright (1996) sao categoricos ao afirmarem que o efeito conhecido como
economia de escala, no qual se promove a redug¢do dos custos pelo aumento da
escala de produgdo, permite a prestagéo do servigo com tarifas mais baixas do que

em regime de concorréncia.
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O grafico a seguir apresenta uma empresa de servigos publicos, onde o ponto
minimo da curva de custo médio esta a direita da curva de demanda, e a intersecgéo
da demanda e do custo marginal se localiza abaixo da curva de custo médio.
Embora o nivel de produto Yeoum, Seja eficiente, ndo é lucrativo, porque nado cobre

seus custos.

Grafico 1.2 — Fungdes de custo para uma empresa de servigos plblicos
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Fonte: Varian (1994) Yiae Jows Produin

Normalmente as empresas produzem mais de um produto. A decisdo de
produzi-los pode obedecer a estratégias da empresa no mercado, mas também
podem ser por razbes de ordem tecnologica e de custos que aconselhem a
produgéo de dois ou mais bens em uma mesma firma. Quando o custo de produgdo
conjunto de dois ou mais bens € menor do que a soma da produgdo de cada um de
forma separada, tem-se a chamada economia de alcance ou escopo. Conforme bem
enfatiza Chisari e Celani (1998), isto € bem observado nas atividades denominadas
"public utilities” tais como em telecomunicagdes (chamadas de curta e longa
distancia), geragédo de energia elétrica (horas de pico e de baixa}, linhas aéreas e
ferrovias (transporte de carga e passageiros), saneamento (agua, esgoto).

No caso em que prevalecem custos medios decrescentes, tem-se o chamado
Monopdlio Forte, enquanto se existem as condigbes tecnologicas de subaditividade
de custos sem economia de escala, caracteriza-se isto como um Monopdlio Fraco.

Como na grande maioria, os monopolios naturais sdo regulados ou operados pelo

12



governo. Se nao houver nenhum subsidio, a firma tera que operar acima da linha de
custos para obter lucros. Oferecendo o servigo para todos que estejam dispostos a
pagar por ele, tera que operar na curva de demanda. Neste caso, a empresa
regulada ira operar no ponto {pcwme, Yome). Neste ponto, a firma vende o seu produto
ao custo médio de producio, cobre 0s seus custos de produg¢do, mas oferece uma
quantidade de produto menor do que o nivel eficiente. Essa solu¢do é chamada de
"a segunda melhor', quando os reguladores estabelecem 0s precos que a firma

pode cobrar.

1.4 Analise das economias de escala

E possivel identificar a presenca de economias de escala para um
determinado produto & medida que ha a redugéo de seu custo unitario de produgéo
e distribuicdo no momento em que se eleva seu volume de produgdo. Ou seja, as
economias de escala se apresentam sob dois diferentes prismas. Enquanto algumas
economias de escalas se ddo em nivel de planta, a saber, sua existéncia depende
do volume de produgdo obtido em uma mesma planta, outras se ddo no dmbito da
quase-firma?, refletindo, destarte, a producdo total de uma determinada firma,
mesmo que esta producdo seja proveniente de mais de uma planta. Os exemplos de
economias de escala em nivel de plantas as redugbes nos custos de capital e
operacionais por unidade produtiva, que geram maior dimensao da planta. Em nivel
de quase firma, por sua vez, ocorrem a partir da redugdo dos custos unitarios de
distribuicdo e venda, além da possibilidade da compra de insumos e pregos mais
baixos quando se aumenta o volume de produgdo de um bem pela firma.

No mais, também ha a possibilidade de que os custos de produgdo de um
determinado bem sejam reduzidos em virtude da maior dimenséo da firma, mesmo
que esta maior dimens&o ndo esteja diretamente relacionada a um maior nivel de
produg¢do do produto. Por exemplo, no caso da busca por uma alavancagem
financeira, a firma de maior porte conseguirg obter recursos financeiros a uma taxa
de juros mais baixa. Na realidade, ndo ha existéncia, neste caso, de economias de

escala em sua definicdo mais clara, ndo sendo possivel incorporar tais efeitos numa

2 Quase-firma: segmento de uma firma diversificada que produz um determinado bem. (Guimarées,
1983).
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curva de escala, uma vez que ndo € possivel uma ligagdo a niveis especificos de
producdo®.

No que diz respeito as fontes das economias de escala, a classificagdo mais
utilizada consiste na distingdo entre economias pecuniarias e técnicas (ou reais). As

economias pecuniarias originam-se de:

A) Redug¢des nos custos unitarios dos produtos utilizados, proporcionados
pelo maior volume de transac¢des, que acompanha 0s aumentos na escala;

B) Menor custo de capital, haja vista gue projetos maiores sdo executados
por empreendedores de capacidade econdmica mais elevada, que tém acesso mais

facil a fontes de recurso de longo prazo.
Ja com relagdo as economias técnicas ou reais, tém-se como exemplos:

A) Com aumentos de escala ¢ possivel aproveitar melhor a méo-de-obra
atraves de treinamento, especializagao e divisao do trabalho;

B) Tamanhos maiores permitem a utilizagdo de equipamentos mais
avancados tecnologicamente e, portanto, mais eficientes, ou seja, produzem com
menor desperdicio e maiores indices de rendimento, A figura a seguir mostra o

impacto de uma nova tecnologia sobre 0s custos de produg&o no longo prazo:

0 que ocorreria, neste caso, seria afetar a curva de escala como um todo, deslecando-a para cima e
para baixo,

14
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Figura 1.3 — Impacto de uma nova tecnologia sobre os custos de produgao
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Fonte: Nellis e Parker (2002)

C) O valor investido por unidade de capacidade instalada tende a diminuir
com aumentos da escala de producdo. O prego de aquisicao de um equipamento
cuja producdo seja o dobro de outro ndo sera duas vezes mais. Ao dobrar a
capacidade de um equipamento pode admitir-se que o0s investimentos
complementares seguirdo o mesmo principio de ordem geral. No mais, nao
necessariamente sobrardo os custos operacionais resultados da relagao
homem/magquina, consumo de energia, etc. Por fim, & possivel que haja consideravel
economia do espaco ocupado, gerando beneficios adicionais, ja que o volume de
um equipamento nao crescera na mesma propor¢ao de sua capacidade de
produgao.

Ademais, muito embora as economias de escala sejam, usualmente, referidas
ao fluxo de produgdo em dado periodo de tempo e que esta seja a variavel
associada ao eixo horizontal da curva de escala, € também relevante a produgéo
total do bem ao longo do tempo, uma vez que trara a superficie quais sao 0s custos
fixos iniciais em cada unidade produzida. Portanto, o periodo pelo qual o produto

15



sera fabricado definira, destarte, a contribui¢do dos custos iniciais para os custos
fixos em cada periodo de tempo®.

l.ootty e Szapiro (2002) informam que existem evidéncias empiricas de que,
no longo prazo, as curvas na pratica tém o formato de “L”. O principal argumento é
que o adequado gerenciamento dos fatores de produgao e seus custos determinam
a obtengdo continuada de economias de escala. O conhecimento dos fatores de
produgao, a identificagdo dos gargalos existentes e das melhorias que necessitam
ser introduzidas nos processos produtivos, da aprendizagem e dos custos
associados gera oportunidade de elevar o nivel da produtividade de forma que
possam ser aumentadas as quantidades produzidas com a reducao do custo médio.

A teoria microecondmica tradicional afirma que cada escala de produgéo no
longo prazo pode ser representada por um conjunto de curvas de curto prazo. A
curva de custo médio no longo prazo € uma envoltdria das curvas de curto prazo e
ajuda a explicar como o0s custos se alteraram de acordo com a variagdo das

quantidades produzidas resultantes da ampliagao dos fatores de produgao.

1.5 Economias de escopo

Qutro conceito associado a economia de escala € a economia de escopo.
Enquanto as economias de escalas estdo direfamente relacionadas ao processo
produtivo de um determinado produto, as economias de escopo estdo relacionadas
ao compartilhamento dos recursos entre as varias linhas de produgao, atividades de
apoio e infra-estrutura.

Em 1982, Bailey e Friedlaender propuseram uma visao sobre economias de
escopo que perdura até hoje, sendo que, em suas visdes, as economias de escopo
sdo derivadas do compartilhamento de recursos tangiveis e intangiveis na produgédo
de vérios produtos pelas unidades de negécio, resultando em redu¢io dos cusfos
globais de produgdo, impactando, destarte, na redugéo dos custos unitarios da cada

linha de produtos.

* De acordo com Guimaraes (1983), esta questdo ndo aparece na microeconomia tradicional pois ha
a premissa implicita de que a produgdo de um bem é superior a vida util dos equipamentos.
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O aumento da variedade dos produtos, com o pleno aproveitamento da
capacidade produtiva e das demais atividades, reduz os custos totais da producéo e,

por conseguinte, os custos unitarios de cada linha de produto em especifico.
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Capitulo [l - A Regulagédo no Mercado de Distribuigdo de Energia Elétrica
2.1 A pratica regulatdria

A questdo da regulagdo econdmica, definida como a agdo do Estado que tem
por finalidade a limitagd0 dos graus de liberdade que os agentes econdOmicos
possuem no seu processo de tomada de decisdes e, ainda, um dos principais pontos
da agenda dos governos nacionais, seja pelo enrijecimento da atividade regulatoria,
seja pela desregulamentacdo, cujo movimento se mostrou tao forte nos anos 1990 e
perdeu relativa forga com o atual cenario de crise econfmica mundial. De acordo
com Danni e Moita (2007), no contexto modemo da regulagdo econdmica, a
discricionariedade do regulador é essencialmente limitada pela legitimidade dos
argumentos técnicos que norteiam seus atos. A pratica regulatéria em Estados
democraticos revela que decisdes baseadas em argumenfos que carecem de um
devido suporte técnico tendem a perder forga ou serem revertidas com o tempo.

Destarte, fica evidente que a pratica regulatoria € de suma importancia na
busca de um modelo tarifario que preserve 0s interesses dos consumidores, garanta
a rentabilidade dos investidores e estimule a eficiéncia setorial, num contexto de
assimetria de informagdes entre regulador e regulado. Os modelos de regulacdo
tarifaria utilizados no setor elétrico s&o, basicamente, os seguintes: tarifagio pelo
custo do servico, tarifagdo com base no custo marginal € o price-cap (prego teto).
Além disso, as agéncias de regulagdo criaram, também, mecanismos para acabar
com 0s problemas oriundos a este processo, tais como o intervalo para revisdo de
tarifas, o mecanismo de yardstick competition®, que busca estabelecer padrées de
eficiéncia, além de licitagdes para concessao de servigo publico.

A tarifagéo pelo custo de servigo (rate of return) caracteriza-se pelo
estabelecimento de uma tarifa que origine receita correspondente aos custos totais
mais uma taxa de retorno sobre o capital. Devido ao fato de a taxa de retorno ser
garantida em confrato, a empresa ndo foca seus esforgos em uma reducdo de
custos, sendo indiferente no que tange a composicdo dos custos. Desta forma, a

falta de incentivo para uma gestao mais responsave! dos custos pode causar grande

® “Consiste numa forma de regulagdo por incentivos, adaptada em cascs de monopdlio natural. ©
objetivo € fomentar a redugéo de custos entre empresas, reduzir assimetrias de informagéo e
estimular a eficiéncia econdmica.” Soares, Maria Isabel {2006)
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maleficio aos consumidores, que tendem a pagar mais caro por um servigo que
poderia ser realizado a partir de custos inferiores.

Assim, o regulador, ao definir a receita que a empresa deve possuir, atenta-se
ao histoérico de custos da firma, para definir sua estrutura futura de custos, além de
conhecer 0 estoque de capital da firma, para que seja aplicada uma taxa de retorno
a empresa correspondente a remuneragio do investimento realizado, que deve ser
igual ao custo de oportunidade, a fim de evitar subinvestimento, em caso de um
custo de oportunidade® superior & taxa de retorno sobre os ativos, ou um
superinvestimento, em caso de custo de oportunidade inferior 4 taxa de retorno
sobre o capital investido. Este ultimo caso € conhecido como efeito Averch-Johnson,
que consiste numa excessiva acumulacdo de capital no setor em que a taxa de
retorno for superior ao custo de oportunidade. Este critério foi adotado em diversos
paises, trazendo sérias conseqléncias para as empresas nos periodos
inflacionarios, tendo em vista a desvalorizagao de seus ativos.

Ja a tarifagao pelo custo marginal busca transferir ao consumidor os custos
incrementais necessarios ao sistema para seu atendimento, cujo principal objetivo é
atingir maior eficiéncia econémica. Portanto, as tarifas sao diferenciadas de acordo,
por exemplo, com as diferentes categorias de consumidores, com condigdes
climaticas, de sazonalidade do consumo ao longo do dia (horarios de pico), 0s niveis
de tenséo da linha, elc.

Por fim, a regulagédo por limite de pregos {(price cap) ndo leva em conta a
série histérica de custos da firma, mas, na realidade, € indicado, pelo regulador, o
nivel desejado de custos para o proximo periodo em analise. O regulador estabelece
um teto para a tarifa, olhando para a perspectiva futura, e ndo para tras, como na
regulagao por custo de servigos. O foco da regulagéo por limite de pregos & eliminar
0s riscos e custos da acdo reguladora, num claro ambiente de assimetria de
informac&o entre o regulador e o regulado, dispensando ferramentas como controles
sem grande credibilidade, como ocorre no criterio da taxa interna de retorno.

