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1. — Introducéo

Dando prosseguimento ao processo de consolidagdo da metodologia de reajuste tarifario do setor
elétrico, a ANEEL apresentou a Nota Técnica n® 214/2003, na qual explicita a forma de calculo do
Fator X e de suas componentes. No presente parecer, abordamos esta metodologia e seus efeitos
esperados sobre o reajuste tarifario anual e sobre o equilibrio econdmico-financeiro (EEF) das
empresas do setor, tendo em vista os Contratos de Concesséo firmados entre as concessionérias e
0 poder concedente e o historico das propostas formuladas pela ANEEL sobre o tema em questéo.

Este texto compde-se de trés secdes, além desta introducdo. Na se¢do dois apresentamos um
resumo do tratamento dado a matéria pela teoria da regulagdo econdmica, que sustenta os
diversos regimes utilizados no plano internacional para os servigos publicos. Na secdo trés
apresentamos a evolugdo do entendimento dado ao Fator X desde os Contratos de Concessao até a
definicdo atual, presente na NT ANEEL n°® 214/2003, ressaltando e analisando os principais pontos
da proposta da ANEEL e seus efeitos sobre o equilibrio econémico e financeiro das empresas do

setor. A quarta se¢do contém as consideragdes finais e recomendagdes.
2. — Breve resumo tedrico dos instrumentos de regulacdo econdmica

O Brasil vivenciou nos anos noventa importantes mudancgas no padrao de intervengdo do Estado na
economia. As privatizagdes, notadamente dos servigos de utilidade publica, tornaram necessario um
novo arranjo institucional para que a oferta desses servicos pudesse ocorrer de modo eficiente. E
nesse novo arranjo institucional que se destaca a politica de regulagéo.

A teoria econdmica entende por regulacdo todo mecanismo que limite ou condicione a acdo de
algum agente econdmico. Entre os mecanismos a que o agente regulador pode recorrer estdo a
fixagdo de precgos e tarifas e a inducdo/imposi¢cdo de condutas — como padrdes de qualidade e
caracteristicas dos produtos. A escolha do mecanismo mais adequado para a regulacdo é uma
tarefa complexa, pois cada mercado possui caracteristicas peculiares, tanto pelo lado da demanda
como pelo lado da oferta.

O proposito da regulagcdo é fazer com que a conduta do agente regulado seja a mais préxima
possivel daquela que maximiza o nivel de bem-estar da sociedade como um todo, resguardando a
rentabilidade do agente em niveis compativeis com suas obriga¢bes contratuais de investimento.
Em situagdes de concorréncia perfeita, por exemplo, a conduta individual do agente condiz com o
resultado esperado de méaximo bem-estar econdmico. Nas inUmeras situacdes reais que diferem
desse resultado, a Teoria Econdmica indica que as forgas de mercado devem ser submetidas a
regulacéo econémica.

Ha setores em que o tamanho do mercado e/ou a presenga de indivisibilidades e economias de
escala produzem monopdlios naturais. Se o investimento necessario para que uma empresa atue
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num determinado setor é demasiadamente elevado (o0 que constitui forte barreira a entrada) e,
mais ainda, se em simultdneo houver custos irrecuperaveis que representem barreiras a saida,
dificilmente o mercado consumidor sera grande o suficiente para tornar economicamente viavel a
existéncia de varios produtores. Havendo economias de escala, o custo unitario de produgdo torna-
se menor se 0 processo produtivo ocorre em um numero reduzido de firmas (muitas vezes em uma
Uinica), que podem usufruir desses ganhos de escala (reducédo dos custos unitarios de producgéo,
conforme se aumenta o nimero de unidades produzidas). Nessas circunstancias, a produgdo sera
concentrada num ndmero reduzido de firmas (ou numa Unica firma), o que podera dota-las de
poder de mercado.

O poder de mercado permite ao ofertante elevar o nivel de preco do seu produto sem que ocorra
queda significativa na demanda. Isso se torna evidente no caso dos servigos de utilidade publica,
que se caracterizam por elevados custos de investimento; pela presenca de ativos especificos,
custos irrecuperaveis e economias de escala; e pela demanda tipicamente pouco sensivel a
variagdes de preco (baixa elasticidade-pre¢o da demanda) — aspectos que possibilitam a existéncia
de monopdlios naturais. Assim, cabe ao agente regulador adotar mecanismos para que a economia
opere 0 mais proximo possivel do nivel maximo de bem-estar, de forma a garantir a viabilidade
econdmica do empreendimento (eficiéncias produtiva e alocativa) e, ao mesmo tempo, proteger o
consumidor de aumentos abusivos de preco (eficiéncia distributiva).

Regular, portanto, ndo é tarefa facil. Podem-se citar trés restricdes principais no ambiente
regulatério®:

() Restri¢cdes informacionais: A existéncia de informacéo assimétrica ou imperfeita causa
falhas de mercado e reduz o nivel de bem-estar econdmico. Tipicamente, ha assimetrias de
informagdes entre a firma e o agente regulador: a primeira detém informagdes muito mais
precisas sobre a demanda e sobre seus custos de producdo do que o agente regulador.
Com informacgdo assimétrica, ha dois problemas bésicos estudados pela teoria econdmica:
(1) selecdo adversa (informagdo assimétrica ex-ante: insuficiéncia de informacbes pré-
contrato); e (2) risco moral (informagédo assimétrica ex-post: problema de conduta pds-
contratual). Esses efeitos geram ineficiéncias e reduzem o nivel de bem-estar da
economia®.

* Azevedo, P.F., Farina, E. M. M. Q, e Picchetti, P. “A Reestruturagdo dos Setores de Infra-Estrutura e a Definigdo dos Marcos

Regulatdrios: Principios Gerais, Caracteristicas e Problemas”. IPEA 1998. pp 19-20.

2 A respeito de informagbes assimétricas, ver Akerlof, G. (1970) “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the

Market Mechanism” The Quarterly Journal of Economics, 84, pp. 488-500.
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Para reduzir a assimetria de informagdes, o agente regulador freqlientemente incorre em
altos custos e, mesmo assim, normalmente informagdes estratégicas continuam
indisponiveis. Dessa forma, o mecanismo de regulagdo deve induzir a firma ao
comportamento esperado (via instrumentos de incentivo ou adog¢do de métodos
comparativos, como veremos mais adiante), garantindo a eficiéncia econémica (produtiva,
alocativa e distributiva) mesmo com informacgao assimétrica ou imperfeita.

(i) RestricGes Contratuais: Os contratos sdo inerentemente incompletos. Ou seja, ha
sempre situacbes e questbes que deixam de constar nos contratos e podem vir a gerar
resultados percebidos como prejuizos para uma das partes. Dessa forma, é impossivel que
0 agente regulador especifique plenamente todos os controles imaginaveis sobre a
empresa a ser regulada. Com isso, torna-se necessaria a construgdo de mecanismos de
acompanhamento e monitoramento das atividades da empresa regulada.

(iii)  Restricdes Administrativas e Politicas: dizem respeito ao ambiente legal especifico de
cada pais. Normalmente, os ambientes institucionais tendem a ser estaveis (em particular
em mercados e ambientes regulatérios maduros), mudando apenas lentamente. Isso pode
ser negativo para o agente regulador, pois ser estavel ndo implica ser eficiente. O risco de
ineficiéncia regulatéria também se aplica a ambientes ndo estaveis, nos quais as mudancas
no marco regulatorio podem impor incertezas indesejaveis as firmas reguladas. Mudangas
constantes podem comprometer a reputacéo do sistema regulatorio®.

Portanto, o mecanismo de regulacdo deve adotar diferentes formas, a depender das informacdes
disponiveis, do ambiente institucional e das especificidades do setor em questdo. As agéncias
reguladoras vém acumulando experiéncias ao longo do tempo, possibilitando a construcdo de
mecanismos de regulacdo mais eficientes. A seguir sdo apresentadas algumas formas de regulagao.

