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PARECER SOBRE A METODOLOGIA DE CALCULO DO FATOR X NA
REVISAO TARIFARIA PERIODICA DE EMPRESAS DE DISTRIBUICAO DE
ENERGIA ELETRICA

1. Introducéao

A Agéncia Naciona de Energia Elétrica (Aneel) esta em processo de consolidagéo de
sua metodol ogia de regulacdo das tarifas de distribui¢do. Em novembro do ano passado,
a agéncia anunciou a redlizacdo da Audiéncia Publica 043/2003, com o objetivo de
obter subsidios e informacdes adicionais para a consideracdo da metodologia a ser
adotada para cdlculo do Fator X na revisdo tariféria periédica das concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica.

A Nota Técnica n° 214/2003—-SRE/ANEEL, divulgada junto com o Aviso de Audiéncia
Publica, apresenta a metodologia para o cdlculo do Fator X que a Aneel pretende
utilizar nos regjustes anuais das tarifas de distribui¢do durante o periodo tarifario.

A Associagdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (Abradee) ira submeter
uma contribuicdo para ser considerada na Audiéncia Publica, e, para tanto, requisitou
NOSSO parecer.

O presente trabalho esta organizado em quatro segdes, além desta introducdo. Na secéo
2, descrevemos de forma sintética o funcionamento da regulago por incentivos e por
comparacdo. Os principios basicos que — conforme a literatura econémica — devem
nortear a aplicacdo deste regime regulatorio sao apresentados.

Na secdo 3 apresentamos a metodol ogia proposta pela Aneel para o calculo do Fator X.
Esta metodol ogia € analisada na secdo seguinte.

Na secdo 5, sdo apresentadas algumas sugestbes para definicdo da metodologia de
célculo do Fator X.

Finalmente, a secéo 6 sintetiza as principais conclusdes obtidas.

Para a elaboracdo deste parecer foram utilizadas fontes de informacGes publicas
devidamente citadas e identificadas ao longo do trabal ho.
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2. A regulagéo por incentivos e por comparagao

Recentemente muitos orgdos reguladores tém adotado principios de regulacdo por
incentivos e de regulacéo por comparagdo com o propoésito de melhorar o desempenho
das empresas por eles regulados. Os principios desta regulacdo sdo apresentados a

seguir.

O grande avanco proporcionado pelo regime de regulacdo por incentivos e regulacéo
por comparagdo decorre do reconhecimento da importancia da estrutura de incentivos
para lidar com a assimetria de informagdes que pode trazer problemas de selecdo
adversa e de risco moral. A assimetria de informacOes refere-se ao fato de que as
empresas reguladas detém mais informacBes sobre os custos e opgdes técnico-
operacionais em a sua area de concessdo do que o regulador. Dada essa informacdo
assimétrica, a regulacdo pode distorcer as decisdes de investimento ou operacionais das
empresas.

O problema de selecdo adversa refere-se a distor¢do do plano de investimentos ou da
estratégia operacional. Quando a estrutura de incentivos ndo € apropriada, ha a
possibilidade de que as empresas concessiondrias optem por um plano de investimentos
ou estratégia operacional inadequados, sgja ha opcao de equipamentos, da configuracéo
da rede, da organizacdo da empresa, do dimensionamento e composi¢do das equipes
técnicas, entre outros. Um exemplo classico de selecdo adversa € o efeito Averch-
Johnson: Quando ataxa de retorno definida pelo érgdo regulador é maior do que o custo
de captacdo efetivo, a empresa tem um incentivo a expandir a sua base de remuneracéo,
ou sgja a instalar mais equipamentos do que O necessario, para aumentar a sua
lucratividade.

O problema de risco mora refere-se as distorcdes na atuagcdo (comportamento) da
empresa. No caso das empresas reguladas isso geralmente refere-se aos esforgos de
administracdo da empresa, sgja o0 nivel de dedicacdo dos empregados, a contencdo de
gastos, o dispéndio de horas extras por empregados assalariados, por exemplo. Esses
esforgos resultam em melhor desempenho para a empresa, mas ndo sdo totalmente
convertidos em custos monetérios para a empresa e consequentemente tendem a passar
despercebido pelo regulador. Se esses esforcos ndo forem recompensados, a empresa
nao tera o incentivo a empreendé-los em prejuizo do nivel de eficiéncia

A regulagdo por incentivos e por comparacdo reconhece esse problema e procura
minimiza-lo, proporcionando um regime que alinha os interesses da empresa regulada
com os objetivos do regulador.

! Laffont (1994).
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2.1. Aregulagéo por incentivos
A regulagdo por incentivos possui essencial mente trés el ementos basi cos.
o o regulador regulamenta atarifa ou areceita;
o ovaor dastarifas € regido por contratos com duragao de varios anos; e

o a empresa pode auferir lucros maiores (ou prejuizos) caso obtenha ganhos de
produtividade acima do esperado (abaixo do esperado) naquele periodo.

Estes trés elementos contrastam com o regime regulatorio tradicional conhecido como a
regulacdo pelo custo de servico. Na regulacéo pelo custo de servico, o 6rgéo regulador
pode gjustar a qualquer momento as tarifas com base nos custos verificados para manter
o equilibrio econdmico-financeiro da empresa regulada e repassar ganhos de
produtividade para o consumidor. Este regime regulatério € de baixo risco e garante
seguranca aos investidores, mas € um, custoso e proporciona uma estrutura de
incentivos fraca para as empresas buscarem ganhos de eficiéncia

O regime regulatorio baseado na regulacao por incentivos busca exatamente aprimorar a
regulacdo para suprir as deficiéncias do regime regulatério pelo custo de servico. A
regulagdo por incentivos proporciona trés vantagens basicas:

O proporciona incentivos para a empresa reduzir custos (seja pela escolha da
tecnologia empregada, do dispéndio de esforcos ndo mensurave's, da adaptacéo
mais rapida as novas condi¢des de mercado, entre outros);

O proporciona incentivos para a empresa inovar (sgja atraves de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, do lancamento de novos produtos ou de novas
estruturas tarifarias); e

o permite ao regulador reduzir o custo regulatério e as distor¢es provocadas pela
regulacdo (trata-se de um regime regulatério menos intrusivo).

O regime regulatdrio por incentivos mais comum € o de prego-teto. Nesse regime o
regulador fixa a valor maximo da tarifa. Esse preco-teto € fixo para o periodo
regulatorio, sendo regjustado periodicamente por dois componentes:

o um indexador para preservar o valor rea da tarifa (compensar a inflacéo dos
insumos de producao); e

o um redutor, denominado Fator X, para repassar os ganhos de produtividade
esperados ao consumidor final.

O regime regulatdrio de preco-teto € mais indicado em situagdes nas quais a tecnologia
e dindmica, isto €, nas quais os ganhos de produtividade tendem a ser elevados e nas
quais a assimetria de informacles € elevada. Nesses casos, a estrutura de incentivos
proporcionada pelo regime de preco-teto € muito importante. Além disso, o regime de
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preco-teto requer menos informagdo, o que significa que o custo regulatério pode ser
reduzido®.

O regime de prego-teto pode ser implementado de forma a repassar os ganhos de
produtividade para o consumidor sem prejudicar a estrutura de incentivos para a
empresa através de tarifas de dois compnentes. Os lucros excessivos (ou perdas) obtidos
no periodo tarifério anterior sdo deduzidos do (ou acrescentados ao) componente fixo da
tarifa e 0 componente variavel da tarifa reflete o custo marginal. A diferenca deste
regime em relacdo ao regime pelo custo de servico é que a empresa recebe os incentivos
para adotar a estratégia operacional mais adequada®. Destaca-se que o maior 6nus
regulatério ndo € o de fiscalizar os custos incorridos pela empresa, mas o de avaliar se
0S custos sdo razoavels e prudentes. Esta avaliacdo requer um conhecimento das
alternativas a opcéo da empresa regulada, o que significa a necessidade de um grande
volume de informagdo. Ao proporcionar uma estrutura de incentivos correta, o
regulador € poupado da necessidade de avaliar se 0s gastos da empresa séo adequados,
pois 0s i nteresses da empresa estardo alinhados com os objetivos do regulador.”