Além de ser visto como um modelo tarifario de regra simples e transparente,
abrindo 0 angulo de acdo para a gestao da empresa de monopdlio natural regulada,
& também importante no sentido de estimular ganhos de produtividade e sua parcial

transferéncia aos consumidores, através de um percentual que, a cada

6 Entenda, neste caso, o custo de oportunidade como sendo o valor atribuido 4 melhor alternativa de
gue se abre m&o quando se efetua determinada escolha.
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reposicionamento tarifario, é estabelecido para, a cada ano seguinte, ser repassado
aos consumidores de acordo com a eficiéncia da empresa regulada, sendo
descontado do reajuste anual pelo IPC. Ao longo deste capitulo, serdo discutidas

com maior detalhe as minQcias por detras deste fator X.
2.2 Regulag¢io na distribuigao de energia elétrica no Brasil

As industrias de rede’, tal como é a distribuicdo de energia elétrica, tendem a
convergir para uma situagado de monopolio, razado pela qual € necessaria a regulagéo
por parte do Estado. Os trabalhos que tratam de economias de rede atentam ao fato
de que, em fungdo de suas caracteristicas econdmicas, uma rede constitui, por
natureza, uma forma de concorréncia imperfeita: a existéncia de externalidades
ligadas ao efeito de clube® as externalidades de demanda e de oferta, a
indivisibilidade dos servigos e a irreversibilidade de determinados custos afastam
esses mercados dos mercados concorrenciais definidos pelos economistas
neoclassicos.

Por outro lado, uma rede se caracteriza pelo efeito de clube (club effect):
quanto maior o nimero de participantes na rede, maior a qualidade do servigo a
disposicdo de cada um desses participantes. No caso da energia elétrica, ha um
efeito de clube indireto pelo fato da qualidade do servigo fornecido aos
consumidores/usuarios depender do tamanho e da universalidade do servigo.

A histéria da regulagdo no Brasil inicia-se nos primeiros anos do seculo XX, e
desde entdo foram impostos diversos modelos que correspondiam a determinado
contexto histérico. Nos (ltimos 30 anos, a industria de distribuigdo de energia
elétrica passou por importantes transformag¢des no mundo, na esteira de chamada
“reforma do setor elétrico”, que se disseminou em escala mundial e produziu
impactos no Brasil. O método de regulagdo econdmica adotado no controle de
custos e tarifas também teve importantes altera¢fes, visando a busca de maior
eficiéncia e o repasse {ao menos parcial) desses ganhos aos consumidores.

Cada modelo regulatério adotado traz, de forma implicita, a adogdo de algum

modelo de custos, o que pode produzir impactos no desempenho das empresas do

" O conjunto das indistrias dependentes da implantagdo de redes para o transporte e distribuicdo ao
consumidor de seus respectivos produtivos ou servigos.
® Ver em Hercovici (2002).
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setor, seja na forma do calculo da tarifa adotado pelo modelo, seja no estimulo a
maior eficiencia, No mais, a existéncia de assimetria de informacao entre firma e
regulador limita a eficiéncia do processo regulatério. Em economia s&o identificados
dois tipos de restricBes informacionais: sele¢cdo adversa e conduta moral (moral
hazard).

Conduta moral ¢ o tipo de assimetria que, em regulagdo, se refere as
variaveis enddgenas & firma e que ndo sio observaveis pelo regulador. Assim, é
possivel que a firma adote comportamentos indesejaveis, mas que o regulador ndo
0s perceba. Um exemplo trata-se do esfor¢o: numero baixo de horas frabalhadas,
nimero excessivo de funcionarios para executar uma tarefa, ineficiéncia na compra
de matéria prima.

Sele¢do adversa ocorre quando a firma tem mais informagéo que o regulador
sobre algum parametro exogeno. A presenca da sele¢ao adversa permite um ganho
extra para empresa. Uma distribuidora com baixo custo pode divulgar custos
maiores para ter acesso a uma maior tarifa e assim apresentar maiores lucros,

Desde a década de 70, as tarifas de energia elétrica no Brasil foram as
mesmas, independente da concessionaria, distinguindo apenas por grupo tarifario
(residencial, industrial, comercial, rural, demais). Os consumidores destas classes
tarifarias pagavam o mesmo valor pela energia consumida, desta forma essas tarifas
ndo captavam os diferentes custos de atendimento para as diferentes regides.

No mais, desde o inicio dos anos 80, periodo de altas taxas inflacionarias, o
governo prejudicou o regime tarifario do setor elétrico, pois, com intuito de utilizar as
tarifas para o controle inflacionario, ndo validou uma série de custos incorridos pelas
empresas do setor no periodo.

Em meados dos anos 90, inicia uma série de discussbes sobre possiveis
reformas no setor. Ja a partir de 1995, esse processo assume um carater mais
abrangente e consistente, sendo implantado um conjunto de medidas legislativas ou
executivas, incluindo, por exemplo, a alteracao da politica tarifaria; a privatizacéo de
distribuidoras federais (Escelsea/ES, Light/RJ).

2.2.1 Novo modelo institucional
O novo modelo institucional e regime tarifario (price cap) foi inaugurado pela
Lei n°9. 427, de 1996, que instituiu a como orgdo regulador a Agéncia Nacional de

Energia Eléfrica (Aneel}, e pela Lei n°9.648, de 1998, que definiu, principalmente, as
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regras de entrada, tarifas e estrutura de mercado. A ANEEL passou a ter a fungéo
de regular e fiscalizar a produgéo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de
energia elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal. A
reforma setorial ocorreu de forma paralela & privatizagdo de ativos federais e
estaduais e, alem da criagdo da agéncia independente, baseando-se em dois
pilares: a introdugdo de competicdo nos segmentos de geragdo e comercializagao
de energia elétrica e a criagdo de um instrumental regulatério para a defesa da
concorréncia nos segmentos competitivos de transmisséo ¢ distribuicdo de energia.

A politica tarifaria do setor elétrico passou a ser atribuicdo da agéncia
reguladora que, a partir de sua fundagao, celebra e faz a gestao dos contratos de
concessdo, ditando a regulagdo tarifaria. Desde 1996, os contratos de concesséo
das distribuidoras privatizadas passaram a estabelecer o regime tarifario price-cap
(preco-teto). Na opcdo pelo regime de precgo-teto, proposto inicialmente por
Littlechild (1983) para o setor de telecomunicag¢des no Reino Unido, 0 foco esta na
tarifa. Nesse regime tarifario o regulador tem a func&o de determinar um preco limite
inicial a ser cobrado pelas concessionarias, e este prego tera vigéncia até a proxima
revisao tarifaria que ocorre, na maioria das concessionarias, em um intervalo de
quatro anos (podendo ser um intervalo maior que quatro anos em algumas
concessionarias). Ao longo deste periodo, 0 prego-teto € reajustado anualmente
(*reajuste tarifario”) por um indice de pre¢os, no caso brasileiro utiliza-se o IGP-
M/FGV, descontado o chamado fator X, que reflete os ganhos de eficiéncia e
produtividade decorrentes do aumento de mercado a serem repassados para aos
consumidores. |

Existe uma série de dificuldades para a aplicagdo do prego-teto,
especialmente as relacionadas ao conjunto de informagdes necessarias, ou seja, ha
assimetrias das informagbes entre o o6rgado regulador (ANEEL) e as empresas
distribuidoras. Uma opg¢ao adotada trata-se da Regulagdo por Teto de Prego
Aperfeicoado por Comparacgdo (benchmarking ou Yardstick Regulation). Através
desse método busca-se facilitar a determinacado do valor de X. Para tanto, utiliza-se
da construgdo da chamada “empresa de referéncia’, dotada de caracteristicas
operacionais e custos que permitam sua atuacio de forma eficiente, e que sirvam de
referéncia para as demais empresas do setor em questdo. Trata-se também de um
instrumento de auxilio as decisdes do agente regulador, que dessa forma ameniza
os efeitos da informacgao adversa. Este método possibilita estimar 0s ganhos de
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produtividade para o setor, servindo de referéncia para as empresas sob regulagso,
que deverdo se aproximar desse modelo.

As caracteristicas relativas a estrutura dos custos constituem, obviamente, um
elemento importante a medida que, por exemplo, o0 regulador ndo pode determinar
as tarifas das empresas reguladas sem que essas sejam compativeis com a
estrutura de custos do setor. Conforme exposto em Currien (2000) as modalidades
de regulagdo baseadas no Price Cap podem enfrentar este tipo de problemas. O
regulador deve igualmente estipular padrdes de qualidade minimos; caso contréario,
a empresa regulada pode aumentar sua produtividade diminuindo a qualidade dos
servigos propostos.

O esperado pela adogao do fator X é que possibilite incentivo & obtengéo de
ganhos de produtividade, pois redugfes de custo superiores ao fixado fixado serdo
apropriadas pela concessionaria no periodo entre as revistes tarifarias. Para isso,
os critérios adotados para se estimar as caracteristicas da empresa modelo devem
ser bem estabelecidos, as metas devem ser viaveis e os parametros de custo e base
de capital devem ser legitimados pelo conjunto de empresas.

O método de regulagdo através da adogao de uma empresa de referéncia é
considerado o mais adequado, pelo fato de possibilitar a conciliagao da protegdo ao
consumidor com a busca de uma boa salide econdmico-financeira para a

concessdo, em posi¢cdo de menor exposi¢do as assimetrias de informagao.
2.3 Modelo da Empresa de Referéncia

O modelo de servigo pelo custo tem como missdo alertar as empresas
distribuidoras de energia que ha um limite para o repasse de custos operacionais as
tarifas dos consumidores, estabelecendo ¢ limite de prego maximo. A Empresa de
Referéncia estabelece os custos operacionais eficientes para uma empresa de
distribuigdo em determinado espacgo geografico, nimero de clientes cativos €
potenciais clientes livres, dentre outras caracteristicas. Ou seja, oferece uma base a
concessionaria sobre 0s custos operacionais condizentes com seu tamanho e
distribui¢do geografica. Entretanto, tanto o0s contratos de concessdo das
distribuidoras quanto as normas legais da ANEEL podem estabelecer indicadores
diferenciados por concessionaria, com isso & possivel que certos custos

operacionais n&o estejam adequadamente contemplados.
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De acordo com a ANEEL, a justificativa do uso do modelo da empresa de
referéncia para o calculo das tarifas de distribuigdo de energia reside nos seguintes
fatos:

- Nao é uma metodologia invasiva;

- Justa determinagao dos custos operacionais eficientes;

- Minimiza efeitos de assimetria de informagao.

Quanto maior a quantidade de controles utilizados para o modelo, maior a
quantidade de informagBes necessarias para a certificacdo de que o modelo ¢
confiavel. Assim, uma vez escolhido determinado modelo, € possivel pensar em
minimizar a necessidade de informagdes, mas sempre havera um conjunto de dados
fundamentais para a tomada de decisdes pelo regulador. O acerto de suas decisdes
certamente depende da confiabilidade das informagdes utilizadas.

A montagem da ER inicia-se com a defini¢do de sua estrutura organizacional,
que é dividida nas seguintes unidades: dire¢ao, estratégia e controle; administragao;
finangas; operagdo e manutengdo das instalagdes; comercial.’ A cada estrutura
organizacional sdo associados processos e atividades, e definidas as estruturas
fisicas, de equipamentos e de pessoal. Os custos de cada estrutura s&o somados
até chegar aos custos de cada unidade de negocios, € da concessionaria. A receita
requerida para atingir o equilibrio econdmico-financeiro da concessionaria € aquela
necessaria para cobrir os custos de operagao da empresa de referéncia e remunerar

o capital investido.

® Tozzini, Sidney. As conseqiéncias da Regulagdo Econémica sobre a Estratégica das
Concessionarias de Distribuigdo de Energia Elétrica no Brasil {IP/FEA/IEE/IF}, 2006
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Figura 2.1 — A Empresa de Referéncia
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2.3.1 Marco Regulatério - ANEEL

A caracteristica fundamental do marco regulatério administrado pela ANEEL e
a manutengdo do equilibric econdmico-financeiro dos contratos de concesséo das
distribuidoras de energia elétrica, além de garantir @ modicidade tarifaria, um dos
principais fatores, de acordo com Amaral Filho (2007), que desencadearam a
reforma do setor elétrico dos anos 1990. O instrumento principal para alcangar estes
objetivos & a atualizagdo tarifaria. Os contratos de concessdo contemplam os
seguintes instrumentos de atualizagdo tarifaria: (i) Reajuste anual; (ii) Revisdo
extraordinaria; (iil) Revisgo periddica.’

O Reajuste Tarifario Anual (RTA) é realizado, obviamente, uma vez por ano,
cujo objetivo é adequar as variagbes dos custos da parcela A, de modo a ndo onerar
a concessionaria de distribuicdo de energia elétrica com uma tarifa superior a
imposta no contrato para o periodo tarifario. A parcela B, por sua vez, é reajustada
de acordo com o indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M) da FGV, relativo acs
doze meses anteriores, subtraido por um Fator X, um indicador de produtividade da
empresa que serd de suma importancia para a analise deste trabalha e sera

detalhado a posteriori. J& a Revisdo Tarifaria Extraordinaria (RTE) é aplicada

% Nota Técnica 041 da ANEEL, 2003, pagina 4.
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numa situagdo excepcional, quando o regulador considerar que ha mudangas
substanciais na estrutura de custos da empresas.