2.1 — A regulacéo por incentivos

A Teoria de Incentivos utiliza a modelagem do tipo agente-principal. O regulador é o “principal”,
cuja funcéo-objetivo deve ser o bem-estar social. O “agente” é a firma. Laffont e Tirole (1993)*
constroem varios modelos de regulagdo sob diferentes hipoteses (informacdo assimétrica, firmas
multiproduto etc.), em que o principal (regulador) deve maximizar a fungédo de utilidade social e o
agente (firma) deve maximizar sua fungdo de produgcdo. O “principal” maximiza a utilidade
esperada escolhendo a forma étima de combinar as eficiéncias produtiva, alocativa e distributiva

(maxima produgdo ao menor pre¢o) com adequada transferéncia de renda (rentabilidade) a firma.

3 North, Douglass (1990). “Institutions, Institutional Change and Economic Performance”, Cambridge University Press, 152p.

4 Laffont, J.J e Tirole, J. (1993). “A Theory of Incentives in Procurement and Regulation”. Cambridge, Mass. MIT Press.
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O menu de contratos deve ser desenhado de tal forma que nédo seja do interesse da firma produzir
quantidade menor do que aquela que ela é capaz de ofertar. Isso pode ocorrer, pois o regulador
ndo tem informacGes plenas sobre a estrutura de custo da empresa regulada. Ou seja, 0 maior
desafio para o desenho de regulagdo por incentivos é definir a melhor maneira de motivar os
produtores a utilizarem sua informacao privilegiada para o atendimento de interesses mais amplos
que unicamente os da prépria empresa.

A regulacdo por incentivos tem por objetivo implementar regras que induzam a firma regulada a
atingir metas. Portanto, é dado a firma um poder discricionario limitado®. Destacam-se trés
aspectos desta defini¢ao:

0] Metas regulatdrias devem ser claramente estabelecidas antes do desenho de mecanismos
de incentivos para a regulagéo;

(ii) A firma regulada é dado poder discricionario de maximizar seu desempenho operacional e
sua rentabilidade; e

(iii) Porém, a firma regulada ndo é dado poder discricionario absoluto: o regulador impde
algumas restricdes sobre as atividades ou resultados relevantes, sob a regulagdo por
incentivos.

Isso pode ser resumido da seguinte forma: se fosse possivel ao regulador deter informagdes sobre
as caracteristicas do mercado tdo boas (ou melhores) que as da firma regulada, haveria condi¢des
de a regulagédo conduzir as firmas ao resultado 6timo social. Porém, a firma tem mais informacdes
que o regulador. Dessa forma, para que o nivel de bem-estar econdbmico aumente, é preciso que o
regulador consiga sinalizar, com incentivos corretos, qual deve ser a conduta da empresa. Neste
sentido, cabe ao regulador o papel de normatizar, construindo um mecanismo de monitoramento e
também impondo punic¢des caso a firma regulada ndo aja de forma adequada.

Ha vérios esquemas contratuais possiveis, com graus distintos de eficiéncia quanto ao poder de
incentivo. O quadro 1 abaixo lista os esquemas consagrados pela literatura e pela boa pratica da
regulacdo no plano internacional para os casos de servigos publicos, e os organiza em fungdo de
seu poder de incentivo a busca de eficiéncia e a busca de custos e precos decrescentes ao longo do
tempo.

5 Azevedo, Farina & Picchetti: 1998:32.
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Quadro 1 — Esquemas contratuais entre o regulador e a firma

Poder de incentivo Contrato
Muito alto Tetos de prego + produtividade
Médio Regulagdo por comparagédo
Muito baixo Regulagdo por custo de servigo

Fonte: Baseado em Azevedo, Farina & Picchetti (1998:35), adaptado de Laffont e Tirole (1993).

Os préximos itens apresentam os esquemas de regulagdo por custo de servigo (RCS) e por tetos de
preco (price cap).

2.2 — Regulacéao por custo de servigco (RCS) ou por taxa de retorno

Pela regulagdo por custo de servigo, a firma pode escolher os niveis de preco, de producdo e de
utilizacdo de insumos desde que os lucros ndo excedam o nivel considerado justo, adequado para o
prosseguimento de suas atividades®. Os principais problemas da regulacdo por custo de servico (ou
regulacdo por taxa de retorno) séo os seguintes:

0] Cabe ao regulador admitir, para o calculo do capital da empresa regulada, apenas os ativos
Gteis e utilizados;

(i) A taxa de retorno adequada para a empresa regulada ndo é conhecida. E preciso ter
informagdes contabeis mais detalhadas da empresa (custos, demanda, processo produtivo)
e ainda compara-las adequadamente as de setores competitivos e a outras alternativas
disponiveis de aplicacdo de recursos;

iii) E necessario conhecer precisamente a demanda, para evitar desequilibrios entre receitas e
custos;

@iv) As estruturas de custo e demanda devem ser relativamente estaveis; e

) A regulacdo por taxa de retorno, buscando fixar uma taxa de lucro, pode ndo fornecer os
estimulos adequados ao aumento da eficiéncia (avancos tecnolégicos, por exemplo).

® Train, Kenneth E. “Optimal regulation: The economic Theory of Natural Monopoly”. Cambridge : The Mit Press, 1994. pp.
21-22.
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O principal problema do esquema RCS é conhecido na literatura como o Efeito Averch-Johnson (A-
J). A agéncia reguladora, ao estabelecer a taxa de retorno adequada para a operagdo da firma
regulada, que ira servir de base para o calculo das tarifas, tende a estabelecer essa taxa de retorno
acima do valor de mercado. Se estabelecesse abaixo, a firma regulada se recusaria a operar, por
nédo obter o custo de oportunidade do capital investido. Com uma alta taxa de retorno, o capital
para a empresa regulada pode se tornar mais barato do que ele efetivamente é. Assim, podera
haver um emprego excessivo de capital (pois o capital é “subsidiado”). Ou seja, pode haver uma
alocacao ineficiente de recursos. Por outro lado, o Efeito Averch-Johnson pode apresentar um lado
positivo de incentivar inovacdes tecnologicas’.

Ja as principais vantagens da regulagdo por taxa de retorno estdo em assegurar uma oferta
adequada de bens e servicos, reduzindo a divergéncia entre o que é pago pelos consumidores e 0
custo efetivo de produgdo. Porém, a firma regulada pode ter poucos incentivos para reduzir os
custos de produgdo e/ou ofertar melhores bens e servigos.

2.3 — Regulacéao por tetos de precgos (price cap)

Diante da possivel distor¢do alocativa gerada pelo esquema de regulagdo por taxa de servigo
(efeito A-J), uma alternativa de regulacgéo é o limite de pregos. O price cap consiste em estabelecer
um limite superior para a industria regulada aumentar seus pregos. O teto do reajuste é
estabelecido como sendo um indice geral de precos menos um valor X, que corresponde ao
aumento de produtividade. Como vantagens desse sistema com relagdo a regulagdo por taxa de
retorno podem-se destacar as seguintes®:

0) Como a reducdo de custos € apropriada pelas empresas, espera-se que O price cap
estimule a eficiéncia produtiva e alocativa e promova a inovagdo. No esquema de custo de
servico, a taxa de retorno é fixa e, assim, os incentivos a reducdo de custos mostram-se
pouco eficazes;

(ii) O custo do aparato da regulagdo econdmica é mais baixo, pois requer apenas o calculo de
indices de precos, dispensando o levantamento de dados contabeis a respeito da empresa
regulada; e

(iii) H& menor risco de manipulagdo pela empresa regulada, ou seja, o regulador fica menos
sujeito ao “risco de captura”.

" Kupfer, D. & Hasenclever, Lia (org). “Economia Industrial — Fundamentos Teodricos e Praticos no Brasil”. Editora Campus.
2002.