O principal problema do regime de preco-teto € a possibilidade de ocorrer um
distanciamento muito grande entre as tarifas permitidas e 0s custos das empresas. Se 0s
custos das empresas forem maiores do que a receita, o equilibrio econémico-financeiro
das empresas sera comprometido levando-as a faléncia. Se os custos forem menores do
gue a receita 0 apoio politico do regime regulatério podera ser comprometido e a
regulamentacdo podera ser contestada no Judiciario ou sofrer interferéncia do poder
legislativo ou executivo. Em ambos 0s casos, 0s eventos sairiam do controle do 6rgéo
regulador.

Para minimizar este risco os contratos de prego-teto sdo revisados periodicamente. Esta
revisdo, no entanto, reduz a efetividade do esquema de incentivos na medida que atarifa
€ gjustada para normalizar a taxa de lucro da empresa. No limite, esta revisdo acaba
endogeneizando a tarifa, aproximando-o a0 regime pelo custo de servico.
Adicionalmente, a revisdo periddica requer um elevado nivel de informagdes para
estabelecer atarifainicial para o proximo periodo tarifario.

2.2. A regulacado por comparacao

A regulagdo por comparagdo (também conhecida como benchmarking ou yardstick
regulation na literatura internacional) € outro conceito que tem sido combinado com
regime de preco-teto para aprimorar o desempenho das empresas reguladas. A regulacdo

2 Lewis e Sappington (1989) analisam a opcdo 6tima de regime regulatério dadas as caracteristicas da
industria

% Estratégia operacional refere-se a escolha de tecnologia (equipamentos, configuracdo das redes de
subtransmissdo e subestacBes, etc.), a organizagcdo da empresa, a composicdo da forca de trabalho, os
procedimentos operacionais e de manutencdo, a estratégia de marketing e atendimento do consumidor,
etc.

“ Sibley (1989).
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por comparacdo consiste na estimacéo dos custos baseada nos custos médios apurados
por outras empresas, Com as mesmas caracteristicas, que atuam no setor.

Um dos maiores desafios da regulacéo € como lidar com a assimetria de informagoes
existente entre a empresa e 0 regulador. O regulador depende das empresas para a
obtencdo de informagdes de custos, 0 que torna muito dificil a determinacéo da tarifa
inicial e a projecéo dos ganhos de produtividade esperados durante o periodo tarifario.
A regulacdo por comparagdo visa reduzir essa assimetria de informacfes atraves da
comparacao dos custos incorridos pela empresa com o custo de outras empresas com
caracteristicas semelhantes. A regulacdo por comparacdo promove uma concorréncia
indireta entre as empresas, recompensando-as pelo desempenho acima da média e
punindo as empresas com desempenho abaixo da média. Dessa forma, a determinacdo
das tarifas de cada empresa individuamente é definida de forma independente do
desempenho individual da empresa, mas continua atrelada ao desempenho efetivo da
indUstria como um todo. Reduz-se, assim, o risco das tarifas se desviarem muito dos
custos efetivos das empresas, sem eliminar os incentivos privados de cada empresa para
melhorar o seu desempenho.

Na regulacdo por comparacdo quatro métodos sdo empregados para comparar O
desempenho das empresas.

o custos médios e indicadores de produtividade,
0 regressoes lineares,

o “andlise de dados envolvente” (data envelopment analysis) e

o “empresadereferéncia’.’

O primeiro método consiste no uso de estatisticas basicas obtidas dos custos observados
das empresas atuantes no setor.

O segundo trata da estimacdo de vérios componentes de custos através de estudos
economeétricos considerando as variaveis principais para a determinacdo dos custos das
empresas.

O terceiro método consiste na mensuragdo da produtividade total dos fatores
desagregada em eficiéncia técnica, eficiéncia alocativa, economias de escala e inovacéo
tecnologica. Este método utiliza programacdo linear para estimar cada componente de
ganho de produtividade considerando pesos representativos dos produtos e insumos das
empresas.

O quarto método consiste na estimacéo de custos eficientes de uma empresa hipotética
com as mesmas caracteristicas. Os custos eficientes, no setor elétrico, sdo baseados em
custos padrbes estimados por administradores e engenheiros para atender uma carga
com as caracteristicas basicas da area de concessdo considerada.

® Berg (2003).
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O ponto mais importante na regulacdo por comparacdo € a adocdo de critérios de
comparacdo objetivos e transparentes que permitam as empresas internalizarem 0s
critérios no seu processo decisorio de forma a induzir investimentos e o dispéndio de
esforcos para melhorar o seu desempenho.

Uma preocupacao relativa ao emprego do regime de regulacéo por comparacdo decorre
do fato que o desempenho econdmico-financeiro de cada empresa ndo depende somente
do seu gerenciamento. Existe uma série de fatores exdgenos que afetam a empresa
como, por exemplo, o comportamento da carga, desastres naturais, elevacdo de custos
de insumos locais, entre outros. Se estes fatores exdgenos apresentarem baixa
correlagdo entre as empresas, a comparagao serd distorcida’.

Ao aplicar aregulacdo por comparacdo € importante lembrar que os paréametros fixados
ndo devem estar significativamente distantes da realidade. Ao implementar este regime
regulatério, se uma empresa estiver muito aguém do desempenho esperado, € necessario
proporcionar um certo tempo para a empresa se adequar ao padréo esperado.

Tais preocupacdes levam alguns especialistas a rejeitarem a regulagdo por comparacdo.’

2.3. LicOes da experiéncia internacional

No Reino Unido, o regime de preco-teto € utilizado para regular os servicos de rede e a
regulacdo por comparacao € utilizada para definir os custos operacionais da empresae o
Fator X a cada revisdo tarifaria (ndo é claro se a regulacdo por comparagéo € utilizada
para quantificar os investimentos requeridos no periodo tarifério).

E importante destacar que as estimativas de custos e do Fator X obtidas com a regulagéo
por comparacdo ndo tém sido empregadas mecanicamente. Os custos estimados através
regressoes lineares tém sido utilizados como fonte de informacdo e ponto de partida
para uma negociacdo com cada empresa. Apesar deste processo levar a uma perda de
transparéncia do processo, ele demonstra que o regulador reconhece as limitagcbes da
metodologia e tenta adaptar as suas estimativas as peculiaridades de cada empresa e
area de concessao®,

No Chile, por outro lado, a metodol ogia empregada para estimar os custos eficientes das
empresas foi a de “empresa de referéncia’. Apesar de terem ocorrido grandes redugdes
nas tarifas de distribuicdo de eletricidade através de uma estrutura de regulacdo por
comparagdo, ndo € possivel caracterizar a experiéncia chilena como um grande sucesso.
A discrepancia crescente entre os custos operacionais efetivos das empresas e 0s custos

® Mayer e Vickers (1996).

" Olson e Richards (2003), consultores da National Economic Research Associates, Inc. rejeitam a
regulacdo por comparacdo: “ Um plano de preco-teto precisa comecar com um ponto de partida justo, PO.
O ponto de partida justo deve proporcionar a empresa uma oportunidade razoavel de recuperar os
custos incorridos de forma justa e razoavel, incluindo o custo do capital. ...0 ponto de partida justo deve
ser baseado nos custos da empresa regulada, ndo dos custos de uma empresa hipotética ou obtida de
uma comparacao de varias empresas.” (traducao livre).

8 Weyman-Jones (2001).
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estimados para a “empresa de referéncia’ (seguidamente sub-avaliados) resultou na
contestac@o pelas concessiondrias das decisdes do regulador no Poder Judiciario. Isto
prejudica o desenvolvimento do setor, pois aém de ser um processo custoso e
demorado, criaincertezas em relacdo a estabilidade do regime regulatorio, prejudicando
arealizacdo de novos investimentos.®

Apesar das dificuldades encontradas na implementacdo da regulacdo por incentivos e
por comparacdo mostradas acima, sem divida, a nova regulacdo apresenta avancos em
relacdo a regulacéo pelo custo de servico.