Por sua vez, a Revisao Tarifaria Periodica (RTP) € um processo de revisédo
dos valores das tarifas das empresas que detem concessdo publica para prestar
servigo de distribuicdo de energia elétrica. Na revisdo, a agéncia reguladora realiza a
redefinicdo das tarifas de energia cobradas dos consumidores. O valor dessas
tarifas pode ser alterado para mais ou para menos, dependendo das mudangas
ocorridas na estrutura de custos e de mercado das empresas, dos niveis de tarifas
observados em empresas similares no Brasil e no exterior (de acordo com clausula
no contrato das concessdes), e do estimulo a eficiéncia e ao equilibrio tarifario.

Os custos de uma empresa de distribuigdo de energia sao divididos em:

2.3.1.1 Parcela A
Abrange o0s custos ndo gerenciaveis da concessionaria. Efeito neutro, sem

6nus ou beneficio
1. Custo da energia eletrica adquirida

2. Encargos setoriais
3. Tributos
4. Perdas de Energia

2.3.1.2 Parcela B
Parcela necessaria para atrair o investidor que teria que construir a infra-

estrutura para atendimento dos servigos de concesséo e cobrir riscos do negacio.

1. Custos Operacionais Eficientes {(Empresa de Referéncia)

2. Quota de Reintegracdo Reqgulatéria - depreciacao

3. Remuneracdo do Capital
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Figura 2.2 - Esquema conceitual da composigéo tarifaria
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Capitulo Ill - Andlise e descrigao da formagéao da tarifa de distribuigao de

energia elétrica no Brasil

Assim como foi abordado de modo mais superficial no capitulo 2, a receita de
distribuicdo de energia elétrica é dividida basicamente em duas parcelas. A parcela
A engloba 0s custos ndo-gerenciaveis pela empresa de distribuigdo de energia
elétrica, ou seja, aqueles que sdo inerentes ao negdcio e ndo podem ser extintos (a
menos que haja alguma alterag&o por parte da agéncia reguladora do setor) ou
“otimizados”, de modo que o objetivo das empresas do ramo € repassa-los ao
consumidor, constituindo este um risco a distribuidora, que deve atentar ao processo
de reviso tarifaria a fim de garantir o “pass through” desta porgéc da tarifa'’. A
parcela B, por outro lado, engloba os custos gerenciaveis, ou seja, que podem ser
alterados pelas a¢des da distribuidora de energia elétrica, constituindo, também, um
rsco para a concessionaria, que deve ser gerida com prudéncia, de modo a garantir
uma condi¢iio financeira saudavel'’. O objeto central, neste caso por parte da
ANEEL, é garantir o equilibrio econdmico —financeiro da empresa de distribuigdo de

energia elétrica e garantir uma tarifa justa aos consumidores.
3.1 Formacgdo da Tarifa do Setor de Distribuicédo de Energia Elétrica

De modo mais didatico, a receita de uma empresa de distribuicdo de energia

pode ser simplificada a partir do seguinte quadro:

"0 contrato de concesséo determina que © reajuste tarifario anual é calculado através de formula
que assegura o repasse integral, nas datas de reajuste, das variagSes anuais de custos observadas

na parcela “A”. {Nota Técnica 326 da ANEEL)
2 Na data de reajuste anual, é reajustada pelo IGPM, com vistas & sua atualizagdo monetaria, sendo
que o referido indice de pregos é ajustado por um fator “X", determinado pela ANEEL na revisao

tarifaria periédica.
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Figura 3.1 — Composic¢ao da Receita de Distribuigao de Energia Elétrica

COMPOSICAQ DA RECEITA REQUERIDA
PARCELA A PARCELA B

[eustos ndo-gerenclavels) (custos gerenclavels)
Encargos Setorlals Despesas de Operagao e Manutengdo
Cotas da Resarva Global de Reversic (RGR) Pessea

0135 | 1t oe Consumo de Combustive |CLC)
Fiecalizagdo e Servigos o2 Znergia Elatrica (TFSEE)
10 de cusies do Prointa
Conta de Desenvolvimento Snergetico (COE;
Despesas de Capltal
Encargos de Transmlssdo Cotas g2 Dzarzciagio
Usg dag Instalagfas da Rede Bizica de Transmissio de Remunaracie de Caoita
Enzrqia Elstrica
Uso das Instalagtas o= Consxic
Uso das Instalagdas o2 Distribuigio Oufros
Transocrte 03 Snergia ERfrica Proveniants e itapu P&D 2 Eficiéncia Snergetica
Qpzrador Naciana do Sistema [ONS PI5/COFINE
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Contratos Inwais

Ensrgia d2 ltaipu

Contratos Bilaterais de _onga Praza ou Lailfes

Fonte: ANEEL (2005)

Iniciando a descri¢cdo pelos custos n&do-gerenciaveis (parcela A), analisamos,

abaixo, os encargos de uso das redes elétricas:

Tarifa pelo uso das instalacbes da rede basica de transmissdo: refere-se ao

encargo pago as empresas transmissoras de energia que compdem a rede basica'?,
sendo paga pela empresas de distribuicdo de energia, além dos grandes clientes, os

chamados “clientes livres”.

Uso das instalacdes de conexado: refere-se aos encargos devido as empresas

que utilizar linhas de transmissdo com convexado com a Rede Basica.

3 Sistema interligado nacional composto pelas linhas de transmissdo que transportam energia
elétrica em tensao igual ou superior a 230 kW
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Uso das instalacdes de distribuicdo: diz respeito aos encargos devidos pelas

empresas de gergdo ou clientes livres que utilizam a rede energética de uma outra

empresa de distribuicdo de energia.

Transporte de energia elétrica de ltaipu: refere-se ao encargo devido pelas

empresas de distribuicdo de energia que adquirem cotas de energia elétrica

produzida pela Usina Hidrelétrica de Itaipu.

Ressarcimento do Operador Nacional do Sistema: refere-se ac pagamento de

parte dos custos de administragcio e operagio do ONS™ por todas as empresas de
geragdo, ftransmissdo e distribuicao de energia, além dos grandes clientes

conectados a Rede Basica.
Com relagéo aos encargos setoriais, existem:

Cota de Reserva Global de Reversdo (RGR): consiste em “um encargo pago

mensalmente pelas empresas de energia elétrica, com a finalidade de prover
recursos para reverséo e/ou encampacdo, dos servicos publicos de energia eletrica.
Tem, também, destinagdo legal para financiar a expansdo e melhoria desses
servicos, bem como financiar fontes alternativas de energia elélrica para estudos de
inventario e viabilidade de aproveitamentos de novos potenciais hidraulicos, e para
desenvolver e implantar programas e projetos destinados ao combate ao
desperdicio e uso eficiente da energia elétrica. Seu valor anual equivale a 2,5% dos
investimentos efetuados pela concessionaria em ativos vincufados a prestagdo do

servico de eletricidade, € limitado a 3,0% de sua receita anual.””

Cotas da Conta de Consumo de Combustiveis (CCC): refere-se ao encargo

que é pago por todas as empresas de distribuigdo de energia elétrica para cobrir os
custos anuais de geracéo de energia termoelétrica produzida no pais, cujo montante
& rateado conforme o tamanho da empresa e da necessidade do uso da matriz

termoelétrica para seu portfolio energético.

" Entidade responsavel pela operagéio do sistema elétrico (geragdo e transmisséo).
'> Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Brasil). Tarifas de fornecimento de energia elétrica / Agéncia
Nacicnal de Energia Elétrica. - Brasilia : ANEEL, 2005 30 p. : il. - (Cadernos Tematicos ANEEL; 4).
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Taxa de Fiscalizacéo de Servicos de Energia Elétrica: diz respeito a quantia

paga, promulgada por lei, pelas empresas de distribuicdo de energia elétrica para

cobrir as despesas administrativas e operacionais da ANEEL.

Rateio de Custos do Programa de Incentivo as Fontes Aliernativas de Energia

Elétrica (Proinfa): € dedicado & cobertura dos custos da energia elétrica produzida

por empreendimentos de produtores independentes autdnomos, concebidos com
base em fontes edlicas, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa participantes do

Proinfa.

Conta de Desenvolvimento Energético (CDE): consiste em um encargo

estabelecido por lei, cujo valor € pago pelas distribuidoras de energia elétrica a partir
de uma quantia pré-determinada pela ANEEL, ¢om ¢ objetivo de angariar recursos
para o desenvolvimento energético dos estados, a fim de viabilizar o
desenvolvimento de fontes de energia alternativas'®, além de levar o servico de
energia elétrica a todos os consumidores do territério nacional, partindo da premissa

de universalizagdo de servigos basicos para os cidadaos.

Por fim, a sub-parte mais critica da parcela A, que sd0 0s custos com compra
de energia. E correto ressaltar a importancia estratégica da composicdo ndo-
gerenciavel da tarifa cobrada pela empresa, uma vez que O nao-repasse ao
consumidor destes encargos setoriais, de transmissdo e com compra gera prejuizo
direto ao lucro liquido da empresa, pois, como o propric nome ja diz, no e possivel
o gerenciamento destes custos, ou seja, s&o encargos compulsérios que serao
pagos de qualquer forma e, portanto, o objetivo deve ser sempre repassa-los
diretamente na tarifa.

Destarte, os gastos com compra de energia constituem um item de grande
importancia, dado seu peso relativo na parcela A. Durante o periodo de transigéo
previsto pela Lei do Setor Elétrico (1998-2005), toda a energia existente no mercado
foi contratada através de Contratos Iniciais que, com pre¢os e quantidades de
energia € de demanda de poténcia determinados pela ANEEL, substitui o sistema

anterior de contratos de suprimento, sendo que foram validos até 2005, periodo de

" Fontes edlicas (vento), pequenas usinas hidrelétricas, biomassa, gas natural e carvéo mineral
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transicdo para o livre comércio de energia elétrica. A partir de 2005, todas as
empresas de geragao, distribuicdo e comercializagdo de energia, produtores
independentes e consumidores livres deverdo informar a ANEEL, em 1° de agosto
de cada ano, sua demanda ou geracdo estimadas, conforme o caso, para cada um
dos cinco anos subseqlentes. Além disso, as empresas de distribuicdo tém a
obrigagdo de especificar a parte do montante que pretendem contratar para atender
seus consumidores potencialmente livres.

O MME estabelecera o montante total de energia a ser contratado no
Ambiente de Contrata¢cdo Regulado e a lista dos projetos de geracio que poderdo
participar dos leildes a cada ano. Destarte, a nova regulamentacio prevé que as
empresas distribuidoras deverdo suprir sua demanda por energia elétrica
primordialmente por meio da aquisicdo de energia em leildes publicos, conforme os
procedimentos descritos abaixo em “Os Leildes Subseqlientes”.

Além dos leildes, as empresas distribuidoras estdo aptas a comprar energia
glétrica (1) de geradoras conectadas diretamente & distribuidora, (2) de projetos de
geracdo de energia participantes do Proinfa, {3) por meio de contratos bilaterais
firmados antes da promulgacao da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico {veja -
Contratos firmados anteriormente a L.ei do Novo Modelo do Setor Eletrico”), e {(4) da
Usina Hidrelétrica de Itaipu.

Ja a Parcela B € composta dos seguintes itens:

Despesas de_Operacdo e Manutengdo: corresponde a parcela da receita

destinada a cobertura dos custos englobados necessariamente a prestacédo do
servigo de distribuicéio de energia elétrica, como pessoal, material, servigos de
terceiros e outras despesas.

De um modo geral, independentemente da estratégia utilizada por cada

empresa de distribuicdo, Os recursos necessarios para a perenidade do negdcio e

exigidos pela ANEEL s&o:
° Recursos Humanos;
. Infra-estrutura fisica;
° Materiais e Servigos;
. Transporte.
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N&o sdo reconhecidos pela ANEEL os custos que ndo estejam relacionados a
prestagdo do servico ou que ndo sejam pertinentes & sua area geografica de
concessio.

Cota de Depreciacdo: parcela da receita necessaria a formagdo dos recursos

financeiros destinados a recomposi¢do dos investimentos realizados com prudéncia
para a prestagdo do servigo de energia elétrica ao final da sua vida Util. Como
descrito no capitulo 2, o conceito de prudéncia aqui utilizado diz respeito ao
investimento necessario para uma correta prestagéo de servigo de distribuicéo.

Remuneragéo do Capital: refere-se a parcela da receita necessaria para

promover um adequado rendimento do capital investido na prestagao do servigo de
energia elétrica. Em resumo, a remuneragdo do capital é resultado da aplicagéo do
custo de capital (CC} estimado para a atividade de distribui¢édo de energia elétrica no
Brasil sobre o valor do investimento a ser remunerado, definido como “base de
remuneracéo”."

Ademais, além das posi¢bes descritas acima, a Parcela B também inclui
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento {P&D) e Eficiéncia Energética, cujo
montante compulsério € de, no minimo 0,75% da receita liquida anual da empresa,

de acordo com a Lei n® 9.991 de julho de 2000.
3.2 Fator X

O fator X € um dos mecanismos utilizados para confrole de tarifas no setor
elétrico, com intuito de possibilitar que os agentes integrantes desse mercado, as
distribuidoras e os consumidores, de alguma maneira participem dos ganhos de
produtividade, evitando a pratica de pregos de monopdlio™. A premissa basica de

conceituacdo e utilizagdo do Fator X € que apesar de parte do aumento de

produtividade (caso tenha) seja reflexo dos esforcos de gestio das empresas, parie

também pode ser explicado por aumentos da demanda devido a aumento da

extensdo do mercado, e/ou aumento da demanda do mesmo volume de

consumidores. E aplicado aos reajustes anuais das tarifas de fornecimento de

' Coutinho, P.; Oliveira, A. Determinacio da taxa de retorno adequada para concessionarias de
distribuicio de energia elétrica no Brasil. Fubra, 2002, Relatdrio Final.

