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| - INTRODUGAO

A definicdo dos procedimentos e da metodologia para realizacdo das revisoes tarifarias
periodicas das concessionarias de distribuicio de energia elétrica constitui um aspecto crucial
para a consolida¢do do marco regulatorio do setor elétrico. Esse tema foi inicialmente explicitado
pela ANEEL por ocasido da primeira revisdo tarifaria periodica da ESCELSA, em agosto de
1998, tendo sido objeto de discussdo posteriormente com os agentes na Audiéncia Pablica AP-
007/2000. Recentemente, no processo da segunda revisdo tarifaria da ESCELSA, a questao
relativa a definicio da base de remuneracdo - isto é, do investimento sobre o qual os
investidores podem auferir uma determinada taxa de retorno — adquiriu especial importancia ao
colocar a necessidade de definicdo de uma metodologia especifica para sua determinacéo.

A determinag&o racional e previsivel da base de remuneracdo é tdo importante em um
sistema de regulagéo por incentivos, quanto em um sistema de regulacdo tradicional pela taxa
de retorno. Além de sua importancia para a preservacgao do equilibrio econdmico-financeiro dos
contratos de concessao e para proteger os consumidores cativos de pre¢os injustos, a definicdo
adotada para a determinacdo da base de remuneragdo tem implicacbes sobre outras
privatizacOes do setor. A tradicdo regulatoria demonstra que ha diversas abordagens possiveis
para a questdo e que o fator determinante na escolha do método é sua consisténcia com 0s
objetivos da regula¢do econdmica.

O objetivo da presente Nota Técnica é apresentar a metodologia e 0s critérios que serdo
adotados pela ANEEL para determinar a base de remunera¢édo no processo de revisao tarifaria
periddica das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica. Preliminarmente, com o
propdsito de contextualizar a questdo relativa a base de remuneracdo, apresentam-se 0sS
fundamentos econdmicos e legais do processo de revisdo tarifaria periodica. Segue-se um
levantamento sucinto dos principios que devem guiar a escolha do método de definicdo da base
de remunerac¢do. Em seguida sdo apresentados e brevemente discutidos os possiveis métodos
de definicdo da base de remuneracdo, abordando-se sucintamente alguns casos da experiéncia
internacional. Finalmente, apresenta-se a metodologia escolhida como mais adequada para
definicdo do nivel do investimento a ser remunerado no processo de revisao tarifaria periédica
das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Em anexo a esta Nota Técnica,
apresenta-se a minuta de Resolugéo que trata da normatizacdo desse tema.

Il - FUNDAMENTOS ECONOMICOS E LEGAIS DA REVISAO TARIFARIA PERIODICA

O objetivo precipuo da regulacdo econdmica € reproduzir, no desempenho da empresa
monopolista regulada, os efeitos da pressao da concorréncia (efetiva e potencial) observados em
mercados competitivos. De forma consistente com esse objetivo, o atual modelo de concesséao
do servico publico de distribuicdo de energia elétrica consagrou um regime tarifario —
denominado regime de pregos maximos — pelo qual os servicos sdo regulados pelo preco,
segundo regras econdmicas inovadoras cuja finalidade é a remodelacao da prestacdo do servico
publico pelas caracteristicas da atividade privada, onde se destacam os principios de eficiéncia
na prestacgdo do servico e de modicidade tarifaria.

A revisdo tarifaria periédica constitui 0 instrumento regulatério do novo regime
econdmico e financeiro mediante o qual se assegura que 0s ganhos de eficiéncia empresarial se
expressem em modicidade tarifaria. Na revisdo tarifaria as tarifas sdo alteradas (para mais ou



para menos) segundo uma metodologia que consiste em revisar as condi¢goes de desempenho
da concessionaria. A tarifa do servico de distribuicdo de energia elétrica é entdo reposicionada
num novo patamar de “preco maximo” de forma a expressar os ganhos de eficiéncia obtidos e
apropriados pela concessionaria e ao longo dos anos que antecedem a primeira revisdo tarifaria
contratual. Assim, o reposicionamento da tarifa reflete 0 desempenho da concessionaria e é
consequéncia dos ganhos de eficiéncia por ela auferidos no periodo decorrido entre a assinatura
do contrato e a primeira revisao tarifaria. Os ganhos de eficiéncia surgem como contrapartida do
direito, a ela assegurado, de apropriar-se desses ganhos ao longo desse periodo. A revisao
tarifaria €, portanto, uma forma de assegurar que um resultado-meio, isto &, a eficiéncia
introduzida pela concessionaria, seja transformado em um resultado-fim, qual seja, a modicidade
tarifaria.

Ao mesmo tempo, na revisdo tarifaria periddica é fixado um fator de eficiéncia -
denominado “fator X" — para ser aplicado como um redutor nos reajustes tarifarios dos anos
seguintes, até a proxima reviséo tarifaria. Tendo em vista que se trata de contratacdes de longo
prazo, o “fator X" se relaciona com a perspectiva de obtencdo de ganhos adicionais de eficiéncia
e expressa 0 dever da concessiondria buscar continuamente eficiéncia na prestagdo do servico
através da exploracdo mais racional e eficiente da atividade concedida. Aplica-se o “fator X" com
base no pressuposto de que a concessionaria reduzira seus custos, nos anos seguintes até a
proxima revisdo, a niveis inferiores aos estabelecidos no reposicionamento tarifario, sendo
justificavel que os ganhos sejam compartilhados com os usuarios do servico.

Assim, a revisdo tarifaria peridica consiste em atividade destinada a refletir, nas tarifas,
0s ganhos que a concessionaria alcangou (reposicionamento tarifario) e 0s ganhos que ainda
poderd alcancar (“fator X”).

Nesse sentido, a revisdo tarifaria constitui a propria fundamentacdo do principio da
modicidade tarifaria aplicado ao servico publico de distribuicdo de energia elétrica. A revisao
tarifaria ndo traduz uma arbitraria alteracdo da receita da concessionaria, mas a transferéncia
para a sociedade de uma parte dos beneficios por ela auferidos, tendo em vista seu dever de
prestar os melhores servicos pelos menores precos.

Esse regime tarifario expressa a instituicdo de solugbes que se reportam as regras
legislativas — ou seja, ndo se trata de simples alternativa discricionariamente escolhida pela
ANEEL. Nesse sentido, o art. 14 da Lei n°® 9.427/96 estabeleceu que o regime econdmico e
financeiro da concessao de servico publico de energia elétrica compreende:

“(...) a contraprestacéo pela execucao do servico, paga pelo consumidor final com tarifas
baseadas no servigo pelo preco, nos termos da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995;”

Por sua vez, a remuneracao do servico pelo preco € definida no art. 15 da referida lei
como:

“(...) o regime econdmico-financeiro mediante o qual as tarifas méximas do servico
publico de energia elétrica sdo fixadas em ato especifico da ANEEL, que autorize a aplicacao de
novos valores, resultantes de revisao ou de reajuste, nas condi¢des do respectivo contrato”.

