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Resumo

SALES, Jilio César Ferreira, Avaliacdo do Processo de Revisdo Tarifaria Periddica das
Concessiondrias de Distribuicio de Energia Elétrica no Brasil. 2009. 104p. Campinas,:
Dissertacdo (Mestrado) - Faculdade de Engenharia Mecénica, Universidade Estadual de

Campinas, Campinas.

A dissertacdo tem origem nas avaliagdes da regulacdo econdmica do setor de energia
elétrica no Brasil, a partir do processo de revisdo tarifaria periddica implementada pela ANEEL
que considera a metodologia de “reposicionamento tarifario”. Essa metodologia acabou por gerar
injusticas tarifdrias com a elevacdo das tarifas dos consumidores das dreas de concessdao
economicamente menos desenvolvidas e reducdo das tarifas daquelas mais desenvolvidas. A
identificag¢do da condicdo inicial de equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao das
concessiondrias de distribui¢do de eletricidade, a quantificagdo desta condi¢do e como ela deve
ser preservada ao longo do contrato, por meio das regras de revisdo tariféria, € o principal ponto
de argumentacdo apresentado aqui para corre¢do das distor¢des existentes nas tarifas de energia
elétrica ap6s as revisdes tarifarias. Essas consideragcdes s6 sdo possiveis a partir de uma
interpretacdo juridica da lei de concessdes (Lei 8987/1995) e do contrato de concessdo diferente
daquela adotada pela ANEEL. Em decorréncia da abordagem apresentada sdo identificadas as
condicdes que devem ser observadas no cdlculo do fator “X” no momento da revisdo tarifaria

periddica das concessiondrias.

Palavras Chave
Tarifas, Taxas, Equilibrio econdmico, Regulacao
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Abstract

SALES, Jualio César Ferreira, Evaluation of the Tariff Periodic Revision Process for the Brazilian
electric power distribution utilities. 2009. 104p. M.Sc. Thesis (Master of Science Degree in
the Planning of Energy Systems): Faculty of Mechanical Engineering, State University of

Campinas, Campinas.

The thesis originates in the evaluations of the economical regulation of the electric power
sector in Brazil, particularly in what concerns the periodic tariff revision process implemented by
the ANEEL, through the “tariff repositioning” methodology. This methodology ended up
producing tariff injustices, with tariffs increases for the consumers of the economically less
developed concession areas and tariff reductions for the consumers of more developed areas. The
identification of the initial economic and financial equilibrium condition of the concession
contract of the electric power distribution utilities, the quantification of this condition and how it
should be preserved along the contract, through the tariff revision rules, are the main points
discussed here for the correction of the existing distortions in the tariffs of electric energy, after
the tariff revisions. The arguments put forward are based on a legal interpretation of the
Concessions Law (Law 8987/1995) and the concession contracts different from that adopted by
ANEEL. As a consequence of the approach presented, the conditions that should be observed in

the calculation of the "X" factor, during the periodic tariff revisions of the utilities, are identified.

Key Words

Tariffs, Rates, Economic equilibrium, Regulation
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Capitulo 1

Introducao

A presente dissertacido foi motivada inicialmente pela percepcdo de que a atual metodologia
de revisdo tarifaria periddica das tarifas de energia elétrica, implementada pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica — ANEEL, estabeleceu uma nova condicdo de equilibrio econdmico-
financeiro que pode ndo estar totalmente aderente ao disposto na “Lei das Concessdes” (Lei n°.
8987/1995).

A lei determina que a tarifa deve ser preservada pelas regras de revisdo previstas na lei, no

edital e no contrato de concessdo, mas como o conceito de equilibrio econdémico-financeiro do
atual contrato de concessao € dindmico, em face das altera¢des nas estruturas de mercado e de
custos, o foco desta dissertacdo € a preservacdo da tarifa inicial. Assim, se procura mostrar a
importancia da preservac¢do das condic¢des iniciais a cada ciclo de revisdo tarifaria periddica para
evitar que ocorra uma significativa assimetria tarifaria, diferenca entre as tarifas num
determinado nivel de tensao, e que seja a0 mesmo tempo aderente as normas legais.

Como no regime tarifdrio do tipo “price-cap” o conceito de equilibrio do contrato de
concessao € dindmico, a remuneracdo varia ao longo do tempo em fungdo das alteracdes nas
estruturas de mercado e de custos. A “preservacdo da tarifa inicial” seria apenas uma das
condi¢des a ser observada a cada ciclo de revisdo tarifaria periddica da concessiondria de energia
elétrica.

Em relacdo ao atual regime tarifario, ¢ importante observar que a reestruturacdo do setor
elétrico brasileiro na década de 1990 tinha, entre outros objetivos, a atracdo do capital privado e a
implementacao de um novo modelo de regulacdo econdmica por incentivos, diferente do antigo

regime de tarifas pelo custo, e que ndo onerasse os consumidores de energia elétrica.



No caso das concessiondrias do setor de energia elétrica que foram privatizadas o menor
preco inicial que favorecia o consumidor foi definido pela ANEEL, preco este que refletia as
condicdes existentes no regime tarifario do servico pelo custo que acabara de ser extinto. Deste
modo, como as tarifas desse regime nido conseguiam gerar receita suficiente para remunerar as
concessiondrias, € factivel supor que o consumidor era favorecido com o menor prego passivel de
ser praticado.

As tarifas constantes do edital de privatizagdo nao guardam relagdo direta com o prego pago
pelo controle aciondrio da concessiondria. O fato de ter sido pago um maior ou menor preco na
privatizacdo ndo significa que a tarifa que favoreceria o consumidor pudesse ter sido outra que
ndo aquela estabelecida pela ANEEL.

Em relacdo a atual legislacdo (Lei n°. 8987/1995), ela ndo é clara quanto a forma de
implementar essa regula¢do por incentivos; a tnica referéncia objetiva para implementacio deste
tipo de regulacdo é o menor preco inicial: “Art. 15. No julgamento da licitagdo serd considerado
um dos seguintes critérios: I - o menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado; (Redagao
dada pela Lei n°. 9.648, de 27/05/98)”. Conforme observado anteriormente, coube a ANEEL
estabelecer a tarifa de referéncia inicial que foi considerada no processo de privatizagdo, onde a
transferéncia do controle aciondrio implicava simultaneamente na licitacdo da concessao.

Assim, € oportuna uma avalia¢do da atual metodologia da ANEEL para verificagdo se ha
realmente incentivos econdmicos para as concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica, seja
quanto a realizacdo de investimentos na concessdo, seja quanto a reducdo dos custos
operacionais, ou, mesmo, se haveria a necessidade de ajustes metodoldgicos.

Independentemente da existéncia, ou ndo, de incentivos, ha a percepcdo, decorrente das
diferencas existentes nas tarifas das concessiondrias, ja no Primeiro Ciclo de Revisdes Tariféarias,
de que a atual regulagdo ndo definiu tarifas justas para os consumidores cativos de vérias
concessiondrias de distribuicao de energia elétrica.

A percepcdo dessa possivel injustica tarifdria decorre do fato de que, tendo a ANEEL
estabelecido as tarifas iniciais de equilibrio, uma metodologia de revisao tarifaria que adota
custos de referéncia iguais, ou muito préximos, para todas as concessiondrias ndo deveria gerar
“reposicionamentos tarifarios” tdo diferentes ja no primeiro ciclo de revisdes tarifdrias; portanto,

¢ motivadora a possibilidade de proposicdo de correcdes.



Para correcdo da possivel “injustica tarifaria”, é necessdrio que sejam identificados novos
niveis tarifarios; assim, foi recalculado, nesta dissertacdo, o reposicionamento tarifario de
algumas concessiondrias, tendo como referéncia as tarifas praticadas na data de assinatura do
contrato de concessdo e as tarifas que seriam necessdrias ao atendimento da expansdo de
mercado, verificadas apds o primeiro ano de vigéncia das tarifas. Com base nos resultados
alcancados, é possivel mostrar como as tarifas definidas em duas situacdes diferentes poderiam
auxiliar na identificacdo e na quantificacdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato de
concessao.

A demonstracdo de que é possivel alcancar tarifas mais mddicas, ndo necessariamente
reduzidas, utilizando-se a mesma metodologia da ANEEL, é perceptivel quando sdo comparadas
as relatividades das tarifas do equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato de concessao,
em especial, dos custos médios iniciais vinculados a Parcela B e aqueles considerados pela
Agéncia quando da revisao tariféria periddica.

Sem desprezar a busca de solu¢des para a atual diferenca entre as tarifas das

concessionarias, o principal objetivo desta dissertacdo consiste na identificacdo de qual € a

condicdo inicial de equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo, qual a forma de

quantificar esse equilibrio e de que modo essa condicdo deveria ser observada ao longo do

contrato. A premissa basica deste objetivo consiste na proposicdo de uma metodologia para a
preservagao das tarifas iniciais, conforme disposto na Lei n°. 8987/1995.

Os argumentos utilizados na quantificacio do equilibrio inicial gerado pelas tarifas, a forma
de preservagdo ao longo do contrato de concessdo e como a sua preservagao poderia contribuir
para a reducdo da assimetria tarifiria fazem parte da proposta apresentada nesta dissertacao.
Contudo, € conveniente observar, de imediato, que os resultados apresentados podem ser
aprimorados, em face da obtencdo de dados mais detalhados acerca do mercado e da receita
considerados como de referéncia inicial.

Em relacdo ao calculo do fator “X” constante do contrato de concessdo, embora ele ndao
faca parte do foco principal desta dissertacdo, como conseqiiéncia natural do cdlculo do equilibrio
inicial, sdo identificadas as condi¢des que poderiam ser observadas no seu cédlculo quando da
revisdo tarifdria periddica.

O estudo se inicia no Capitulo 2, denominado “Regulacdo por Incentivos”, no qual sao

identificados alguns conceitos vinculados a regulacdo econdmica por meio de incentivos. Nele se



procura descrever as formas de avaliagdo econdmica utilizadas pelas agéncias reguladoras no
estabelecimento do nivel tarifario adequado em paises que adotam o conceito de “price-cap”, ou
“teto de prego”, para incentivar os ganhos de produtividade e, com isso, reduzir os custos das
tarifas de energia elétrica.

No Capitulo 3 € feita uma descri¢do da regulagdo econdmica da distribui¢do de energia
elétrica no Brasil, onde se procura contextualizar a evolugdo da regulacdo econdmica desde o
regime tarifario de servi¢o pelo custo até o atual regime de servico pelo preco. Nele € feita a
descricdo dos principais pontos da metodologia utilizada na revisdo tarifdria periddica, que,
também, sdo comuns ao regime tarifario de servico pelo custo.

No Capitulo 4, denominado “Os ciclos de Revisdo Tarifdria Periédica”, é feito uma
descricdo dos principais pontos metodoldgicos vinculados ao “reposicionamento tarifirio” da
ANEEL nos dois ciclos tarifdrios e que poderiam sinalizar as principais tendéncias da regulacio
econdmica para o préximo ciclo tarifério.

No Capitulo 5 — “Avaliagdo da Metodologia de Revisdo Tarifaria” - sdo identificados os
enfoques juridico e econdmico que permitiriam definir o equilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao de modo diferente daquele proposto na metodologia da ANEEL.

No Capitulo 6 — “Proposta para como poderia ocorrer a Revisdo Tarifdria Periddica” - é
feita uma reavaliagdo da revisdo tarifdria periédica de algumas concessiondrias com base na
alternativa apresentada nesta dissertacdo, de modo a demonstrar que € possivel a reducdo do nivel
tarifario e, por conseqiiéncia, das tarifas.