18 Ver Armstrong, M; Cowan, S.e Vickers, J., Regulatory Reform: Economic Analysis and British
Experience, MIT Press, 1994, cap. 6.
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energia elétrica apds a primeira revisao tarifaria peridédica das concessionarias de
distribuicdo, conforme previsdo contratual.™

O aumento da demanda levaria a uma maior produtividade proveniente de
ganhos de escala, ocorrendo, desta forma, diluicdo dos custos fixos por maior
volume, considerando, evidentemente, o limite da capacidade produtiva instalada.
Assim, a partir do calculo do fator X, especialmente do componente relativo a
produtividade, ganhos de eficiéncia das concessionarias sdo repassadas, por
intermédio das tarifas que beneficiam o consumidor.

Em relagdo ao fator de produtividade X, sua definicdo deve considerar as
caracteristicas tecnolégicas do setor, a necessidade de retroalimentagao financeira
para as concessionarias financiarem suas operagoes, o incentivo & eficiéncia (devido
4 obtencdo dos ganhos acima do determinado para o fator X}, e a defesa do
interesse dos consumidores, garantindo-lhes participagdo nos ganhos de eficiéncia.

A definicdo do fator X é diferente de setor para setor, porém basicamente envolve: a

analise dos valores dos ativos existentes, do custo do capital, da taxa esperada de

crescimento da produtividade, do plano de investimentos das empresas, do

comportamenio da demanda e do mercado em que a empresa atua.

E importante para esta exposicao afirmar que Pires e Piccinini (1998) afirmam
que “a aplicacdo desse redufor de pregos envolve cerfo grau de subjetividade, desta
forma, sua definicdo é realizada através de negociacdo entre o regulador e as
concessionarias dos servicos”. De modo a inibir a influéncia de critérios subjetivos
para a definicdo do Fator X, ocorre, com a resolugdo 234 de 2006 da ANEEL, a
eliminagdo da influéncia do indice Aneel de Satisfagdo do Consumidor (lasc)™ no
Fator X. Ou seja, o Fator X trata-se de um redutor do indice geral de pregos (IGP-M)
que reajusta a parcela B das tarifas de distribuigdo de energia com o objetivo de
repassar 0s ganhos de escala sustenfaveis, seja por aumento do consumo dos
consumidores atuais (crescimento vertical), ou por aumento do nimero de
consumidores na area servida (crescimento horizontal).

A idéia central, no que diz respeito a implementacao do fator X, consiste em

fornecer, para a empresa regulada, as condi¢des econdmicas do mercado

'¥ Nota Técnica n® 326 da ANEEL

2 |ASC é o resultado da pesquisa junto ao consumidor residencial gue a Agéncia realiza todo ano
para avaliar o grau de satisfagdo dos consumidores residenciais com 0s servigos prestados pelas
distribuidoras de energia elétrica. A pesquisa abrange toda a area de concessao das 64 distribuidoras
no Pais.
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competitivo. Portanto, o indice de reajuste tarifario (IRT) se define da seguinte

maneira:

Ci+ Cy (P-X)

IRT =

C = custos que a empresa regulada néo controla (custos operacionais néo
gerenciaveis)

C, = custos que dependem diretamente da empresa regulada (custos
operacionais gerenciaveis)

R: receitas do periodo de referéncia

P: indice geral dos precos de mercado.?’

Na pratica, durante o periodo anterior a primeira reviso tarifaria, o fator X é
igual a zero, isto se explicando pelo fate de ndo penalizar a empresa durante o inicio
de sua gestdo como empresa regulada. Podemos observar ja que a légica implicita
atua, simultaneamente, sobre os pregos ¢ 0s custos, pelo fato de determinar os
precos praticados em fun¢ao dos custos que a empresa pode controlar; neste
sentido, trata-se de fornecer objetivos em termos de produtividade. O outro
componente representado por C; constitui um elemento que a empresa regulada néo
controla e que repercute diretamente nas tarifas: pode estar ligado as variagbes das
taxas de juros nacionais e internacionais, ao risco Brasil e ao risco cambial %,

Este método parece relativamente operacional & medida que ele ndo implica,
por parte do regulador, um conhecimento detalhado dos custos das empresas do
setor: o regulador deve ter, apenas, as informacdes necessarias para que o prego
estipulado seja compativel com a estrutura de custos do setor.

Quanto maior o fator X, menor o reajuste de pre¢o real que a empresa
regutada podera praticar e maiores 0s ganhos de produtividade que ela devera
realizar para manter seu equilibrio financeiro; mais precisamente, maior 0 incentivo

! Niimero indice obtido pela divisdo dos indices do IGPM da Fundac&o Getlio Vargas, ou do indice
que vier a sucedé -lg, do més anterior 4 data do reajuste em processamento € 0 do més anterior a
“Data de Referéncia Anterior”. Na hipétese de ndo haver um indice sucedéneo, o PODER
CONCEDENTE estabelecera novo indice a ser adotado

*? Francisco Eduardo Pires de Souza, Subsidios para o Célculo da Taxa de Retorno Adequada, in
Textos Analiticos.
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para diminuir os custos gerenciaveis. Podemos observar que o diferencial de custos
gerenciaveis entre as diferentes empresas que atuam no mercado tende,
logicamente, a se reduzir no tempo, se elas pretendem realizar uma mesma taxa de
lucro. Conforme veremos mais adiante, € possivel afirmar que tal politica tende a
restaurar as condigdes da concorréncia, ou seja, a aumentar o grau de
contestabilidade desses mercados, Finalmenie, 0s ganhos de produtividade assim
realizados podem ser redistribuidos entre o lucro, a qualidade do servigo fornecido e
0s consumidores através de um aumento menor dos precgos relativos. Neste nivel, ja

& possivel observar conflitos redistributivos.

3.2.1 Proposta da ANEEL para o calculo do Fator X — Nota Técnica n® 326
de 2002

Na Nota Técnica n® 326 de 2002, a Agéncia Reguladora do Setor de Energia
Elétrica defende uma proposta de calculo para o Fator X baseado na premissa
basica de gue “ndo ha nada Unico, 6timo ou mecanico sobre a escolha inicial do
Fator X2, As variaveis que alteram o valor do Fator X sdo, em suma:

- O potencial médio de ganho de produtividade do setor de distribuicéo
de energia elétrica para o proximo periodo em que se consolida a revisao tarifaria;

- Potencial de produtividade operacional médio da propria empresa de
distribui¢d0, ou seja, quando comparada as melhores praticas de empresas
semelhantes.

Ou seja, de acordo com ANEEL, o fator X seria calculado basicamente
em fung¢do da produtividade do segmento de distribuicdo de energia elétrica como
um todo em relacdo a economia e, também, da propria empresa de distribuigdo de
energia em relacdo as melhores praticas de empresas do mesmo setor. Desta
forma, quando a empresa consegue ser mais competitiva do que a média do setor,
esta apropria o excedente entre seu ganho em produtividade ¢ o ganho de
produtividade médio do segmento regulado.

Para ilustrar a importAncia do Fator X para as tarifas de distribuicdo de
energia elétrica, seque abaixo o exemplo utilizado na Nota Técnica n? 326 da
ANEEL, num periodo anterior a primeira revisao tarifaria (1999-2003), supondo que

ainflagéo e as variaveis relativas a parcela A sejam iguais a 0.

% Beesley, M, E. e Littlechild, S. C.. The Regulation of privatized monaopolies in the Unit Kingdom.
RAND Journal of Economics, V. 20, n® 3, 1988,
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Figura 3.2 — Regime de Regulagédo por Incentivo — “Price Cap”
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Fonte: Nota Técnica n° 326/2002 da ANEEL

Neste grafico, é possivel perceber que, sem o impacto do Fator X e sem
inflagao, a distribuidora de energia elétrica em questéo apropriou-se de todo o ganho
de produtividade ao longo do periodo, ou seja, 0s custos de opera¢do ao iongo
deste periodo foram inferiores aqueles inferidos pela empresa de referéncia ao
determina-se a receita requerida no inicio do primeiro periodo regulatério. Desta
forma, ndo € repassado ao consumidor nenhum ganho de produtividade, seja qual
for sua natureza, de modo que, supondo que o Fator X entra em vigor a partir deste

periodo regulatodria (2004-2007), conforme grafico abaixo:
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Figura 3.3 — Revisao Tarifaria Periodica (2003): reposicionamento tarifario e

Fator X
19 perjodo tarifaria; X = ; Inflagac = ¢
L.
tarila A
- - S .
| Ganhis de ehiiéndia
Tal e _!/ T | estimados para 2004 -
T e L i o 2007
\\_\‘N““
Receita Requerida .
- ™
Custos eficientes de operacao , 2
Mivel taritaris zara
+ - . .
~ ZIHEY o 2THG
remuneracao adequacda
de investimentos prudentes

20013 2004 2005 2006 2007

Fonte: Nota Técnica n® 326/2002 da ANEEL

Neste caso, as tarifas sdo reposicionadas ao nivel da receita requerida,
seguindo conceito de tarifagdo por price cap a partir do modelo da empresa de
referéncia, onde o regulador determina 0s custos operacionais eficientes para a
empresa de distribuicdo em questdo. Nesta primeira revisdo tarifaria periodica, a
ANEEL estima os ganhos de eficiéncia para 2004-2007. Assim, a empresa deve ser
competitiva o suficiente para alcangar niveis de gestao operacional que otimizem os
custos gerenciaveis a um nivel que atinja uma produtividade superior aquela
estabelecida pelo Fator X, que é utilizado para reduzir a influéncia do reajuste no
nivel de precos na Parcela B da tarifa. E por isso que este método de regulagdo é
chamado de “regulagao por incentivos”.

Vejamos, pois, no grafico abaixo, uma hipotética situagdo para o periodo em
guestao (2004-2007), de modo que é necessario ressaltar, uma vez mais, que, pelo
fato de este ser um modelo de regulacdo por incentivos, a empresa regulada sempre
estara motivada a otimizar cada vez mais seus custos, sob pena de ter uma receita
inferior & receita requerida. Desta forma, a ligdo mais importante que fica é que a

empresa de distribui¢do de energia deve atentar ao fato de tornar sua receita efetiva
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superior a sua receita projetada, pautando suas agbes em busca continua por
incrementos de produtividade.

Figura 3.4 - Revisdo Tarifaria Periddica (2003): reposicionamento tarifario e

Fator X
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Fonte: Nota Técnica n® 326/2002 da ANEEL

No gréfico acima, fica claro que, apds o periodo em questdo, a empresa
alcanga um ganho de produtividade superior ao ganho de produtividade previsto a
época da revisdo tarifaria pelo regulador. Destarte, a empresa mostrou ter um
controle de custos e, por conseguinte, uma qualidade de gest&o, superior ao inferido
pela ANEEL, em que pese a assimetria de informagéo existe na relagdo entre
regulador e regulado. Por exemplo, caso a concessionaria consiga reduzir seus
custos 6% ao ano e o Fator X aplicado ao reajuste anual seja de 4,5%, a
distribuidora de energia elétrica apropria-se de 1,5% do total de 6% da redugdo de
custos que promoveu ao longo deste periodo. O montante restante é repassado
como um ganho aos consumidores. Por isso, a concessionaria sera sempre cobrada
a reduzir custos, a fim de manter a sustentabilidade do negocio (ou seja, alcangar no
minimo o ganho de produtividade expresso pelo Fator X)

Por fim, a Nota Técnica 326/2002 defende a tese de que & correto considerar
de que o argumento de que todo 0 ganho de produtividade promovido por uma
empresa eficiente deve ser repassado ao consumidor imediatamente nao €
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plausivel, haja vista o fato de que, neste ¢aso, a concessionaria nao tera motivagao
alguma para manter uma tarifa a nivel inferior ao da empresa de referéncia, uma vez
qgue nenhum ganho de produtividade auferido entrara como resultado pela ela. Do
mesmo modo, nd0 ha uma sustentacdo argumentos contrarios ao Fator X tendo o
foco pro-empresa de distribuicao, porque o Fator X busca respeitar e defender os
interesses dos consumidores, de forma a garantir caracteristicas de competi¢io a
um monopdlio regulado, ndo permitindo que a empresa de distribuicdo de energia
pratique tarifas inerentes a este tipo de mercado. Ou seja, a empresa tem a
motivagdo de apropriar-se de todos 0s ganhos de produtividade superiores ao

previsto pelo Fator X ao longo do periodo tarifario

3.3 Assimetria de informagdo e eficiéncia do Fator x para captar ganhos

de escala em empresas distribuidoras de energia.

3.3.1 Assimetria de informagao na regulacao

De acordo com Pinto e Pires (2000), a justificativa tradicional para a
existéncia da regulagio advém da necessidade de corrigir falhas de mercado, dentre
elas a assimetria de informagéo. A questdo que permanece em ddvida é o qudo
eficiente tais modelos sdo e qual 0 seu custo para a sociedade. Entendendo custo,
neste caso, como 0s custos diretos (inerentes & operacdo da agéncia reguladora) e
indiretos (relativos a eventuais distor¢des nas decisdes por partes das agéncias).