Um caso interessante, que nos permite comparar o desempenho de empresas sob a
regulacdo por incentivos e sob aregulagdo pelo custo do servico, € dado pelas empresas
de telefonia local norte-americanas. Trata-se de um experimento natural que permite
uma comparacdo de diversos regimes em condi¢des muito parecidas, pois consistem de
empresas em um mesmo ambiente macroecondémico, durante um mesmo intervalo de
tempo, mas com regimes regulatérios diferentes. Um estudo econométrico utilizando
dados de painel demonstra que as empresas sob a regulagéo por incentivos apresentaram
maiores ganhos de produtividade. 1sso refor¢a a nogéo de que as vantagens da regulacdo
por incentivos superam as suas deficiéncias quando comparada a regulacéo pelo custo
de servigo™.

A teoria e a experiéncia apontam para a importancia de definir as tarifas através de uma
metodologia objetiva e transparente, balizadas na realidade sem, no entanto, serem
balizadas pel os custos efetivos da prépria empresa. A independéncia datarifa dos custos
contemporaneos da empresa é essencial para proporcionar incentivos a eficiéncia. Com
tarifas determinadas dessa forma, as empresas se defrontardo com um fluxo de caixa
previsivel (limitado somente pela variagdo da demanda que trata-se de um risco
intrinseco do setor) e que proporciona 0s incentivos para que a empresa busgue a
eficiéncia

° Rudnick e Donoso (2000) sugerem que a estimacdo dos custos pela metodologia de “empresa de
referéncia’ segja substituida por estudos econométricos. Os autores propdem que 0s custos operacionais e
de comercializacdo sejam estimados por regressies lineares incorporando as principais caracteristicas de
cada sistema de distribuicdo (MWhkm? , consumidores’km? km de linhas de alta tensfo, km de linhas
em baixa tensdo, MW vendidos em alta tensdo e MW vendidos em baixa tensdo e o nimero de
consumidores).

10 Resende (2000).
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3. Metodologia de definicdo do Fator X

O fator X geralmente é determinado utilizando uma das seguintes metodol ogias:
o aprodutividade total dos fatores; ou
o aprevisio de ganhos de produtividade. ™

A primeira metodologia é baseada na tendéncia histérica de ganhos de produtividade do
setor. A produtividade total dos fatores incorpora os ganhos de produtividade
decorrentes da reducdo do custo dos insumos utilizados pelas empresas concessionérias,
dos avancos tecnoldgicos e dos ganhos de eficiéncia técnica. A vantagem desta
metodologia € sua grande objetividade e transparencia. No entanto, é importante
ressaltar que os ganhos de produtividade tendem a variar ao longo do tempo. Isto
significa que, no curto prazo, o Fator X calculado utilizando esta metodologia pode
afastar-se do valor efetivamente observado, ainda que no longo prazo o caculo estegja
adequado.

A segunda metodologia geralmente é determinada em conjunto com atarifainicial para
o0 préximo periodo tarifario na revisdo tarifaria. Nesta metodologia, o Fator X
freglientemente € determinado considerando a rentabilidade da empresa (ou das
empresas) no periodo tarifario anterior. A vantagem desta metodologia é que ela garante
um repasse dos ganhos de produtividade para o consumidor mais proximo ao
efetivamente verificado. A desvantagem é que, conforme mostrado na se¢cdo 2, o
esguema de incentivos é reduzido, dado gue os ganhos para a empresa decorrentes de
inovacdes e reducdes de custos perduram por menos tempo.

Os elementos mais importantes a serem considerados na defini¢do do Fator X so:

o adiferenca entre a inflacdo geral (medida, por exemplo, pelo IGP-M) e a dos
insumos utilizados pelas empresas concessionarias,

o adiferenca entre os ganhos de produtividade esperados no setor e do resto da
economia;

0 mudancas estruturais esperadas no periodo tarifario, tais como, mudancas na
regulagdo, mudancas na dinémica concorrencial e inovagdes tecnol gicas,

o adiferencaentre ainflagdo dos insumos e dos ganhos de produtividade dos bens
ou servicos regulados e ndo regulados da empresa concessionaria €

o como aelevagdo dastarifas influenciard ataxa de inflago geral.

| deal mente cada um desses componentes deve ser corrigido através do Fator X.*2

1 Olson e Richards (2003).
12 Bernstein e Sappington (1998 e 2000).
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O aspecto mais importante a ser levado em consideracdo na definicdo do Fator X € que
ele deve ser baseado em critérios robustos e transparentes de forma a ndo prejudicar a
estrutura de incentivos proporcionada as empresas.*®

3.1. A metodologia proposta pela Aneel

A Anedl apresentou em sua Nota Técnica n° 214/2003 a metodologia que pretende
utilizar no calculo dos regustes anuais das tarifas de distribuicdo de energia elétrica
durante o préximo periodo tarifario.

Segundo esta metodologia, o indice de Regjuste Tarifério a ser autorizado pela Aneel
individualmente para cada empresa distribuidora incorporard um Fator X ao calculo do
valor da Parcela B das receitas das concessionarias, ou sgja, sobre a parcela
“gerenciavel” de seus custos.

O Fator X, por suavez, sera constituido por trés componentes:
1) Xe— Componente de Produtividade;
i) X — Componente de Qualidade; e

i) Xa — Componente Reindexador. Este ultimo foi incorporado no calculo
do Fator X apartir da Resolugéo CNPE n° 1, de 04/04/2003.

3.1.1. O Componente de Produtividade — Fator X,

As firmas distribuidoras de energia elétrica podem obter, durante seus respectivos
periodos tarifarios, ganhos de produtividade decorrentes de aumentos de escala do
negoécio — segja por um maior consumo de clientes ja existentes (crescimento vertical) ou
pela conexdo de novos clientes em sua area de concessdo (crescimento horizontal) — e
ganhos decorrentes de aumentos de eficiéncia técnica. O Fator Xe tem por objetivo
repassar eventuais aumentos de produtividade decorrentes de aumentos na escala do
negocio para os consumidores, de modo que as distribuidoras (que operam em um
ambiente de monopdlio natural) ndo se apropriem totalmente desta renda.

Entre todas as aternativas disponiveis para o cilculo do Fator X, a Aneel optou pelo
método do fluxo de caixa descontado. Trés fatores embasaram a escolha deste método:
(1) sua compatibilidade com o enfoque de “empresa de referéncid’, adotado para a
determinacéo dos custos eficientes de operacdo no reposicionamento tarifério; (2) o fato
de este método apresentar resultados consistentes em ambientes em que houver elevada
dispersdo de custos entre as empresas, como no caso brasileiro; e (3) assim, garantir a
ndo ocorréncia de distorcbes no equilibrio econdémico-financeiro das empresas
distribuidoras.

13 Olson e Richards (2003). Tradugo livre do original: “(...) muitos regimes de prego-teto ao redor do
mundo se distanciaram dos principios originais do Fator X. (...) AlicAo maisimportante a ser aprendida
dessa experiéncia € que o Fator X deve ser baseado em andlise robusta para proporcionar claros
incentivos econdmicos que beneficiardo os consumidores.”
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O método de fluxo de caixa descontado €, por definicdo, um método “forward
looking” ** e, em func&o disso, baseia-se na selecdo de premissas chaves e em projecoes.
A Nota Técnica n° 326/2002/SRE/Aneel e o Anexo V das revisdes tariférias realizadas
ao longo do ano de 2003 apresentam o modelo padréo de fluxo de caixa descontado
sugerido pela agéncia, dado pelaféormula:

Ao - % P,Q, (1- X, )-CO, — Iny; AO+Zt1Ith d
@+r) (@+r)N

onde:
Po= atarifainicial estabelecido narevisio tarifaria;

Q: = 0 montante de energia comercializado pela concessionariano ano t;
CO:x = custos operacionais da concessionariano ano t;

Ao = valor dos ativos da concessionaria no inicio do periodo tarifario (base de
remuneracao regulatéria liquida);

di = valor dadepreciagdo no ano t;

r = taxa de desconto

Inv; = investimentos realizados no ano t; e
Xe= componente de produtividade do Fator X.