Finalmente, no Capitulo 7 — “Conclusio”, é feita uma avaliagdo relativa a consecucio dos
objetivos identificados e os possiveis caminhos para reducao da “assimetria tarifaria”, com base
na proposta apresentada nesta dissertacdo, além de procurar identificar as condi¢des que melhor
retratariam a regulacdo por incentivos que tem no fator “X” do contrato de concessdo o seu

principal instrumento de compartilhamento dos ganhos de produtividade.



Capitulo 2

Regulacao por Incentivos

E inequivoco que, até 1990, o modelo geral do setor de energia elétrica no Brasil e no
mundo era caracterizado pela verticalizagdo, isto €, pela integragdo numa unica concessiondria
das atividades de geracdo, de transmissdo, de distribui¢do e de comercializacdo de energia
elétrica para atendimento do mercado consumidor.

No Brasil e mesmo no mundo, de forma preponderante, a regulacdo econdmica que definia
as condicdes necessdrias ao cédlculo do nivel tarifario era baseada na metodologia do custo do
servico prestado. J4 em relagdo ao controle aciondrio, prevalecia o modelo estatal, ou a
propriedade privada regulada, com participagdo mais significativa nos EUA.

A experiéncia internacional e a brasileira, em especial, demonstram que, embora o objetivo
principal fosse o de evitar lucros excessivos e garantir menores custos, a regulacdo econémica
por meio do modelo do custo do servico prestado na pratica garantiu o investidor (estatal ou
privado) e transferiu os custos aos consumidores. No caso do Brasil, como a remuneragdo era
garantida pelo governo e como o modelo gerou um déficit tarifario até 1993, este foi repassado a
Unido e, por consequéncia, ao contribuinte brasileiro.

Segundo Soares (2006), a passagem do servico de energia elétrica de um sistema estatal, no
qual predomina uma industria verticalmente integrada e de propriedade publica, para outro, onde
hd a concorréncia e a propriedade privada, exige, a priori, que um conjunto de medidas
estruturais sejam implementadas, dentre as quais:

(i) reestruturacdo — desverticalizacdo, com a segregacdo das atividades de geracgdo,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia, além da dispersdo horizontal das
atividades de geracdo e de comercializacio;

(i1) concorréncia - introducdo da concorréncia nos mercados, no atacado representado

pelos consumidores livres e no varejo pelos consumidores cativos, além da permissdo da entrada



de novos concorrentes na produgao e na oferta varejista;

(iii) regulacdo — necessidade da existéncia de uma entidade reguladora independente, da
garantia do livre acesso de terceiros as redes e da existéncia de uma regulagdo por incentivos nas
redes de transmissdo e distribuicdo e;

(iv) propriedade - privatizagdo das empresas publicas ja existentes e a permissdo da entrada
de novas empresas privadas no mercado.

A funcdo reguladora surge como principal ponto para o sucesso consistente da
liberalizacdo das ‘“network utilities”, segundo Soares (2006); deste modo, o desenho do
enquadramento regulatério das atividades é mais importante do que a escolha da estrutura
industrial para a atracdo do investimento privado no longo prazo (Holburn e Spiller, 2002).

O conceito de equilibrio econdmico-financeiro envolvendo os servigos publicos (energia,
telefonia, saneamento, rodovia, etc.), acrescido das condicdes contratuais tipicas de cada
segmento envolvido, se impds como uma necessidade frente a privatizacdo desses servicos e a
busca de tarifas justas para os usudrios desses mesmos Servicos.

No caso do segmento de energia elétrica, a privatizacdo desse servico, no Brasil e no
mundo, teve que ser implementada em etapas, a saber:

(i) a introdug@o da concorréncia na producio e na comercializacio;

(ii) a implementacdo de uma regulacio por incentivos envolvendo as redes de transmissao e
de distribuicao e;

(iii) a criacdo, ou o fortalecimento, de um 6érgdo regulador independente.

No caso do Brasil, a privatizacdo s6 foi possivel a partir da Lei n°. 8987/1995, que
regulamentou o servico publico concedido e estabeleceu, dentre outras regras, que a tarifa seria
fixada pelo preco da proposta vencedora da licitacdo e preservada pelas regras de revisao
previstas na Lei, no edital e no contrato. A distribuicdo de energia elétrica € objeto de uma
regulagdo econdmica, onde o preco inicial do regime tarifario “tarifa pelo preco” é baseado no
preco da proposta vencedora da licitacao.

Com o intuito de identificar os principais pontos que envolvem essa regulacado, sdo feitas,
neste capitulo, consideracdes acerca do seu surgimento e os principais conceitos percebidos em
paises que possuem uma regulacdo mais consolidada, como o Chile e o Reino Unido, que foram
os primeiros a alteraram as suas regulamentagdes no inicio da década de 1980.

A regulacdo do tipo “price-cap” é uma forma recente de regulagdo, com uma experiéncia
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internacional ainda limitada, que estabelece um estimulo a eficiéncia produtiva por meio da
determinacdo de um valor maximo de tarifa e que permite atingir objetivos estabelecidos por
diversos caminhos. Nessa regulacdo ndo desaparecem os problemas vinculados a regulacdo de
um monopdlio natural, que sdo o controle da lucratividade das concessiondrias e o

equacionamento dos problemas de alocacdo dos custos envolvidos.

Os conceitos iniciais desse tipo de regulacdo foram desenvolvidos primeiro no Reino
Unido, a partir de 1980, por Stephen Littlechild, para ser a regulacdo que daria suporte ao
processo de privatizacdo dos servicos de rede (network utilities) ingleses. De acordo com Jamison
(2007), o governo, ao adotar o regime de “price-cap”, passou a permitir a retencdo dos ganhos
empresariais pelas concessiondrias por um periodo que se acreditava que elas revelariam suas

habilidades e eficiéncias empresariais.

No Reino Unido esse tipo de regulacio foi inicialmente implementado nas
telecomunicagdes (1984), depois nos setores de gas natural (1986), nos aeroportos (1987) e no
abastecimento de dgua (1989/90), além de ser aplicado em todas as concessiondrias de

distribuicdo britanicas privatizadas.

O sistema de “price-cap” definido pela agéncia reguladora, Office of Gas and Electricity
Markets — Ofgem, é dado pela férmula “RPI — X aplicada sobre a base de precos de referéncia
(preco teto) e nela € considerada a taxa de inflacdo referente ao Retail Price Index - RPI,
deduzida a expectativa de ganhos de eficiéncia via o fator “X”. Esse sistema de fixacdo de
receitas por meio do preco pretende incentivar ganhos de eficiéncia, ja que qualquer ganho obtido
acima daquele previsto para o fator “X” serd capturado pela concessiondria até a proxima revisao

de precos.

Uma questdo importante é que o fator “X”, no modelo britanico, € baseado nio sé no
desempenho passado da concessiondria, mas também na eficiéncia esperada para o préximo
periodo tarifdrio. Pretende-se, deste modo, que o fator “X” possa simular um mercado
competitivo para empresas inseridas no monopdlio de redes, como é o caso da distribuicio de

energia elétrica.

Nesse tipo de regulagdo, na maioria das industrias de servigos, a estimativa da eficiéncia
esperada € feita com base na comparagdo do desempenho das empresas regionais monopolistas

(concessionarias) e na consideracdo de um fator de produtividade total esperado, calculado por



meio de metodologia especifica. Nessa regulagdo, o poder discriciondrio da agéncia reguladora,
caso ndo seja utilizado com prudéncia, poderd estabelecer objetivos regulatérios que levem a

reducdo da rentabilidade dos investimentos.

Segundo Jamison (2007), a aplicacdo da regulacdo “price-cap” no Reino Unido ndo se
desenvolveu totalmente conforme planejado e acabou por se assemelhar em muito a regulacdo da
taxa de retorno dos Estados Unidos. Em relac@o a regulacdo por precos médximos, ele afirma que
esta regualcdo permite que o operador altere o nivel de precos em fungdo da inflacdo e de uma

"produtividade a compensar" chamada de Fator X.

N

Em relacdo a regulagdo tipo “price-cap”, ele afirma que o regulador estabelece precos
maximos para um conjunto de servicos ou cesta de servigos para definir o pre¢co maximo,
situacdo que permite a alteragdo dos precos desde que a percentagem média de variacdo de precos

dos servigos ndo ultrapasse o indice de preco maximo obtido por meio da cesta de servigos.

De modo andlogo, no “revenue-cap” é estabelecido um indice para o conjunto de receitas
de uma cesta de servigcos, o que permite ao regulador alterar os precos dentro dessa cesta de
servicos, desde que a variacdo percentual das receitas ndo exceda o limite miximo do indice das

receitas.

Segundo Jamison (2007), os incentivos e as oportunidades para desenvolver a eficiéncia
s30 maiores na regulacdo do tipo “price-cap” do que na do tipo “rate-of-return’; contudo, esse

fato ndo significa que o “price-cap” seja uma solugdo para todas as situacoes.

O modelo do “price-cap” se diferencia das formas de regulagdo do tipo “custo do servigo”
por incentivar a busca permanente da eficiéncia no desempenho das redes de servigos. No
entanto, conceitos observados nas regulamentacdes desse modelo se aproximam muito da

regulacdo do tipo “rate-of-return”.

Na pritica, a distin¢do entre a regulacdo por meio do “price-cap” e a do “rate-of-return”
fica prejudicada em funcdo das decisdes das agéncias reguladoras. No caso, por exemplo, da
determinacdo da taxa de retorno do capital empregado, as decisdes acabam sendo feitas em
funcdo de um determinado limite de remuneracdo, que € uma caracteristica do “rate-of-return
regulation”. Este fato ocorre, por exemplo, em relagdo ao setor britdnico de dgua, onde o Water
Services Regulation Authority - Ofwat determina uma taxa padrdo de remuneracio (post-tax

real) para as maiores distribuidoras, que, por sua vez, € reduzida, quando da definicdo da



remunera¢do das menores distribuidoras.

A regulacdo do tipo “price-cap”, mesmo num setor onde hd bastante competicdo em
relacdo aos precos finais cobrados dos consumidores, caso do setor de telecomunicagdes, é
atraente o suficiente para que muitos paises a utilizem como referéncia para os precos a serem
praticados pelas novas operadoras privatizadas, uma vez que o principal objetivo é a redugdo dos

custos envolvidos.

O Chile, a partir de 1982, foi o primeiro pafs a implementar uma ampla reforma do setor
elétrico e hoje possui uma forte participagdo da iniciativa privada na garantia do funcionamento
desse setor. Apresenta uma regulamentacdo consolidada baseada na metodologia do “price-cap”,
que pode ser comprovada pela prépria evolugdo dos mecanismos de avaliagdo do equilibrio

econdmico-financeiro adotado ao longo dos ltimos anos.

O conceito de “empresa de referéncia” da regulacdo chilena, que é adotado no
estabelecimento do teto de pregos das tarifas, engloba ndo s6 o estabelecimento de um limite para
0s custos operacionais, mas também na remuneracdo dos investimentos (resultados), podendo ser
uma referéncia de precos para uma empresa especifica, ou para um conjunto de empresas que

apresentem caracteristicas semelhantes.

Segundo Tella e Dyck (2002), em estudo sobre a experiéncia chilena com essa regulagao,
os custos t€m caido sistematicamente, com fortes reducdes de custos a cada ciclo de revisdes.
Segundo eles, o modelo procura ser um puro “price-cap”, baseado num significativo “lag”
regulatério de quatro anos, que explicita a intencdo de se reduzir a politica discriciondria na
regulacdo.

O modelo chileno de regulacdo com certeza possui objetivos estratégicos para os
monopodlios de precos, ha o tratamento individual das tarifas por concessiondria e um sinal
econdmico para as atividades de operag@o e para os investimentos. Ocorre que, na definicdo dos
precos, sdo considerados conceitos que refletem estruturas padronizadas que, se de um lado
podem sinalizar uma adequada taxa de retorno do capital investido e um incentivo a reducio de
custos, por meio de benchmark ou empresa modelo, do outro remetem aos conceitos do servico

pelo custo (rate-of-return).