8 1dem, pp. 522-523.
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O principal problema apontado no esquema price cap diz respeito & calibragem dos investimentos.
Uma forma de aumentar a taxa de lucro quando ha um teto de receita é reduzir a base de capital
sobre a qual esta taxa é calculada. Portanto, o price cap pode conduzir ao sub-investimento, com
efeitos negativos sobre a qualidade dos servicos prestados e sobre os estimulos a inovagdo. Para
evitar isso, a agéncia reguladora tem que controlar as decisbes de investimento da regulada. Além
disso, o calculo do valor de X depende de uma série de informagcBes — taxa de retorno, valor dos
ativos e dos investimentos, custo de operagdo e manutengdo etc. —, reintroduzindo (ainda que de
forma mitigada) o problema da assimetria de informagdes e boa parte dos problemas que podem
ocorrer quando se utiliza o sistema de RCS.

2.3.1 — Regulacdo por tetos de preco aperfeicoada por comparacdo (yardstick
regulation)

Diante da dificuldade de se conseguir todas as informagdes necessarias para a determinacédo do
valor de X, uma alternativa é a regulagdo por comparagédo (benchmarking ou yardstick regulation).
Neste esquema, adota-se uma “empresa modelo” cujos custos sdo estimados com base nos custos
médios de outra(s) empresa(s) considerada(s) “eficiente(s)”, de caracteristicas estruturais similares
e atuantes no mesmo mercado. Isso possibilita estimar os ganhos de produtividade desejaveis para
o setor, de forma que as empresas reguladas seriam levadas a adotar padrdes semelhantes aos da
“empresa modelo” dentro de um determinado periodo de tempo. Com isso, as dificuldades de
informacgdo para a correta determinagdo do valor de X seriam sanadas pelo conhecimento dos
parametros da empresa de referéncia, utilizados como meta de eficiéncia.

A regulacdo por comparagdo propde, assim, uma alternativa ao problema da informagao
assimétrica entre a firma regulada e o agente regulador. Em qualquer circunstancia, o Fator X, com
ou sem a “empresa modelo”, tende a estimular a concorréncia por inovagdes e ganhos de
produtividade, pois as empresas que logram reduzir seus niveis de custo e despesa aquém dos
padr@es regulados sdo recompensadas por ganhos adicionais temporarios, enquanto as que néo o
fazem sdo punidas.

E importante ressaltar que a utilizagdo de métodos comparativos resulta tdo mais bem-sucedida
quanto mais transparentes sdo o0s critérios adotados para se estimar a “empresa modelo”, dado
que a trajetoria de eficiéncia de uma determinada empresa em dire¢cdo a empresa padrao precisa
ser explicitada. Da mesma forma, as metas devem ser viaveis e factiveis para mercados especificos
(com caracteristicas e estruturas de mercado especificas) num determinado periodo de tempo, sob
o risco de se desestimular a aplicacdo de recursos por parte das empresas do setor e induzir ao
sub-investimento. Por fim, os parametros de custo e base de capital utilizados como ponto de
partida para que entdo se busquem metas mais eficientes de produtividade deve ser legitimados
pelo conjunto de empresas.
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2.4 — Conclusotes sobre o referencial teérico

Em sintese, independente do instrumento de regulacédo utilizado, o resultado esperado é o que
combina eficiéncia produtiva/alocativa (garantia de viabilidade econémica ao empreendimento) e
eficiéncia distributiva (protecdo ao consumidor contra falhas de oferta e aumentos abusivos de
prego).

Na regulacdo por custo de servigo, a firma regulada tem um poder de escolha com mais graus de
liberdade, cabendo ao regulador determinar a taxa de lucro considerada justa e que ndo pode ser
ultrapassada (profit-cap). Como discutido, na aplicagdo da estrutura de regulagdo por taxa de
retorno tende a haver uma alocagdo ineficiente de recursos, pela ocorréncia do efeito Averch-
Johnson (A-J).

Como alternativa, tem-se a estrutura do price cap ou prego teto, que consiste em estabelecer um
limite superior para os precos da firma regulada. O teto do reajuste é estabelecido como sendo um
indice geral de precos menos um valor X, que corresponde a um determinado aumento de
produtividade requerido. Assim, se a firma for mais produtiva que o estabelecido pelo regulador e
expresso em X, é possivel e desejavel que ela se aproprie de excedentes. Ha, assim, um incentivo a
eficiéncia, caracterizando o price cap como um mecanismo com alto poder indutor, com a
possibilidade de um compartilhamento dos ganhos por eficiéncia entre consumidores e
concessionarias, sendo que o0s primeiros recebem a parcela referente ao Fator X e para as
concessiondrias cabe o valor referente ao esforgo adicional. No entanto, a determinacéo do valor de
X ndo é tarefa simples, principalmente num ambiente de incertezas e informagéo assimétrica.
Assim, a experiéncia da regulacdo nos anos noventa recomenda a opg¢ao pela regulagdo por price
cap aperfeicoada por comparagédo ou yardstick regulation, o que torna possivel a conciliagdo das
trés eficiéncias — produtiva, alocativa e distributiva. Cabe ao regulador determinar, por meio de
uma “empresa modelo” transparente e representativa da realidade econémica da concessionaria, a
situacdo ideal de custos para uma empresa e, assim, possibilitar a avaliagdo dos ganhos de
produtividade desejaveis para o setor.

2.5 — A regulacéao tarifaria no Brasil frente ao referencial tedrico

A construgdo do marco regulatério para a definicao de tarifas no setor elétrico brasileiro vem sendo
marcada pela combinacgdo, algo peculiar, de diversos instrumentos regulatérios de natureza
distinta, nem sempre inspirada na prética internacional. Em linhas gerais, as iniciativas no campo
da regulacdo tarifaria adotadas pela ANEEL vém combinando instrumentos de tetos de preco (em
linha com as assertivas presentes, ainda que superficialmente, nos Contratos de Concessao e nos
marcos iniciais do novo modelo para o setor), de regulagdo por comparagdo (como no exemplo da
“empresa de referéncia”, firma hipotética utilizada nas revisdes tarifarias periédicas ao longo de
2003) e de regulacdo por teto de rentabilidade (semelhante a de custo de servi¢o), que advém da
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necessidade contratual de se garantir o equilibrio econémico-financeiro dos contratos ao longo do
periodo de concessao.

Em rigor, ndo ha incompatibilidade intrinseca entre estas abordagens, sendo pela forma e pelas
circunstancias com que vém sendo utilizadas. Como iremos argumentar nas paginas seguintes, é
possivel assegurar o equilibrio financeiro intertemporal e, ao mesmo tempo, estimular a eficiéncia
ao permitir que os ganhos extra de eficiéncia do capital (ou seja, ganhos de produtividade e
economias de escala que superem os estipulados pelo regulador) sejam apropriados pelas
empresas bem-sucedidas dentro dos periodos tarifarios, reservando-se as revisGes periédicas
(qlinglienais) o recélculo destes ganhos e seu repasse aos consumidores. Esta combinagdo implica
deixar que a rentabilidade efetiva flutue, temporariamente, em torno da taxa estipulada pelo
regulador nos anos entre as revisdes tarifarias — vale dizer, permitir que as taxas de retorno de
curto prazo superem aquela considerada de equilibrio financeiro, no caso de empresas eficientes;
ou que figuem aquém da de equilibrio, no caso das néo eficientes. Ao final do periodo tarifario, as
revisdes dariam conta de reequilibrar financeiramente as empresas e de propor novas metas de
eficiéncia do capital a serem alcangadas, estimulando assim as empresas a buscar situa¢es cada
vez mais eficientes. Note-se que o estimulo a eficiéncia pode ser feito por meio de um Fator X e/ou
por meio de uma empresa modelo, eficiente e factivel, a ser emulada por todos até a reviséo
tarifaria seguinte.