Na equacao acima, o valor atual dos ativos (Ao) € igualado ao valor presente liquido dos
fluxos de caixa, adicionado do valor presente liquido dos ativos ao final do periodo
tarifario (An):

Ay =Ag+ > Inv —d,.
O Fator Xe, por suavez, é gjustado para manter o valor presente dos ativos da empresa
constante ao longo do periodo tarifério dado:
o 0 custo médio ponderado do capital das distribuidoras arbitrado pela Anesl (r),
o ataxade crescimento dacarga (Qy),
o osinvestimentos requeridos (Inv;) e
O 0OScustos operacionais para atender a carga (Cy)

A estimacéo do Fator X, € realizada, na prética, com base em projecdes do crescimento
da carga, dos custos e de investimentos. As projecdes de demanda por energia elétrica e
de nimero de consumidores sdo realizadas a partir de um modelo econométrico de
regressao linear classico, o qual &, por construcéo, fundamentado em dados do passado.

¥ Para calcular o fluxo de caixa descontado, é necessério estimar, por exemplo, ataxa de crescimento do
faturamento da empresa nos periodo a frente.
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Deste modo, estas projecdes podem possuir um reduzido poder de previsdo em um
ambiente setorial que sofreu um significativo e recente choque de oferta e cujo marco
regulatorio esté sendo alterado. Nesses casos, as séries historicas ndo constituem bons
previsores para o futuro. Além disso, as projecdes da demanda sdo baseadas em
projecoes do crescimento do PIB nacional, ndo levando em conta a dindmica da
economialocal.

Visando evitar distorges econdmico-financeiras oriundas de desvios nas previsdes
discutidas acima nas concessionérias, a Aneel propds dois mecanismos de gjuste em sua
metodologia. O componente X, sera recalculado anualmente pelo método do fluxo de
caixa descontado quando os dados efetivos de precos, demanda de energia,
investimentos, entre outros, forem conhecidos (dados efetivos). Caso o0 desvio entre o
valor projetado e efetivo no mercado de venda de energia for superior a 2,5%, o
recdlculo do componente X, sera incorporado imediatamente no regjuste anual. Caso o
desvio for inferior a 2,5%, ndo havera alteragdo imediata no componente Xe, mas a
diferenca sera incorporada na definicdo da tarifa inicial (Ag) do préximo periodo
tarifério.

3.1.2. Componente de Qualidade — Fator X.

O segundo componente do Fator X consiste no fator de qualidade X., que tenta associar
o nivel de satisfacdo dos consumidores dos servicos da concessionéria a evolucéo da
tarifa de energia, através de avaliacOes realizadas por empresas especializadas em
pesquisas de opinido publica.

Especificamente, o Despacho Aneel n° 047, de 14/02/2003 determinou a metodologia a
ser empregada na obtenc&o do indice Aneel de Satisfacdo do Consumidor (IASC). O
componente X. € calculado levando em consideracdo o IASC médio do grupo da
concessionaria (IASCyg) € 0 IASC maximo do grupo da concessionéria (IASCyg) no
periodo corrente e anterior, através das seguintes regras.

IASC ;1 — |ASC
Min{ ”‘g’tllo = ,1%}, paralASCc; < |ASC g4
X, ={0%, paral ASC g 11 < IASCc; <M
IASC, (4 — |ASC
Max[ "‘g‘tllo S ,—1%}, paral ASCc; > M4

onde M,_; = Max|IASCyq_1; 11X IASC 14 |
Desta forma, o componente X; pode representar um prémio ou uma punicdo para a
distribuidora, limitado a +1%. Em média o X. ser& negativo, pois o gjuste € assimétrico,
s6 premiando as concessionarias que superarem a melhor 1ASC obtido no periodo
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anterior (ou 10% acima da média do periodo anterior), mas punindo todas as
concessionérias que obterem um | ASC inferior amédia do periodo anterior.

3.1.3. Componente Reindexador — Fator X,

Conforme mencionado anteriormente, a Resolugdo CNPE n° 1 de 04/04/2003, aprovada
pelo Presidente da Republica resolveu “...mantido o critério de reajuste contratual da
Parcela B da receita da concessionaria de distribuicdo de energia elétrica pela
variacdo do IGPM#X, defina metodologia de célculo dos valores de X a serem
aplicados nos reajustes tarifarios anuais considerando, para o componente mao-de-
obra da Parcela B, indice que reflita o valor de remuneracéo da mao-de-obra do setor
formal da economia.”

Seguindo esta diretriz, criou-se o indice de Ajuste da Parcela B da Concessionaria
(IAPB) que considerou, em sua construgdo, os trés componentes da Parcela B das
concessionérias — a remuneracdo sobre o capital, 0s custos operacionais e os tributos —
indexando os componentes associados aos custos de pessoal a0 indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e os demais custos a0 Indice Geral de Pregos de Mercado
(IGPM) dos 12 meses anteriores ao regjuste anual. A férmula resultante, uniformizando
anotacao, €

[ T(A W) ) [ _CCry CChpy
IAPBt—[ 50 jHAt_WJIGPMt_lJr(At_WJIPCAt_l}

co CO,.,.
[ O "L IGPM _y +| —2 lipcA, 4
P,Q || Co, CO,
[TOEt
+

PoQ:

jIAOEt_l

onde:
r(A-W) = remuneracao do capital, no qual r € ataxa de retorno e (A-W,) é a base
de remuneracdo regul atoria bruta;

PoQ: = valor da Parcela B dareceita da concessionéaria;

(A-W) = base de remuneracdo regulatéria bruta, ou valor de reposicdo dos
ativos, no qual A; € a base de remuneracdo regulatéria liquida e W; é capita de
giro;

CC, = parcela da (A-W;) correspondente a maquinas e equi pamentos;
CC,, = parcelada (Ai-W;) correspondente a méo-de-obra;

CO, = custos operacionais (CO; = CO, ¢+ Cpy)

CO; 1= custos operacionais de méaquinas e equi pamentos;

CO,, = custos operacionais da méo-de-obra;

TOE; = tributos e outros encargos,
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| AOE:.; = indice de Ajuste dos Tributos e Outros Encargos'™;
O Fator X, € calculado a partir do IAPB em cadaregjuste anual.
X4 = IGPM,_; — |APB,

Uma vez obtidos os trés componentes do Fator X, o mesmo pode ser calculado, de
modo a gjustar em termos reais a Parcela B da receita da empresa distribuidora.

PoQt(le‘PM -1~ Xt): [PoQt (1_ Xet = Xet )]('GPM -1~ xat)
ou, isolando o Fator X:
Xi = (Xet + Xct)(leth—l - Xat)+ Xat

> Este indice deve ser construido com base nas variagdes efetivamente verificadas no periodo de 12
meses anteriores a data do regjuste tarifério da Parcela B.
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4. Uma analise da metodologia proposta pela Aneel

Como visto na secdo anterior, a metodologia proposta pela Aneel diverge bastante da
concepcdo original do Fator X. A seguir, analisaremos cada componente do Fator X
proposto pela Aneel.

4.1. Componente de Produtividade: o Fator Xe

A introducdo do componente de produtividade apresenta uma série de problemas que
torna o seu emprego desaconselhavel. Ha quatro problemas principais:

o adeturpacéo do regime de preco-teto pactuado nos contratos de concessao
O 0 guste dos investimentos ex-post;

o aconfian¢a demasiada na metodol ogia de empresa de referéncia para estimar os
custos operacionais e investimentos requeridos €;

o aprojecdo do crescimento da carga utilizada pela Aneel.

Abordamos detal hadamente cada um destes problemas a seguir.