No Chile, o processo de regulacdo dos precos se inicia com a segmentacdo das

concessiondrias em dreas tipicas, em funcido da semelhanga das édreas, sendo estabelecida uma



“empresa de referéncia” para cada drea tipica com uma eficiente distribuicdo de custos e de
resultados. Neste caso, € de se esperar um conflito entre os interesses do regulador e dos
operadores da concessdo caso os resultados finais desejados estejam abaixo da expectativa dos

investidores.

A forma de implementar a regulacdo dos precos nos servicos de distribui¢cdo no Brasil se
aproxima daquela adotada no Chile. Este fato pode ser observado pelo estabelecimento de custos
operacionais de referéncia com base numa determinada estrutura de rede (real ou de referéncia),
na defini¢do da adequada remuneracdo do capital investido (igual ou varidvel) e na existéncia de
incentivo para reducdo de custos em face da retencdo dos ganhos empresariais a cada ciclo
tarifario.

A maioria dos paises que privatizaram os servicos de rede nos ultimos anos adotou o
regime tarifario do “price-cap”. Esta tend€ncia ¢é atribuida a possibilidade de reducdo dos custos
ao longo do tempo e apropriagdo pelas empresas dos ganhos obtidos com as reducdes de custos,
fato que seria um “incentivo” a busca da eficiéncia empresarial e que levaria a reducio dos custos

no futuro.

Decorrente da evolucdo da regulacdo por incentivos, hd, também, a possibilidade de
utilizagdo do “yardstick competition” (regulacdo de desempenho), que consiste numa forma de
regulacdo onde se busca estimular a reducao dos custos entre empresas, a reducdo das assimetrias
de informacdes e a eficiéncia econdmica. O regulador estabelece padrdes de avaliagcdo do
desempenho das empresas como forma de auferir a produtividade e permitir a reparticdo desses

ganhos entre a concessiondria e os consumidores.

A adocdo da “yardstick competition” em conjunto com o “price-cap” é uma agdo ja
esperada; contudo, ela é também uma forma de regulagdo que pode ser usada de forma

complementar a qualquer regulacdo, por conta dos seus objetivos.

A descricdo do regime regulatério adotado no Reino Unido e no Chile e as consideragdes
apresentadas envolvendo o modelo de regulacdo por meio de incentivos do tipo “price-cap”
servem de base de comparacdo com a metodologia de “reposicionamento tarifirio”, adotada na
revisdo tarifaria periddica das distribuidoras pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL. De modo anélogo aos citados paises, a Agéncia recorreu a conceitos do antigo regime

tarifirio de “servigo pelo custo”, praticado no Brasil até o inicio da década de 1990, para
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estabelecer um “novo teto de precos”.

Concluindo, com base nas consideracdes aqui apresentadas pode-se afirmar que a regulagcao
por meio do “price-cap” recorre a conceitos da regulagdo do “rate-of-return” para estabelecer os
seus limites de preco. Por outro lado, tdo importante quanto avaliar as particularidades da
regulacdo do tipo “price-cap” em vdrios paises € perceber que existe outro ponto a ser
considerado na anélise da aplicacdo dessa metodologia, que € a identificacdo da base legal que
serviu de base para definicdo do “marco regulatério” e das regras contratuais. A base legal que
d4 sustentacdo as regulacdes econdmicas de diferentes paises ¢ importante ndo s6 pelo fato de
definir uma relagc@o contratual, mas também por estabelecer os limites de atuacdo das agéncias

reguladoras.

Pode ocorrer que uma determinada agéncia tenha mais ou menos possibilidade de atuacdo
em funcdo da legislacdo; com isso, poderia haver uma regulacdo mais invasiva, como no caso
chileno, que interfere mais diretamente na forma de atuar do prestador do servigo ao estabelecer
uma ‘“empresa de referéncia” para todo o negécio de rede, inclusive definindo uma rede
otimizada diferente da real. No caso brasileiro, a atua¢do do regulador pode ser considerada
menos invasiva, uma vez que os limites de referéncia e os conceitos estabelecidos na atual
metodologia de revisdo tarifiria ainda respeitam o planejamento de redes definido pela

concessionaria.

No préximo capitulo serdo apresentados os principais conceitos que envolvem a regulacao

econdmica das concessiondrias de distribui¢do de energia elétrica.
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Capitulo 3

Regulacdao Econdomica da Distribuicao de Energia Elétrica no
Brasil

3.1 — Contexto Atual
Em relagdo ao atual modelo brasileiro de regulacdo econdmica, ¢ oportuno um breve
histérico sobre o modelo anterior, em face da magnitude dos custos resultantes para o

contribuinte brasileiro quando da sua extingdo.

Até o advento da Lei n°. 8.631, de 4 de marco de 1993, as tarifas eram estabelecidas em
valor suficiente para cobertura dos custos operacionais e da remuneracdo dos investimentos,
conforme disposto no Decreto n°. 41.019, de 26 de fevereiro de 1957. Esse tipo de regulagdo
econdmica corresponde ao denominado “servico pelo custo”, que, no caso brasileiro,
proporcionava as concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica uma remunera¢do minima

garantida pela Unido.

No regime do ‘“servico pelo custo”, as tarifas eram fixadas em valor suficiente para
cobertura dos custos operacionais, validados pelo regulador, mais uma remunera¢do minima de
10% sobre os ativos em servigo. Esse regime foi aperfeicoado com a Lei n°. 5.655, de 20 de maio
de 1971, que estabeleceu que a “remuneracdo garantida” poderia variar de 10% a 12% sobre o

valor dos ativos em servico, como forma de estimular a busca da efici€ncia pelas concessiondrias.

No regime do servico pelo custo havia também a equalizacdo das tarifas de fornecimento
para os consumidores; assim, em qualquer ponto do territério nacional, o consumidor de energia

elétrica de um determinado nivel de tensdo pagava sempre a mesma tarifa de energia elétrica.

As diferentes estruturas de mercado das concessiondrias, diferentes participacdes por classe
de consumo residencial, comercial, industrial, etc., geravam receitas suficientes para cobertura

dos custos em algumas concessiondrias, enquanto que em outras ndo. Assim, a manutencdo da
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equalizacdo das tarifas de fornecimento era viabilizada por meio de um mecanismo de
transferéncia de recursos entre as concessiondrias, com a utilizacdo da denominada Reserva
Global de Garantia — RGG. As concessiondrias depositavam em um fundo os recursos referentes
ao excedente da remuneragdo médxima de 12% sobre os ativos em servi¢o via o recolhimento da
quota da Reserva Global de Garantia — RGG. Os recursos da RGG eram, ento, transferidos para
as concessiondrias menos rentdveis, para que elas obtivessem a remuneracdo minima de 10%

sobre 0s ativos em servigo.

Com o passar do tempo, diante das crescentes dificuldades para garantir a remuneragcao
minima, o governo promulgou o Decreto Lei n°. 2.432, de 17 de maio de 1988, instituindo a
Reserva Nacional de Compensagdo de Remuneracao - Rencor, com a finalidade de compensar as
insuficiéncias de remuneracdo das concessiondrias de servigos publicos de energia elétrica. A
principal alteracdo da Rencor em relacdo a RGG foi a inclusdo dos recursos provenientes de

receitas de outras origens, inclusive das dotagdes consignadas no Or¢amento Geral da Unido.

Se os recursos da RGG/Rencor ndo fossem suficientes para garantir a ‘“remuneragio
minima”, as diferencas eram registradas em uma conta grafica denominada CRC — Conta de
Resultados a Compensar, como um crédito da concessiondria. Esse crédito seria, entdo, repassado
as tarifas de energia nos anos subseqiientes, como forma de garantir o equilibrio econdmico-

financeiro do contrato de concessio.

A regulacdo econdmica adotada resultou em uma Conta de Resultados a Compensar — CRC
homologada pela Portaria DNAEE n°. 201, de 04 de margo de 1994, a favor das concessiondrias
de distribuicdo de energia elétrica superior a US$ 24 bilhdes em margo de 1993, valor esse
equivalente a R$ 128 bilhdes - pregos de mar¢o de 2008, precos equivalentes aos das primeiras
revisoes tarifarias. Com a Lei n°. 8.631, de 04 de marco de 1993, a Unido assumiu esse déficit e
fez com que o contribuinte brasileiro arcasse com o custo final da compensacdo do modelo

tarifario do “servico pelo custo”.

Para melhor entendimento de quanto representa hoje esse déficit na composicdo da divida
publica do Pafs, se considerado uma taxa média de juros conservadora de 7% ao ano, no periodo

de 1993 a 2008, o déficit acumulado alcancaria mais de R$ 330 bilhdes.

Os primeiros passos no sentido de se buscar uma forma alternativa a participacao do Estado

como responsdvel pela prestacdo de servigos publicos veio com a nova Constituicdo Federal de 5
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de outubro de 1988. Nos artigos 174 e 175, fica claro que o Estado, na forma da lei, exercera as
fungdes de fiscalizagcdo, de incentivo e de planejamento, e mais, caberd ao Poder Publico, na
forma da lei, diretamente ou sob o regime de concessdo ou permissdao, sempre através de
licitagdo, a prestacdo de servigos publicos, e que a lei disciplinard, dentre outros aspectos, a

politica tariféria.

O novo ordenamento juridico comegou a tomar forma com a Lei n° 8.631, de 4 de marco de
1993, que extinguiu o regime tarifirio em vigor, da equalizacdo tarifiria e da remuneracio
garantida, sendo extintas a Reserva Nacional de Compensacdo de Remuneracdo — Rencor e a
Conta de Resultados a Compensar — CRC.

O fato é que o modelo estatal de gestdo dos servigos publicos de energia elétrica, diante de
um déficit tarifario (CRC) que se acumulava, ndo poderia arcar com 0s novos investimentos
setoriais e, assim, se fazia necessdrio atrair novos investidores privados, imprescindiveis ao
desenvolvimento do setor elétrico. As Leis n°. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e n°. 9.427, de
26 de dezembro de 1996, introduziram um novo regime tarifirio que foi designado de “servico
pelo preco”. A mudancga do regime tarifario de “servigo pelo custo” para “servico pelo preco”
visava a reducgdo do risco regulatério, de modo a atrair os investimentos privados necessarios a

expansio do setor elétrico.

A Lei n°. 8.987/1995 dispds sobre a fixacdo dos niveis das tarifas para o servico publico de
energia elétrica e extinguiu o regime de remuneragdo garantida. Nela se destaca o fato de que a

tarifa do servico publico concedido sera fixada pelo preco da proposta vencedora da licitacido e

preservada pelas regras de revisdo previstas na lei, no edital e no contrato e que a mesma nao serd

subordinada a legislacdo especifica anterior.

A Lei n°. 9.427, de 26 de dezembro de 1996, que instituiu a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — ANEEL e que disciplinou o regime das concessdes de servigcos publicos de energia,
deixou claro que o regime econdmico e financeiro da concessdo compreende a contraprestacao

pela execugdo do servigo, sendo este pago pelo consumidor final com tarifas baseadas no servico

pelo preco.

O servigo pelo preco € o regime tarifdrio onde as tarifas mdximas do servigo ptblico de

energia elétrica sdo fixadas no contrato de concessdo ou permissio resultante de licitagdo ptblica,
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nos termos da lei, ou em ato especifico da ANEEL que autorize a aplicagdo de novos valores,

resultantes de revisao ou de reajuste, nas condi¢des do respectivo contrato.

Durante os anos que antecederam o Primeiro Ciclo de Revisdes Tarifarias, a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL procurou discutir, ainda que de forma timida em face da
importancia do processo, 0s conceitos que envolviam a definicio da metodologia a ser aplicada

nas revisoes tarifarias.