Registre-se que tais instrumentos legislativos se reportam a Lei 8.987/95, a qual
estabelece que:



“Art. 9° A tarifa do servico publico concedido seré fixada pelo preco da proposta
vencedora da licitacdo e preservada pelas regras de revisao previstas nesta Lei,
no edital e no contrato.

§ 2° Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de
manter se o equilibrio econdmico-financeiro.

Art. 10 Sempre que forem atendidas as condi¢gbes do contrato, considera-se
mantido seu equilibrio econdmico-financeiro.”

Nesse contexto, 0s contratos de concessao do servigo publico de distribuicio de energia
elétrica estabelecem a revisao tarifaria periddica como o instrumento regulatdrio mediante o qual
se assegura que os ganhos de eficiéncia empresarial se expressem em modicidade tarifaria:

“Sétima Subclausula - A ANEEL (...) procedera as revisdes dos valores das tarifas
de comercializacdo de energia, alterando-os para mais ou para menos,
considerando as alteracbes na estrutura de custos e de mercado da
CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas observados em empresas similares no
contextp nacional e internacional, os estimulos a eficiéncia e a modicidade das
tarifas.’

Essa regra contratual constitui solu¢do regulatéria que se reporta ao art. 14 da Lei n°
9.427/96, que estabelece que o regime econdmico e financeiro da concessao de servico pablico
de energia elétrica compreende:

“IV - apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade”.

A determinacdo do investimento sobre o qual os investidores podem auferir uma
determinada taxa de retorno constitui um dos aspectos chave do processo de revisao tarifaria.
Considerando-se que o proposito do atual regime tarifario € assegurar que a obtencdo de
ganhos de eficiéncia empresarial se expresse em modicidade tarifaria, 0 método escolhido como
mais apropriado para determinar a base de remuneracdo deve ser 0 que apresenta maior
aderéncia ao principio da eficiéncia econémica.

Il - BASE DE REMUNERAGCAO: PRINCIPIOS GERAIS

A selecdo do método mais apropriado para a definicdo da base de remuneracdo é
complexa e envolve diversos aspectos. Uma questdo critica que se coloca preliminarmente é: o
que € o “investimento™? Inicialmente, é preciso definir se o “investimento” a ser remunerado esta
ou ndo relacionado com 0s ativos existentes e necessarios para a prestacéo do servico regulado,
pois a opcao resultara num valor diferente para a base de remuneracdo e, conseqientemente,
em valores diferentes para as tarifas que serdo cobradas dos consumidores. Outra ordem de
consideracdo diz respeito a definicdo do que se considera “investimento prudente” — pois que se

1 O dispositivo citado refere-se ao contrato de concesséo da COELCE, mas a regra € comum a todos os contratos
de concesséo de distribuicdo de energia elétrica.



trata de preocupacdo fundamental do drgdo regulador no cumprimento de seus principais
objetivos, quais sejam: i) zelar pelo equilibrio nas relacbes entre consumidores e
concessionarias; ii) garantir tarifas justas; iii) garantir a continuidade da prestacdo dos servicos;
Iv) zelar pela qualidade do servigo; e v) atrair investimentos.

A busca de uma solucéo regulatéria para essas questdes deve se guiar pelos seguintes
principios gerais:

i) eficiéncia econdmica;

ii) equidade na distribuicdo dos precos entre geraces de consumidores;
i) consisténcia com um preco “razoavel” para os consumidores;

V) manutencéo dos investimentos;

V) praticidade; e

Vi) compromisso regulatorio.

Eficiéncia econdmica

A nogdo de eficiéncia econdmica nem sempre é utilizada de forma rigorosa e
pouquissimas vezes é explicitada em seu significado preciso. Sua discussao rigorosa requer
uma andlise detalhada dos teoremas da Economia do Bem Estar, tarefa que escapa ao alcance
desta Nota Técnica. Para os propdsitos desta Nota, é suficiente recorrer a uma discussao
intuitiva. Dada a estrutura (composi¢do) da demanda social e um conjunto de recursos
produtivos (mdo de obra, recursos naturais, maquinas, edificios, infraestrutura) afirma-se que a
alocacdo dos recursos entre as atividades produtivas é eficiente se a demanda é atendida ao
menor custo possivel. Para que a situacdo de eficiéncia econdmica seja alcancada se requer
que os recursos sejam alocados entre as diferentes atividades produtivas de acordo com o
retorno proporcionado por cada atividade, ou seja, atendendo ao valor relativo que o0s
consumidores atribuem aos distintos bens e servicos produzidos - situagdo definida como
eficiéncia alocativa. Além disso, eficiéncia econdmica significa também que o0s precos nao
divirjam  significativamente dos custos de uma producéo eficiente, levando-se em conta as
potenciais redugdes de custo, por reducdo de escopo, escala ou densidade — o que se define
como eficiéncia produtiva.

Esses conceitos sugerem que a regulacéo de tarifas deve estimular uma maior eficiéncia
econdmica na industria de energia elétrica - 0 que significa que o nivel de investimento a ser
remunerado mediante cobertura tarifaria ndo deve incentivar o excesso de investimentos no
setor, nem tampouco 0 atraso ou a interrupcdo dos projetos. Uma base de remuneracdo
superavaliada pode estimular os investidores a comprometerem recursos em investimentos de
longo prazo acima do que seria necessario para o atendimento da demanda, configurando uma
situacdo de ineficiéncia alocativa.

A regulacdo de tarifas deve estimular também uma maior eficiéncia produtiva nas
empresas que participam nos segmentos monopolistas da industria — o que significa que o
método escolhido para determinar a base de remuneracdo deve ser compativel com pregos que
ndo divirjam significativamente dos custos de uma producdo eficiente, levando em conta
potenciais reducdes de custo por economia de escopo, escala ou densidade. Além disso, a
regulacéo de tarifas deve promover um desenvolvimento eficiente da rede de distribuicdo, isto é,



deve incentivar investimentos e a0 mesmo tempo assegurar que o custo do capital nédo aumente
desproporcionalmente, em funcéo de projetos abandonados ou interrompidos.

Equidade na distribui¢ao dos precos entre geracdes de consumidores

O conceito de equidade entre geragdes de consumidores esta relacionado ao perfil do
preco ao consumidor final ao longo do tempo. Sua aplicabilidade é especialmente importante em
industrias com ativos de longa duracdo, onde os pagamentos realizados pelos consumidores
para retorno do investimento nestes ativos tende a ser realizado por multiplas geracoes de
consumidores. Por exemplo, caso o regulador decida por um perfil de depreciagédo cujo efeito
seja uma redugdo dos precos no curto e medio prazos e precos mais altos no longo prazo, 0s
consumidores atuais serdo favorecidos relativamente as geracdes futuras na remuneragdo do
mesmo investimento em ativos de longo prazo.