Entretanto, a Ultima versdo do método de reajustamento tarifario proposto pela ANEEL (ANEEL, NT
214/2003) combina diversos instrumentos de forma inusitada:

0] Adota uma empresa de referéncia hipotética para determinar os custos aceitaveis de
operacdo e manutencdo das concessionarias (parcela B), sobre os quais devera incidir a
corre¢do monetaria (IGP-M);

(ii) Calibra o montante de ativos imobilizados a ser utilizado para definir a base de
remuneragdo do capital com base na Resolugdo ANEEL n® 493/2002;

iii) Propde o método de fluxo de caixa a valor presente, descontado a uma taxa fixa calculada
também com base em alguns parametros advindos da empresa de referéncia e segundo o
método de custo médio ponderado de capital (weighted average cost of capital, WACC),
como forma de assegurar o equilibrio econdmico-financeiro ao longo do periodo tarifario;

@iv) Insere, na equacdo de fluxo de caixa, um fator Xe como proxy dos ganhos de eficiéncia do
capital, calculado de forma a que o valor atual dos ativos seja igual ao valor futuro
descontado pelo WACC;

) Propde o recalculo anual da componente Xe para capturar eventuais economias de escala
quando o mercado cresce acima do esperado, de forma a repassa-las anualmente aos
consumidores; e
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(vi) Adiciona, desta vez por fora do fluxo de caixa, mais duas componentes do Fator X: o Xc,
que deve refletir indicadores relativos de qualidade do atendimento e premiar (punir) os
mais bem (mal) avaliados; e o Xa, para descontar diferengas entre o IGP-M (entendido
como indexador para o capital) e o IPCA (indexador de salérios).

Antecipando sucintamente os argumentos a serem apresentados a seguir, consideramos que esta
metodologia apresenta ao menos trés problemas fundamentais:

0] Superpde efeitos punitivos as concessiondrias ao adotar a empresa de referéncia (padréo
de eficiéncia hipotético, com o uso de modelos que ndo necessariamente representam de
forma adequada os investimentos e custos da empresa ao longo do tempo) como ponto de
partida (e ndo como uma meta) e, a0 mesmo tempo, impor um degrau a mais de eficiéncia
para o periodo tarifario seguinte (representado pelo Xe, que sera deduzido da parcela B);

(ii) Reduz, na proposta de recélculo anual, o conceito de produtividade do capital (que inclui
economias de escala) a simples diminuicdo de custos e, com isso, derruba o incentivo
potencial a busca de novos ganhos de eficiéncia e torna incerto o fluxo de caixa das
empresas; €

(iii) Introduz um risco de desequilibrio financeiro ao acrescentar componentes adicionais (ad
hoc) ao Fator X (Xc e Xa) por fora do fluxo de caixa descontado.

Na sec¢do seguinte, faremos a breve avaliagdo critica da evolugdo conceitual apresentada nas notas
metodolégicas sobre o Fator X elaboradas pela ANEEL no periodo recente, desde as revisdes
tarifarias levadas a cabo nos ultimos trés anos até a metodologia proposta atualmente. Como
referéncia, iniciaremos com o conceito geral de Fator X que aparece nos Contratos de Concesséo.

3. — O Fator X nos Contratos de Concessao e nas propostas da ANEEL

3.1 — Contratos de Concessao

Nos Contratos de Concessdo, que regulamentam os direitos e obrigacBes entre as distribuidoras de

energia e o poder concedente, o Fator X foi contemplado da seguinte forma®:

“Sexta Subclausula - O reajuste sera calculado mediante a aplicacdo, sobre as tarifas homologadas, na
“Data de Referéncia Anterior” do Indice de Reajuste Tarifario (IRT), assim definido:

VPA1 + VPBO x (IVI = X)
IRT = (3.1.1)

® O trecho transcrito acima, extraido do Contrato n® 014/1997, é o mesmo em todos os contratos, alterando-se apenas o

ndmero de anos para os quais X é igual a zero.
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RAO
onde:

VPA1 - Valor da Parcela A referido na Quinta Subclausula, considerando-se as condi¢des vigentes na data do
reajuste em processamento e a energia comprada em fungdo do “Mercado de Referéncia”, aqui entendido
como mercado de energia garantida da CONCESSIONARIA, nos doze meses anteriores ao reajuste em

processamento;

RAO - Receita Anual, calculada considerando-se as tarifas homologadas na “Data de Referéncia Anterior” e o

“Mercado de Referéncia”, ndo incluindo o ICMS;

VPBO - Valor da Parcela B, referida na Quinta Subclausula, considerando-se as condi¢fes vigentes na “Data

de Referéncia Anterior”, e o “Mercado de Referéncia”, calculado da seguinte forma:
VPBO = RAO - VPAO
onde:

VPAO - Valor da Parcela A referida na Quinta Subclausula, considerando-se as condi¢des vigentes na “Data

de Referéncia Anterior” e a energia comprada em funcéo do “Mercado de Referéncia”;

IVl - Ndmero indice obtido pela divisdo dos indices do IGP-M da Fundagdo Getulio Vargas, ou do indice que
vier a sucedé-lo, do més anterior a data do reajuste em processamento e o do més anterior a “Data de
Referéncia Anterior”. Na hip6tese de ndo haver um indice sucedaneo, o PODER CONCEDENTE estabelecera

novo indice a ser adotado; e

X - Numero indice definido pelo PODER CONCEDENTE, de acordo com a Oitava Subclausula desta Clausula, a

ser subtraido ou acrescido ao IVI.

(..)

Oitava Subclausula - No processo de revisdo das tarifas, estabelecido na Subclausula anterior, o PODER
CONCEDENTE estabelecera os valores de X, que devera ser subtraido ou acrescido na variagédo do IVl ou seu
substituto, nos reajustes anuais subsequentes, conforme descrito na Subclausula Sexta. Para os primeiros

cinco reajustes anuais, o valor de X serd zero.” (Contrato de concessao 014/1997, pp. 8-9).

Nos trechos acima pode-se verificar que os Contratos de Concessédo ndo definem a forma de célculo
de X, apenas indicam seu papel no indice de reajuste tarifario (IRT). Nota-se ainda que X foi
igualado a zero nos primeiros reajustes tarifarios anuais (de trés a sete anos, conforme a
concessionaria, desde a privatizacdo até a primeira revisdo periédica), como forma de elevar a
rentabilidade das distribuidoras no primeiro periodo tarifario e aumentar, com isso, o interesse dos
capitais privados no processo de desestatizagao.

Ainda que de maneira superficial e sem entrar em detalhes metodoldgicos, os Contratos deixam
claro que se pretendia praticar regulacdo por teto de pregos (price cap), com o Fator X ocupando
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um papel de incentivo a ganhos de produtividade. Os Contratos ressaltam inclusive que no primeiro
periodo o valor para X é zero, privilegiando a eficiéncia produtiva/alocativa em detrimento da
distributiva, ou seja, ja nos Contratos estd destacada a idéia de ganhos de produtividade como
forma de incentivo.

3.2 — O Fator X nas primeiras Notas Técnicas propostas pela ANEEL

Em 2002 (NT ANEEL n© 326/2002), o Fator X foi apresentado como instrumento de incentivo as
concessionarias em busca de eficiéncia. Assim, aumentos de produtividade superiores ao valor do
Fator X seriam incorporados a renda da concessionaria até a préxima revisdo tarifaria periédica,
quando o excedente do ganho de produtividade seria transferido aos consumidores. Nesta NT,
destaca-se o reconhecimento de que é positivo, do ponto de vista do potencial de incentivo, que
haja um intervalo suficientemente longo e previamente definido para que as empresas se
beneficiem da maior eficiéncia antes de a repassarem aos consumidores, como forma de incentivar
a concessionaria a buscar eficiéncia. Caso o ganho de eficiéncia seja rapidamente repassado, o
incentivo perde sua forga, pois, a empresa ndo obterd beneficios suficientes para justificar a
reducdo de custos. Esta idéia é ressaltada em duas passagens:

“O intervalo de regulagdo mais longo proporciona a concessionaria oportunidade para aumentar seus
beneficios mediante medidas de reducdo de custos e ganhos de eficiéncia, os quais sdo repassados aos
consumidores em intervalos previamente determinados, no momento da revisdo tarifaria.” (ANEEL, NT

326/2002, p. 5).