A assimetria de informag3o entre regulador e regulado, com claro beneficio
para este (ltimo €&, certamente, o mais relevante aspecto quando se analisa a
eficiéncia dos modelos de regulagdo. Ao passo que o regulado tem um
conhecimento profundo de suas atividades e, por conseguinte, de sua estrutura de
custos, o regulador, por sua vez, ndo dispde diretamente destas informagdes,
ficando & mercé do “bel prazer” das empresas reguladas para tomar decisdes acerca
da receita requerida para determinada empresa no proximo periodo regulatério.
Destarte, Pinto e Pires afirmam que “as decisGes tomadas pelo regulador muitas
vezes se subordinam ao conjunto de informagbes fornecidas pelos regulados”, visto
que “o regulador néo dispde de instrumentos de mensuragdo (mecanismos formais
para medir) do “esfor¢o” dos regulados”.

Portanto, em funcdo da assimetria de informag&o, o regulador € obrigado a

recorrer a outras formas de obter informacgdes, necessitando ter um aparato robusto
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e consistente para conseguir assimilar as questoes setoriais, no ambito técnico,
econdmico e financeiro das empresas. Apesar de admitir que a assimetria de
informagao nunca é eliminada, devido ao fato de o regulador n&o estar apto a entrar
na cadeia mais profunda de analise — a concessionaria — o regulador deve obter
todo o tipo de informacgdo possivel e util para arbitrar sobre as questdes que lhe
compete, mesmo sem dispor de todas as informacdes possiveis para tomada de
decisao.

Apesar de o regime de price cap, atualmente vigente no setor de distribuigdo
de energia elétrica no Brasil, necessitar de menos informagdes da empresa do que o
regime por custo de servico, uma vez que, como ja posto, o reposicionamento
tarifario ocorre apenas a cada quatro anos, a tarifa, neste intervaio, € reajustada pela
evolucdo dos precos € pelo ganho de produtividade projetado para a empresa na
Revisao Tarifaria Periddica e o contrato das concessionarias no Brasil foi assinado,
no contexto das privatizagbes, com uma clausula para garantia o equilibrio
econdmico-financeiro das empresas. Desta forma, o conhecimento da estrutura de
custos das empresas ainda persiste' conforme salientado por Pinto e Pires (2000).

Portanto, apesar de o regulador poder requisitar a qualquer momento
qualquer tipo de informagio a concessionaria, mesmo que todas as informacdes
sejam disponibilizadas, estas necessariamente nao refletem todas as agdes a serem
tomadas pelas empresas. E uma das consequéncias mais importantes da
informagao assimétrica € o comportamento oportunista entre os agentes, por parte
daqueles que possuem mais informagdes, no casoc as concessionarias de

distribuic&o de energia elétrica.

3.3.2 Ganhos de escala no Fator X

O Fator X se tornou muito comum em varios paises do mundo, visto sua
tentativa de estimular a inovagdo e a redugdo de custos por parte das empresas.
Todavia, a assimetria de informag&o existente entre regulador e regulado tende a
gerar distorgdes no calculo do reposicionamento tarifario e do Fator X para a
empresa de distribuicdo de energia elétrica ao longo da revisao tarifaria periodica.

Ndo ¢ dificil aceitar que 0s custos ndo-gerenciaveis (Parcela A} sejam
integralmente repassados ao consumidor, uma vez que o Balango Energético da
Empresa & aberto ag 6rgdo regulador e que a caracteristica “pass through” desta

porcdo da tarifa € de suma importancia para a empresa de distribuigao, visto que a
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quebra desta condi¢do pode levar a sérias complicagdes de ordem financeira.
Entretanto, erros de metodologia do modelo de regulagdo imposto pela ANEEL
podem levar a tarifas incorretas que serdo pagas pelos consumidores.

Qutrossim, também & objetivo da Revisdo Tarifaria Periddica garantir uma
Parcela B no reposicionamento tarifario que seja condizente com o0s custos
operacionais eficientes, baseado no conceito da empresa de referéncia, alem de um
retorno sobre os investimentos feitos com prudéncia, ou seja, de acordo com as
necessidades e perspectivas de crescimento para o mercado da concessionaria em
andlise. No mais, & definido um Fator X na RTP, que € uma estimativa para 0s
ganhos de produtividade da concessionaria para ¢ proximo periodo tarifario € que
sera aplicado anuaimente no reajuste anual.

Consideremos o fato de que séo feitos os investimentos necessarios para o
requisitado nivel de qualidade e compativel com determinado espago geografico, e
que este investimento & corretamente remunerado de acordo com o previsto na
RTP, resta a analise ponderar acerca da corre¢ao da parcela da receita destinada
aos custos operacionais eficientes € do calculo do Fator X. De acordo com ©
~Caderno Tematico da ANEEL “Tarifas de fornecimento de energia eléfrica”, “a
determinacdo dos custos operacionais eficientes constitui um dos grandes desafios
da revis@o tarifaria periddica. A analise dos custos da prépria empresa sujeita o
orgao regulador aos efeitos da “assimetria de informacao™.

Seguindo o estudo sobre o modelo da Empresa de Referéncia da ANEEL,
chega-se ao ponto de admitir que o regulador ndo dispGe das informacdes
suficientes para projetar a receita requerida para a empresa de distribuicdo de
energia para os proximos 4 anos. E mais eficiente do que o regime anterior existente
no Brasil, por custo de servigo, no sentido que n&o necessita de informagbes
anteriores para basear a receita requerida pela concessionaria regulada para o
proximo periodo, todavia € correto afirmar que, por exemplo, ganhos de escala,
provenientes do aumento do consumo relativo ou absoluto dos consumidores, ndo
sdo totalmente repassados aocs mesmos. Ou seja, dada uma receita requerida, o
ganho de escala proveniente do aumento das operagbes nao € totalmente
repassado aos consumidores pelo fato de que o Fator X é definido ao longo da
Revisdo Tarifaria Periddica a fim de ser aplicado no periodo subseqliente.

Desta forma, captara apenas a expectativa de incremento de produtividade

que € definido pela ANEEL através de estudos acerca de varios componentes, como
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expectativa de variagéo no consumo total da regido, melhoria de gestao empresarial,

investimentos totalmente prudentes, etc. Por isso, capta apenas a expectativa do

ano X, em que é realizada a Revisdo Tarifaria, mas ndo ha um recalculo para os

anos X+1, X+2, X+3 e X+4, ficando o sucesso do Fator X dependente do acerto da
previsao inicial.

No momento do reposicionamento tarifario, as tarifas

sdo estabelecidas com base no nivel de custos e investimentos

eficientes para 0 Ano-Teste, ou seja, 0 ano tarifario seguinte a

data da revis§o. Enfrefanto, para 0s anos posteriores, a

concessionaria tende a obter ganhios de escala ao atender uma

demanda maior com custos incrementais menores. Esse ganho

de produtividade ndo é decorrente de uma maior eficiéncia na

gestdo da empresa sobre sels custos operacionais, mas sim

de um aumento no mercado aftendido. Em termos praticos, isso

significa que a concessiondria pode obter uma receita maior

sem que os custos correspondentes aumentem na mesma

proporgdo. Por isso, a bem da modicidade farifaria prevista no

contrafo de concessdo, o efeito do ganho de produtividade

refletido na receita da empresa deve ser repassadec as tarifas

pagas pelos consumidores. {(Nota Técnica n° 168, 2006,
SRE/ANEEL)

Desta forma, a fim de repassar ao consumidor todo o ganho de produtividade
proveniente do ganho de escala com o aumento das operagdes, considerando,
claro, que ndo ha otimizagdo relativa nos custos inerentes a Parcela B, existe o
Fator X. Ainda de acordo com a Nota Técnica no 168/2006-SRE/ANEEL, “o calcuio
do componente Xe devera ser realizado pelo método de fluxo de caixa descontado -
FCD, do tipo forward looking, que tem por objetivo valorar as receitas e despesas
futuras da concessionaria, dado um determinado crescimento de mercado. De
acordo com esse método, o componente Xe é aquele que iguala a taxa interna de
retorno do fluxo de caixa regufatorio da concessionaria no periodo tarifario ao custo
de capital (WACC).”
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Capitulo IV - Estudo de caso do aumento das operagdes de uma
empresa de distribuicdo de energia — Uma analise da Revisdo Tarifaria

Periddica da AES Eletropaulo em 2007

4.1 A empresa

Em 15 de Abril de 1998, a Eletropaulo foi adquirida em leido pela Liquigas,
subsidiaria do grupo Light, formado pelas empresas americanas Houston Industries

Energy, Inc.(atual Reliant Energy) @ AES Corporation, pela francesa Electricité de
France e pela brasileira CSN - Companhia Siderargica Nacional. Em 2001, com a
venda das agbes da Reliant ¢ da CSN, a Eletropaulo passou a ser controlada pela

AES.

50.01% ON | i

Figura 4.1 - Composi¢do Acionaria da Eletropaulo

i 49,49% UN

|

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL
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A Eletropaulo distribui energia eletrica para 24 municipios da regido
metropolitana de S&co Paulo - incluindo a capital - gque, juntos, abrigam uma
populacdo de 16,6 milhdes de habitantes. A area de concessdo atendida pela
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empresa abrange 4.526 km?> e concentra a regido socioecondmica mais importante
do pais com mais de seis milhdes de unidades consumidoras. Em faturamento, a

AES Eletropaulo é a maior distribuidora de energia elétrica do Brasil.

4.2. Determinacao da parcela A

A parcela A, como ja exposto, contempla os custos nao-gerenciaveis das
distribuidoras de energia elétrica, como encargos setoriais, de transmissdo e de
distribuicdo, além de compra de energia elétrica. Para se determinar 0 montante de
compra de energia necessario para o cdlculo da Parcela A para o ano-teste, é

necessario estudar o balango energético da empresa.

4.2.1. Perdas de Energia Elétrica

De acordo com a Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL (2007), denomina-
se Perdas na Distribuicdo o somatdric de Perdas Técnicas e Comerciais,
considerando Perdas Técnicas de Energia as perdas inerentes ao transporte de
energia elétrica na rede da distribuidora, e de Perdas Comerciais, ou Nio Técnicas,
o restante da diferenga entre a Energia Injetada (Suprida) na rede da distribuidora e
a Energia Fornecida por meio dessa rede (considerados o mercado cativo e

consumidores livres).

Energia Injetada - Energia Fornecida = Perdas de Energia na Distribuigio

Em suma, na Revisdo Tarifaria Periddica, a ANEEL, ao analisar o Balango
Energético da empresa, define qual o montante maximo em relagdo ao total de
energia requerida®’ pode ser repassado ao consumidor na Parcela A. No mais, 0
grafico abaixo apresenta o histérico das perdas de energia da Eletropaulo:

** Entenda energia requerida, neste caso, como Farnecimento +
Suprimento + Consumidores Livres + Perdas na Distribuigéo
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Figura 4.2 — Historico de Perdas de Energia Elétrica da Eletropaulo

16,00

400 —

(A | }

19.09

400 —

s :
WV 04 INNL WD 2007 00 FONG 200

|r_"',"l'l.I‘.Il'?.l',-‘_‘l: BTeimzas Mz Terwas

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL

Ou seja, de acordo com o grafico, a Eletropaulo vem, desde a ultima Reviséo
Tarifaria Periddica, reduzindo suas perdas na distribuicdo de energia, o que
representa o compromisso da empresa em incrementar a qualidade do servigo
prestado. Destarte, conforme preconizado pelo modelo de price cap de regulagdo
econdmica, o comportamento dos agentes regulados € influenciado sobremodo
pelos incentivos que recebem e, portanto, cabe ao regulador definir uma meta em
cada Revisdo Tarifaria, de modo que esta tem de buscar a modicidade tarifaria e,
ademais, ser coerente com a evolugdo das perdas globais da empresa e com 0
consumidor, de modo que, ao se definir uma meta, o regulado € incentivado a
alcangar uma posigao melhor a pré-estabelecida pela ANEEL, de modo a apropriar
este excedente.

Para o periodo Tarifario 2007-2011, a Superintendéncia de Regulagdo dos
Servigos de Distribuicao (SRD) apresentou um relatorio no qual definiu a meta para

a Eletropaulo, conforme quadro abaixo:
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Figura 4.3 — Percentual sobre a energia ejetada — Perdas na distribuigdo (MWh)

Perdas na Distribuigio (MWh) - Percentual sobre a Energia Injetada

Perdas Globais 12,77% 5822077
Técnicas 481% 2194 486
Nio Técnicas 7,96% 3.627.591

Fonte: Nota Técnica n.? 184/2007-SRE/ANEEL

Ou seja, a meta da Eletropaulo para o proximo ciclo regulatorio € de 12,77%.