Nesse sentido, o principio da equidade na distribuicdo dos precos entre as geragdes de
consumidores significa que a medida que o valor dos ativos é consumido em cada periodo, 0s
precos cobrados neste mesmo periodo devem refletir a proporgéo de “consumo” desses ativos.

Consisténcia com um preco “razoavel” para os consumidores

A Dbase de remuneracdo possui uma relacdo direta com oS pre¢os dos servicos
prestados, ja que é sobre esta base que serd determinado o retorno sobre o capital investido
pela concessionaria. Assim, uma avaliacdo supervalorizada da base de remuneracdo aumentaria
de forma diretamente proporcional os precos cobrados do consumidor. Do mesmo modo, dada a
necessidade de reposicdo dos ativos ao longo dos anos (assim como a busca por um
crescimento continuo), uma sub-avaliagdo do investimento a ser remunerado teria o efeito de
reduzir 0S precos nos primeiros anos, porém, no longo prazo isso se prova contraproducente,
uma vez que desestimula investimentos necessarios e eleva o custo do capital, tornando os
precos maiores.

Manutencdo dos investimentos

O regulador deve assegurar que a atividade regulada estd apta a financiar os
investimentos necessarios. Na prética, significa que os investidores devem ter uma garantia
razoavel de que os investimentos realizados trardo retornos compativeis. O custo do capital
cresce na medida em gue aumenta o risco de que isso ndo ocorra. Qualquer incerteza nesse
campo pode resultar no adiamento de investimentos, o que traria prejuizos ao setor e aos
consumidores. Ressalve-se que para 0s casos de investimentos ineficientes ou imprudentes, o
regulador deve preferir expor os investidores ao risco de ndo recuperar o capital investido a fim
de promover decisdes eficientes de investimento.

Cabe ressaltar que alguns fatores externos, fora do alcance da empresa regulada, tais

como mudangcas tecnoldgicas ou alteracdes na demanda, podem inviabilizar ativos ou torna-los
obsoletos.

Praticidade



E imperativo que 0 mecanismo regulatorio seja de simples implementacdo. A regulacio
€ uma atividade dispendiosa e a introducéo de regras que compliguem a atuacdo dos agentes
deve ser cuidadosamente analisada em relacdo ao seu beneficio efetivo. A complexidade esta
geralmente associada ao aumento da subjetividade das funcbes regulatorias. Procedimentos
regulatérios complexos, se baseados em julgamentos de valor, tendem a ser contraditérios e
dificultam a atuacdo do regulador.

Compromisso regulatério

A efetividade de qualquer sistema de regulagdo depende crucialmente da estabilidade
esperada do arcabouco regulatorio. O regulador deve adotar regras claras e estaveis para 0
mercado regulado, com vistas a orientar corretamente 0 comportamento das empresas, reduzir
as incertezas dos investidores e, conseqlientemente, o custo do capital. Compromissos
regulatorios assumidos devem se basear em principios econdmicos e, como regra geral, ser
cumpridos e mantidos inalterados.

IV - PRINCIPAIS METODOS PARA DEFINICAO DA BASE DE REMUNERACAO

Entre as diversas abordagens adotadas pela tradi¢do regulatéria para a determinagéo da
base de remuneracdo ha um aspecto comum: a consisténcia entre a solu¢do adotada e os
objetivos da regulacdo econdmica. A seguir serdo apresentados os principais métodos existentes
e discutida sua aderéncia aos principios regulatorios.

Valor de Negociagdo

O Valor de Negociagdo estabelece uma relagcdo entre 0s investimentos a serem
remunerados e o valor econémico da empresa regulada e € calculado através da cotacdo de
suas acOes em bolsa, em uma determinada data ou periodo. Trata-se de um método que
privilegia o enfoque econdmico para o0 tratamento da questdo, seguindo a linha da
manutencao/retorno do capital financeiro aplicado. Ou seja, segundo esse método a base de
remuneracao ndo esta diretamente relacionada com os ativos existentes e necessarios para a
prestacéo do servigo regulado, mas sim com os pre¢os definidos no processo de privatizagdo da
concessionaria.

A aplicacdo desse método ao caso brasileiro significa que as alternativas para a
definicdo da base de remuneracdo seriam dadas pelo preco minimo de venda ou pelo preco
efetivamente pago no leildo de privatizacdo. Apesar das argumentacdes colocadas por
algumas concessionarias em favor dessas alternativas, elas ndo sdo adequadas por uma série
de razoes.

Primeiro, porque ambas as alternativas tém como desvantagem o fato de que o preco
minimo de venda obedeceu a critérios que ndo guardam relacdo com principios regulatdrios,
mas sim com as conveniéncias do controlador original. Uma vez que a competéncia para
estabelecer o preco de venda no leildo de privatizacdo nao é do regulador, mas do controlador
original (governo federal, governos estaduais e municipais), observa-se que o pre¢co minimo para
venda de controle acionario foi baseado em perspectivas futuras de caixa que, na quase



totalidade dos casos, estavam com suas premissas superestimadas com vistas a um maior
retorno para os cofres publicos. Ou seja, 0s critérios de definicdo do preco minimo ndo guardam
relacdo com os ativos vinculados a concessd@o do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica, mas sim com objetivos de natureza predominantemente fiscal do controlador original.
N&o e factivel, portanto, que a base de remuneragéo garanta a remuneracéo dessas premissas.

Uma segunda razdo que torna inadequado esse método refere-se ao fato de que o
preco minimo de venda, quando estabelecido, refletia as condi¢des conjunturais — politicas e
econdmicas — predominantes a época da privatizacdo. Vale ressaltar que ndo se possui acesso
a metodologia de formacdo de pre¢o minimo das concessiondrias privatizadas, ndo sendo
possivel analisar a consisténcia econdmica dos critérios adotados para sua fixagao.

Registre-se também que h& uma dificuldade adicional na utilizacdo das alternativas do
preco minimo de venda ou do preco efetivamente pago no leildo, uma vez que ndo séo
aplicaveis a todas as concessdes, pois que algumas ou ja eram privadas ou s foram vendidas
parcialmente — casos em que ndo € factivel aferir o valor da base de remuneragdo por esse
método — e outras permanecem estatais.

No que diz respeito especificamente a alternativa do preco efetivamente pago no
leildo, observam-se inconveniéncias adicionais. A primeira é que os compradores podem ter
adquirido mais do que os ativos relacionados ao negdcio principal da concessionaria — a compra
e entrega de energia elétrica. Podem, por exemplo, ter pagado um &gio sobre o preco minimo
com base no valor intangivel que perceberam ao adquirir a concessionaria distribuidora em uma
determinada localidade, como sinergia nas operacgdes da holding dentro de uma mesma regiao
de atuacdo da concessiondria ou possibilidade de obtencdo de recursos para investimentos a
taxas menores que as praticadas pelo mercado. Diante disso, essa alternativa ndo se mostra
factivel sob uma regulatdria, tendo em vista que os consumidores ndo devem pagar um retorno
sobre um &gio relacionado a expectativa, do comprador, de lucros futuros em atividades
empresariais ndo diretamente relacionadas a prestacdo do servico publico de distribuicdo de
energia elétrica.