(..)

“Poderia se argumentar contra a ampliagdo da taxa de retorno obtida pela concessionéaria eficiente e que os
ganhos de eficiéncia deveriam refleti-se imediatamente na redugdo das tarifas, de modo a beneficiar
unicamente os consumidores. Esse raciocinio, porém, se revela indefensavel. E que a determinagdo de que
todo ganho de eficiéncia seja logo repassado aos consumidores significaria a irrelevancia na obtencéo de
eficiéncia pela concessionaria, isto é, se nenhum beneficio lhe trouxesse a reducdo dos custos, a

concessiondria néo realizaria esforgo algum nesse sentido.” (ANEEL, NT 326/2002, p. 9).
A forma de célculo do Fator X apresentada na citada NT foi:
Xi=max {0, XE+ X% xy) -K (3.2.1)
sendo:

XE: estimativa da variacdo dos ganhos de produtividade do segmento de distribuicdo de energia
elétrica no periodo tarifario;

X°: estimativa da variacdo dos ganhos de produtividade operacional relativa da concessionaria de
distribuicdo de energia elétrica i para o periodo tarifario;
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yi: propor¢do dos custos operacionais sobre a parcela “B” da receita da concessionaria de
distribuicio de energia elétrica i no ano teste;

K: elemento discricionario, a ser utilizado quando houver necessidade de compensacéo de fatores
que afetem o equilibrio econémico-financeiro do contrato.

Basicamente, esta formulacéo definia o fator X como sendo o ganho estimado de produtividade da
concessionaria (conceito de Produtividade Total dos Fatores, PTF) obtido no passado recente e
projetado para o futuro™®, mais um ganho de produtividade de cada concessionéria relativamente a
empresas semelhantes com praticas eficientes (X°). O fator K seria calculado a critério do
regulador, servindo como um instrumento de ajuste para casos extraordinarios.

Desde esta nota ja havia a intengdo de migrar para o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD,
tipicamente forward looking), considerado superior por ser capaz de mirar o equilibrio financeiro
dos contratos.

Esta mudanca ocorre com as notas técnicas referentes as revisdes tarifarias de abril de
2003, que substituem o método da Produtividade Total dos Fatores (PTF) pela metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e introduzem a abordagem de Empresa de Referéncia no
processo de regulamentagdo de tarifas.

Focaremos primeiro a mudanca de método para apurar a produtividade. Para a ANEEL, a
superioridade do método de FCD se deve as seguintes razdes:

0) Por diferengas de perfil entre as firmas em termos de gestao, capital etc.;
(ii) Pela suposta inconsisténcia entre a “Empresa de Referéncia” (ER) e a PTF;

iii) Pela impossibilidade de incorporar investimentos no célculo do Fator X via PTF, podendo
gerar desvios do “Equilibrio Econémico-Financeiro” (EEF);

(iv) FCD permite calcular ganhos de escala e incorporar investimentos no calculo do Fator X;

) FCD também permite que a concessionaria retenha os beneficios, no caso de seus custos
serem menores que o da ER, mantendo a estrutura de incentivos.

O que se observa é que o FCD oferece melhores solugbes, comparado a PTF, quando se pretende
manter determinada taxa de retorno ao longo do periodo tarifario, bastando que as projecdes
utilizadas na construcdo do fluxo de caixa sejam de qualidade. Se as projecdes forem mal

0 Convém ressaltar que a PTF pode incorporar informagdes a respeito do atual “estado-das-artes” e ser calculada com base
em projecOes para vendas de energia, custos operacionais e ativos. Neste sentido, também pode ser calculada seguindo

uma abordagem “forward looking”.
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elaboradas, as chances de se desviar do equilibrio financeiro sdo muito semelhantes nos dois
métodos, restando a revisao tarifaria para refazer o equilibrio. Deve-se ressaltar, porém, ao menos
duas outras vantagens do método de FCD:

0] Trata-se de um método consagrado no mercado, adotado na maioria dos casos quando se
pretende calcular o valor de determinado ativo;

(ii) O conceito de produtividade implicito nesta abordagem € superior as medidas
convencionais de produtividade total dos fatores, pois se aproxima do conceito keynesiano
de eficiéncia marginal do capital ao medir mudangas na taxa interna de retorno, dada a
base de capital, os custos operacionais e a geragdo de caixa. Assim, redugdo de custos
operacionais, economias de escala e escopo, inovacBes tecnoldgicas na base de ativos,
entre outros fatores, contribuem para elevar a eficiéncia do capital.

Retomaremos este ponto mais adiante. Antes, porém, vejamos resumidamente os efeitos da
adogdo da “Empresa de Referéncia” (ER) como base para os custos de operagdo e manutencao
a serem considerados nas revisoes.

Em primeiro lugar, a ER foi utilizada como principio de validagcdo de custos operacionais, e nao
como uma meta a ser atingida num regime de regulagé@o por incentivos (forma usual de adogdo de
métodos de comparacdo). Na préatica, desconsiderou-se parte dos custos operacionais no
reposicionamento tarifario e, com isso, reduziram-se os reajustes das tarifas'!, pois os valores
presentes na ER sdo valores arbitrados pelo regulador e ndo necessariamente correspondem aos
reais custos das empresas.

Em segundo lugar, a adogdo da ER ndo estava estipulada nos Contratos de Concessdo ou nas
matérias de regulamentagdo publicadas anteriormente (por exemplo, o relatério RESEB da
Coopers&Lybrand; a Lei 8.987/95, que trata de politica tarifaria; e a Lei 9.427/96, que trata das
atribuicBes da ANEEL).

* Grosso modo, o reposicionamento tarifario no setor elétrico ¢é feito da seguinte forma: soma-se o custo com aquisi¢do de
energia (repasse integral) mais o custo de operagdo e manutencdo (O&M, basicamente pessoal, comercializagdo e centrais
de atendimento ao consumidor) mais a remuneragdo do capital (WACC sobre a base de ativos) e chama-se a isso receita
requerida estimada para o periodo subseqiiente. A razdo entre a receita requerida (P) e o volume de energia vendido em
MWh (Q) corresponde a tarifa média (P/Q). O reajuste é, portanto, a tarifa média apurada para o periodo subsequente
sobre a tarifa média do ano base. Na pratica, as revisdes tarifarias deixaram de considerar nesta conta a parcela dos custos

operacionais que superava os da ER, reduzindo assim a tarifa média (e o reajuste) das concessionarias.
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Em terceiro lugar, os critérios adotados na montagem da ER ndo sdo conhecidos, tampouco
levaram em conta as particularidades regionais, do mercado e da base de ativos de cada
concessionaria (diferencas de perfil de carga, de densidade de ativos etc.).

Com estes problemas, 0 mecanismo de comparabilidade da ER perde a eficacia, pois é aplicado ex-
ante, de forma ndo transparente e com parametros que ndo necessariamente representam a real
situacdo das concessionarias. Na secdo seguinte, iremos ressaltar que os desequilibrios gerados
pela adogdo da ER se perpetuam na atual metodologia de calculo do Fator X proposta pela ANEEL.

3.3 — Metodologia atual para o Fator X (NT 214/2003-SRE/ANEEL)

A atual metodologia de calculo do Fator X proposta pela ANEEL esta presente na Nota Técnica n°
214/2003, e compreende trés componentes para o Fator X (Xe, Xc e Xa) e mais um topico que se
refere & inflagcdo dentro do periodo tarifario.