4.1.1. Questdes referentes a deturpacéo do regime regulatorio

O componente de produtividade proposto pela Aneel nada mais é que um gjuste para
garantir o repasse dos ganhos (ou perdas) de escala para os consumidores. O
componente de produtividade tem o efeito de transformar o regime de prego-teto em um
regime de receita maxima agustado para o crescimento da carga utilizando a
metodol ogia de empresa de referéncia. Cada ano o fluxo de caixa do periodo tarifario é
recalculado considerando o crescimento da carga verificado e 0s custos operacionais e
investimentos estimados pela metodologia de empresa de referéncia para atender tal
carga. O gjuste decorrente do recélculo do Fator X no final do periodo tarifério (ou no
regjuste anual, caso a diferenca entre o fluxo de caixa efetivo e o fluxo de caixa
estipulado pelo modelo sgja maior que 2,5%) tem o efeito de garantir a cobertura dos
custos operacionais e o custo de capital dos ativos imobilizados ao longo do periodo
tarifario conforme a metodol ogia de empresa de referéncia.

A idéia de eliminar o risco comercial do negécio €, a principio, razoavel, desde que
operacionalizado de forma neutra (de forma a repassar tanto as economias de escala
como as deseconomias de escala). A retirada do risco comercial teoricamente torna a
rentabilidade da empresa mais estével, reduzindo assim o custo do capital. Dado o
elevado custo do capital no Brasil, o efeito de uma redugédo do risco da empresa poderia
resultar em um reducéo da tarifa para o consumidor. Por outro lado, essa mudanca
implica uma transferéncia do risco comercial para o consumidor. Dado que a empresa
esta mais apta a mitigar os efeitos do risco comercia (gjustando rapidamente os seus
planos de expansdo e estratégia operacional) pode ser preferivel alocar esse risco a
empresa concessiondria. Além disso, a aversdo ao risco do consumidor pode ser maior
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do que a aversdo ao risco das empresas concessiondrias, situagdo na qual seria melhor
alocar o risco as concessionarias.

A mudanca do regime regulatério ndo pode ser efetuada de forma unilateral, seja pela
agéncia reguladora ou pelo poder executivo. O regime de prego-teto foi estabelecido no
contrato de concessdo e sO pode ser modificado se houver uma mudanga no contrato de
concessao acordada por todas as partes (0 poder concedente, a agéncia reguladora e a
empresa concessionaria).

E importante lembrar que o crescimento da carga, e as economias de escala associadas,
foram considerados no momento em que foram fechados os contratos de concessdes. A
extragdo das economias de escda das empresas frustraria essas expectativas,
prejudicando os investidores'®.

O aspecto mais preocupante com relacdo aintroducdo do componente de produtividade
€ 0 regjuste retroativo. Se a sua implementacdo ndo for totalmente transparente, abrira a
porta para a extragdo da renda da empresa de forma retroativa, 0 que minaria 0 esquema
de incentivos para a empresa buscar ganhos de €eficiéncia. Narevisdo tarifaria o regjuste
decorrente do recllculo do Fator X, serd feito junto com a revisdo da tarifa
(determinacéo da tarifa que proporciona o equilibrio econémico-financeiro da empresa).
Se esses gjustes ndo forem realizados de forma muito transparente seguindo critérios
objetivos e robustos, o reguste decorrente do Fator X. poder4d ser manipulado
destruindo a estrutura de incentivos da empresa concessionaria.

4.1.2. Questdes referentes ao tratamento dos investimentos

Na metodologia da Aneel, o Fator X, é recalculado a cada ano levando em conta o fluxo
de caixa descontado dos custos e receitas esperados e verificados ao longo de todo o
periodo tarifario. Adotando a nomenclatura apresentada anteriormente, com algumas
pequenas ateracdes, o recdlculo do Fator X, é regido pela seguinte equacéo:

% PoQ(1- X)' :i CO+Inv Av

= @nt G @) @+
O termo do lado esguerdo corresponde ao valor presente das receitas esperadas ao longo
de todo o periodo tarifério e o termo do lado direito corresponde ao valor presente dos
custos. O primeiro elemento do lado direito da equacéo equivale ao valor presente dos
custos operacionais e dos investimentos e 0 segundo elemento € um gjuste para desvios
do montante de investimentos acima ou abaixo da taxa de retorno arbitrada pela Anedl.

O problema da metodologia proposta com relacdo aos investimentos é a correcao ex-
post do componente X.. A expansdo da rede de distribuicdo requer um certo tempo.
Como os investimentos precisam preceder o crescimento da carga, torna-se necessario
realiza-los com base nas projecdes de crescimento. No caso de uma frustracdo do

18 Os contratos de concessdo ndo detalhavam como o Fator X seria calculado, mas estabelecia que seria
um valor estabelecido no inicio do periodo tarifario, ndo sendo recal culado retroativamente.
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crescimento da carga prevista, a metodologia proposta prevé que o componente X, seria
recalculado levando em conta a carga efetiva. 1sso implicaria em uma reducdo dos
investimentos pela metodologia da empresa de referéncia e, conseqiientemente, em uma
reducdo das tarifas. 1sso provocaria uma perda para a empresa, pois, uma vez realizado
o investimento, ele ndo pode ser desfeito sem 6nus. De modo semelhante, se houver
uma elevacdo da carga acima do esperado, a empresa tera que acelerar os investimentos,
0 que podera temporariamente elevar 0s custos operacionais, dado que o sistema estara
operando ao limite de sua capacidade, e elevar o custo do investimento, dada a urgéncia
de expansdo darede. O recalculo do Fator X. ndo contempla essa limitagdo temporal, o
que distorce a avaliagdo dos custos e investimentos eficientes.

4.1.3. Questdes referentes ao emprego da metodologia de empresa de referéncia

A Aned busca superar a assimetria de informacfes existente e proporcionar 0s
incentivos para as empresas buscarem aumentar a sua produtividade através da
regulacdo por comparacdo, mais especificamente, adotando a metodologia de empresa
de referéncia. Esta metodologia estima 0s custos operacionais € 0s investimentos
requeridos na distribuicdo a partir de paréametros basi cos.

A Aneel estabelece a projecéo de investimentos na subtransmisséo a partir do plano de
expansi da empresa concessiondria. E uma boa opgdo, pois o montante de
investimentos requeridos pode variar muito de uma &rea de concessdo para a outra e de
um periodo para o outro, dependendo de como for o crescimento da carga e da
configuragéo darede atual.

Para os investimentos de distribuicdo a Aneel, utiliza uma formula simplificada (pagina
25 da Nota Técnica):

INVDE = AHH% - j +(1- a)[% - 1}}

Essa equacdo sugere que o montante dos investimentos requeridos em distribuicéo
aumenta na proporcdo a do crescimento da carga, Q;, e na proporcdo (1-a) do aumento
no numero de clientes, C;. Essa equacdo simplifica demasiadamente a estimacéo dos
custos. Os valores adotados para 0 parametro a sd80 0S mesmos para todas
concessiondrias sendo discriminados apenas para linhas, subestacbes e ramais de
consumidores:

0,6; paralinhas(por km)
a=409; parasubestacdes
0,  pararamaisdeconsumidores

O montante de investimentos requeridos em distribuicdo para atender um determinado
incremento da carga pode variar bastante dependendo das caracteristicas da carga e da
configuracéo e da estratégia operacional da empresa. As principais caracteristicas da
carga que afetam o montante de investimentos requeridos sdo:
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o adistribuicdo geografica dos clientes,

0 as caracterigticas da carga (demanda de poténcia, demanda de energia, demanda
de energiareativa, modulagéo da carga, diversidade da carga, etc);

o o nivel detensio;
o atopografiadaregido;
O Sseasredes sdo aéreas ou subterraness.

Essas caracteristicas variam de empresa para empresa, mas também ao longo do tempo
conforme o crescimento da carga.