A propdsito, convém mencionar que o0 &gio, registrado nos livros contabeis da nova
controladora — isto é, da holding e ndo da concessionaria — pode ser incorporado a
concessionaria mediante reestruturacdo societaria apenas para fins de aproveitamento do
beneficio fiscal, sendo seu uso exclusivamente em beneficio da controladora, sem causar
prejuizo aos acionistas minoritarios da concessionaria. As proprias concessionarias que optaram
por essa opera¢do assinaram termo aditivo ao contrato de concessao com o0 seguinte conteddo:

“Em face da incorporacdo de sua controladora (...), a concessionaria assume 0
compromisso vinculado, perante o Poder Concedente, no sentido de adotar os
procedimentos a seguir indicados:

| - antes da incorporacdo, criar uma provisdo de valor equivalente ao agio pago
pela aquisicdo do controle da concessionaria, liquido do Imposto de Renda de
Pessoa Juridica — IRPJ e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL;

[l - manter contabilizacdo separada de todos os valores refletidos na
concessionaria em funcdo da incorporacdo, segregando-os das demonstragdes
econdmico-financeiras da concessionaria e disponibilizando-os para a fiscalizacdo
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, quando solicitados, juntamente
com as demais informagdes relacionadas e decorrentes da incorporacéo;



[l - contabilizar o agio, oriundo da empresa a ser incorporada, em conta a ser
determinada pela ANEEL;

IV - proceder a amortizacdo do &gio na concessionaria, segundo a curva baseada
em resultados futuros e no prazo remanescente da concesséo, conforme Anexo da
Resolugdo ANEEL n° 474, de 30 de novembro de 2000, atentando para o fato de
que a referida curva podera ser revisada anualmente, a critério da
Superintendéncia de Fiscalizacdo Econdmica e Financeira da ANEEL, em funcédo
dos resultados realizados comparativamente com os dados projetados e
apresentados nos estudos da concessionaria;

V - ndo considerar, em nenhuma hipotese, os reflexos da incorporacéo para efeito
de avaliacdo do equilibrio_econdmico-financeiro _da concessdo, inclusive gquanto
aos custos a serem cobertos pela tarifa e 0s investimentos a serem remunerados,
porguanto 0s mesmos néo serdo considerados, em nenhum momento, para fins de
reajuste ou revisao tarifaria; (...). (qrifos acrescentados)

A segunda inconveniéncia relativa a alternativa do precgo efetivamente pago no leildo
diz respeito ao formato da operacdo de privatizacdo das concessionarias. A privatizacdo das
concessionarias distribuidoras realizou-se mediante a transferéncia do controle acionario para a
iniciativa privada atraves de leildes com a participacdo de empresas ou grupos de empresas
previamente cadastradas. N&o se optou por um processo de pulverizacdo das agdes mediante a
venda em pequenos lotes para um maior nimero de pessoas fisicas e juridicas através de
operagOes na bolsa de valores. Dessa forma, ndo houve um processo de formacao de preco
pelas acbes no mercado, semelhantemente ao ocorrido no caso do Reino Unido, onde a
transferéncia acionéria através da pulverizacdo das agdes tornou possivel a adogao do valor de
negociacao das acbes como base de remuneracdo de ativos, dada sua aderéncia com o valor
das ac¢bes antes da privatizacao.

A conclusdo é que o método do Valor de Negociagdo — representado pelas alternativas
de preco minimo de venda e preco efetivamente pago no leildo — geraria resultados
arbitrérios para a base de remuneracdo, favoraveis apenas aos controladores das
concessionarias, porém injustos para os consumidores. Tais métodos poderiam implicar na
remuneracdo de um nivel de investimento superior ao efetivamente necessario para a prestacao
do servico regulado, com efeitos negativos sob a ética da eficiéncia alocativa.

Discutidas essas alternativas h& que se examinar as opcdes que relacionam o
investimento a ser remunerado aos ativos existentes e necessarios para a prestacdo do servico
regulado.

Custo Histérico

Segundo o método do custo historico os ativos sdo valorizados a partir do seu valor
original de compra — 0 que apresenta como vantagens o fato de constituir uma medida
facilmente identificavel e objetiva da base de remuneragdo. No entanto, apesar de apresentar
praticidade esse método ndo considera o principio da eficiéncia alocativa, levando a distorgdes,
como a perda da relacdo entre o valor do ativo regulatorio e o custo que um novo participante no
mercado incorreria para instalar uma rede e prestar servicos similares aos prestados pela
empresa regulada. Esta distorgdo pode ser causada pela inflagdo — no caso em que o valor do
ativo regulatorio estaria subavaliado — ou pelo progresso tecnologico — situacdo em que o valor
dos ativos regulatorios estariam superavaliados.
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Custo Corrente

O método do custo corrente constitui uma variacdo da abordagem anterior baseada na
utilizacao de ajustes ao valor contabil histérico para refletir a inflacéo, subtraida a depreciacao. E
um método mais aceitavel que o anterior, pois além de ser transparente e nao subjetivo,
preserva-se 0 valor do investimento e atende aos principios de sustentabilidade financeira da
concessiondria e de atratividade de investimentos. Entretanto, 0 método de custo corrente pode
conduzir a distor¢cbes na medida em que também néo considera critérios de eficiéncia alocativa
(distorcéo tecnoldgica) e os valores resultantes podem apresentar-se superavaliados em virtude
da correcéo pela inflagéo.

Custo de Reposicao

O método do custo de reposicédo estabelece que o valor de cada ativo € dado pelo
custo corrente de substitui-lo por outro bem que efetue 0os mesmos servicos e tenha a mesma
capacidade do ativo existente. Um dos métodos para se chegar ao custo de reposicdo estimado
consiste no Ativo Equivalente Moderno (AEM), pelo qual os ativos s&o avaliados pelo custo de
reposicdo com ativos que poderiam ser comprados a precos correntes, de forma a refletir
mudancas de custos derivadas do progresso tecnoldgico. Dessa forma, a funcionalidade do ativo
moderno podera ser diferente do ativo historico. A metodologia AEM possui a vantagem de
sinalizar aos consumidores o custo efetivo do ativo que esta sendo utilizado a seu favor, sendo,
portanto, consistente com o0s principios de eficiéncia alocativa, competicdo e equidade
intergeracional. Entretanto, variagdes no custo de reposi¢éo ao longo do tempo podem levar a
variagdes nos ganhos do negdcio regulado que se refletirdo em atrasos no investimento em
novos ativos. Isto funcionard contra os objetivos do regulador, particularmente os objetivos de
promover eficiéncia dindmica e produtiva e de garantir que a estrutura de incentivos seja
eficiente. No contexto brasileiro da atividade de distribuicdo de energia elétrica, onde a grande
parte dos investimentos foi realizada ao longo das Ultimas décadas, esse problema seria
agravado, tornando inviavel a utilizacdo do modelo de AEM.