4.2.2. Balango Energeético

O Balango Energético da Eletropaulo para o ano-teste € representado pela
energia disponivel para distribuicdo e pela energia requerida, composta pela
previsdo de vendas para o ano-teste e pelas perdas globais. No mais, € possivel
notar que, ao final do balango, existe uma linha para denotar as sobras,
provenientes da diferenga entre ¢ disponivel para distribuicdo € o demandado de
acordo com as projecdes de mercado e crescimento populacional, para o ano-teste.
Segue abaixo 0 quadro:
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Figura 4.4 — Balango Energético da Eletropaulo para o ano-teste

DESCRICAC CALCULO TOTAL (MWh)

GERACAQ PROPRIA (1) 0
FROINFA (2} 535.708
ITAIFU (3 11.793.952
COMPRAS (4 27571128
CCEAR - Froduto 2005-2012 8 561022
CCEAR - Produto 2008-2013 5.325.784
CCEAR - Produto 2007-20314 258498
CCEAR - Produto 2008-2015 524 390
CCEAR - 2008 - H30 (Energia Nova) 75335
COEAR - 2008 - T15 {Energia Nova) 200 184
Tiew 11891365
Lruguaiara 918197
Equipay 150300
Cerradinho Yol A — 2007 77 471
Cerradinho Vol A — 2008 33 875
ENERGIA DISPONIVEL (By=(1)+(2)+(3)+ (4) 39.900.788
Fornssimerto {8) 51.938.992
Supiiments {7 i)
Consumideres Livres (& 7.829.3¢1
TOTAL DE VENDAS 9)=(6)+ (7} 31.938.897
Perdas na Rede Basica L0 425144
Ferdas Regulatorias na Distnbuicéo s 5822077
TOTAL DE PERDAS (12)=(10)+ (11) 6.747.221
ENERGIA REQUERIDA (Mercado Regulatério) {13)={9)+ (12) 38.686.118
DISPONIBILIDADE LIQUIDA (SOBRAS) (14} =(8)-{13) 1.214.669

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL

Os precos dos CCEAR e dos contratos bilaterais foram reajustados conforme
regra estabelecida em cada contrato de compra e venda de energia da
ELETROPAULO com a respectiva vendedora, observadas as regras de repasse
aplicadas a cada caso, seja pelo VN ou valor definido quando da homologacgéo dos
contratos nesta Agéncia. Com base no exposto, 08 custos a serem considerados na
Receita Requerida da concessionaria ELETROPAULO a titulo de compra de energia
elétrica sdo de R$ 3.689.113.181,61, ja expurgadas as sobras de energia.
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4.2 3. Encargos Setoriais

Os encargos setoriais para o ano-teste da Eletropaulo estéo definidos
conforme tabela abaixo:

Figura 4.5 — Encargos Setoriais para o ano-teste

Valor (R§) Dispositivo Legal / Obaervagho
Conta de Consumo de Gambustiveis — CCC 29793525145 Resolugo Homolagatana n” 43272047
Conta de Desenvolvimenta Ensrgéiico - SDE 3293157365 Resolugho Normativa i 23%2006
Taxa de Fisc. de Servipns de EE. - TRSEE 1912585221 Nota Técnica n® 157:2007 - SREANEFRL
Reserva Glebal de Revarséo- RGR 5429483531 hemorando 3352007, de 13:06:2007
PROINEA 7177251125 Resolugdc Homalogaiona n® 4052005
NS 38084528 Valor 2007 - Informado pela SFF
Compensagin finarceia - Nioseaplica
Encargo ds Servigos do Sistema - ESS 6.093634 4% Resolugdic Homeologatona n® 401:2008
P&0 e Eliciéncia Erergética R6.885 17899  Resclugio Nonmatva n® 23372006

“Total de Encargos Tarifarios 845,784 842 65

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL

Ou seja, o total de encargos tarifarios para a Eletropaulo no ano-teste é de R$
845.784.842,65.

4.2.4 Encargo de Uso e Conexdo da Rede Basica
Os valores dos encargos relacionados ao transporte de energia a serem

considerados no ano-teste da Revisdo Tarifaria estde considerados abaixo:

Figura 4.6 — Encargo relativos ao transporte

Encargos Valor (R§)
Rede Sasica 485 013478620
Reds Basica—Frontaira 155,446 163,3C

Conexdo

MUST - lfaupu

Trarsporte de ltaipu

liso dos Sisternas de Distribuicda i _.
Total de Encargos de Tranaporte 894 085.432,03
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Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL

Portanto, o custo com transporte de energia calculado para a Eletropaulo para
o ano-teste é de R$ 894.085.432,03.
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CEDUC - 1E - UNICAMP

4.2.5 Falha do modelo regulatério na Parcela A

Em Outubro de 2008, o Tribunal de Contas da Unido (TCU), cumprindo
solicitagdo do deputado federal Eduardo da Fonte (PP-PE), realizou auditoria com o
objetivo de identificar a raz8o pela qual as tarifas de energia da Companhia
Energética de Pernambuco (Celpe) e da Companhia Energética de Minas Gerais
Distribuigdo S/A (Cemig) tiveram aumento muito superior a inflagdo. Com isso, veio &
tona a descoberta de graves distorges nos processos de reajustes tarifarios das
concessionarias distribuidoras de energia.

O erro consiste em desconsiderar impactos provenientes de aumento no
consumo na Parcela A. Tudo se inicia no reajuste tarifario, aplicado todos os anos
com excegao do ano da Revisdo Tarifaria, onde, ao aplicar este reajuste, a ANEEL
faz sobre a receita total dos 12 meses anteriores. Mas o correto seria aplicar sobre a
receita futura, ja considerando aumento no consumo para o periodo subsequente. Af
esta o erro, pois sé assim o modelo captaria o aumento de demanda e repassaria
aos consumidores.

Ou seja, os ganhos gerados através do aumento de consumo, seja por
crescimento vertical ou horizontal, deveriam ser repassados aos consumidores, haja
vista que ndo advém de ganhos de produtividade alcangados pela distribuidora.
Como ja discutido no trabalho, os componentes da Parcela A ndo s&o gerenciaveis e
qualguer ganho de escala que esteja inserido dentro desta parcela deve ser
repassado aos consumidores.

' De acordo com o jornal Folha de Sdo Paulo, o erro no calculo da tarifa, que
gera uma cobranga indevida de cerca de R$ 1 bilhdo/ano, tem origem nos contratos
firmados no contexto das privatizagbes das distribuidoras de energia elétrica,

conforme exposto por especialistas.

4.2.5.1 Exemplo falha do modelo para a Parcela A
Em cada reajuste tarifario anual, a ANEEL rateia para as distribuidoras de
energia elétrica a conta do total de encargos setoriais, que, por sua vez, devem
repassar aos consumidores. Caso a ANEEL continue desconsiderando o aumento
do consumo no calculo dos encargos setoriais requeridos para determinado periodo
tarifario, o consumidor continuard pagando mais do que o devido. Por exemplo,
suponha que o mercado consumidor cresgca 5% neste ano-teste, 0s encargos

setoriais definidos nesta Revisdo Tarifaria Periddica ficardo da seguinte forma:
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Encargos Setoriais na Revisio = R$ 845.784.842,65
X

Base de representagio do Mercado Consumidor = 1,05

TOTAL R$ 888.074.084,78

Ganho excedente apropriado pela distribuidora de energia elétrica

pressupondo aumento do consumo em 5%

R$ 42.289.242,13

4.3. Determinac¢ao da Parcela B

De acordo com a Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL (2007), “a analise
dos custos da propria empresa sujeita o regulador aos efeitos da "assimetria de
informagdo”. Conceitualmente, a assimetria de informagdo se refere ao fato de que o
prestador do servigo regulado é quem gerencia todas as informagdes (técnicas,
operativas, financeiras, contabeis, efc.) vinculadas a prestacdo do servigo regulado.
QO Regulador, por sua vez, tem acesso parcial e limitado as informacdes que, em
geral, sdo fornecidas pela prépria empresa regulada. Embora o Regulador possa
realizar audiforias permanentes nas informagbes recebidas, ¢é evidente que a
situagdo de ambas as partes no que se refere ao acessc e ao manejo dessas
informac0es é fotalmente assimétrica.”

Desta forma, considerando que a Parcela B representa o0s custos
operacionais eficientes, o retorno sobre os investimentos feitos com prudéncia e a
depreciacdo, fica claro o motivo pelo qual esta € considerada como a parte
gerenciavel da tarifa de distribuicdo de energia elétrica. E através da correta
administracdo da Parcela B que a concessionaria distribuidora de energia elétrica
conseguira aicangar um retorno sobre o investimento satisfatorio, em que pese o
fato do erro de metodologia existente para o calculo da Parcela A no reajuste

tarifario.
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4.3.1. Custos Operacionais Eficientes

O processo de elaboragdo dos custos operacionais passa necessariamente
pela construgdo de uma Empresa de Referéncia e sua consisténcia, a fim de
determinar o0s custos operacionais eficientes que sejam condizentes com as
condi¢cdes geoecondmicas dentro das quais a concessionaria trabalha no sentido de
distribuir energia elétrica com a qualidade exigida pelo regulador. De uma forma
geral, a organizagdo de uma distribuidora de energia elétrica requer fungbes

basicas, tais como descritas abaixo:

- Direcao, estratégia e controle;
- Administracao;

- Finangas;

- Comercial;

- Técnica.

O processo de elaboracdo desta estrutura de empresa de referéncia baseia-
se nas fungdes definidas acima e engloba todos os postos de trabalho necessarios
para prover o satisfatério desempenho de todas estas atividades, de modo que o
quadro total que representa os custos operacionais eficientes para a Eletropauio no
ano-teste encontra-se abaixo:

Figura 4.7 — Estrutura de custos para a Empresa de Referéncia da Eletropaulo
CUSTODE

UNIDADE FUNGAO PSSUSSJ EL?EE) JNTERASE CESEQLT %’;\L
COS (R$)

CONSELHDS = PRESIDENGIA 14.242 583 16.772.322 25.G15.30¢

DIRETORIA ADMINISTRATIVA 23 308 468 200 348 500 43 555 399

Egﬁ%ﬂﬁ’q DIRETORIA FINANGEIRA 11756 707 1322 514 13 076 321

DIRETORIA OF DISTRIBUIGAC 28,758 859 16.575.520 45,334,380

DIRETORIA COKERGIAL 35.564 278 34256 148 6% 853427

ESTRUTURA  GERENCIAS REGIONAIS 37603473 25.172.223 122775695

REGIONAL  ESCRITORICS GOMERCIAIS 65.404.612 168,834 288 82,236,140

PROCESSOSE  P&A COMERCIAIS 78902758 G5 737 047 174 539,800

ATIVIDADES  pga DE (08# 131,641 931 44 857 448 175,649 3680

OUTROS  CUSTOS ADICIONAIS 37,136 480 63.319.621 100.459.410

CUSTOS TOTAIS POR ANO 524.223 898 328277424 852 501 325

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL
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O método da Empresa de Referéncia para o calculo de distribuicdo de energia
elétrica é deveras complexo e abrangente, portanto ¢ objetivo desta apresentacéo é
analisar resumidamente cada posi¢ao, de modo a fornecer insumos para se fazer a
critica ao modelo proposto. Desta forma, chega-se a conclusdo de que os custos
operacionais eficientes, aos precos de 2007, para o ano-teste ¢ de R$
852.501.325,00.

4.3.2. Calculo da Remuneragdo do Capital

Considerando que o custo médio ponderado de capital para as empresas de
distribuigdo elétrica no Brasil & de 9,95%, e que a base de remuneragao liquida é de
R$ 4.700.203.898,73, chega-se ao resultado da equagd@o a seguir, que calcula a

remuneragdo liquida do capital:

BRA = base de remuneracdo reguiatona liguida;
fuioe = custo médio pondsrado de capital {reail.
De acordo com a equacgdo acima apresentada, a remuneragao liquida
do capital para a Eletropaulo no ano-teste € de R$ 467.670.287,92. E com
isso, € possivel chegar a remuneragao bruta do capital, conforme equagao

abaixo, onde T & a aliquota do imposto e igual a 34%:

Desta forma, chega-se a uma remunera¢do bruta do capital de R$

708.591.345,34.

4.3.3. Depreciagao
Conforme a Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL, “a quota de reintegragdo

regulatoria é composta das quotas de depreciagdo e de amortizagdo e representa a
forma de recomposicéo dos investimentos realizados para prestagdo do servigo ao
longo da vida dtil desses bens.” Para este item, foi considerado o percentual de

4,31% sobre o valor do ativo imobilizado em Servigos menos Terrenos, com este
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percentuat refletindo a taxa média de _depreciagdo e amortizacdo dos ativos da

Eletropaulo.
A base de cdlculo para a quota de reintegracdo regulatéria foi de RS

11.101.625.031,95, conforme explicitado na tabela abaixo:

Figura 4.8 — Depreciagdo da Eletropaulo para o ano-teste

______ (uoiadoRainiegragdo Regulatoria-QRR

Descrigdo Caleulo Valor
Taxa de Depraciagdn (1} 131%
Base de Calculs para a QRR (2] RS 11.101.525.031,85
Valor Totat da QRR 13 = {11 x (2] R§ 478 .480.038,88

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL

Portanto, o valor da quota de reintegragdo para o ano-teste é de R$
478.480.038,88.

4.4. Aspectos metodologicos da Revisao Tarifaria Periddica

O processo tarifario & realizado em duas etapas: 0 reposicionamento tarifario
e o calculo do Fator X. A primeira etapa estabelece tarifas compativeis com a
cobertura dos custos operacionais eficientes, para um dado nivel de qualidade do
servico e com uma remuneracdo justa e adequada sobre investimentos realizados
com prudéncia. Ja o segundo estabelece metas de produtividade para periodo

tarifario subsequente.