A equacdo abaixo sintetiza a maneira como as componentes do Fator X afetam o reajuste tarifario:
VPB x (IGP-M — X) = VPB x (IGP-M — Xa) x (1 — Xe — Xc) (3.3.1)
sendo:

VPB = valor da parcela B, que compreende basicamente os custos de operagdo e manutengao
(O&M) das concessionarias.

O lado esquerdo da equagdo apresenta a forma como o Fator X esta presente nos contratos de
concessdo, conforme a equagdo (3.3.1). O lado direito é o desmembramento do Fator X em suas
componentes e um rearranjo que mostra mais claramente de que forma cada uma das
componentes atua sobre o VPB. Assim, primeiramente, o VPB é reajustado pela diferenca entre o
valor da variacédo do IGP-M e o valor de Xa (diferenca esta que equivale ao IAPB — indice de Ajuste
da Parcela B). Numa segunda etapa, o valor total do reajuste é reduzido pelas duas demais
componentes, de produtividade (Xe) e de qualidade (Xa).

A seguir, detalharemos cada uma das componentes e suas implicagdes.
3.3.1 — Componente de produtividade (Xe)

A NT define que o componente de produtividade sera calculado a partir do método de FCD para o
periodo tarifario como um todo, conforme a equagdo abaixo:

BRR,; = VPL(FC; WACC) + VPL(BRR,;; WACC) (3.3.2)

sendo:

BRR,;: valor da base remuneratéria regulada liquida no inicio do segundo periodo tarifario;
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FC: fluxo de caixa durante o segundo periodo tarifario;
BRRs: valor da base remuneratéria regulada liquida no final do segundo periodo tarifario.
WACC: custo médio ponderado de capital.

Para o célculo, sdo necessarias sete informagfes: (a) investimento inicial e ao longo do periodo
tarifario; (b) capital de giro; (c) receitas; (d) despesas; (e) valor final da BRR (valor residual do
projeto); (f) taxa de depreciagdo dos ativos; e (g) o valor do WACC regulado. A partir destes
nameros, o fluxo de caixa do projeto é elaborado e o resultado é o valor anual da componente de
produtividade (Xe).

A expressdo acima significa que o valor presente dos ativos atuais da empresa deve ser igual a
soma do fluxo de caixa a valor presente (basicamente, receitas menos despesas nos proximos cinco
anos, descontadas a taxa de retorno regulada, o WACC) mais o valor presente da base futura de
ativos, considerando os investimentos a serem realizados ao longo do periodo tarifario menos a
depreciagdo. Estes termos sdo trazidos a valor presente com base no WACC regulado, sendo Xe o
valor que torna a relagdo verdadeira. Ou seja, Xe fard com que o ganho estimado de eficiéncia
marginal do capital (que eleva a taxa de interna de retorno acima do WACC) seja repassado aos
consumidores por meio de um redutor no reajuste tarifario.

Conforme foi discutido anteriormente, a adocéo do método de FCD é positiva, pois permite estimar
os ganhos de eficiéncia e a capacidade de valorizagdo dos ativos da empresa durante o periodo
tarifario e satisfaz, simultaneamente, a condi¢do de EEF existente nos contratos de concessao.

Ha, contudo, alguns aspectos presentes nesta abordagem que conduzem a desequilibrios. O
primeiro deles é a influéncia, em seus parametros, de valores apurados de forma discricionéria e
controvertida, em particular a base de custos de O&M (extraida da empresa de referéncia) e a base
de remuneracgdo regulada do capital (ainda em bases provisérias). No caso do parametro de custos,
a proposta prevé que o ponto de partida seja uma estrutura de custos mais enxuta que a
efetivamente existente nas concessionarias; com isso, o fluxo de caixa a valor presente sera
artificialmente maior que o efetivo (vale dizer, a taxa interna de retorno arbitrada pelo regulador
sera artificialmente superior ao WACC regulado), o que sera compensado por um maior valor de Xe
para garantir a igualdade entre os dois termos da equagdo. Assim, a concessiondria com custos
atuais maiores que os da ER serd punida duplamente: por ndo ter conseguido repassar
integralmente as tarifas seus custos operacionais na revisdo tarifaria e por um maior valor de Xe.

Ademais, sabe-se que apds uma primeira fase de ganhos de eficiéncia, os ganhos marginais se
reduzem, dificultando sobremaneira que estratégias eficientes sejam bem-sucedidas. Portanto, ha
um risco de que estes parametros conduzam a situacdes de sub-investimento no sistema,
indesejaveis sob quaisquer circunstancias. Assim, pode-se argumentar a favor de um instrumento
de incentivos mais apropriado, que tenha como ponto de partida a estrutura efetiva de custos das
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empresas combinada com uma meta pré-estabelecida de reducdo destes custos, seja por meio de
um fator Xe ou por meio da empresa de referéncia. A ado¢do dos dois critérios tende a ser
excessivamente punitiva, pois a empresa ja parte de uma estrutura de custos (fundada na ER)
inferior a real e, com base nestes custos, seus lucros sdo diminuidos ao ponto de equivaléncia com
a WACC regulada.

Afora estas questdes, que merecem tratamento mais cuidadoso (matéria de audiéncias publicas
anteriores e que n&o sdo o foco deste parecer) e requerem solucdo mais complexa®?, resta ainda
um ponto relevante: a proposta de recdlculo anual do Xe de forma a mitigar eventuais
discrepancias entre o mercado estimado e o efetivamente realizado, com implicagBes sobre os
demais parametros de custo envolvidos no fluxo de caixa (calculados com base num valor fixo por
MWh vendido).

Dada a relevancia das projecdes de mercado no calculo do fator Xe, a NT 214/2003 propde que, a
cada ano, sejam apurados os desvios entre 0 mercado efetivo e o projetado. As diferencas de
volume de mercado, para cima ou para baixo, devem ser consideradas no célculo de um novo fluxo
de caixa, que por sua vez devera resultar num novo valor para Xe.

Ha duas implicagdes importantes nesta formulagdo. Primeiro, o recalculo anual torna o fator Xe
incerto, introduzindo mais um elemento de incerteza no fluxo de caixa das empresas. Ainda que um
de seus efeitos positivos seja mitigar os riscos de mercado ao longo do periodo tarifario, € mais
razoavel manter a previsibilidade de Xe e apenas altera-lo nos casos de mudangas bruscas no
marco regulatério ou no mercado (por exemplo, caso haja uma queda abrupta do mercado num
determinado ano, como no racionamento), quando o recalculo se torna justificavel por configurar-
se uma situagéo extraordinaria.*®

Segundo, a idéia de extrair das empresas as economias de escala dentro do periodo tarifario (ou
seja, antes da préxima revisdo) pressupde que o componente escala ndo faz parte dos ganhos de
eficiéncia do capital, e sim apenas os esforgos de reducdo de custos. Ao contrario, em grande
medida, os investimentos na qualidade e na extensdo das redes de distribuicdo e das subestacGes
integram as estratégias de expansdo de mercados das distribuidoras, que antecipam decisGes de
investimento empresarial e permitem o desenvolvimento de novos polos de usuérios, em especial
em casos em que ocorre a universalizagao dos servigos de energia elétrica.

2 Desde que a ANEEL adotou o conceito de empresa de referéncia (ER), 21 concessionarias ja passaram por revisao
tarifaria.