Além disso, o0 montante de investimentos pode variar dependendo da forma que arede €
projetada e da estratégia operacional da empresa. Uma empresa pode optar por instalar
um sistema mais simples que requer menos investimentos — mas requer maiores custos
operacionais — ou pode optar por um maior investimento em equipamentos e automacao
parareduzir 0s custos operacionais.

A opc¢do da estratégia operacional depende ndo sb da administracdo da empresa, mas
também da perspectiva de crescimento da carga. Se a perspectiva de crescimento for
incerta, a empresa podera optar pela minimizagdo dos investimentos (mesmo que isso
implique em maiores custos operacionais), para evitar o risco de realizar investimentos
desnecessarios, caso ndo ocorra um crescimento da carga, por exemplo.

A metodologia adotada para o célculo dos investimentos na reposicdo dos ativos num
determinado ano t é baseada na estimacao dos ativos que atingem o fim de sua vida Util
(VU) naquele ano:
_ (A -W)

Awv ~Wew = T
no qual T representa a taxa de crescimento dos ativos ao longo dos ultimos VU anos e
(A-W) representa a base de remuneracéo bruta (base de remuneracéo liquida, A;, menos
o capital de giro, W;). Novamente esse calculo é baseado em parametros generalizados
paratodas as empresas concessi onarias:

VU = 20anos, pararamaisdeconsumidores
~ |30anos, pararedesesubestactesdedistribuicao

9%, paraativosdedistribuigdo
6%, pararamaisdeconsumidores

Destaca-se que os valores adotados representam as taxas de crescimento maximas, o
que tendera a sub-dimensionar a reposicao de ativos efetiva.

Essa metodologia apesar de buscar aproximar a reposicdo efetiva em cada periodo, é
muito suscetivel a erro, pois, por tratar-se de uma exponencial, pequenas diferencas na
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taxa de crescimento resultardo em grandes variagdes na estimativa dos ativos a serem
repostos.

A estimagdo dos custos operacionais também é baseada em formulas simplificadas.
Supde-se que todos os custos de gestdo comercia (CO,™ e CO™) e os custos de pessoal
na operagio e manutencdo (CO,°%M) e na administragdo (CO,") crescam na mesma
proporcao que o numero de clientes. Além do mais, assume-se que 0s demais gastos em
operacdo e manutencdo (CO,°*™) crescam na mesma proporcéo da carga, enquanto os
demais gastos em administracdo (CO,”) sdo mantidos constantes ao longo do periodo
tarifario.
COPEM _ <& COO&M G COQ&M
Qa1 Cia '

cocE - G coce

-1

co*=Co/\ + St con
O]
Assim como 0s investimentos, 0s custos operacionais podem variar muito dependendo
da estratégia operacional da empresa, de caracteristicas da area de concesséo e do perfil
da carga. O aumento dos custos operacionais decorrente da expansdo do consumo pode
variar muito dependendo da origem do crescimento da carga. Precisam ser
considerados:

0 asclasses de consumo que apresentam o maior crescimento;

O 0sniveis de tensdo em que a carga cresce mais,

O emquais partes darede ocorre amaior parte do crescimento da carga;
o eventos climaticos;

O Se o crescimento da carga decorre primordialmente de novos clientes
(crescimento horizontal) ou de clientes existentes (crescimento vertical).

A estimacao de empresa de referéncia adotada pela Aneel ignora todos esses elementos.
A consequéncia destas simplificacBes € que pode ocorrer uma divergéncia crescente
entre 0s montantes de investimentos e custos operacionais estimados pela Aneel e a
situacéo efetiva das empresas.

Esta divergéncia entre os custos estimados e efetivos ndo so pode prejudicar o equilibrio
econdémico-financeiro da empresa concessionaria como também pode distorcer a
estrutura de incentivos. Se algum elemento dos custos operacionais ou do montante de
investimentos estiver sub ou sobre-dimensionado e os valores da base de remuneracéo e
0S custos operacionais da empresa forem gustados nas revisdes tarifarias para
aproximarem-se dos valores verificados, a empresa tera um incentivo para se desviar da
estratégia operacional Otima, para assm maximizar o seu lucro, dado o regime
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regulatério. A empresa tenderd a expandir os dispéndios nos ativos ou operacdes sobre-
dimensionadas e minimizar os dispéndios nos ativos ou operacdes sub-dimensionadas.
No longo prazo, estes desvios da estratégia 6tima podem resultar numa elevacdo dos
custos e reducdo da qualidade do servico.

4.1.4. Questdes referentes a estimacédo da carga

A estimacdo do crescimento da carga € uma tarefa muito dificil. A taxa de crescimento
da carga € muito vol&til e diverge de forma significativa de uma &rea de concesséo para
outra e ao longo do tempo. Dada a importancia do crescimento da carga para a
estimacdo dos custos operacionais e dos investimentos a serem realizados, este fator
precisa ser tratado com muita cautela. Nas revisdes tariférias realizadas em 2003 a
estimacado do crescimento foi feitaa partir da seguinte regressdo linear:

Q=0 +a,PIB+agPOP

sendo que e, @ e a3 representam constantes; PIB representa o produto interno bruto
nacional e POP a populacdo na érea de concessao da concessionaria. As constantes sao
estimadas a partir dos dados histéricos da carga, do PIB e da populacéo. A estimagdo da
carga no periodo tarifario é feita com as variaveis estimadas utilizando a projecdo do
PIB do Banco Central e a projecéo da populacéo obtida por extrapolacéo log-linear do
crescimento populacional da area de concessao.

A estimagdo da carga ndo considera a taxa de crescimento do PIB local, a composi¢ao
das classes de consumidores que compdem o crescimento da carga, hem as metas de
universalizacdo do servigo.

Estes elementos ateram de forma muito significativa a estimagdo dos custos
operacionais e dos investimentos requeridos. Novamente, simplificagbes podem
provocar disparidades grandes entre os custos e dispéndios efetivos e projetados.

Neste sentido, 0 componente de produtividade proposto pela Aneel introduz uma nova
fonte de risco a empresa, mesmo que sgam corrigidos ex-post. Erros de projecdo da
carga da Aneel podem resultar em perdas muito significativas para as empresas
concessionarias ou 0s consumidores se 0 custo de capital arbitrado pela Aned for
diferente ao custo de capital efetivo.

A empresa concessionéria detém maior conhecimento de sua area de concessao, 0 que a
permite projetar o crescimento de sua carga com mais acuidade do que o regulador.
Além disso, as empresas concessiondrias podem mitigar os erros de projecao gustando
0 seu plano de investimentos e sua estratégia operacional a medida que a trgjetéria de
crescimento da carga se desvia da tendéncia projetada. Ao se retirar esse risco da
empresa concessionaria, elimina-se o incentivo a mitigacdo do mesmo.

A corregdo da tarifa para os desvios acumulados entre o fluxo de caixa projetado e
efetivo - sgja durante o periodo tarifario (quando ultrapassar 2,5% do fluxo de caixa
acumulado) ou no periodo tarifario seguinte - também prejudicam as empresas ao tornar
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o seu fluxo de caixa instavel ao longo do tempo. Periodos de ata rentabilidade seréo
seguidos de periodos de baixa rentabilidade e vice-versa. 1sso implica que os balangos
das empresas serdo distorcidos pois, 0s resultados correntes poderdo ser compensados
por gustes em anos futuros, de forma que os balancos deixam de representar
adeguadamente o desempenho da empresa no ano.

4.2. Componente de Qualidade: o Fator X

A produtividade refere-se a uma determinada quantidade e qualidade que uma empresa
consegue produzir por um determinado custo. A idéia de tentar incorporar uma
dimensdo do elemento qualidade no Fator X € positiva nesse sentido. Proporcionar um
incentivo para que as empresas concessionarias zelem pela qualidade de servico e
busquem a satisfacéo do cliente através desse componente do Fator X € uma iniciativa
bem-vinda. No entanto, como no caso do componente de produtividade, problemas
metodol 6gi cos comprometem a eficacia desse componente do Fator X.