Este problema pode ser contornado se o método do custo de reposicao for calculado
pelo critério de “valor de mercado”, que consiste em uma derivacdo do custo de reposi¢do
mediante a valoragdo dos ativos em operagédo de acordo com seu valor de mercado. Ou seja,
considera-se o estado de conservacdo dos ativos dedicados a prestacdo do servico regulado e
ndo se consideram eventuais efeitos do progresso tecnoldgico. Essa derivacdo do método do
custo de reposicdo demonstra-se particularmente interessante em setores capital intensivos
onde os investimentos sdo de longo prazo de maturagdo — como o setor de distribuicdo de
energia elétrica — e 0s investidores ndo podem retirar investimentos ja realizados com o
proposito de incorporar o progresso tecnoldgico.

V - EXEMPLOS DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Novas metodologias e tendéncias sobre a formagéo da base de remuneracéo para fins
de revisao tarifaria periodica encontram-se em discussao na quase totalidade dos paises em que
a atividade de distribuicdo de energia elétrica € regulada. Nesta secdo apresentam-se algumas
informagOes sobre a experiéncia internacional no tratamento da questdo. N&o se trata de um
andlise critica e exaustiva do tema, mas de um levantamento sucinto de algumas das solu¢des
regulatorias encontradas na experiéncia regulatéria do Reino Unido, Espanha e Estados Unidos
da América.
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Reino Unido

No Reino Unido os reguladores de utilities (gas, energia e agua) determinam o valor
inicial do investimento a ser remunerado com base no valor econdmico de mercado da
concessédo, representado pela cotacdo média em bolsa de valores das acdes negociadas de
empresas recém privatizadas. No caso das companhias briténicas regionais (British Regional
Electricity Companies — RECs), o regulador permitiu a incorporac¢do de um acréscimo de 15% no
valor do investimento em funcéo da flutuagéo das acdes no final do primeiro dia de pregéo apos
a privatizacdo. Uma tentativa do regulador da Irlanda do Norte no sentido de eliminar acréscimos
nos pregos das acgbes foi suspensa pela Monopolies and Mergers Commission — MMC, que
permitiu um acréscimo de 7,5% naquela localidade. Ja no caso das empresas concessionarias
de &gua, cuja privatizacdo € mais recente, o regulador adotou a cotacdo média em bolsa de
valores das a¢bes negociadas das empresas no periodo de 200 dias ap6s a privatizacéo.
Consistente com o método de financial capital maintanance, o regulador de energia elétrica tem
permitido que a base de remuneragéo seja indexada pelo indice de pre¢os ao consumidor.

A depreciagdo de ativos anteriores & privatizagdo, nos segmentos de transmisséo e
distribuicio de energia elétrica — com excecdo da Northern Ireland Electricity — é calculada pelo
método linear considerando os ativos como um Unico item, cuja vida Util estimada pela média
dos itens que formavam a base de remuneracdo naquele momento (normalmente 40 anos). Os
gastos de capital para as RECs, apds privatiza¢do, sdo também depreciados pelo método linear.
Anteriormente ao Ultimo periodo de revisdo tarifaria a taxa de depreciacéo considerada era de
3% a.a., tendo sido alterada para o periodo de revisdes tarifarias de 2000-2005 no intuito de
suavizar a formagao de preco para consumidores e manter o equilibrio econémico-financeiro das
companhias. Na medida que a depreciacdo dos ativos pré-privatizacao se aproxima do final, as
RECs estdo permitidas a introduzir um perfil de depreciacdo de 20 anos para seus ativos pos
privatizacdo. No entanto, esta alteracgo de perfil deve ser realizada suavemente em bases
prospectivas por um periodo de 15 anos?.

Com relacdo aos novos gastos de capital, observa-se que ndo existe uma pratica
rigidamente definida, mas uma politica flexivel. No caso da capitalizacdo da mao de obra, por
exemplo, admiti-se uma variacdo do percentual de capitalizacdo quando ndo ha um risco de
reavaliacdo negativa, ou seja, de que o valor dos ativos esteja maior que o seu valor de
reavaliacdo. Quando ha esse risco, o regulador prefere classificar os gastos como custos
operacionais, de forma a garantir sua inclusdo na avaliacdo do retorno. O mesmo tratamento €
aplicado aos gastos de manutencédo e reparos, 0s quais na maioria dos casos séo registrados
como despesa, salvo nas ocasifes em que um equipamento € substituido em caso de
interrupcao das operacdes — casos em gue 0s gastos sdo elegiveis a capitalizacao.

Com relacdo a ativos ndo operacionais a pratica adotada consiste na sua exclusao dos
investimentos a serem remunerados. O objetivo, sob a perspectiva do reguladoré maximizar o
montante de gastos operacionais que podem estar sobre o seu escrutiniod. Juros sobre

2 No caso da Northern Ireland Electricity o método de depreciagdo tem sido ajustado para refletir a proposta da
Monopolies and Mergers Commission, que entende que a utilizagdo da vida média seria injusto para 0s
consumidores ao ndo considerar o objetivo da equidade na distribuicdo dos precos entre as geracdes de
consumidores. O 6rgdo entdo recomendou que a depreciacdo fosse calculada para refletir a depreciagdo contabil da
Companhia.

3 Este procedimento também esta em linha com o objetivo de se utilizar uma Unica taxa de depreciagdo para ativos
pré e pos privatizacdo, pois ativos ndo operacionais possuem uma vida Util significativamente menor que ativos
operacionais. Contudo, alguns equipamentos ndo operacionais de informatica podem ser capitalizados quando é
caracterizado como essencial. Isto incluiria interfaces de comunicagéo, mas excluiria sistemas de gestdo.
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empréstimos e financiamentos ndo sdo considerados nas capitalizacdes do investimento a ser
remunerado, assim como o capital de giro.

Novos gastos de capital sdo incluidos na base de remuneragdo no inicio do periodo de
revisoes tarifarias subsequente. Como o investimento em novos ativos é realizado ao longo de
todo o ano, E]tiliza-se a premissa de que as adi¢Bes a base de remuneragdo serdo realizadas no
meio do ano*.

Espanha

Para os ativos historicos, anteriores a 1998, determina-se um “valor de referéncia” pelo
Governo, o qual considera ndo apenas aspectos técnicos, mas também uma defini¢do “politica”
(political figure). Para o célculo do “valor de referéncia” consideram-se os custos de distribui¢do
do ano anterior (investimentos, custo da energia contratada, gastos na operacdo e manutencao
de maquinas/equipamentos e custos de gestdo comercial), aplicando-se a varia¢éo do indice de
precos ao consumidor e uma projecdo para 0 incremento do consumo de energia. O
detalhamento da férmula e dos custos que compdem o célculo do valor global encontram-se no
Capitulo Ill do Real Decreto 2819-1998 de 23 diciembre, por el que se regulan las actividades de
transporte y distribucion de energia eléctrica.