A Audiéncia Piblica — AP 007/2000 foi a primeira a ser aberta para obter subsidios e
informacdes adicionais para o aprimoramento de ato regulamentar a ser expedido pela ANEEL,

com o0s conceitos econdmicos que deveriam ser observados nos reajustes e revisoes tariférias.

Na AP 007/2000 se destaca a contribui¢do da Associagdo Brasileira das Distribuidoras de

Energia Elétrica — Abradee, que apresentou, dentre outras, a seguinte contribuicao:

“Uma abordagem alternativa seria a valorizacdo dos ativos fixos em seu ‘“valor justo de
mercado”, conforme determinado nos procedimentos de avaliacdo padrido e nas metodologias do
(...) ou usando qualquer outra metodologia aceita atualmente pela legislacdo brasileira. Esse valor
mais o valor dos acréscimos aprovados até a proxima revisdo, menos alguma medida de
depreciacdo associada acumulada a partir da data de inicio do servigo até a proxima revisao
poderia ser denominada a “Base de Remuneracio Inicial” a ser usada durante a primeira revisao

de tarifa.”.

A AP 007/2000 foi objeto de estudos que, posteriormente, resultaram na instalacdo de nova
audiéncia publica — AP 005/2002 - para tratar do processo de revisdo tarifaria. Como resultado
dessa audiéncia, foi publicada a Resolu¢do ANEEL n°. 493, de 03/09/2002, que definiu a
metodologia para o cdlculo da Base de Remuneragao Regulatéria — BRR, no ambito do processo

de revisdo tarifaria.

Da leitura das contribui¢des das duas audiéncias publicas € facil perceber que as
proposicdes sdo nitidamente andlogas aquelas consideradas no regime tarifario de servigo pelo
custo. Mesmo as contribui¢cdes encaminhadas pelos diversos agentes setoriais ndo se afastaram
daquele conceito, como no caso da contribui¢do feita pela Abradee na AP 005/2002, apenas

mudando a forma de calcular o valor de referéncia a ser remunerado:
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“Proposta ABRADEE para Base de Remuneragao — Composi¢do da Base de Remuneragao
das Empresas privatizadas: (+) 4gio Econdmico Minimo = Valor Econémico Minimo -
(Patrimé6nio Liquido + Ajustes); (+) Ativo Imobilizado Liquido na Assinatura do Contrato; (+/-)
Adicdes, Baixas, Resultado Nao Operacional e Obrigagdes Especiais desde a assinatura; (-)
Depreciacdo Regulatéria desde assinatura; (+) Almoxarifado e; (+/-) Capital de Giro atual (Obs.

Tudo atualizado pelo IGPM até o ano em revisdo).”
Na sua conclusdo, a Abradee afirma que:

(1) O arcabougo legal vigente define a politica tarifaria que norteou todo o processo de
privatizacdo para o setor de energia elétrica no Pais, determinado pelo regime de servigo pelo

preco, que, no caso de concessdo privatizada, esta baseada no pre¢co minimo de leilao;

(i) A definicdo de base de remuneracdo proposta pela ANEEL, na forma da Audiéncia

Publica 005/2002, funda-se em legislacdo revogada e modifica a atual politica tarifaria.

O que se deduz é que a entidade, embora mencione a altera¢do na politica tarifaria, ndo
questiona a metodologia de “reposicionamento tarifirio” da ANEEL, mas sim a forma de
definicdo da base de remuneracdo baseada no Valor Econdémico Minimo — VEM, que assim
respeitaria a metodologia de avaliacdo das distribuidoras privatizadas. Nao ha critica relevante

contrdria ao “reposicionamento tarifario”.

Com relacdo ao cdlculo da Base de Remuneracdo Regulatéria - BRR, a partir da
metodologia e critérios gerais explicitados na Resolug@o n°. 493, de 03 de setembro de 2002, e
considerando que os valores homologados para a BRR ficaram provisérios em varios momentos
do primeiro ciclo, ficou evidente que nao houve tempo suficiente para a padronizacdo dos

conceitos utilizados na valoragdo dos investimentos.

A ANEEL, no caso da BRR, ndo definiu um banco de precos de referéncia que pudesse ser
aplicado a todas as concessiondrias; assim, na maioria das reavaliacdes de ativos por meio da
metodologia do Valor Novo de Reposicao — VNR a agéncia calcula quanto custaria repor o ativo
em servico numa determinada data, utilizando o banco de precos da concessiondria. Neste ponto,
cabe observar que, por nao haver um banco de precos de referéncia, as concessiondrias que foram
eficientes nas suas compras, obtendo menores pregos, foram “penalizadas” com uma BRR menor

do que aquelas que nao foram tdo “eficientes”.
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Na definicdo da BRR, de forma complementar, mas nem por isso menos importante, na
definicdo dos investimentos vinculados aos itens Componente Menor (COM) - materiais
acessorios dos equipamentos principais e Custo Adicional (CA) - custos do projeto, de
gerenciamento, montagem e frete, ocorreu uma expressiva dispersdo entre as concessiondrias
quanto a representatividade desses itens em relacdo aos equipamentos principais, em face da

auséncia de um banco de precos de referéncia.

A definicdo de qual deveria ser a participacdo relativa de COM e CA nos investimentos
realizados levou a Agéncia Reguladora a tomar decisdes, com base no seu poder discriciondrio,
para reconhecimento desses itens na composicdo do VNR. A percepcio, ao final do processo de
reavaliacdo de vdrias concessiondrias, € que esses dois componentes foram utilizados como itens

de ajuste quando do cdlculo do VNR.

No Segundo Ciclo de Revisdes Tarifarias a ANEEL evoluiu significativamente nas
discussdes dos conceitos que serviram de base para as revisdes tarifarias, colocando-os
novamente em audi€ncia publica via a AP 008/2006 e, diferente do passado, ja disponibilizou as

planilhas de calculo dos custos operacionais via a metodologia da Empresa de Referéncia - ER.

No caso especifico da Base de Remuneracdo Regulatéria — BRR, criou-se o conceito de
“base blindada”, de modo a nao haver alteracdo dos valores fixados no primeiro ciclo, mantendo-
se a metodologia do VNR para as movimentacdes do periodo. Definiu-se que o laudo de
avaliacdo integral dos ativos deve ser elaborado a cada periodo de dois ciclos tarifarios (primeiro,

terceiro, quinto, etc.).

As andlises das contribuicdes da AP 008/2006 resultaram na Resolu¢do Normativa n°. 234,
de 31 de outubro de 2006, com conceitos gerais, metodologias e procedimentos para o atual ciclo
tarifario.

A busca do aprimoramento da metodologia de revisao tarifaria levou a ANEEL a colocé-la
novamente em audiéncia publica via AP 052/2007, fato que resultou na publica¢do da Resolucio

Normativa n°. 338, de 25 de novembro de 2008, que contempla aprimoramentos metodolégicos a

REN n°. 234/2006.

A ANEEL implementou um conjunto de conceitos e metodologias que, no seu

entendimento, sdo aderentes ao disposto:
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(1) na Lei n° 8.987/1995, que regulamentou os servicos de concessdo e permissdo da

prestacao de servigos publicos;
(ii) na Lei n°. 9.427/1996, que introduziu um novo regime tarifario e;
(iii) nas cldusulas contratuais que tratam da revisdo tarifdria periddica.

O modelo brasileiro exige a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro inicial
constante do contrato de concessdo e, na visdo da agéncia reguladora, esse fato ocorre com a
aplicacdo da “Metodologia do Reposicionamento Tarifario” no momento da revisdo tarifaria
periddica. Essa metodologia estabelece, a cada ciclo tarifario, um novo patamar de equilibrio
econdmico-financeiro com base numa determinada estrutura de mercado e de custos, repassando

os ganhos de produtividade passados e as expectativas de ganhos futuros aos consumidores.

Na revisdo tarifdria periédica, embora ocorra basicamente uma revisdo dos custos
gerencidveis da Parcela B do contrato de concessdo, tem-se, de forma complementar, mas nem
por isso menos importante, a fixacdo dos montantes de perdas de energia elétrica regulatérias que

sao reconhecidas quando do repasse dos custos da energia comprada na Parcela A.

H4 que se reconhecer que, do ponto de vista da regulacdo econdmica por incentivos,
caracteristica da regulacdo via “preco teto”, sempre haverd a necessidade de avaliacdo dos
desempenhos das concessiondrias, e esta é realmente uma forma eficaz de atuacdo regulatéria
para setores considerados como monopdlios naturais, como é o caso da distribuicdo de energia
elétrica.

No caso brasileiro dois pontos deveriam ser considerados quando da avaliacdo do equilibrio
econdmico-financeiro contratual:

(i) a quantificacdo da condi¢@o inicial de equilibrio quando da assinatura do contrato de
concessao;

(ii) a preservagdo desse equilibrio inicial ao longo do contrato.

A ANEEFEL, conforme ja explicitado, ao adotar, no processo de revisdo tarifaria peridica, a
“Metodologia de Reposicionamento Tarifario” estabeleceu um “novo equilibrio econdmico-
financeiro” para a concessiondria a cada ciclo de revisdo tarifaria, fato esse que, sem duvida,
pode garantir o equilibrio do contrato de concessdo em face das condi¢des de custeio e de
remuneragdo que sao homologadas.

E possivel afirmar que as metodologias da Empresa de Referéncia — ER, para
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reconhecimento dos custos operacionais prudentes; do Valor Novo de Reposicio — VNR, para
valoracdo dos ativos em servico como ponto de partida para a defini¢do da Base de Remuneracao
Regulatéria — BRR e da taxa de remuneracido dos investimentos calculada com base no Custo
Meédio Ponderado de Capital - CMPC (WACC Regulatério); sdo as responsaveis pela introdug¢do
de um “novo conceito de equilibrio econdmico-financeiro” para o contrato de concessao,
diferente daquele inicialmente estabelecido pela prépria ANEEL.

Se, do ponto de vista econdmico, existe coeréncia metodoldgica em todo o processo de
revisdo tarifdria da ANEEL, do ponto de vista do consumidor, a significativa elevacdo das tarifas
nas concessdes menos desenvolvidas pode indicar que a Agéncia Reguladora incorreu em
posicionamento diferente da intengdo original do “Legislador”, quando regulamentou a politica
tarifaria das concessdes de servicos publicos (Lei n°. 8987/1995).

E evidente que a lei e o contrato nio oferecem, mas deveriam, os elementos necessarios e
suficientes para o estabelecimento do equilibrio econdmico-financeiro, mas, por outro lado,
estabelecem marcos legais que deveriam ser observados, e, neste caso, se insere a preservagio
das tarifas iniciais; portanto, cabem as agéncias reguladoras estabelecerem as metodologias que
atendam estes dispositivos legais.

Em relacdo ao cdlculo do Fator “X”, embora ndo seja objeto da presente dissertacio
apresentar uma proposta a respeito do mesmo, ele é abordado de forma conceitual no Capitulo 6,
onde se procura identificar as condi¢des que deveriam ser observadas.

A seguir sdo apresentados os principais pontos da metodologia de revisdo tarifaria

periddica das concessiondrias de distribui¢do de energia elétrica.

3.2 — Custos Operacionais

A necessidade de sinalizar para as concessiondrias que hd um limite de repasse de custos
operacionais as tarifas dos consumidores é uma caracteristica do modelo de servico pelo custo,
mas é uma ferramenta, como ja foi abordado anteriormente, de que se vale o modelo de tarifa

pelo preco para estabelecer o limite de pre¢o maximo (preco teto).