B E claro que é razoavel que haja um recélculo relativo a este periodo presente, que apresenta um carater de

excepcionalidade, dado que alguns dos parametros inputs (ER e BRR) ainda sdo valores provisorios.
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Finalmente, embora o objetivo do regulador seja a modicidade tarifaria, a estratégia adotada — o
recélculo anual do Xe quando ha desvios de mercado — inibe o incentivo potencial & busca de
eficiéncia, principal vantagem do regime de price cap. Quanto menor o intervalo de revisdo do
componente Xe, menor o valor presente dos lucros obtidos por meio dos ganhos de eficiéncia
marginal do capital, reduzindo o incentivo ao investimento e & reducéo de custos operacionais. Com
isso, a regulacdo price cap (por incentivos) aproxima-se da ldgica da regulacdo por custo de servigo
(teto de lucratividade), pois a cada recalculo o regulador buscara alcangar novamente o WACC
regulado. Neste sentido, o componente Xe deveria ser fixado na revisdo tarifaria para todo o
periodo tarifario seguinte, permitindo a apropriacdo de eventuais ganhos adicionais durante um
periodo que garanta o interesse pela busca de eficiéncia. segundo o contrato atual, essa revisdo
tarifaria deve ocorrer a cada cinco anos.

3.3.2 — Componente de qualidade (Xc)

O objetivo da ANEEL foi inserir um instrumento que permitisse premiar ou punir a concessionaria a
partir da percepcdo dos consumidores sobre a qualidade do servi¢o, sendo a componente de
qualidade calculada a partir de pesquisas de opinido dos consumidores. Para isso, as
concessionarias sao agrupadas de acordo com caracteristicas de porte e de regido; o valor do IASC
da concessionaria (indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor) no periodo t é entdo calculado e
comparado com a média do 1ASC no periodo t-1 do grupo a qual ela pertence, bem como um valor
teto desse mesmo grupo em t1 (definido como 0 maximo entre o maior valor de IASC do grupo
em t-1 ou o valor médio de 1ASC do grupo multiplicado por um fator de 1,1%).

Quadro 2 — Categorias possiveis para Xc

Categoria 1 Categoria 2 Categoria 3

1ASC da | IASC da concessionaria em t é maior do | IASC da
concessionaria em t é| que a média do IASC das concessionarias | concessionaria em t
menor ou igual a|do mesmo grupo em t-1 e menor ou igual | € maior do que M

Defini¢éo o R . .
média do IASC das|a M em t-1 (méximo entre o maior IASC | em t-1
concessionarias do | do grupo em t-1 e 110% do IASC médio
mesmo grupo em t-1 | do grupo em t-1)
Funcédo de Xa Penalidade Neutro Prémio

 Ou seja, caso haja uma convergéncia entre os IASC das concessionarias dentro do mesmo grupo, escolhe-se um outro

valor teto, obrigatoriamente superior.
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IASCmg w1 - 1ASC, )
Categoria 1: I1ASCc £ IASCigrs P XC= : 10 — , com valor superior a 1%;
Categoria 2: 1ASCygr.1 < IASCct £ My P Xc = 0;
IASCmgvt_1 - IASC,

Categoria 3: M; < IASC.. P XC= L com limite igual a -1%.

10
sendo:
IASC, ;: Indice ANEEL de Satisfagio do Consumidor da concessionaria “c” em t;
IASCng: Média do indice ANEEL de Satisfagdo do Consumidor do grupo da concessionaria “c” em t;

IASCy,: Maximo do indice ANEEL de Satisfagdo do Consumidor do grupo da concessiondria “c” em
t;

Mt-l = max {lASCMg’t_l, 1,1 X IASCmglt_l).
Esta abordagem apresenta alguns problemas que serdo apresentados a seguir.

Primeiramente, a forma de agrupamento ndo necessariamente da conta de todos os aspectos
relevantes para o adequado agrupamento das empresas (porte e regido), o que pode criar
benchmarks ndo homogéneos, pois, por exemplo, pode-se agrupar empresas com niveis distintos
de exigéncia dos consumidores: assim, concessiondrias em locais com clientes mais exigentes
podem apresentar uma avaliagdo pior do que concessionarias do mesmo grupo em locais com
clientes menos exigentes. Neste sentido, o carater pouco objetivo da pesquisa pode se tornar um
fator crucial para o resultado final da avaliagdo. Ademais, penalizagbes para a ma qualidade ja
existem desde o contrato de concessdo (FEC, DEC, FIC, DIC e tempo médio de atendimento),
sendo estas de carater objetivo, o que facilita a criagdo de um método mais seguro de avaliagao.

Outro problema causado pelo carater pouco objetivo das pesquisas é a existéncia de puni¢do para
uma baixa avaliagdo por parte dos consumidores, refletida na tarifa. Esta estrutura cria um
incentivo ao consumidor para a sub-avaliagdo dos servigos da concessiondria de sua area, pois
neste caso ele garante uma tarifa menor para si, ou seja, existe naturalmente um viés negativo
para a avaliagdo das concessionarias.

Finalmente, a penalidade imposta altera 0 WACC regulado do projeto, pois reduz a recomposi¢ao
tarifaria aquém do valor imposto por Xe. Ou seja, num caso hipotético em que ndo existam
perspectivas de ganhos de produtividade (Xe=0) e em que a variagdo do IGP-M seja igual a do
IPCA (Xa=0), o resultado da aplicagcdo da penalidade reduz o valor da TIR do projeto para um valor
abaixo do valor do WACC regulado, causando prejuizos ao EEF da concessionaria. Apenas este fato
seria suficiente para se questionar a validade desta componente. Contudo, ha mais um ponto que é
importante destacar. No caso de penalizagdo excessiva (TIR <<< WACC regulado), pode haver
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uma reducdo na capacidade de investimento devido & menor receita e também um aumento do
custo de captacdo de capital de terceiros por parte desta concessionaria, dado que a percepgéo dos
agentes econdmicos sobre a saude financeira da concessionaria pode se deteriorar.

3.3.3 — Componente de reajuste da mao-de-obra (Xa)

O objetivo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) com a introducédo desta componente
é reajustar a parcela da tarifa que se refere aos gastos com mao-de-obra por meio de um indice
que reflita de forma adequada as variages de pregos deste insumo. A ANEEL estabeleceu o IPCA
como o indice adequado para este papel.

Esta componente é composta pela diferenca entre o IGP-M e o IAPB (indice de Reajuste da Parcela
B), sendo o IAPB formado pela ponderacédo de trés indices que reajustam a parcela dos custos
operacionais, da remuneragado sobre o capital e do capital e dos tributos. Assim:

Xa = IGP-M — IAPB (3.3.3)

O IAPB, por sua vez, é formado por:

IAPB=£ X1ACO + RC X IARC + TOE
VPB VPB VPB

x IAOE (3.3.4)

sendo:

IACO: Indice de Ajuste dos Custos Operacionais;

IARC: indice de Ajuste da Remuneragéo sobre o Capital e do Capital;
IAOE: indice de Ajuste de Tributos e Outros Encargos;

CO: Custos operacionais;

RC: Remuneragéo sobre o capital e do capital;

TOE: Tributos e outros encargos;

VPB: Valor da parcela B.

Os indices que comp&em o IAPB sdo:

IACO=%X IGPM +%X IPCA (3.3.5)
CO CO

IARC:%XIGPM +%XIPCA (3.3.6)
BRR RR

b B b
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sendo:

ME: indexador para 0 maquinas e equipamentos;
MO: indexador para mao-de-obra;

BRRy,: Base de remuneragéo regulatdria bruta.

Dois pontos devem ser destacados nesta componente: (a) a sua forma de célculo e (b) o seu efeito
no reajuste da parcela B. Comecemos pelo primeiro item. Para o célculo dos dois primeiros indices
(IACO e IARC) existe a necessidade de determinagdo de alguns parametros que separam o custo
da mao-de-obra e do capital do total dos custos operacionais, fazendo-se a mesma separacao
dentro da BRRb. No caso do IACO, a separagdo é feita através dos nimeros presentes na ER, que
sdo simplificacbes dos valores da concessionaria. Para o IARC, o maior problema é a forma de
separagdo do que se refere a mao-de-obra e ao capital, pois a BRRb é formada pelos ativos
imobilizados da concessionaria, que sdo parte de investimentos ja realizados, ou seja, sdo
incorporacdes de capital ao capital ja existente; neste sentido, seu reajuste deveria ser regido pelo
indice referente ao capital, no caso, o IGP-M.