N&o se considera nenhum critério de depreciag@o para os ativos do periodo anterior a
1998, uma vez que estes sd@o medidos pelo valor de referéncia, o qual € definido pelo governo e
informado as companhias anualmente. Quanto aos investimentos realizados apds 1998, o
calculo da depreciacdo considera uma vida util de 40 anos. Apds este periodo, 0 Governo
espanhol oferece um incentivo financeiro para a manutencdo destes ativos, de acordo com a
perspectiva de vida Util remanescente estimada.

Novos investimentos em ativos devem ser autorizados pelo Governo, que calcula o valor
global de investimentos anualmente, em valor compativel com o custo de reposicao.

Estados Unidos da América

A maioria dos Estados utiliza os conceitos da Federal Energy Regulatory Commission -
FERC a respeito de ativos, obrigacOes, renda e gastos para a definicho da base de
remuneracdo. Em termos gerais, todos os ativos (equipamentos de geracdo, transmissao e
distribuicao, servicos a clientes e ativos de suporte administrativo) com valor superior a US$500,
vinculados a prestacdo de servicos a clientes e que estejam em operacao sao incluidos na base
de remunerag&o. Investimentos abandonados ou interrompidos ndo séo considerados.

Os ativos sdo avaliados em valor compativel ao custo de reposicdo. A descricdo
completa dos ativos e dos custos que podem ser considerados na base de ativos encontra-se no
Electric Plant Accounts.

4 No caso da NIE, o regulador efetuou cobranca da remuneracéo concedida para investimentos realizados inferiores
ao previsto na Ultima revisao tarifaria. Mais recentemente, a Office of Gas and Electricity Markets - OFGEM permitiu
que as RECs mantivessem a remuneragéo dos investimentos realizados inferiores ao previsto visando preservar o
incentivo aos investimentos em eficiéncia.
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A depreciacdo anual é calculada com base em estudo histdrico sobre a vida util dos
ativos, o qual agrupa os ativos em classes, para as quais sdo realizadas combinag@es entre a
vida Util de cada ativo individualmente e a estimativa para a classe.

Quanto aos novos gastos de capital, podem ser capitalizados os custos com mao de
obra, materiais, transporte, aluguéis, impostos, seguros relacionados ao investimento, despesas
legais e custos financeiros, conforme detalhado no subparagrafo 17 da Allowance for Funds
Used During Construction do anexo Electric Plant Instructions.

VI - O METODO PROPOSTO

Cada um dos métodos anteriormente citados resultara em valores diferentes para a base
de remuneragéo e, conseqientemente, em tarifas diferentes para o consumidor. Contudo, dentre
as opgOes analisadas, a metodologia do custo de reposi¢do pelo valor de mercado pode ser
identificada como a mais consistente — sob a dtica regulatéria — para a determinacéo do valor da
base de remuneracdo da atividade de distribuicio de energia elétrica, na medida em que
demonstra ser o0 método mais aderente ao principio de eficiéncia econdmica.

O metodo do custo de reposicdo pelo valor de mercado reflete o investimento
efetivamente necessario para a prestagdo do servico regulado que deve ser remunerado pelo
consumidor. De um lado, consideram-se 0s ativos dedicados a prestagao do servigo regulado e,
de outro, ndo se consideram efeitos do progresso tecnoldgico — visto que poderiam desestimular
investimentos e elevar o custo do capital.

A base de remuneracao definida segundo essa abordagem possui a vantagem adicional
de ndo estar sujeita a critérios de avaliacdo subjetivos - antes, constitui uma abordagem de
medicdo objetiva, transparente e de maior praticidade, pois 0s ativos vinculados a prestagédo do
servico regulado sao facilmente identificaveis e podem ser auditados pelo regulador.

Ademais disso, a metodologia do custo de reposicdo pelo valor de mercado possibilitara
que a base de remuneracdo das concessionarias seja formada com base em um critério
uniforme, uma vez que a corre¢do dos ativos levou a resultados distintos entre empresas. A
aplicacdo de correcdo monetaria as contas do Ativo Permanente — interrompida em 1995 -
certamente distorceu os valores dos ativos das concessiondrias. Adicionalmente, nem todas as
concessiondrias distribuidoras seguiram a Lei 8.200, de 22 de junho de 1991, que permitiu a
correcdo monetaria especial das contas do Ativo Permanente, tendo como contrapartida uma
conta de reserva de capital.

Outro aspecto importante dessa abordagem é sua consisténcia com o regulamento
aplicavel ao setor elétrico, que estabelece uma relacdo entre o valor do investimento para fins de
reversao pelo Poder Concedente e o valor dos ativos vinculados a concessao do servigo puablico
de distribuicdo de energia elétrica. A esse respeito 0 art. 18 da Lei 9.427/96 estabelece que:
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“(...) a ANEEL somente aceitara como bens reversiveis da concessionaria ou permissionaria do
servico publico de energia elétrica aqueles utilizados, exclusiva e permanentemente, para
producdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica..”.

Nesse mesmo sentido aponta o contrato de concessdo do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica, ao prever que:

“(...) a reversdo no advento do termo contratual far-se-a com a indenizacdo das parcelas dos
investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que
tenham sido realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade do servico
concedido.”

Que ativos devem integrar a base de remuneragao?

A base de remuneragdo sera composta pelos ativos imobilizados em servico vinculados
a concessao do servico pﬂblico de distribuicao de eneégia elétrica, deduzindo-se os valores de
doagdes de consumidores® e a deprecia¢do acumulada®.

O Plano de Contas da ANEEL classifica os ativos nas atividades de geragdo,
distribuicdo, administracdo e comercializagdo. Apresenta-se, a seguir, uma avaliagcdo dos ativos
de cada uma das atividades sob a 6tica da formagdo da base de remuneracdo.

Ativos de Distribuicdo: os ativos relacionados com a atividade de distribuicdo de
energia elétrica sdo subdivididos em intangiveis; terrenos; edificacdes, obras civis e benfeitorias;
maquinas e equipamentos; veiculos; moveis e utensilios; e reintegracdo acumulada
(depreciacdo). Um aspecto a ser considerado € o compartilhamento de servicos pelos ativos que
integram o imobilizado de distribuicdo. Isto ocorre quando a concessionaria utiliza parte dos
ativos dos servicos de distribuicdo de energia elétrica para prestar outros servicos nao
vinculados a concessao. Por exemplo, a utilizacdo de postes de energia elétrica na transmissao
de rede de televiséo a cabo; ou a utilizagdo da infraestrutura do sisterﬁa de energia elétrica para
a passagem de cabos de fibras dticas para uma companhia telefonica®.