Para se determinar o nivel de qualidade 6timo a ser requerido das empresas
concessionérias, € imprescindivel considerar o custo de aprimoramento do nivel de
qualidade. Nesse sentido, aidéia de consolidar:

o adeterminacdo das metas de qualidade;

o aavaiacdo e a premiacdo (ou punicdo) pelo nivel de qualidade dos servicos
prestados e sua avaliacéo; com

O 0 processo de determinacdo das tarifas;

no processo de revisdes tarifarias com o Fator X. € muito positiva. Infelizmente a
metodol ogia proposta pela Aneel é inadequada por quatro motivos.

O primeiro e mais grave problema com a metodologia de célculo do componente de
qualidade é o risco moral embutido na pesquisa de campo utilizada para definir o Fator
Xc. Trata-se de uma falha de concepcdo. O componente de qualidade, na forma
concebida, recompensa o0 consumidor que avalia 0 servico de sua empresa
concessionéria negativamente. Assim os consumidores tém um forte incentivo para
avaliar a sua empresa concessionéria abaixo da media a fim de reduzir as suas tarifas de
energia elétrica’’. Por outro lado, para obter melhores avaliages dos consumidores, as
empresas muito provavelmente aumentardo os seus dispéndios em propaganda e
distribuicdo de brindes, visando aumentar a simpatia do consumidor em relagdo a
distribuidora, sem necessariamente melhorar a qualidade dos servicos prestados. Esse
erro de concepcdo por si so é suficiente para desqualificar a validade desse componente.

" A estratégia 6tima para os consumidores seria avaliar as empresas um pouco abaixo da média do ano
anterior a fim de reduzir as tarifas pelo maior tempo possivel. Avaiagdes muito abaixo da média ndo
terdo efeito, pois o Fator X é limitado a+1% e se amédia das avaliagBes cair muito sera mais dificil obter
reducdes nas tarifas nos anos subseqiientes.
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O segundo problema com o componente de qualidade é que ele apresenta um viés de
baixa. Ele, em média, deverd resultar na punicdo das empresas. O esguema de
incentivos deve ser equilibrado, proporcionando a possibilidade de retornos acima do
normal para as empresas com desempenho superior & media e retornos abaixo da média
para empresas com desempenho inferior a média. Caso contrério, a taxa de retorno
efetiva das empresas tendera a ser inferior ao seu custo de capital.

O componente de qualidade apresenta um viés de baixa por vérios motivos. Primeiro,
porque as expectativas dos consumidores tendem a ser adaptativas. 1sso implica que os
consumidores — uma vez acostumados com um certo padréo de qualidade — tendem a se
tornar mais exigentes. Assim, empresas concessionarias que apresentam um nivel de
qualidade superior, depois de algum tempo, tenderdo a ser avaliadas de forma mais
rigorosa do que anteriormente.

Segundo, porque o gjuste do componente de qualidade é assimétrico. Ajustes para cima
sO sdo permitidos quando a avaliacdo da empresa é superior a maior avaliacdo no
periodo anterior ou 10% superior a avaliagdo média no periodo anterior (0 que for
maior). Ja 0s regjustes para baixo ocorrem sempre que a avaliagdo da empresa for
inferior amedia no periodo anterior.

O terceiro problema com a metodologia do componente qualidade é que os incentivos e
punicdes sdo baseados em uma comparacdo com a média das avaliagdes das empresas
do “mesmo grupo da concessionaria’. Dependendo da definicdo destes grupos, a base
de consumidores que participardo na avaliacdo pode ser muito heterogénea. Nesse
contexto, empresas com grupos de consumidores mais exigentes tenderdo a obter uma
avaliacdo mais rigorosa do que outras empresas que atuam em areas de concessdo
menos exigentes.

O quarto problema € que a qualidade do servico de fornecimento de energia el étrica ndo
depende somente do servico da distribuidora. Falhas a montante, nos elos de geracdo e
transmissdo, também podem afetar o fornecimento de energia elétrica a0 consumidor
final. O consumidor n&o tem como distinguir a fonte de um problema de fornecimento
de energia decorrente dos elos a montante, de forma que a avaliagdo da distribuidora
podera ser prejudicada por problemas que independem de sua atuagéo.

4.3. Componente Reindexador: o Fator X,

Esse componente altera o indexador utilizado para manter o valor real das tarifas. Os
contratos de concessdo das distribuidoras estabelecem explicitamente que as tarifas
serdo gjustadas pelo IGP-M apurado pela Fundacdo Getulio Vargas. A introducdo do
componente reindexador fere diretamente esta clausula contratual ao representar uma
mudanca de indexador.

Rua Estados Unidos, 498, 01427-000, Sé&o Paulo, SP, Fone: (011) 3052-3311, Fax: (011) 3884-9022, http://www.tendencias.com.br



g[f Tendéncias 24

Consultoria Integrada

Além disso, 0 guste diferenciado para gastos em pessoal e demais gastos ndo faz
sentido quando aplicado & base de remuneragio™. A base de remuneracdo representa
um investimento realizado no passado pelo qual a empresa fez um dispéndio e recebe
uma taxa de retorno pelo seu capital imobilizado. Independente do destino do montante
dos investimentos — sgja gastos em pessoal ou em equipamentos e materiais — 0 que esta
sendo corrigido € a taxa de retorno do capital imobilizado. Adotar uma taxa de retorno
diferenciada para a parte da base de remuneracéo que se originou de gastos em pessoal
ndo apresenta justificativaracional.

4.4. Componente de Reajuste Extraordinario: O Componente K

A idéia de que regjustes extraordinérios podem ser incorporados na conta grafica do
Fator K para serem incluidos no préximo periodo tarifério ndo traria problemas se o
custo de capital efetivo das empresas fosse exatamente igual a taxa de retorno arbitrada
pela Aneel. Na maior parte do tempo isso ndo ocorrera, o que implica que defasagens
entre a ocorréncia de custos e receitas levardo a desequilibrios.

Para minimizar os desequilibrios decorrentes da diferenca entre o custo de capital
efetivo da empresa e a estabel ecida pela Aneel, a melhor opgéo seria promover regjustes
extraordinérios no momento que sdo reconhecidos.

Com relagdo ao tratamento da inflagcdo incorrida ao longo do ano antes do regjuste, seria
mais exato corrigir aindexacéo considerando a média do indice ao longo dos 12 meses.
Isso evitaria distor¢es caso a inflacdo seja concentrada em alguns meses do ano. Na
metodologia proposta pela Aneel gusta-se o valor da Parcela B, VPB;, pela média
aritmética do indice de inflagdo inicial e fina do respectivo ano, exprimido
matemati camente pela equacéo:

" IPB, ; +IPB;

VPB;, =VPB,, 5

t=1
Com ametodologia mais precisa a equagao seria

12
n > 1PBm
&} 12

O gréfico a seguir demonstra a trgjetéria da tarifa com as duas metodologias
considerando um VPB constante.

VPB;, =VPB,,

'8 Conforme comentado na sec&o 2, parece razoavel considerar diferentes indexadores na atualizacso
monetéria dos custos operacionais, desde que ndo haja rompimento dos contratos vigentes. Todavia, 0
mesmo ndo € valido quando se trata da base de remuneragéo.
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5. Sugestdes para o aperfeicoamento do Fator X

Levando em conta os objetivos do regulador, oferecemos quatro sugestdes para
aprimorar aregulacéo por incentivos na distribuicéo de energia el étrica:

o estabelecer um Fator X fixo para o periodo tarifério;
o estabelecer um componente de qualidade com base em indicadores objetivos;
o aaplicacdo do indexador estipulado nos contratos de concessao;

0 na revisdo tariféria periddica, estabelecer um regime processual para a
determinacéo da tarifa inicial considerando o plano de expansdo e as projeces
de custos e investimentos das empresas concessionarias, utilizando a
metodologia de empresa de referéncia (e ou outros métodos de regulagdo por
comparacao) como uma fonte de informacOes para avaliar e gjustar os valores
apresentados pelas empresas.