4.4.1. Reposicionamento Tarifario

O Reposicionamento Tarifario € o resultado da comparagao entre a Receita
Requerida (em R$) para o ano-teste e a Receita Verificada (em R$) da distribuidora
de energia elétrica no mesmo periodo. Define-se a Receita Requerida como a
receita calculada na Revisdo Tarifaria em questdo, para ¢ ano-teste. Ja Receita
Verificada é a receita calculada de acordo com as premissas do periodo tarifario
anterior, aplicadas ao mercado de venda do ano-teste. Para fins de modicidade
tarifaria, sdo deduzidas da Receita Requerida as Outras Receitas, conforme

equacdo abaixo:
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o+ _ Ravelira Re gueride — Ouias Re cefras
R_RI =

Re ¢ceivo Perificada

4.4.1.1 Receita Requerida

44111 Parcela A

Conforme exposto acima, a Parcela A para o a Receita Requerida da

Eletropaulo no ano-teste corresponde ao quadro abaixo:

Figura 4.9 — Calculo da Parcela A para o ano-teste

Componente Valor (R$)
Compra de Energia para Revenda 3.588.113.181 81
Encargos Satoriais 845,784 847 65
Custo com Transporte de Energia 854 085 432 C3
Total 5.428.983 456,23

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL

4.4.1.1.2 Parcela B
Conforme ja detalhado anteriormente, o valor da Parcela B para a Receita

Requerida do ano-teste para a Eletropaulo é o seguinte:

Figura 4.10 — Calculo da Parcela B para o ano-teste

. _Componente  __ Vaor(R§)
Custog Oparacionals 901.947.405,08
Remunsragdo do Capital 70859134534
Quota de Reintegracio Regulatdnia 475.481.038 88
Total 2.089.018.789,29

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL

4.4.1.1.3 Parcela A + Parcela B
A Receita Requerida pela Eletropaulo para o ano-teste, ou seja, os 12 meses

posteriores a Revisdo Tarifaria, é igual a soma da Parcela A com a Parcela B.
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Receita Requerida = Parcela A + Parcela B

Portanto, a Receita Requerida é de R$ 7.518.002.245,58.

4.4.1.2. Receita Verificada
A Receita Verificada para o ano-teste & de R$ 8.118.395.944,05. Esse valor é
0 resultado da aplicacdo das tarifas de fornecimento e de uso do sistema de
distribuicdo em vigor, aos mercados de venda de fornecimento e de consumidores
livres, respectivamente referenciados ao ano-teste, de 39.768.288 MWh (cativo =
31.938.897 MWh e livre = 7.829.391 MWh)

4.4 .1.3. Outras Receitas

Conforme a Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL, que trata da Revisédo
Tarifaria Periodica da Eletropaulo, “outras Receitas compreendem as receitas que
nao decorrem exclusivamente das farifas, mas que mantém relagdo, mesmo que
indireta, com o servigo publico prestado ou com os bens afetos a sua prestagdo. A
apuracéo de outras receitas concentra-se na definigdo da receita regulatéria de
compartilhamento de infra-estrutura e sua reverséo parcial em prol da modicidade
tarifaria.”

Considerou-se o percentual de 90% do montante de receita informado pela
distribuidora previsto para o ano-teste, no valor de R$ 47.353.854,36, para apuragao
de outras receitas, resultando no valor de R$ 42.618.468,92.

4.4.1.4. Calculo do Reposicionamento Tarifario

Figura 4.11 — Reposicionamento Tarifario para o ano-teste

[y - '

Receita Renuerida (1 Ra 7.

Ciutras Receitas () RS 42618488492
Recela Verfizada 13) RS 8.118.335.944,0
Reposicionamento Tarifario [(1)-(2)] / (3) -7,92%

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL
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As tarifas de distribuicdo de energia elétrica da Eletropaulo devem ser

reposicionadas, portanto, em -7,92%.

4.4.2. Fator X

O segundo passo para a concretizagdo da revisdo tarifaria periddica é o
calculo do Fator X. Sua importancia reside no fato de englobar aspectos de mercado
competitivo dentro de um monopdlio natural, que s&o as distribuidoras de energia
elétrica. O papel da agéncia reguladora & incentivar que as distribuidoras de energia
eléetrica busquem ganhos continuos de eficiéncia, por intermédio de redugdo de

custos, em cada periodo regulatoério.

Os mecanismos de compartithamento desses ganhos
de eficiéncia estdo previstos nos confrafos de concessdo e
resultam do reposicionamento tarifario e da determinagdo do
Fator X. Pelo reposicionamento, parte ou toedo ¢ ganho de
eficiéncia auferido, no periodo revisério anterior, € transferido
para o consumidor por meic da redugdo das tarifas. Na
determinagdo do Falor X, que requer da concessionéria
esforgos adicionais na busca de maior eficiéncia, o
compartithamento ocorre de forma parcelada, por ocasido dos
reajustes tarifarios anuais. {Anexo Il da Nofa Técnica n.®
184/2007-SRE/ANEEL, 2007) |

Conforme a Resolu¢do ANEEL n® 234, de 31 de outubro de 2006, o Fator X é
composto das parcelas Xa e Xe. A parcela Xa reflete a aplicagéo do Indice de Prego
ao Consumidor Amplo (IPCA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE, sobre a parcela mo-de-obra dos custos operacionais da concessionaria. Ja a
parcela Xe reflete a expectativa de ganho de produtividade decorrente da mudanga
na escala do negdcio, por incremento do consumo de energia elétrica na area
atendida, tanto por maior consumo dos consumidores existentes, como pela
incorporagdo de novos consumidores, no periodo entre revisdes tarifarias.

Levando-se em conta que no reposicionamento tarifario esta sendo utilizado o
conceito de Empresa de Referéncia (ER), presume-se que toda a eficiéncia refletida
pelo Fator Xe esteja associada aos ganhos de escala que uma distribuidora de
energia elétrica possa obter ao satisfazer uma maior demanda, com custos iguais ou

menores do que agueles reconhecidos pela ER no momento do reposicionamento

37



tarifario. Além disso, o Fator Xe contempla também o impacto que os investimentos
associados ao aumento de demanda provocam sobre a base de remuneragéo.

4.4.2.1. Calculo do Fator X

Nas Notas Técnicas da ANEEL, o componente Xe do Fator X € calculado a
partir do método do Fluxo de Caixa Descontado. Destarte, primeiramente apresenta
uma projecdo do mercado de energia para o periodo regulatdrio que, conforme as
tarifas médias calculadas, resultam na receita estimada para o periodo tarifario, sem
aplicagdo de Fator X. No mais, além de projecdo de mercado, serao feitas projegbes
dos custos operacionais e os investimentos, considerando, claro, que todos os
investimentos sejam realizados com prudéncia, ou seja, variando conforme

alteragbes na demanda por energia.

4.4.2.1.1. Mercado de energia
A estimativa de crescimento para o mercado de energia da Eletropaulo para o

proximo periodo € a seguinte:

Figura 4.12 — Previsdo para a evolugdo do mercado de energia no préoximo

periodo tarifario

" MERCADO _]u; 107 - Jun ;oaJuuos Junms.:unos Jun)“IOJuIJ‘IO .tnnm

Residensial 3167438 13545125 14022302  14.458.45| 3 16%
Ihdustrial 13921078 14338278 14744884 15153354 2 87%
Comercial 10224985 10654453 1120733 11632513 4 35%
Rural 28,343 26,261 30.126 31.023 3 06%
Demais 2 425546 2 494 475 ) 553,356 3533 B1G 2 78%
Total 30768288 41001603 42488422 43807151 3,36%

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SREANEEL

Ou seja, foi estimado um crescimento anual médio de 3,36% para a demanda

energética da Eletropaulo.

4.4.2.1.2. Receita
A receita do periodo tarifario é obtida pela multiplicagdo da tarifa média de
cada classe consumo (resultante pela divisdo da Parcela B de cada categoria pelo
respectivo mercado em MWh) pela proje¢do de mercado apresentada no item
anterior. Pelo fato de a tarifa média de cada classe de consumo ser uma tarefa de
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magnitude complexa, a ANEEL adotou, no Anexo Il da Nota Técnica sobre a

Revisdo Tarifaria da Eletropaulo, uma tarifa média para todas as classes de

consumo, apesar de que as tarifas resultantes ao final do processo de revisdo

tarifaria foram corretamente calculadas.

Portanto, neste caso, a fim de simplificar o processo, foi adotada uma tarifa

média de 54,58 R$/MWh, chegando a seguinte evolugdo da receita da companhia.

__RECEITA(R) _Jul/07-J

Figura 4.13 — Receita requerida para o préximo periodo tarifario

Residancial 718.633 847 735,252 914 765.295 803 788.9%0.349
Industrial 755.820 410 782.540.844 804.732.725 827.025.246
Comenial &08.04' 351 a81.483.100 607.318.805 £34 868 183
Rural 1.546.877 1.085.988 1644171 1.693.144

Demans 132.379.131 136.141 085 139.5900.953 143745577

Total 2170435616 2241020931 2318.892.4656  2.396.322.500

Fonte: Nota Técnica n.® 184/2007-SRE/ANEEL

4.4.4.1.3. Custos Operacionais projetados

A projegdo para os custos operacionais ¢ feita conforme esquema abaixo:

Figura 4.14 — Esquema conceitual para proje¢do da evolugdo dos custos
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operacionais no periodo tarifario em construgéo

Operagdo & Manutengao Gestédo Comercial Administragdo
___________________________________ DL T
()5 custog com man-de-obta séc prajetades de asordo com a I I
gstmatva da quantidade de emoiegados. a gual considera a .',' !
previsio ¢a quantidade de consumidores & o indise da ' i
pradutvidads refagho consumidarasiempregados) wtihzado para g \ |
Empresa de Referéncia. O valor desse indios & mantido constants : : :
até o final da periode tarifaric. e Us sustos ECuy
| admenisragho s&s mantidos |
e s T ----tonslantes  nos  valores
s ocustos com matznal e 0 Qg custos  com matera e ,} definidss para @ Empresa :
serigos  SAC projetadiog : 'I SEMITDE s8¢0 arzjeiados 1 gde Refordnoia, |
conforme @ estmawva de vy conferme & #samativa de ) |
cresamant: das vendas de | | crescmento da quantdade de 1 -
energia elétnea mantends 4 V1 consumidores.  mantsnide a4 :
areporpés. ohtida para o Ano- ; | proporgio, obtida para o Anc- :: !
Testz, entre ssses cusios & | | Teste. ente esses oUstos & A |
a3 vendas fotais. 11 quantidade total de 1! ;
, | consumidores. :: !

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL



A proje¢cdo para o0 nimero de consumidores € dada a partir de um

crescimento de 2,6%2° ao ano, conforme abaixo:

Figura 4.15 — Proje¢ao do numero de consumidores

Nowi(7 5.503 538
N5 h.7H2.338

Nowi09 51904.775
N 14 6.061.251

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL

Por fim, a evolugdo projetada para 0s custos operacionais da concessionaria

e a seguinte:

Figura 4.16 — Evolucdo dos custos operacionais da Eletropaulo

" Pessoal | 284169897 91700497 430550 307365470

Custas de O&H Materl  Sericos  126.116200 130217710 134742545 139241729
Sustos de estan Pessoal zoz GO S 2?5 B3B! snL T
f,omc-ranl I\flaterialeServigoe s 152 ﬁ%‘j“ .
Custos cipA imm&tr] 0 Pessnal 28551 ‘ I' 43 QCS DIV

: e Material e Servicos 30357830 35.557.836 35 0578368
nerat;ao Prcpm ) Total G Q 0 hi
TOTAL 810672246 840007829 860037853  G04.958.686

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL

4.4.4.1.4. Investimentos considerados no Fator X
No calculo dos investimentos em renovagdo, foi adotado um crescimento
médio dos ativos de 9% e uma vida util de 35 anos dos mesmos. Considera-se os
investimentos necessarios para o suprimento dos crescimentos vertical e horizontal

do consumo na area de ¢concessaon.