Dentre as metodologias implementadas pela ANEEL estd a denominada “Empresa de
Referéncia - ER”, que foi utilizada no estabelecimento dos custos operacionais. A ER simula as

condicdes que enfrentaria um “novo operador” da concessdo existente para execucdo dos
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processos e atividades de operacdo e manutencdo, de gestdo comercial e de dire¢do julgados

prudentes.

Os custos reconhecidos devem garantir a implementacdo dos niveis de qualidade técnica e
comercial previstos no contrato de concessdo, além de garantir que os ativos em servico
mantenham a sua capacidade operativa durante toda a vida util, garantido a sua integridade fisica

quando do término da concessao.

A ER procura simular padrdes de execucio das atividades. Contudo, tanto os contratos de
concessdo das distribuidoras quanto as normas legais da ANEEL podem estabelecer indicadores
diferenciados por concessiondria; com isso, € possivel que certos custos operacionais nio estejam

adequadamente contemplados.

A concepgdo da metodologia da ER para defini¢cdo dos custos operacionais prudentes para
os primeiros ciclos de revisdo tarifaria acabou sendo necessdria em face da assimetria de
informacdes existente entre a ANEEL e as concessiondrias. Os relatérios padronizados da prépria
Agéncia, que monitoram a evolucdo dos custos operacionais e que serviram como base de dados
e informagdes ndo identificam, de forma clara e objetiva, os processos e atividades operacionais

da concessionaria.

A Figura 1 a seguir indica, de uma forma resumida, as atividades e os processos

considerados pela ANEEL quando da fixacao dos custos operacionais.

Os custos operacionais assim definidos constituem o nucleo central da ER e a ele sao
agregados os custos especificos de cada concessiondria, tendo em vista as condi¢des particulares

da drea de concessdo nao contempladas na metodologia.

H4 que se destacar que, no segundo ciclo de revisdo tarifdria, sempre que possivel, os
custos especificos foram considerados na metodologia da ER, ocasido em que havia a definicao

de padrdes regulatorios para execucao dessas atividades.

Na visao da ANEEL, desde o primeiro ciclo de revisdes tarifarias, a metodologia tem sido
considerada como sendo “ndo invasiva”, na medida em que sdo estabelecidos padrdes de
desempenho para o operador da concessao sem levar em conta as praticas da concessiondria real.
Conforme explicitado na Nota Técnica N°. 343/2008-SRE/ANEEL, item 66, a premissa adotada

¢ a de estabelecer uma referéncia de mercado para os custos operacionais.
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Atividades: leitura medidores, edi¢do e envio faturas,
cobranca, combate perdas, atendimento clientes, call center,
servicos taxados, etc

Atividades Comerciais

« Conselhos e

Atividades:
Presidéncia desligamentos, ,
+ Dir. Adm. religamentos, trocg
°Ger. RH condutor/poste,
* Ger.Sistemas Custos poda de arvore,
+ Dir. Financas Estrutura Operacionais Atividades manutengao linha
+ Dir. Distribuig&o Central ER 0&M viva e morta,
* Dir. Comercial iluminagdo
publica, inspecdes
Atividades de manutengdes
supervisao e preventivas e
controle e ’m_lm‘ corretivas, etc.
estrutura

central (sistemas

Atividades: supervisao e controle
das atividades comerciais e O&M

Figura 3.1 — Empresa de Referéncia - ER

Por outro lado, a Agéncia ndo abandonou a intencido de acompanhar a evolugdo dos custos
operacionais das concessiondrias. A Nota Técnica N°. 050/2007-SRE/ANEEL menciona a
necessidade da andlise histérica dos custos intra-empresa, segundo os critérios de consisténcia e
prudéncia, observando os niveis de qualidade obtidos e a andlise comparativa dos custos (inter-

empresas) em fun¢do do desempenho das empresas.

Primeiro a Agéncia analisa a coeréncia e razoabilidade dos custos incorridos, levando em
conta as caracteristicas bdsicas da concessiondria, para em seguida comparar a concessiondria

com outras de melhor desempenho.

Na AP 008/2006, por meio da Nota Técnica N°. 166/2006-SRE/ANEEL, o regulador

manifestou a sua op¢ao pela regulacio por incentivos, conforme se observa:

“23. Um dos tipos de regulagdo com alto poder de incentivo é o chamado de regulagdo por

price cap. (...) o regulador fixa precos teto para todos os produtos ou para uma cesta de produtos

e a empresa tem liberdade para praticar um preco menor ou igual ao estipulado. Uma cldusula de

atualizacdo ajusta esse teto durante o perfodo regulatério. (...) ™.
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A questdo é que, com a andlise da evolucdo dos valores realizados da concessiondria e a
realizacdo de comparagdes entre concessiondrias, fica cada vez mais evidente que os custos
operacionais reconhecidos tenderdo a se aproximar de uma regulagdo onde prevalecerdo os custos
reais. A conseqiiéncia, no médio prazo, é que as concessiondrias mais eficientes se questionarao
quanto a conveniéncia de continuarem buscando ganhos na gestdo de suas atividades, ja que eles

poderdo afetd-las de forma negativa.

Se, em um primeiro momento os ganhos da gestdo operacional sdo evidentes, quando se
passa de uma gestdo estatal para uma gestdo privada, ndo se pode afirmar que eles continuario

uma vez que a atual regulacdo captura essa eficiéncia a cada ciclo de revisio tariféria.

A opg¢do por uma metodologia de cardter normativo que busca estabelecer parametros de
eficiéncia para os processos de operacdo, de manutencdo e de administracdo baseada em custos
reais é uma caracteristica do regime tarifario do servi¢o pelo custo, que sé reconhece os custos

realizados considerados prudentes.

De qualquer modo, as afirmag¢des do regulador na AP 008/2006 sdo importantes para

desenvolvimento das argumentacdes desta dissertacdo quanto ao momento em que € fixado o

preco teto e a forma de atualizacdo desse preco ao longo do contrato de concessao.

3.3 - Estrutura Otima de Capital

A ANEEL, na definicdo da estrutura 6tima de capital por meio da Nota Técnica N°.
165/2006-SRE/ANEEL, de 19/05/06, identificou os fundamentos tedricos para estabelecimento
dessa estrutura e os aspectos institucionais especificos a serem considerados. Tomando como
referéncia os paises que adotam uma regulacdo econdmica de pregos miximos, definiu que a
abrangéncia de sua avaliagdo ficaria restrita a coeréncia metodoldgica dessas regulacdes.

Segundo a Agéncia, na definicdo dessa estrutura nao basta observar os custos e beneficios
decorrentes da utilizacdo do espacgo de alavancagem (busca do nivel 6timo de endividamento) da
empresa, mas também outros aspectos, tais como:

(1) O risco do negdcio caso a empresa nao utilize capital de terceiros, risco esse que é
variavel entre setores ou entre empresas de um mesmo setor, além de variar ao longo do tempo
face a demanda e a evolug@o dos precos;

(i) A situagdo tributdria da empresa face a posicdo do beneficio fiscal decorrente de
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prejuizos anteriores e/ou créditos tributarios;

(iii) O beneficio tributario decorrente das deducdes de juros de capital préprio especifico da
legislacdo tributdria brasileira;

(iv) A estrutura dos ativos da empresa, que quanto menos adequada a garantir empréstimos
induz a um menor volume de endividamento;

(v) As condicdes de mercado para endividamento da empresa;

(vi) O comportamento mais ou menos agressivo dos administradores;

(vii) As recomendacdes das agéncias de risco;

(viii) A flexibilidade financeira e a capacidade de tomar empréstimos e;

(ix) As condi¢des macroecondmicas.

Diante dessas varidveis, foi feita a andlise histérica da relag@o entre o capital de terceiros
(D) e o capital total (V) de empresas de paises com o mesmo regime regulatério, como
Argentina, Chile, Brasil, Austrdlia e Gra-Bretanha e, assim, foi definida a estrutura 6tima de
capital para as empresas de distribui¢do de energia elétrica no Brasil.

A partir desta referéncia e considerando o beneficio fiscal dado aos juros sobre a divida e o
capital préprio e o fato das empresas brasileiras possuirem menos incentivos para se endividarem
do que as empresas dos outros paises, a ANEEL optou por estabelecer uma faixa regulatéria para

a participacao do capital de terceiros (D) conforme a identificado na Tabela 1.

Tabela 3.1 — Relacdo D/V - faixas por paises e grupos

Media 3 anos | Desvio Padrdo  Limite Inferior  Limite Superior

Argentina 35,20% 10,33% 30,13% 4046%
Chile 25,85% 18.90% 36.36% 55.08%
Grupo 1 33.05% 4787%
Australia 624%% 301% 60.93% 63.94%
GaBrelanha | 41.1%% 20,09% 31,15% 51.24%
Grupo 2 46,04% 57,59%
Brasil (Grupo 3) | 60,66% 18.85% 5120% 70.11%
Grupo 1 ¢ 2 33.25% 57 50%
e 51,22% 57,59%
equlatéria

Fonte: Nota Técnica N°. 165/2006-SRE/ANEEL, de 19/05/06.

A faixa regulatéria de 51,22% a 57,59%, conforme indicado na Tabela, 1 fez com que a
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ANEEL considerasse como razodvel no Primeiro Ciclo de Revisdes Tarifdrias uma faixa entre
50% e 55% para a participacdo da divida. A opcao final foi por uma meta pontual de 50% de
Capital Proprio e de 50% Capital de Terceiros.

No Segundo Ciclo de Revisdes Tarifarias, como decorréncia das alteragdes no ambiente
institucional, envolvendo o PIS/COFINS e as taxas de juros da economia, essa participacao
passou para 42,84% de Capital Préprio e 57,16% de Capital de Terceiros. De qualquer forma, foi
observada a faixa regulatéria estabelecida originalmente.

E evidente que, em face das altera¢des do ambiente institucional e da prépria evolucio da
taxa de juros da economia brasileira, hd sempre a necessidade de revisdo da estrutura tima

definida por essa metodologia.

3.4 — Taxa de Remuneracao do Capital

A ANEEL ¢ taxativa ao afirmar, por meio da Nota Técnica N°. 164/2006-SRE/ANEEL, de
19/05/06, item 11, de que os célculos da taxa de retorno s@o inerentes aos regimes de “price-cap”,
onde a atuacdo do 6rgdo regulador na definicdo da taxa de retorno deve observar regras claras e
transparentes. A opcdo por métodos padronizados, por meio de férmulas matematicas, caso da
metodologia adotada, com varidveis claramente definidas permite maior previsibilidade quanto
aos elementos determinantes da taxa de retorno e garante transparéncia ao processo.

Essa posicdo da Agéncia de ser cada vez mais transparente nos métodos de avaliacdo € que
consolida a metodologia de revisdo tarifaria. Por isso, ndo hd como negar que os avancos so
significativos.

A combina¢do das metodologias do “Weighted Average Cost of Capital - WACC” e do
“Capital Assets Pricing Model - CAPM”, conforme a ANEEL afirma, é a mais difundida no
mundo. Assim o CAPM ¢ bastante utilizado por 6rgios reguladores de paises como Inglaterra,
Austrélia e Argentina, por exemplo, na determinacdo da remuneracdo do capital das empresas
reguladas dentro do regime de “price-cap” (ver Nota Técnica N°. 165/2006-SRE/ANEEL).

A ANEEL manteve a metodologia utilizada no Primeiro e Segundo Ciclo de Revisoes
Tarifarias e, basicamente, apenas fez a atualizacio das séries histdricas utilizadas.

Na determinacio do Custo do Capital Préprio a partir da metodologia do CAPM, a ANEEL
explicitou que considera como base de sua argumentacdo as seguintes premissas:

(i) os ativos de distribuic@o de energia elétrica representam alternativas de investimentos;
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(i1) os ativos disponiveis proporcionam retorno proporcional ao risco que representam e;
iii) o ativo “livre de risco” serve de referéncia para mensurar o prémio de risco exigido para
investir em outros ativos, como, por exemplo, os riscos associados as condig¢des

macroecondmicas de paises em desenvolvimento.