Ja com relagdo ao segundo item, o resultado que se obtém efetivamente é a troca do indice de
reajuste, pois, como se pode observar no reajuste da parcela B:

VPB x (IGP-M — X) = VPB x (IGP-M — Xa) x (1 — Xe — Xc) (3.3.1)
Substituindo (3.3.3) em (3.3.1):
VPB x (IGP-M — X) = VPB x IAPB x (1 — Xe — Xc) (3.3.7)

Assim, supondo que uma concessionaria ndo tenha penalidade ou prémio de qualidade (Xc=0) e
que ndo existam perspectivas futuras de aumento de produtividade (Xe=0), o reajuste sera apenas
o valor dado pelo IAPB, ou seja, 0 que esta ocorrendo de fato é a troca do indexador definido nos
Contrato de Concessdo. Essa insercdo ad hoc do IPCA se justificaria arbitrariamente e
casuisticamente pelo fato de a alta do IGP-M em 2002 ter sido muito mais pronunciada do que a do
IPCA. Contudo, é de se esperar que exista uma convergéncia a longo prazo entre os diversos
indices de inflagcdo porque eles, apesar de ndo necessariamente retratarem o comportamento dos
mesmos agentes econémicos (por exemplo: IPCs retratam a evolugdo dos pregos praticados pelos
varejistas e pelos demais ofertantes de bens e servigos finais aos consumidores, enquanto IPAs
retratam a evolugdo dos precos praticados no atacado), representam o mesmo ambiente
econdmico e inflacionario. Ademais, a substituicdo arbitraria de um indice por outro pode
representar uma quebra de confianga contratual, provocando danos a reputacdo do regulador. Isto
significa aumento do risco regulatério, o que provoca impacto negativo sobre a percepcao de risco
dos investidores, bancos e mercado de capitais, redundando em aumento do custo médio
ponderado de capital (WACC). Aumentos da taxa WACC, como é sabido, significam reducdo de
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investimento ou necessidade de tarifas mais altas para remunera-los — trazendo consequiéncias
indesejaveis as eficiéncias produtiva, alocativa e distributiva.

Uma possivel solugo para esta questio seria a adocdo de um indice setorial que refletisse de
forma adequada os principais custos desta indUstria. Pois, se é considerado que o fator trabalho
deve ser reajustado por um indice que o represente, é razoavel que essa abordagem também seja
aplicada a outros insumos, como cobre e ago para os fios e torres de transmissao, por exemplo. De
qualquer modo, a alteragdo do indice ndo faz parte do Contrato, o que recomendaria que sua
implementacéo fosse feita de comum acordo com as concessiondrias ou durante o periodo de
renovacdo dos contratos.

4. — Consideracdes finais

Como dito na secdo dois, a experiéncia dos anos noventa recomenda a adogao da regulagdo price
cap aperfeigoada por comparacéo ou yardstick regulation, que torna possivel a conciliacdo das trés
eficiéncias (produtiva, alocativa e distributiva), pois, num ambiente regulatério de incentivo a busca
por eficiéncia, a concessionaria estaria maximizando as duas primeiras eficiéncias (produzindo o
maximo a partir de um conjunto de insumos utilizados e ajustando o uso dos insumos de acordo
com seus precos relativos) e por meio do Fator X a eficiéncia distributiva seria contemplada (pois o
Fator X transfere parte dos ganhos de produtividade aos consumidores dentro do periodo tarifario).
Na préatica nacional, o que parece faltar dentro desta perspectiva é adocdo de uma “empresa
modelo” transparente e representativa da realidade econdmica da concessionaria, que permitiria
observar a situagéo ideal de custos e, assim, possibilitaria a avaliagdo dos ganhos de produtividade
desejaveis para o setor.

Com relagdo as componentes do Fator X, acreditamos que a ado¢do de um valor fixo e previamente
conhecido para o Xe ao longo do periodo tarifario € uma recomendacédo que vai ao encontro dos
principios da regulacio por incentivo, pois estimula a concessiondria a buscar eficiéncia através da
possibilidade de aumento de seus lucros, sendo que a eficiéncia obtida durante o periodo tarifario
podera ser transferida para o consumidor na terceira revisdo periddica. Assim, seria respeitada a
idéia presente no art. 14 da Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996 (institui a ANEEL e o regime
das concess@es), que estabelece que o regime econdmico e financeiro da concessdo de servigo
publico de energia elétrica compreende a “IV - apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial e
da competitividade”.

Com relagdo a componente de qualidade, os dois maiores problemas sdo: (i) a tendéncia a que
prevaleca um viés negativo na avaliagdo da qualidade dos servigos pelos consumidores, devido ao
risco moral; e (ii) o fato de uma penalidade poder levar a concessionaria a um valor abaixo do
WACC regulado. Ademais, ja existem indicadores objetivos de qualidade desde os Contratos de
Concessdo que impdem penalidades caso um deles fique abaixo do nivel definido como minimo.
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Neste sentido, acreditamos que a adogao de Xc é desnecessdaria e apresenta a agravante de gerar
potenciais problemas ao EEF. Entendemos que os ganhos de qualidade deveriam ser buscados
através do aprimoramento dos mecanismos ja existentes.

No que se refere a adogdo da componente Xa, esse procedimento resultaria na alteracdo do
indexador previsto no contrato (o IGP-M) por outro (uma ponderacdo do IGP-M e do IPCA) com as
conseqiliéncias negativas ja citadas sobre os investidores, sobre a captacdo de capital e sobre o
WACC. E, portanto, sobre as tarifas e investimentos. A recomendagdo, em nossa opinido, seria a
migracdo para um indicador que refletisse os custos especificos do setor. Contudo, esta migragéo
deveria ser feita de comum acordo ou somente no periodo de renovagdo do contrato; caso
contrario poderia haver prejuizos para a imagem do regulador.

Um segundo problema, de natureza e solugdo mais complexas, refere-se a forma como foi utilizado
0 instrumento de comparacdo nas revisdes tarifarias anteriores. Ao lancar mdo do conceito de
empresa de referéncia nas revisdes tarifarias periédicas a ANEEL introduziu um benchmark
negativo, cujo papel foi o de punir as concessionarias — que haviam logrado ganhos de eficiéncia no
periodo anterior, mas que permaneciam aquém da eficiéncia tedrica da empresa modelo —, ao
invés de oferecer uma trajetéria de gestdo que estimulasse a busca de maior produtividade. Da
mesma forma, ao adotar os parametros eficientes de custo da empresa de referéncia para calcular
0 Fator X do periodo seguinte, a ANEEL adotou o instrumento de comparagdo como ponto de
partida e ndo de chegada, que é como tipicamente se utiliza tal instrumento na boa pratica
regulatoria, descrita no presente texto.

Por fim, um terceiro problema a ser ressaltado na discussdo do Fator X é o conceito de base de
remuneracdo, relevante para a definicho da taxa interna de retorno adequada do ativo das
concessionarias. Neste caso, a reavaliagdo do ativo imobilizado (a ser remunerado segundo critério
de custo ponderado de capital, WACC) ainda é matéria de discussdo entre o regulador e as
concessionarias, sendo desejavel que se estabelecam critérios neutros e consensuais de avaliagdo

para ndo retirar das empresas parte de suas expectativas de retorno dos investimentos.

Tendo presentes essas consideragdes, acreditamos que seria oportuna uma extensdo das
discussdes referentes ao calculo do Fator X, dado que a metodologia proposta na NT 214/2003
ainda careceria de ajustes relevantes.
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Este é 0 nosso parecer,

Sé&o Paulo, 29 de janeiro de 2004.

K/@G )

Luciano Coutinho
Fernando Camargo
Bernardo G. Macedo
Claudia A. S. Viegas

Dario A. Guerrero
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