% Ou seja, percebe-se que o crescimento projetado na demanda por energia para os clientes da
Eletropaulo ndo se deve exclusivamente ao aumento no nimero de consumidores, mas sim, também,
a um aumento relativo ne consumo de energia.
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Figura 4.17 -~ Investimento para o proximo periodo tarifario

| ’ﬂVﬂhmanlog (R‘) I BT T S ["ju”m_——_l,_‘luuw:_

Jun/08 | Jun/09

1) D:str:bumao {U <69 kVJ ©364G.905 9-1':: 374 180 847 78742144 383635 1.505.465 392
1.1. Subestapfes 0 & 0 0 0
1.2, Redss em KT 125 438 972 128.708.377 131230618 134 906017 520386 982
1.3 Redes em BT 184056600 184 056550 184,056,660 1840566860 736.226 842
4. Rensvagn D5.411.314 61416810 63.404.868 65.564.777 24%.851 755
“ 5 Cubos ¥

2)SubTransmissdo (U=80KkY) 62484300 85865027  T7486577 89700626 305317521
2% Zubsstagies 5032.585 11045845 14,245,879 16.450.557 46,785 046
2.2 Linhas dg Transmissda 42 375672 34.031.845 47 428.877 41.732.761 185.569 158
2.3 Outcs 15.076.063 20588 237 15,791 821 41507 209 92 623319

Total 432391337  439840.773  456.208.721 483.336.081  1.811.782.913

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL

4.4.4.1.5. Base de Remuneragdo Regulatdria e Valor Residual
A base de remunerag¢ado regulatoria adotada no fluxo de caixa foi o valor dos
ativos fisicos da companhia, menos a depreciacao, mais o capital de giro estimado.
O valor residual é estimado a partir da soma do valor dos ativos no inicio, os
investimentos liquidos de depreciagdes, e o capital de giro estimado do ano. Os
valores da base de remunerag@o regulatéria ao longo do periodo tarifario estdo
dispostos abaixo:

Figura 4.18 — Base de Remuneragdo Regulatéria

Bmooeﬁm  Jul 2007 .Juuo?..lunms 08 Jull “gg"""‘_' | _:“"”‘;'0']“"’ Jul '21 Junt

— R R R s il

Ativos
Capitat de Giro 108.521.781 108.521.781 112.061.047 115344823 119815125
Atvos Fixos de Distribuicdo 12810805 318 13228050850 13587 857,428 14,144 136145 14.627.442 231
Ativos Fixos de Geragao

Depreciagio Acumulada (B759486.022) (7251 002257) {7 8111545581 18350 264 2551 (8.929.C35 547)
Obrigacoes Especials  (647.533232) (9066045507  (365.855.967) (825.017.185)  {784.178503)

Baserdeeg:‘fgtlgﬂgragéo 5207161844 5168.875.629 6122838050 5.074.769.333 5.034.043.305

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL
4.4.4.1.6. Fluxo de Caixa do Fator X

O fluxo de caixa com as posi¢des acima estimadas gera uma taxa interna de
retorno para a concessionaria de 11,31%, conforme apresentado na tabela a seguir:
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Figura 4.19 - Fluxo de Caixa Descontado sem a influéncia do Fator X
— T L

-Jun/08 Jun/09

2170435615 2241.020 431 485 2.396 322 500
2. Despesas Operacionais {1.401.777.000] (1442877379} {1.485037.121; {1529.223.962)
2.1, D&K (840 (M7 829, (BB0 L7 53]  {HB2737.2007  (404.958 586}
2.2, Rarsitas Irrecuperaveis (50.252.837)  {618B7.2267  (D3.690.215)  (65.482.983)
2.3, Deoreciacdo dos Atvos (511518234}  {030152.301F (549108597,  (598.772.2493)
3 Tributos (261.343.929)  {271.334.808) (2833408177 (294.813.503)
4. Imeestimento (432 391.337) (39056 773)  (4BA 208720 (423335.081)
8 Depreciagio dos Ativos 91151523+ §530.152.301 5481056897  558.772.293
5. ludarca na capetal de giro - (3,525 28h] (3.8G3.5771 (3871502
Fluxo de Caixa b86.439.584 613485006 639021826  653.849.745
Bage Liquida i5.207 151.844) . 5032043305
Fluxo do Negdcio (5.207.161.844) 586439584 613485006 639021925 5687.893.050

Fonte: Nota Técnica n.? 184/2007-SRE/ANEEL

Todavia, a fim de alcangar a taxa interna de retorno regulatoria, a receita da
distribuidora foi ajustada a partir da parcela Xe, em 3,1974%, como pode ser
observado no fluxo de caixa apresentado abaixo:

Figura 4.20 — Fluxo de Caixa Descontado com a influéncia do Fator X
__FIlB(aJEaD?A__ .Iul 5007_ T 0BT T e ~Jalo-"

_Junf08  Ji

1. Receita de |°~tr|bwg;ac Bruta 374005 | 2175 7133.532
2. Despesas Operacionais {1.401.777.000) (1.441.318.337] {1.482.158.528) {1.624.070.276}
2.1, &R (810,007 8297 (960.937 853}  (8B2.737.209] 190 968,286
2 2. Receitas Irecuperaveis (60252937) (50228183  (H0.311723)  (50.329.297)
2.3. Depreciacic dos Atvos {B1.516.234) (3301523010 (BaB10G537) 1588772 293
3. Tributos 1261343929} (247536381 {234877.429) (220885541
4. Inyesumento (432391.337)  {439846 773 455208721 {4B3.33.081)
5. Depreciacdo dos Ativos 511518.234 530152301 549.109.597 568.772.293
A Kudanga no capital de giro - 53455 {18404} (375521
Fluxo de Caixa DB6.439.584  570.870.781 H4B.659.109 514 176.075
Base Liquida (207 161 B - §022 513862
Fluxo do Negtcio (5.207.161844) 586.435.584 570870781 5486H0.109 5537089537

Fonte: Nota Técnica n.° 184/2007-SRE/ANEEL

4.4 4.1.7. LimitagBes do modelo para calculo do Fator X
Apesar de, como ja comentado, o regime price cap existente no Brasil ser
superior ao regime por custo de servigo, uma vez que estimula a competitividade e,
destarte, a modicidade tarifaria, ha alguns pontos que este trabalho julga relevantes
para ponderacdo. No caso do fato de constar em confrato a garantia de salde
financeira para as empresas reguladas, é possivel observar, neste ponto, grande

proximidade com o regime por custo de servigo, haja vista que, em um hipotético
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cenario de crise econ0mica, as previsbes para a evolugdo da demanda dos
consumidores da area de concessao tendem a ser negativas com relagdo ao ano-
teste. Neste caso, seguindo o conceito do Modelo do Fluxo de Caixa Descontado, a
tarifa deveria cair, de modo a garantir uma receita minimamente satisfatéria a
concessionaria. Em um mercado competitivo, o incremento ou ¢ desaguecimento da
demanda gera, por conseguinte, efeitos sobre a receita de qualquer companhia, o
que ndo é observado nas concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, em
que pese o fato de, pelo fato de serem monopdlios naturais, terem custos fixos muito
elevados e custos variaveis em menor proporgao.

No mais, o céalculo do Fator Xe claramente abre espago para equivocos de
estimativa. Se considerarmos, por exemplo, um ang como 2001, em que houve o
“apagdo” no pals, caso a queda pontual da demanda néo fosse percebida a época
da Revisdo Tarifaria, a concessionaria perderia muito mais do que deveria se for
considerado a risca o conceito do Fator Xe, que basicamente & capturar ganhos de
escala proveniente do aumento das operagbes da companhia, gerados, por sua vez,
pelo aumento da demanda por energia elétrica. Fica clara a idéia, a partir da
apresentagéo da construgdo do componente Xe da Eletropaulo, que e possivel que
a concessionaria, num contexto de assimetria de informagdo entre regulador e
regulado, superestime seus custos operacionais, e também é possivel que haja
distorgdes no crescimento do mercado para os proximos 4 anos, o que aparenta ser
algo plausivel em um pais que ndo apresenta a consisténcia econdmica dos paises

mais desenvolvidos.

A ANEEL se utiliza de modelos de regresséo linear por
minimos quadrados ponderados cujas varigveis explicativas
sdo ¢ PIB, o nimero de clientes e g série histbrica de energia
vendida. N&o considerando nenhum aspectc local da
concessiondria. E obvio que as distribuidoras possuem mais
informacgbes e métodos mais eficientes para se estimar essa
projegdo de vendas no mercado em que atua. O que as
concessionarias sugerem é que efas deveriam enviar ¢
justificar correfamente as projegles de venda de energia,
assumindo os riscos provenientes da evolugdo do mercado. No
entanto, € importante que a ANEEL tenha um método para
aferir possivels manipulagbes com o intuito de diminuir ¢ Xe.
{TR Consultoria, 2006)
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V. Conclusao

Conforme exposto, os objetivos primordiais do modelo de regulagéo vigente
no Brasil, por precos-teto, sédo a manutengdo de uma saudavel condigdo financeira
para as concessionarias de energia eletrica e a modicidade tarifaria. Assim, utilizam-
se de 3 processos para readequacado tarifaria; Revisdo Tarifaria Periddica, Reajuste
Tarifario Anual e Revisdo Tarifaria Extraordinaria.

A Revisdo Tarifaria Periddica é realizada, geralmente, a cada quatro anos,
com o0 objetivo de transferir os ganhos de produtividade realizados pelas
distribuidoras de energia elétrica no periodo, ou seja, transferir 08 ganhos de
produtividade que exacerbaram os ganhos previstos pelo Fator X, calculado na
ultima Revis&o Tarifaria. Neste processo, 0os ganhos de produtividade passados séo
repassados através da Receita Requerida, que é a receita calculada para a
concessionaria para o ano-teste, ou seja, os 12 meses prontamente posteriores a
revisdo. No mais, os ganhos de produtividade para o periodo tarifario subseqliente
sdo estimados através do Fator X, que € calculado a partir de modelos estatisticos
de previsdo de crescimento de mercado de energia e, por conseguinte, do mercado
consumidor.

Apds o calculo do Fator X, a concessiondria tera sua revisdo tarifaria
completa, uma vez que teve seus ganhos de produtividade realizados no periodo
tarifario anterior repassados ao consumidor e teve 0 ganho de escala proveniente do
aumento das operagdes estimado para o periodo tarifario posterior. Desta forma, a
empresa, em teoria, fica incentivada a gerir de modo mais eficiente seus custos, de
modo a alcancar um nive!l de eficiéncia superior aquele do periodo anterior, que ndo
the traz mais beneficio adicional algum, além de alcan¢ar um nivel de produtividade
gue supere apenas aquela oriunda dos ganhos de escala pelo aumento da demanda
por energia, uma vez que estes ganhos estdo sujeitos a serem captados pelo
modelo nos anos seguintes.

Estes ganhos, por sua vez, serdo captados tomando como base a previsao de
crescimento para 0 mercado de energia ano a ano. Ou seja, ao calcular o Fator X, 3
empresa utiliza 0 método do Fluxo de Caixa Descontado e, para isto, necessita dos
valores da receita ano a ano, que dependem, obviamente, da demanda por energia
do mercado regulado em questao. E correto salientar que uma incorreta previséo por

parte da distribuidora de energia elétrica no que tange a compra de energia pode
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gerar energia ociosa, comprometendo o repasse integral da Parcela A aos
consumidores, uma vez que o mercado de energia projetado ndo foi realizado na
realidade. Trata-se de um caso classico de ineficiéncia da demanda efetiva.

No mais uma estimativa equivocada de crescimento do mercado de energia
para os proximos anos pode levar a incorregdes da aplicagdo do Fator X. Assim, que
fique claro que s&o incorregBes no sentido de deturpar o conceito central da parte Xe
do Fator X, que é detectar os ganhos de escala proveniente do aumento das
operagdes e, assim repassar aos consumidores. Em um ano de crise como foi 2001,
portanto, existira a possibilidade de o Fator X deformar totalmente a tarifa de energia
a ser paga pelos consumidores, pois, caso a queda da demanda por energia elétrica
nao fosse estimada anteriormente, onde a empresa seria remunerada com um
montante inferior ao correto, uma vez que a perda de produtividade decorrente da
queda nas operagbes geraria menos receita para um mesmo nivel de custos fixos
(considerando que ndo ha readequagao deste no curto prazo).

De acordo com a exposi¢do do estudo de caso, fica claro, pela receita
requerida para os anos posteriores sem ¢ peso do Fator X e, posteriormente, com a
insercdo do Fator X, que uma correta e minuciosa estimativa para a evolugdo do
mercado de energia e condigdo sine qua non para o sucesso deste modelo de
regulacao, ainda que este trabalho questione se este método cumpre de modo
fidedigno o que busca, ou seja, repassar aos consumidores todo 0 ganho de escala
proveniente do aumento das opera¢des. Com 0s modernos modelos econométricos
existentes atualmente, ndo & dificil aceitar a premissa de que o modelo acerta
grande parte do destino e sentido da captura dos ganhos de escala. Todavia, em
momentos de abrupta variagéo da atividade econdmica, com consequente queda de
demanda por energia elétrica, a revisdo extraordinaria parece ser uma boa saida
para a manutengao da confiabilidade do modelo.

Ademais, num ambiente envolto sobremodo pela assimetria de informacéo,
nao apenas do regulador para com as informacgtes do regulado, mas também ©
inverso, um modelo que estimula a crescente busca pelo aumento da produtividade
através da boa gestado dos custos provenientes da Parcela B parece enrijecer ainda
mais a idéia de que a transparéncia € ainda menor atualmente do que na época do
modelo pelo Custo de Servigo, Caso a Empresa de Referéncia seja construida de
maneira incorreta, por exemplo, a empresa regulada néo tera referéncia alguma da

real situag@o da estrutura de custos dela e, assim, ficara a mercé do modelo, seja
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com relativa folga para incremento da produtividade, que serd apropriada pelo
préximo periodo tarifaria, todavia serd repassada aos consumidores na proxima
Reviséo Tarifaria; seja pela exigéncia acima dos niveis aceitaveis para a estrutura
real de custos da concessionaria.

Por fim, o trabalho chega a conclusdo de que, apesar de ¢ modelo ser
superior ao modelo por custo de servigo, no sentido de incentivar a busca por um
ambiente competitivo para as empresas, 0 modelo peca em alguns pontos
importantes, que podem afetar a modicidade tarifaria e, por conseguinte, o
consumidor. Um caso evidente disso € ¢ erro de metodologia para o calculo da
Parcela A, guando ndo ¢ levado em consideracdo o crescimento do mercado
consumidor para periodos seguinte ao ano-teste. Ou ainda a propria estimativa para
0 aumento da receita requerida, que ocorre com o aumento das operagbes. Neste
caso, a agéncia reguladora n&o repassa ao consumidor, nos reajustes anuais, todo o
ganho de escala decorrente do aumento das operagbes, algo que ocorre apenas na
proxima Revisao Tarifaria Periodica, quando se tem os dados realizados e, portanto,
todo incremento da produtividade e, assim, conforme ja exposto, € definida a

Receita Requerida.
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