O modelo de calculo do custo do capital préprio por meio do CAPM ¢ definido pela

ANEEL conforme a equacao 3.1 a seguir:

¥

Teame =1p + Ba(r, —7p)+ 7, |

(3.1)

P

s

¥ —

B ¥

Custodo Taxa Livre Beta Prémio de Qutros
Capital Proptio de Riseo Desalavancado Risco de *3?“333*% de

Mercado Risco

Foi tomado como padrio de referéncia o CAPM aplicado ao mercado de capitais da
economia dos Estados Unidos da América — EUA, onde existe bastante liquidez e titulos com os
mais diversos prazos de vencimento, todos sem risco, para fins de analise. A esse padrdo foram
adicionados os riscos especificos do Brasil ,que sao: (i) prémio de risco pais; (i1) prémio de
risco cambial e; (iii) prémio de risco regulatério adicional. Assim, todos os dados estdo
referenciados ao mercado dos EUA, exceto os relativos a taxa de Outros Prémios de Risco, que
inclui os prémios de risco pais, risco cambial e risco regulatdrio.

A Taxa Livre de Risco foi definida a partir do rendimento do bonus do governo dos EUA
com vencimento de 10 anos (UST10), que tem um prazo médio no qual o detentor do titulo
recebe o pagamento total do mesmo de aproximadamente 8 anos. Foi apurada a taxa de juros
média desses titulos no periodo de mar¢o/1995 a junho/2006 (referéncia).

O Prémio de Risco de Mercado corresponde a diferenca entre a taxa livre de risco e o
retorno médio da série histérica dos retornos didrios do S&P500 — indice composto pelas acdes
das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova Iorque.

O Beta Desalavancado reflete:

(i) o risco do negbcio — risco decorrente do grau de incerteza em relagdo ao retorno

esperado dos ativos e;

25



(i1) o risco financeiro — risco decorrente do grau de alavancagem, isto €, do uso do capital
de terceiros no financiamento do projeto.

No célculo do Beta, a ANEEL definiu as seguintes etapas:

(i) identificacdo do Beta alavancado de uma amostra, predominantemente de empresas de
distribui¢do de energia elétrica dos EUA;

(i1) desavalancagem dos Betas obtidos considerando a alavancagem especifica de cada
empresa e a aliquota de 34% de imposto de renda dos EUA, obtendo o Beta associado ao risco do
negocio;

(iii) célculo da média ponderada dos Betas em funcdo da participagdo dos ativos das
empresas em relacdo ao total de ativos da amostra, resultando no Beta desalavancado do setor;

(iv) realavancagem do Beta desalanvancado utilizando-se a estrutura de capital regulatéria
definida e a aliquota de 34% de impostos (25% de imposto de renda e 9% de Contribuicao Social
Sobre o Lucro Liquido).

Na equagdo 3.1, o elemento r. (Outros Prémios de Risco) procura adequar as condi¢Ges
existentes no mercado dos EUA aquelas existentes no mercado de distribui¢do de energia elétrica
no Brasil e inclui:

(1) o prémio de risco pais;

(ii) o prémio de risco cambial e;

(iii) o prémio de risco do regime regulatorio.

O Prémio de Risco Brasil (18) é dado pela equagdo 3.2.

1y =15 —1g 3.2)

Esse prémio considera a precificacdo da integracdo entre os mercados financeiros
considerados (EUA e Brasil), em face dos custos de transagdo, de controle de capitais, das leis de
tributacdo e dos riscos relativos aos futuros controles cambiais. Ele corresponde a diferenca entre

o risco soberano (I's), série histérica didria do Indice Emerging Markets Bonds Index relativo ao

Brasil (EMBI+Brazil), calculado pela JP Morgan de abril de 1994 a junho de 2006, e o prémio de

- }:'3 . ~ .
risco de crédito Brasil (¢ ), calculado com base nas empresas com mesma classificagio de risco

que o Brasil, com séries de titulos de longo prazo com liquidez desde 1994.
O Prémio de Risco Cambial € relevante com a ado¢do do cambio livre a partir de 1999 no
Brasil. Esse prémio foi calculado a partir dos dados mensais do mercado futuro de cambio da

Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF) de julho de 1999 a junho de 2006.
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O Risco do Regime Regulatério decorre do fato de que o regime de regulacdo por “precos
maximos” apresenta maiores riscos que o regime de regulacdo por taxa de retorno adotado na
regulacdo dos EUA, que serviu de base para o desenvolvimento da metodologia da ANEEL.

O risco associado ao regime regulatério brasileiro toma como base a diferenca entre os
Betas Desalavancados das empresas americanas que estao sujeitas a regulacio por taxa de retorno
e o das empresas inglesas que estdo submetidas a uma regulagcdo por precos maximos.

Apds a defini¢@o da taxa livre de risco, os prémios de risco do negdcio e financeiro, do
pais, cambial e regulatério, o cdlculo do custo do capital préprio nominal passa a ser definido

pela equacio 3.3.

. xe 13_174_13". - .
7 _";‘%l)[‘;j;‘ lfj*rfﬁ+ys+?j,

(3.3)
No célculo do custo de capital de terceiros a abordagem € similar a do capital proprio, isto
é, definida a taxa livre de risco, sdo acrescidos os prémios de riscos adicionais para se emprestar

recursos a uma concessiondria de distribuicdo, conforme abordado anteriormente, exceto o

prémio de Risco de Crédito, conforme indicado na equagéo 3.4.

Custo do Taxa Livre Prémio de Prémio de Risco Prémio de

Capital de de Risco Risco de Brasil Risco
Terceiros Crédito Cambial

(3.4)
O prémio de Risco de Crédito é o spread acima da taxa livre de risco que pagam as
empresas com o mesmo risco que as distribuidoras de energia elétrica brasileiras. No caso, adota-
se a média dos prémios de risco de crédito de empresas do EUA que possuem a mesma
classificacdo de risco das distribuidoras de energia elétrica brasileiras que tenham emitidos titulos
de longo prazo desde 1994 e que tenham liquidez.

O custo médio ponderado de capital, considerando a estrutura 6tima de capital, é definido
pela equacao 3.5.

P P

——n+——n (1-T)
P+D” P+D”’

Tvace =

(3.5)

Como as tarifas sdo atualizadas por indices como o do IGPM, hd a necessidade de
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descontar a taxa de inflacio (/Tl) média anual dos EUA para se apurar a taxa do WACC

Regulatério, conforme indicado na equacio 3.6.

(3.6)

A metodologia utilizada pela ANEEL, mesmo que possa ser questionada em relacdo a
alguns riscos, em especial ao risco regulatério, € transparente e passivel de monitoramento por
parte dos agentes envolvidos, garantindo aos investidores do negécio de distribuicdo de energia
elétrica a previsibilidade da remuneracdo a ser obtida. A evolugdao dos componentes utilizados no

célculo da Taxa de Remuneracao (WACC Regulatdrio) estd identificada no Anexo 1.

3.5 — Base de Remuneracio Regulatéria

A definicdo da Base de Remuneragdo Regulatéria - BRR é o ponto mais importante do
processo de revisdo tarifdria, j4 que todo o equilibrio econdmico-financeiro desse processo é
obtido a partir da definicdo da remuneracio regulatéria que corresponde ao valor obtido a partir

da aplicagdo da taxa correspondente a0 WACC Regulatdrio sobre a BRR.

Para célculo da BRR foi considerada a metodologia que considera a reposi¢do dos ativos
via o conceito de “Valor Novo de Reposicio — VNR”, que é o custo de reposi¢do de um ativo

com base no seu preco de mercado.

Na definicdo da BRR a ANEEL considera o ativo imobilizado em servigo, reavaliado e
depreciado na mesma propor¢do dos saldos contdbeis, mais o ativo diferido e menos as
obrigacdes especiais.

Sdo considerados os seguintes grupos de contas de ativos no cdlculo da BRR: (i)
intangiveis; (ii) terrenos; (iii) reservatorios, barragens e adutoras; (iv) edificagdes, obras civis e
benfeitorias; (v) maquinas e equipamentos; (vi) veiculos e; (vii) méveis e utensilios.

Para determinacdo da BRR sdo excluidos do ativo imobilizado em servigco os bens e
instalacdes referentes aos softwares, hardwares, terrenos administrativos, edificacdes, obras civis
e benfeitorias administrativas, veiculos e modveis e utensilios. A remuneracdo, amortizacao e
depreciacdo desses bens, na realidade, sdo consideradas por meio da metodologia da Empresa de
Referéncia — ER, quando do reconhecimento dos custos operacionais.

A BRR definida no momento da Primeira Revisdo Tarifaria Periddica € considerada como
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“blindada”; assim, o seu valor homologado nao sofre alteragdo até a Segunda Revisao Tarifaria
Periddica, exceto pelas deducdes decorrentes de baixas dos ativos em servigo.

As demais movimentagdes contdbeis - adigdes e baixas - sdo avaliadas conforme
metodologia descrita na Resolucdo Normativa n°. 234/2006 e consideradas na defini¢do da BRR
da Segunda Revisao Tariféaria Periddica

Os procedimentos para uma completa reavaliacdo dos ativos imobilizados em servico, a
partir da metodologia do VNR, descrita na REN n°. 234/2006, ocorrerdo em periodos alternados
de revisoes tarifdrias periddicas. Assim, na Terceira Revisdo Tarifdria Periddica a base de ativos
em servico serd integralmente reavaliada, inclusive com a introducdo de novos parametros
regulatdrios.

A definicdo da BRR tem sido objeto de questionamentos por parte dos agentes envolvidos.
No entanto, esses questionamentos variam conforme os resultados alcancados no processo de
revisdo tarifdria, conforme observado nas manifestacdes constantes das audiéncias e/ou consultas
publicas das revisodes tarifarias.

O Unico questionamento juridico existente em relacdo a BRR refere-se a acdo judicial da
Abradee contra a ANEEL (Processo: 2002.34.00.039564-0, da 3®. Vara Federal, Distrito Federal
— DF, disponivel para consulta no endereco eletronico: http://processual-df.trfl.gov.br),
representando varias concessiondrias de distribuicdo privatizadas, que defende a tese de que o
Valor Econdmico Minimo — VEM das concessionadrias, calculado em funcdo da metodologia do
fluxo de caixa descontado prevista no Edital de Privatizagdo que observou as tarifas vigentes, €
que deveria prevalecer como referéncia para cdlculo da remuneragio.

A ANEEL, tendo em vista a necessidade de gerenciamento e controle da BRR, definiu que
deve ser mantido um controle contabil suplementar, paralelo aos registros contdbeis dos ativos
imobilizados em servico. Esse controle € necessdrio ja que a BRR estd refletida na tarifa paga
pelo consumidor final e como os novos valores dos ativos sdo reconhecidos pela ANEEL eles
poderio ser passiveis de uma provavel indenizagdo ao final do contrato de concessao.

Em resumo, os critérios adotados pela ANEEL para definicdo dos custos operacionais
prudentes, da base de remuneragdo regulatéria e da taxa de remuneracao sao aderentes as praticas
regulatérias do regime de “price-cap” existentes em outros paises. No entanto, essa prética
regulatéria contribuiu para estabelecer um “novo equilibrio econdmico-financeiro” em

contrapartida ao “equilibrio inicial” existente na data de assinatura do contrato de concessdo e
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esse ¢ um importante ponto de reflexdo para entendimento da proposta constante desta
dissertacao.
No capitulo seguinte ¢ feita uma descri¢cdo da evolucdo do posicionamento adotado pela

ANEEL nos ciclos tarifarios na visiao do autor.
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Capitulo 4

Os ciclos de Revisao Tarifaria Periodica

Neste capitulo sdo identificadas algumas percep¢des envolvendo a aplicacdo das
metodologias utilizadas pela ANEEL nos dois primeiros ciclos de revisdes, que permitem
mostrar a evolugdo ocorrida no processo de revisdo tarifaria periédica, a0 mesmo tempo em que

sdo identificadas algumas tendéncias para o proximo ciclo de revisdes tarifarias.