Ativos de Geracgao: os ativos relacionados as atividades de gera¢do ndo devem compor
a base de remuneracdo das concessionarias do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica, até porque sdo atividades distintas. No entanto, tratamento excepcional deve ser dado
aos ativos relacionados a geracgdo propria e que estdo incluidos nos contratos de concessdo do
servico publico de distribuicdo de energia elétrica, 0s quais serdo considerados para compor a
base de remuneracéo.

5 Incluindo a Participagdo da Unido, Participacdo Financeira do Consumidor, DoagBes e Subvencdes destinadas a
Investimentos no Servigo Concedido, Participacéo Financeira dos Estados e Participacéo Financeira dos Municipios.

6 Devera ser efetuado um célculo da depreciacéo para as doagdes de consumidores, de acordo com a vida Util e
data de energizagdo de cada item, conforme disposto nas Ordens de Imobilizacdo - ODI das respectivas
energizacBes. Na eventualidade de uma concessionaria ndo possuir informacdes suficientes para o calculo de
depreciacdo, ficara a critério da ANEEL arbitrar os efeitos da depreciacdo sobre as obrigaces especiais.

7 A Resolugdo Conjunta ANEEL/ANP/ANATEL n° 001, de 24 de novembro de 1999, aprovou Regulamento Conjunto
para compartilhamento de infra-estrutura entre os setores de energia elétrica, telecomunicacdes e petréleo.
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Ativos de Transmisséo: as atividades de transmisséo e de distribui¢do séo distintas,
assim, os ativos relacionados a atividade de transmissdo ndo devem compor a base de
remuneracao das concessionarias do servi¢o publico de distribuicao de energia elétrica.

Ativos da Administracdo: os ativos da atividade de administragdo ndo séo
integralmente utilizados no servigo publico de distribuicdo de energia elétrica, pois ddo suporte
ao funcionamento das demais atividades da concessionaria. Em algumas concessionarias, a
estrutura administrativa atende as atividades de geracéo, transmissao e distribuicdo. Além disso,
tais ativos tém caracteristicas ndo operacionais, ou seja, ndo sdo estritamente necessarios para
a execucao das atividades principais. Assim, para fins de sua incluséo na base de remuneracao
deverd ser determinado um indice de aproveitamento que expresse sua efetiva utilizagdo nas
atividades de distribuico. Além disso, considerando-se o principio de eficiéncia econdmica,
deve-se evitar que a inclusdo de estruturas administrativas super dimensionadas na base de
remuneracao.

Ativos de Comercializagéo: a atividade de comercializa¢do esta vinculada ao servico
publico de distribuicdo de energia elétrica e consiste nos servicos de compra e venda de energia
elétrica e atendimento ao consumidor. Os principais ativos que compdem esta atividade Sao
moveis e utensilios; equipamentos de informatica e comunicacdo; e demais bens necessarios a
execucdo da atividade. Para composicdo da base de remuneracdo apenas devem ser
considerados 0s ativos necessarios ao atendimento dos consumidores cativos. Os ativos
destinados ao atendimento de consumidores livres ndo devem compor a base de remuneracao.

Ativos néo vinculados: segundo a Instrucdo Geral n° 8 do Manual de Contabilidade do
Servico Publico de Energia Elétrica, atividades ndo vinculadas ao servico pablico de energia
elétrica referem-se a toda e qualquer operacao realizada pela concessionaria que nao esteja
relacionada diretamente ao objeto da concessdo. Os ativos vinculados a tais atividades nao
entram na formacdo da base de remuneragéo. Nao se deve confundir atividades n&o vinculadas
a concessao do servico publico de energia elétrica com aquelas que, realizadas com a utilizagéo
da estrutura ja existente na concessionaria, destinam-se a complementar e apoiar as atividades
objeto da concesséo.

Uma vez definida, como atualizar a base de remuneracéo?

Uma vez determinada a base de remuneracdo faz-se necessario definir os critérios a
serem observados para sua movimentagao entre revisdes tarifarias. Os eventos que alteram a
base de remunera¢do sdo a depreciacdo; a adicdo de novos ativos (ou reavaliacdo de ativos
existentes); a atualizagdo dos valores dos ativos estabelecidos inicialmente; e as baixas de
ativos.

Depreciagdo: o célculo da depreciacdo esta estritamente relacionado com o método de
formacdo da base de remuneracdo, sendo, portanto, elemento significativo no processo de
revisao tarifaria periédica. A taxa de depreciacdo € o instrumento utilizado para definir o periodo
em que os ativos estardo gerando receitas e beneficios para a empresa regulada. Tendo em
vista que as taxas de depreciacdo atualmente em vigor, definidas no Manual de Contabilidade do
Servigo Publico de Energia Elétrica, refletem efetivamente a vida util real dos bens, tais taxas
devem ser utilizadas para fins de revisao tarifaria periddica, a partir das datas de entrada em
operacdo dos ativos. Além disso, esse critério permite um tratamento uniforme para todas as
concessionarias, elimina a subjetividade do avaliador na determinagdo da vida util remanescente
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do ativo; e facilita a realizacdo de fiscalizagdo e auditoria pelo regulador. De outro lado, é
importante que o regulador avalie continuamente se as taxas de depreciacdo em vigor
satisfazem o objetivo de formacao de preco justo ao consumidor.

AdicOes de novos ativos: no periodo entre revisdes tarifarias periodicas a adicao de
ativos a base de remuneragéo deverd seguir a metodologia definida no Manual de Contabilidade
do Servigo Publico de Energia Elétrica. Quanto ao estabelecimento de limites para a incluséo de
ativos na base de remuneracgdo, fica claro que apenas deverdo ser considerados 0s ativos
vinculados & concesséo do servigo puablico de distribuicdo de energia elétrica, classificados nas
atividades de distribuicdo, administragcdo, comercializacdo e geragdo — esta ultima observando-
se a condicdo de excepcionalidade anteriormente mencionada. Na revisao tarifaria, cabe ao
regulador monitorar o planejamento de investimentos da distribuidora até a préxima revisdo com
vistas a assegurar que 0s investimentos previstos sejam considerados prudentes. Na proxima
revisdo tarifaria periodica, a ANEEL efetuara comparacdo dos valores investidos em relagdo aos
valores or¢ados e analisara eventuais discrepancias.

Baixas de Ativos: no periodo entre revisbes tarifarias periddicas as baixas e
transferéncias de ativos devem ser efetuadas de acordo com o valor atribuido a base de
remuneracado, de forma a garantir a manutencéo do ajuste efetuado na base de remuneracéo.