Recomendamos que o regime de preco-teto tradicional sgja oferecido com um Fator X
fixo para todo o periodo regulatério sem a possibilidade de regjuste ou compensacéo
retroativa. O regime deve ser forward-looking, caso contrario, prejudicara o esquema de
incentivos. A experiéncia internacional sugere que os ganhos de produtividade
induzidos pelo regime de prego-teto mais que compensam as falhas desse regime
regulatorio.

Conforme ja mencionado no texto, a idéia de mitigar o0 risco das empresas
transformando o regime de prego-teto em um regime de receita maxima ajustado para o
crescimento da demanda a principio poderia ser uma opcdo interessante. No entanto, a
sua implementacdo é complexa e est4 sujeita a introducdo de uma série de distorgoes,
particularmente devido a sua elevada dependéncia na estimativa de custos e
investimentos requeridos pela metodologia de empresa de referéncia. Além disso, a sua
implementagdo precisa ser consensual, através de um aditivo ao contrato de concess&o.

Em relacéo aincorporacdo de um critério de qualidade na determinacéo do Fator X para
o periodo tarifario, acreditamos que ela sga positiva. Entretanto, em contraste com o
componente de qualidade proposto pela ANEEL, sugerimos que o guste para a
qualidade seja baseado em critérios mais objetivos, que reflitam o aprimoramento da
qualidade do servigo ao longo de todo o periodo tarifario em vez de ano a ano. Critérios
possiveis de serem adotados como parémetro sdo: duracéo e freqiiéncia de interrupcdes
no fornecimento (DEC e FEC, respectivamente); tempo de espera nos call centers, entre
outros. Recomendamos que o indexador estabelecido nos contratos de concessdo sgja
respeitado, ndo sendo alterado, de forma indireta, por meio da incorporagéo de outros
indexadores ao Fator X. Poder-se-ia considerar a possibilidade de adocdo de um
indexador setorial, mas esse tipo de mudanca sb deveria ocorrer por meio de um aditivo
ao contrato de concessdo em comum acordo entre as partes ou na renovagao dos
contratos de concessao.

Rua Estados Unidos, 498, 01427-000, Sé&o Paulo, SP, Fone: (011) 3052-3311, Fax: (011) 3884-9022, http://www.tendencias.com.br



g[f Tendéncias 27

Consultoria Integrada

A adocdo de um indexador setorial reduziria o nivel de inércia inflaciondria’®. Um
indexador especifico para o0 setor que refletisse de forma mais fidedigna os custos dos
insumos utilizados na distribuicdo de energia elétrica, evitaria que elevacdes de precos
alhelos ao setor elétrico resultassem em elevacOes das tarifas de energia el étrica, que por
sua vez, retroalimentam a inflagdo geral. Para que um indexador setorial seja bem
sucedido é imprescindivel que o indice setorial ndo seja manipulavel pelo governo ou
pelas empresas. Paraisso, o indice teria que ser apurado por uma entidade independente,
seguindo critérios objetivos e transparentes e composto de itens cujos precos ndo sejam
manipulaveis pelas empresas concessiondrias.?’

Finalmente recomendamos a adogdo de um regime processua na revisdo tarifaria no
qual a empresa submeteria a sua estimativas de custos e investimentos requeridos no
proximo periodo tarifario que seriam contrapostos com as estimativas da Aneel, por
meio da metodologia de empresa de referéncia ou outros métodos de regulacéo por
comparacdo. Nos itens que apresentassem maior divergéncia com as estimativas da
Aneel, seria requerida uma revisdo dos valores ou justificativa para a estimativa da
empresa’. Esse regime processual permitiria um aprendizado e levaria em consideragdo
as particul aridades de cada area de concesséo em cada periodo tarifério.

Para aprimoramento futuro do Fator X sugerimos a redizacdo de estudos para
identificar as fontes dos ganhos de produtividade. Até que ponto os ganhos de eficiéncia
das distribuidoras decorrem do dispéndio de esforco (dedicacdo de funcionarios, horas
extras ndo remuneradas, economia nos gastos) ou da adocdo de melhores tecnologias
(escolha de equipamentos, configuracdo da rede organizacdo da empresa ou estratégia
operacional)? No primeiro caso 0s ganhos de eficiéncia s6 ocorrem a medida que ha um
dispéndio de esforco acima do normal. Ja no segundo caso, os ganhos de eficiéncia sdo
permanentes. Em ambos 0s casos € necessario recompensar a iniciativa, pois, no
primeiro caso, se ndo houver uma recompensa pelo esforco despendido, os agentes se
acomodardo, voltando a produtividade normal; no segundo caso, a obtencdo de ganhos
de eficiéncia decorre de investimentos em novos equipamentos, ou da introducéo de
novas formas de organizacdo, técnicas ou processos que envolvem custos de
implementacdo e precisam ser remunerados. Em muitos casos, esses esforcos ou
investimentos sdo intangiveis, isto €, ndo sdo quantificaveis contabilmente, o que torna
praticamente impossivel o monitoramento desses esforcos e investimentos pelo
regulador. Para que haja um incentivo para se promover novos ganhos de eficiéncia é
necessario que parte dos ganhos de €ficiéncia seja apropriada pela empresa.

9 A eletricidade é um insumo bésico da economia. Resjustes nos precos de energia elétrica impactam,
em maior ou menor grau, praticamente todos os setores da economia.

% O uso de um indexador especifico para o setor é indicado desde que os precos destes insumos ndo
sejam determinados primordialmente pela demanda do setor. Caso os precos dos insumos sgjam muito
dependentes da demanda do setor, seja por tratar-se de uma situacdo de quase monopsdnio ou pelo fato
das empresas concessiondrias serem verticalmente integradas com os seus fornecedores, seria melhor
manter um indexador geral de precos ou adotar um redutor ao indexador para evitar a manipulagdo do
indexador pelas empresas do setor para elevar astarifas.

%! Esse é 0 regime processual adotado no Reino Unido (Rudnick e Donoso, 2000).
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6. Sintese e conclusodes

A metodologia de calculo do Fator X proposta pela Aneel na Nota Técnica 214/2003-
SRE/Aned apresenta uma série de deficiéncias que podem prejudicar a operacéo e
expansdo eficientes do segmento de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Todos os
trés componentes do Fator X proposto apresentam falhas.

O componente de produtividade promove uma alteracdo do regime regulatério pactuado
no contrato de concessdo. 1sso ndo significa que o regime ndo pode ser alterado, mas
significa que qualquer alteracdo tem que ser acordada entre as partes por meio de um
aditivo ao contrato de concessdo. O componente de produtividade pode introduzir novas
fontes de risco para a empresa e distorcer as decisdes de investimento e operacionais de
cada empresa concessionaria. Estas distorcdes prejudicam a busca da eficiéncia na
distribuicdo de energia elétrica, 0 que prejudicara a minimizagédo do custo no longo
prazo. Além disso, esse componente abre a porta para a extracdo de rendas da
distribuidora de forma retroativa, 0 que prejudica a estrutura de incentivos
proporcionada pelo regime regulatorio.

O componente de qualidade tem um forte viés de baixa que tenderd a reduzir a taxa de
retorno das empresas concessionarias. Além disso, o indicador pode ser manipulado
pel os consumidores para reduzir a suatarifa, 0 que compromete o processo de avaliacdo
da qualidade e satisfacdo do cliente. O componente reindexador promove um
rompimento do contrato de concesséo, o que reduz a credibilidade do governo e, ao ser
sancionada pela Aneel, prejudica a credibilidade do regulador.

Finamente, recomendamos que regjustes extraordindrios sgam efetuados
imediatamente em vez de postergadas para o proximo periodo tarifario por meio do
Fator K.

Por estas razfes, ndo aconselhamos a adocéo da metodol ogia proposta na Nota Técnica
daAned.

Este é 0 nosso parecer,

S0 Paulo, 15 de janeiro de 2004.

Gesner Oliveira Denise de Pasqual

Richard Lee Hochstetler Sergio Conti
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