4.1 — Primeiro Ciclo

Em relacdo a esse ciclo é importante destacar que, desde a privatizagdo das concessiondrias
de distribui¢do no Governo FHC, muito pouco foi feito para discussdo de como deveria ocorrer a
revisdo tarifaria periddica prevista no contrato de concessdo.

A mudanga do regime tarifario do custo do servigo prestado para o regime de servico pelo
preco, tomando como ponto de partida as tarifas existentes na data de assinatura do contrato de
concessao, com certeza exigiria uma nova metodologia de revisdo tarifdria e, portanto, ela
deveria ser discutida previamente com a sociedade.

Poder-se-ia afirmar que houve uma interagdo com a sociedade, uma vez que ocorreu a AP
007/2000, propondo uma metodologia de revisdo tarifaria; contudo, diante da caréncia de dados
e/ou informacdes que explicitassem os efeitos dessa metodologia sobre as tarifas de energia
elétrica, ndo ha como garantir que aquele objetivo foi alcangado.

Para iniciar o primeiro ciclo de revisdes tarifarias, a ANEEL solicitou das concessiondrias
de distribui¢do, por meio de oficios, um conjunto de dados visando o processo de revisdo
tarifaria, sem que, muitas vezes, tal intengdo fosse explicitada.

O esforco empreendido pela Agéncia para desenvolver uma metodologia de revisdo
tarifaria foi inegdvel. No entanto, algumas metodologias, como a da Empresa de Referéncia —

ER, para homologa¢do dos custos operacionais, foram apresentadas as primeiras concessiondrias
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faltando poucos dias para conclusdo das suas revisdes tarifarias, sem a disponibilizacdo dos
algoritmos que levaram ao reconhecimento dos valores envolvidos.

No caso da metodologia da ER, devido a falta de transparéncia em relacdo aos célculos
envolvidos, s6 restou as concessiondrias a elaboracdo de pleitos sucessivos, com riqueza de
detalhes que s6 elas conheciam, para elevacdo dos custos considerados inicialmente. Por causa da
amplitude dos dados e das informacdes envolvidas e pela auséncia de algoritmos claros e
objetivos, ndo era possivel a reproducio dos valores homologados pela ANEEL.

Em relacdo a metodologia que definiu a Base de Remuneracdo Regulatéria — BRR, a
inexisténcia de um banco de precos de referéncia que pudesse padronizar a aplicacdo da
metodologia do Valor Novo de Reposi¢cdo — VNR na precificacdo dos ativos, acabou por gerar
inimeras decisdes onde a ANEEL utilizou o seu poder discriciondrio para validar a metodologia
definida na Resolugdo N°. 493/2002. Essa percepcdo € passivel de ser verificada mediante a
leitura das notas técnicas e manifestacdes constantes das audiéncias publicas que tratam das
revisdes tarifarias disponiveis no “site” da ANEEL.

Pode-se afirmar que esse ciclo, embora reconhecendo a publicidade das decisdes tomadas
pela Agéncia, foi marcado pela falta de condi¢des para reproducdo dos valores homologados pela
ANEEL quando da defini¢do do novo nivel tarifario. Esse fato levou as concessiondrias a
fazerem questionamentos, que mantiveram suas revisdes tarifirias em cardter provisorio por
varios anos.

Nesse ciclo ficou evidenciada a necessidade de aprimoramento da metodologia. Segundo
Peano (2004), embora o processo de reposicionamento tarifario tenha representado uma melhora
geral na receita requerida para cobrir os custos com a Parcela B, ndo era possivel concluir se o
novo equilibrio econdmico-financeiro era suficiente para remunerar os custos eficientes.

Sem fazer uma avaliacdo mais detalhada do efeito da metodologia no desempenho das
concessiondrias a partir do primeiro ciclo de revisdes tarifarias, € facil perceber que varias delas
foram favorecidas. Tanto é verdadeira essa afirmacdo que a ANEEL estabeleceu como “teto para
o reposicionamento tarifario” a variacio correspondente ao célculo do Indice de Reajuste
Tarifdrio Anual — IRT. A diferenca a maior entre o IRT e o reposicionamento tarifario, o
denominado “delta da Parcela B” das notas técnicas da ANEEL, seria considerado como repasse
adicional na Parcela B nos reajustes tarifarios subseqiientes.

E inequivoco que as concessiondrias que tiveram um reposicionamento tarifdrio maior que
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o provavel reajuste tarifario anual foram beneficiadas pela metodologia implementada. Este fato
deu inicio ao processo de “assimetria tarifaria” entre as tarifas das concessdes, que até entdo

apresentavam tarifas muito proximas umas das outras.

4.2 — Segundo Ciclo

Ao contrdrio do primeiro, o segundo ciclo foi caracterizado por uma ampla discussdo da
metodologia de revisado tarifdria, baseada inicialmente na Audiéncia Publica - AP 008/2006, que
tornou mais transparente as discussdes das regras, com ampla manifestacio dos agentes
envolvidos.

Dessa AP resultou a Resolucdo Normativa n°. 234/2006, que estabeleceu as regras para o
segundo ciclo de revisdes tarifdrias periddicas das concessiondrias de distribuicdo de energia
elétrica. No momento seguinte, com intuito de revisar a metodologia da Resolucdo Normativa n°.
234/2006, foi feita uma nova audiéncia publica, a AP 052/2007, que resultou na Resolucdo
Normativa n°. 338/2008, que complementou a metodologia desse ciclo de revisdes tarifarias.

A ANEEL evoluiu muito na discuss@o da metodologia, elaborou um conjunto de notas
técnicas esclarecedoras da sua posicdo como agéncia reguladora, demonstrando o porqué do seu
posicionamento quanto aos pontos que envolvem o cdlculo do nivel das tarifas de energia elétrica
no segmento de distribuicdo de energia elétrica.

As notas técnicas finais desse ciclo abordaram os seguintes temas: a) Custos Operacionais
Eficientes; b) Estrutura Otima de Capital; ¢) Taxa de Remuneracio do Capital; d) Base de
Remuneragdo Regulatdria; e) Outras Receitas; f) Fator X; g) Investimento x Qualidade; h) Perdas
de Energia e i) Parcela A.

A ANEEL demonstrou, por meio das notas técnicas, como pretendia conduzir o processo
de revisao tariféria periddica e, eventualmente, sinalizar como seria o préximo ciclo.

Nas secdes seguintes procura-se tecer algumas consideragdes acerca dos componentes que
fazem parte da composi¢do da “receita requerida” para o segundo ciclo de revisdes tarifarias na

visao da Agéncia.

4.2.1 - Custos Operacionais Eficientes

Com relag@o aos custos operacionais, ndo ha mudanca significativa em relacdo a estrutura
metodolégica da Empresa de Referéncia — ER de um ciclo para outro, mas, com certeza, varios

aprimoramentos foram feitos. Os aprimoramentos em relagdo a ER dizem respeito a: (i)
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reavaliacdo do custo de pessoal, materiais, servicos e outros; (ii) forma de obtencdo e tratamento
(regulatério) dos dados relativos aos ativos e clientes; (iii) determinagdo e dimensionamento da
estrutura central; (iv) revisdo dos parametros para cdlculo dos processos de operacdo e
manutencio; (v) revisdo dos pardmetros de gestdo comercial e; (vi) revisdo dos custos adicionais
da ER (custos especificos ndo contemplados).

Assim € que, independente dos resultados obtidos por cada concessiondria, fica claro que o
regulador estd cada vez mais atento a evolugdo dos custos operacionais das concessiondrias,
como pode ser observado pela leitura do Anexo I da Nota Técnica n°. 050/2007-SRE/ANEEL, de
06/03/07, referente a revisdo tarifdria da COELCE, concessiondria de distribui¢cdo de energia
elétrica do Estado do Ceara.

Na primeira revisdo tarifiria de uma concessiondria do segundo ciclo ficou claro a
disposicdo da ANEEL em avaliar os custos realizados versus os custos fixados via metodologia

da ER, conforme se pode observar no processo de andlise apresentado na Figura 4.1.
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Figura 4.1 — Processo de Analise dos Custos Operacionais

Duas formas de andlise foram introduzidas na metodologia de avaliacdo dos custos

operacionais:

(i) A andlise histérica dos custos, levando em conta os critérios de consisténcia e prudéncia,
mas considerando, também, os niveis de qualidade obtidos na prestacio dos servicos de

distribui¢do de energia elétrica e aqueles estabelecidos nos contratos de concessao;
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(i) A andlise comparada de custos operacionais das empresas a partir da avaliacdo do
desempenho, vinculada, certamente, a eficiéncia operacional no cumprimento dos niveis de

qualidade no atendimento aos consumidores estabelecidos nos contratos de concessao.

Afirmar que a Agéncia alcancou esses objetivos seria o ideal do ponto de vista da regulacdo
econdmica, mas, com certeza, pode-se esperar que eles serdo os objetivos a serem perseguidos na
fixacdo dos custos operacionais das concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica no

préximo ciclo de revisdes tariférias, utilizando-se, talvez, de conceitos de “benchmarking’.

4.2.2 - Estrutura Otima de Capital

Na definicdo da Estrutura Otima de Capital — EOC, a ANEEL manteve a metodologia do
primeiro ciclo de revisdo tarifaria e fez uma atualizacdo da série histérica dos dados que serviram
de base para o célculo dessa estrutura.

E importante destacar a coeréncia metodolégica da ANEEL. Como no primeiro ciclo
ocorreram questionamentos em relacdo a meta pontual da estrutura 6tima de capital, foi mantida a
metodologia adotada no primeiro ciclo de revisdes tarifarias e definido um intervalo de confianca
para a nova estrutura, utilizando os dados obtidos de um conjunto de paises que utilizam o regime

de regulacdo do tipo “price-cap”.

4.2.3 - Taxa de Remuneracio do Capital

Na definicdo da Taxa de Remuneracido do Capital, a ANEEL manteve a metodologia do
“WACC Regulatério”, em que pesem os questionamentos surgidos por meio da AP 008/2006
envolvendo:

(1) Prémio de Risco Brasil — exclusdo, do Prémio de Risco de Crédito Brasil, do Prémio de
Risco Soberano, ja que num eventual default do Pais as atividades reguladas seriam afetadas;

(i1) Prémio de Risco Cambial — inclusdo, como prémio de risco no modelo CAPM, estando
0 mesmo ja considerado no Prémio de Risco Pais, gerando, assim, uma dupla contagem;

(iii) Prémio de Risco Regulatério — exclusdo, pela ANEEL, desse risco do célculo do custo
de capital e;

(iv) Prémio de Risco de Intervencdo Regulatéria - riscos decorrentes de agdes imprevisiveis
do governo e do regulador, das assimetrias regulatérias e do impacto do processo de revisdo
tariféria.

O fato de um conjunto de superintendéncias da ANEEL ter emitido a Nota Técnica n°.
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262/2006-SRE/SFF/SRD/SFE/SRC/ANEEL, de 19 de outubro de 2006, para manutencdo dos
conceitos regulatdrios firmados por meio da Nota Técnica n°. 164/2006-SRE/ANEEL, demonstra
a solidez da metodologia. Com essa conduta o Regulador sinalizou que os resultados sao
consistentes e que esta serd a metodologia para definicdo da taxa de retorno para os préximos
ciclos. Em resumo, a ANEEL manteve a coeréncia metodolégica. Os resultados da atualizagdo
das séries histéricas que impactaram o0 WACC Regulatério estdo identificados no Anexo 1.