Atualizacdo dos valores dos ativos: os valores dos ativos que compdem a base de
remuneracdo deverdo ser atualizados de forma a refletir seus valores reais, pelo método do
custo corrente, que consiste na atualizacdo dos valores dos bens com vistas a compensar as
variacdes de pregos ocorridas no periodo. Para tanto, devem ser utilizados indices apropriados
para cada grupo de bens, conforme segue:

Intangiveis SEM CORRECAO
Terrenos IGP-M/FGV
Edificagbes, Obras Civis e

INCC-M/FGV (indice Nacional da Construgéo Civil)

IPA/IFGV (indice de Precos por Atacado) -OG (Oferta
Global) - Motores e geradores. Coluna 40

Moveis e Utensilios IPA-OG/FGV — Mobiliario, Total. Coluna 46

Veiculos IPA-OG/FGV - Veiculos a Motor. Coluna 43

Benfeitorias

Méaquinas e Equipamentos

Deve ser ressalvado, no entanto, que a ANEEL podera determinar a realizacao de novas
avaliagOes dos ativos, nos termos da metodologia aqui apresentada, por ocasido da realizacao
de revisdes tarifarias periodicas subseqlientes ou sempre que julgar necessario para verificagdo
da adequada avaliacdo da base de remuneracao.

Como operacionalizar o método adotado?

Considerando-se que a execucdo do método proposto é complexa e dispendiosa, sua
aplicacdo devera se restringir aos grupos de ativos que sejam significativos em termos de valor
total na composicdo da base de remuneracdo. Analises e pesquisas desenvolvidas pela ANEEL
demonstraram que 0s grupos de ativos relacionados aos itens terrenos, edificacdes, obras civis e
benfeitorias e maquinas e equipamentos, somados, representam, seguramente, mais de 95% do
valor total dos ativos das concessionarias. Assim, 0 método do custo de reposi¢do mediante
avaliacdo patrimonial a valor de mercado sera aplicada para 0s seguintes grupos de ativos: i)
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terrenos; i) edificacOes, obras civis e benfeitorias; e iii) maquinas e equipamentos. Devera ser
estabelecida, ainda, para os grupos de ativos sujeitos a avaliagcdo, acima relacionados, relacao
dos itens a serem avaliados, em fungdo da sua significancia em termos de valor. Os itens de
valores menos expressivos devem ser considerados pelos valores contabeis.

Para os demais grupos de ativos vinculados & concessdo do servigo publico de
distribuicdo de energia elétrica serdo mantidos os valores contdbeis dos ativos, de acordo com o
método do custo corrente. Tal procedimento se justifica considerando a relacéo custo-beneficio,
ja que as eventuais distorgdes introduzidas em decorréncia de tal simplificacdo seguramente néo
serdo significativas, no entanto, os beneficios relacionados a facilidade da aplicacdo do
procedimento sdo visiveis.

O volume de investimentos na atividade de distribuicdo de energia elétrica e o grande
fluxo de informagOes que transitam entre a contabilidade e os diversos departamentos
envolvidos no controle de ativos imobilizados da concessionaria podem levar a distorgdes no
controle patrimonial. O método do custo de reposicdo pelo valor de mercado inclui
procedimentos para validar a existéncia fisica dos principais itens que comple o ativo
imobilizado em servigo da concessionaria. Assim, na formagéo da base de remuneracao inicial a
concessiondria deverd proceder a equalizagdo das bases de dados dos ativos, de forma a
eliminar discrepancias entre os ativos registrados na contabilidade e os ativos fisicos. Além
disso, a concessionaria devera estabelecer mecanismos para garantir que o seu sistema de
controle patrimonial esteja atualizado e reflita, a partir da conciliagdo das bases de dados
contabil e fisica, os ativos efetivamente existentes. O sistema de controle patrimonial da
concessionaria devera conter, além dos dados contabeis necessarios e de outros porventura
exigidos pelas normas aplicaveis, informacoes referentes a sua base de remuneracédo. O ajuste
contabil com vistas a manutencdo de uma base de dados Unica (contabil / remuneragdo) sera
criteriosamente avaliado e discutido junto aos 6rgéos reguladores e normatizadores pertinentes.

Outro aspecto a ser considerado é que a aplicagdo da metodologia de avaliagdo
patrimonial a valor de mercado envolve a prestacdo de servicos de empresas especializadas
(avaliadores). Dado que os trabalhos a serem desenvolvidos sdo de interesse publico — pois
seus resultados serdo utilizados na realizacdo das revisdes tarifarias periodicas — e que se faz
necessario garantir um certo controle sobre a qualidade do resultado final do trabalho, 0 modelo
proposto requer o credenciamento das empresas avaliadoras pela ANEEL.

O fluxograma a seguir apresenta, de forma simplificada, os passos basicos para

realizacdo de uma avaliagdo patrimonial para fins de constituicdo da base de remuneragéo de
ativos:
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Contratacéo da avaliadora credenciada

v

Identificac&@o dos ativos a serem considerados
ha base de remuneragéo

|

Identificagé@o dos ativos a serem avaliados
Realizacao das avaliagGes
Identificacé@o das obrigagbes especiais

I
Associacao dos ativos'aos conjuntos de
unidades consumidoras

| BASE DE DADOS CONTABEIS | | BASE DE DADOS FiSICA |
| Homogeneizacado do cadastro | | Execucao da avaliagdo |
[ |
| BASE DE DADOS EQUALIZADA |

Segregacéo dos ativos vinculados a
obrigacdes especiais

v

ATIVO REGULATORIO

Como avaliar se os investimentos refletem prudéncia e eficiéncia?

O regulador deve utilizar mecanismos para estimular eficiéncia nos investimentos
realizados pela empresa regulada, de forma que a base de remuneracédo reflita o nivel de
investimentos efetivamente necessarios para a prestacdo do servico regulado, com os niveis de
qualidade exigidos. Assim, € imprescindivel que o modelo para determinacdo da base de
remuneracao para fins de revisdo tarifaria inclua métodos que permitam a comparacdo dos
conjuntos de ativos entre concessionarias, com o propésito de estimular eficiéncia nos
investimentos realizados e evitar distorgdes na base de remuneracdo. A afericdo e/ou analise
comparativa dos resultados obtidos podera determinar a necessidade de ajustes/expurgos nos
resultados obtidos pela avalia¢éo patrimonial a valor de mercado.

VIl - PROPOSTA DE NORMATIZACAO

Devido ao grau de subjetividade e a variedade de procedimentos para realizacdo de
avaliacBes patrimoniais, a operacionalizacdo do método de custo de reposicdo pelo valor de
mercado requer a expedicdo de normatizagdo especifica pela ANEEL sobre sua
operacionalizacdo. Em anexo a esta Nota Técnica, apresenta-se minuta de Resolugdo com
vistas a normatizacdo do método proposto, a qual aborda 0s seguintes aspectos:

i) critérios de credenciamento das empresas avaliadoras junto a ANEEL, de forma a
assegurar qualidade e homogeneidade ao resultado final;

ii) definig&o dos itens que devem ser objeto de avaliagao;

D) definicdo de critérios de inclusdo dos ativos na base de remuneracao;

V) defini¢do de critérios para determinag&o de indices de aproveitamento dos ativos;

V) procedimentos para avalia¢do dos ativos.
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