Deve ser destacado que, para o segundo ciclo de revisdes tariférias, a taxa de remuneragao
dos investimentos, ao contrario do primeiro ciclo, j4 € mais atraente que a remuneracio paga pelo

Governo Federal pelos seus titulos.

4.2.4 - Base de Remuneracio Regulatoria

A Base de Remuneracdo Regulatéria — BRR, que foi definida para o primeiro ciclo de
revisoes tarifarias a partir da metodologia e critérios estabelecidos pela Resolucdo n°. 493, de
03/09/02, e dos esclarecimentos feitos por meio da Nota Técnica n°. 183/2003-SFF/SRE/ANEEL,
de 30/07/03, ndo sofreu grandes alteragdes no segundo ciclo.

Nesse ciclo, por meio na Nota Técnica n°. 183/2006-SFF/SRE/ANEEL, houve a indicag¢do
de aprimoramentos na metodologia e nos critérios de definicdo da BRR, que foram homologados
pela REN n°. 234/2006 e ratificados pela REN n°. 338/2008.

A principal alteracdo nesse ciclo foi a ndo consideragdo da depreciacdo dos ativos
vinculados as obrigacdes sociais no cdlculo da depreciacdo regulatéria. A conseqiiéncia é que, ao
longo do tempo, havera a amortizagdo das obrigacdes, segundo o comando legal da ANEEL, via
uma taxa média regulatoria.

Dentre os aprimoramentos previstos, alguns ja implementados no segundo ciclo, estio: (i) o
estabelecimento de critérios para inclusdo de ativos na BRR; (ii) a determinacdo do indice de
aproveitamento dos ativos; (iii) a adocdo de procedimentos para execucdo da avaliacdo dos
ativos; (iv) a constitui¢do do banco de Precos Referenciados da ANEEL; (v) a fixag@o de valores
regulatdrios para os Juros de Obras em Andamento — JOA; (vi) o estabelecimento de metodologia
para célculo da taxa de depreciagdo e; (vii) a forma de consideracdo das Obrigacdes Especiais —
nio inclusdo dos ativos vinculados as obrigacdes na definicdo da quota de depreciacdo.

Um dos pontos mais importantes do processo de definicdo da BRR, que ndo foi
implementado pela ANEEL no segundo ciclo, diz respeito a constituicao do banco de precos de

referéncia. Na atual metodologia, com a utilizagdo do banco de precos das concessiondrias, as
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que forem mais eficientes em suas aquisicoes de bens e servicos serdo aquelas mais prejudicadas
no processo de avaliacdo dos seus ativos, pois toda a sua eficiéncia empresarial é repassada aos

consumidores, sem que haja qualquer incentivo regulatdrio para as concessionarias.

4.2.5 - Outras Receitas
A Nota Técnica n°. 167/2006-SRE/ANEEL reconhece que a alocacdo da totalidade das

Outras Receitas, como ocorrido no primeiro ciclo de revisdes tarifdrias, para a modicidade
tarifaria n@o incentiva as concessiondrias a buscarem novas receitas.

No segundo ciclo foi estabelecido, na REN n°. 234/2006, uma receita de compartilhamento
equivalente a 90% do total apurado como Outras Receitas, exclusive aquelas oriundas de
atividade extra-concessdo, servicos cobrdveis ou taxados, servigos de consultoria e aluguéis de
imdveis.

Esse item deve sofrer uma evolug@o, na medida em que as concessiondrias busquem

férmulas alternativas de obtengdo de novas receitas.

4.2.6 - Fator X

O contrato de concessdo prevé na cldusula relativa as Tarifas Aplicadveis na Prestacdo dos
Servicos, na Subcldusula Oitava, que a ANEEL estabelecera os valores do fator X, que deverao
ser subtraidos ou acrescidos na varia¢do do I'VI (indice de variag¢ao da inflagdo).

No segundo ciclo a evolugdo da metodologia de calculo do Fator X foi grande. A REN n°.
234/2006, complementada pela REN n°. 338/2008, homologou a metodologia para cédlculo do
Fator Xe, que havia sido originalmente definido por meio da Resolu¢do n°. 055/2004.

As principais alteragdes no calculo dizem respeito ao aprimoramento do método de fluxo
de caixa descontado prospectivo (‘“forward looking”), que considera um determinado crescimento
de mercado e a previsdo de investimentos da concessiondria conforme as equacdes 4.1, 4.2 e 4.3.

O reconhecimento dos investimentos propostos pela concessiondria, sem grandes
contestacdes, uma vez que caso eles nao se realizem serdo devolvidos aos consumidores por meio
do recélculo do Fator Xe no ciclo seguinte, foi, sem didvida, uma das principais alteragdes da
metodologia.
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onde:
ROi — Receitas operacionais da concessiondria no ano i (igual ao valor da Parcela B)
RBCi — Remunerag@o bruta de capital no ano i
Di — Quota de depreciacio regulatéria
O&M - Custos de operagdo e manutengdo da concessiondria no ano i
Ai-1 — Valor dos ativos da concessiondria (base de remuneragao liquida)
Po — Tarifa média em R$/MWh no ano-teste
Qi — Volume total de energia em MWh no ano i
rwacc — Custo médio ponderado de capital - WACC depois de impostos

O componente Xe obtido € aquele que iguala a taxa interna de retorno do fluxo de caixa
regulatério da concessiondria ao WACC Regulatério do ciclo tarifario. Caso os investimentos
ndo se realizem, haverd o recalculo Xe no préximo ciclo de revisdes tarifarias e, neste recélculo,
haverd apenas a consideragdo dos investimentos realizados face aos previstos.

Os investimentos ndo realizados serdo reduzidos da Parcela B no ciclo tarifario seguinte,
com a remuneracdo pelo custo de oportunidade do capital do periodo representado pelo “WACC
Regulatério”, conforme indicado nas equagdes 4.4 e 4.5.

VPB' =VPB*(1—m*AX)
(4.4)

i

Z [(1 + Tyace )H : ’.]

m=

" (4.5)
onde:
VPB — Total da Parcela B calculada no 3° ciclo;
VPB' — Valor final da Parcela B no 3° ciclo;
m — Multiplicador que considera o custo médio ponderado de capital de 9,95%, gerando um valor
de m =1,13 para 3 anos, m=1,76 para 4 anos e m=2,43 para 5 anos;

n — Numero de anos do periodo tarifario da concessiondria (3,4 ou 5 anos) e;
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I wacc — Custo médio ponderado de capital.

E oportuno observar que, de forma contriria ao disposto no contrato de concessdo, que
prevé a existéncia de “X” positivo ou negativo, a ANEEL estabeleceu que, em ocorrendo um
valor de “Xe” negativo, o mesmo serd considerado igual a zero. Isto significa que ha um teto no
limite de financiamento dos investimentos por meio da tarifa cobrada dos consumidores.

Com relacdo ao componente Xa, que trata da atualizacdo monetdria mediante a aplicacao
do IPCA para a mao de obra e do IGPM para materiais e servicos, o mesmo foi mantido, mas sua
aplicacdo se dard apenas sobre o total dos custos operacionais constantes da Parcela B da

concessiondria, conforme expresso na equagao 4.6.
Xa = IGPM - QXIACO + E><IGPM (4.6)
PB PB

onde:
IGPM - Numero indice obtido pela divisdo dos indices IGPM da FGV - més anterior a data de
reajuste pelo do més anterior a Data de Referéncia Anterior;
CO - Custos operacionais da concessiondria;
RC - Soma da remuneracao do capital e da quota de depreciagao;
PB - Parcela B da concessionaria definida no momento da revisao tarifaria e;
IACO - Indice de Ajuste dos Custos Operacionais.

Em relacdo ao componente Xc, o mesmo foi suprimido no segundo ciclo de revisdes
tarifarias enquanto a ANEEL busca uma alternativa regulatéria para considerar um indicador que
retrate o grau de satisfacdo dos consumidores em relacido as concessiondrias de distribuicdo de

energia elétrica.

4.2.7 - Investimento x Qualidade

A verificacdo da relacdo existente entre a qualidade do servico e do produto e os
investimentos, bem os seus efeitos no custo da tarifa de energia elétrica, possui na REN n°.
234/2006 as diretrizes para o acompanhamento da Qualidade do Servico em fungdo do
acompanhamento dos Indicadores de Continuidade Coletivos — DEC (duracdo) e FEC
(freqiiéncia).

Os indicadores definidos com base nos atributos representativos das redes de distribui¢do e

na qualidade do produto ainda ndo possuem uma relagdo claramente identificada com os custos
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operacionais definidos no momento da revisao tarifaria por meio da metodologia da Empresa de
Referéncia - ER.

Existem trabalhos de Pesquisa e Desenvolvimento — P&D do setor elétrico, financiados
com recursos tarifdrios, que abordam esse tema e que poderiam contribuir para uma melhor
vinculacdo entre os atributos da qualidade e os custos operacionais definidos por meio da ER.
Um destes projetos de pesquisa que pode ser citado é o projeto denominado A Metodologia da
Empresa de Referéncia como Ferramenta de Gestdo dos Custos Operacionais, da Companhia
Paulista de Forca e Luz, que identifica algumas possibilidades de vinculacdo entre a qualidade do
servico, os custos operacionais e os investimentos. O assunto, de qualquer forma, carece de um

melhor detalhamento quanto a forma de implementagao e o reconhecimento dos custos na ER.

4.2.8 - Perdas de Energia

E inegivel a evolucdo metodoldgica ocorrida do primeiro para o segundo ciclo tarifirio
com relagdo ao tratamento das perdas de energia. Este fato pode ser confirmado pela comparagao
das notas técnicas que deram suporte as decisdes da ANEEL. As denominadas ‘“perdas
regulatérias” tiveram na REN n°. 234/2006, complementada pela REN n°. 338/2008, o
estabelecimento de um tratamento regulatério mais assertivo e, do ponto de vista regulatdrio,
estdo classificadas em:

(i) Perdas Técnicas — correspondem ao montante de energia elétrica dissipado no sistema de
distribuicdo em funcgao de leis da fisica que se aplicam aos processos de transporte, transformacao
e medi¢do de energia elétrica;

(i1) Perdas Nao Técnicas — corresponde a diferenca entre as perdas totais apuradas e as
perdas técnicas calculadas, o que corresponderia as perdas decorrentes de furtos de energia, erros
de medicio, erros de faturamento, unidades consumidoras sem equipamento de medi¢do, falhas
nos equipamentos de medicao, etc.

Em relagdo as perdas técnicas, a ANEEL estabeleceu um conjunto de premissas para o
dimensionamento, onde se destacam, dentre outras:

(i) a apuragdo das perdas no sistema de distribui¢do, inclusive, das demais instalacdes de
transmissao;

(i1) a avaliacdo das perdas na alta tensao (igual ou superior a 69 kV), em fun¢ao do balango
de energia e pelos resultados dos fluxos de poténcia;

(iii) a avaliacdo das perdas no restante do sistema (abaixo de 69 kV), transformadores e
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redes de distribui¢do, com base em agrupamentos de redes e transformadores;

(iv) a consideracdo das perdas elétricas produzidas por efeito corona em conexao, sistemas
supervisorios, reles, capacitores, transformadores, fuga de corrente em isoladores e pdraraios,
etc., com base em informacdes da concessiondria, para avaliacao.

A avaliacdo das perdas segundo a ANEEL serd anual e considerard o periodo tarifario de
cada concessiondria. Os valores das perdas totais deverdo ser desagregados para cada nivel de
tensdo e relagdo de transformag@o, com base na circulagdo de energia em cada segmento de
distribuicdo.

No caso das perdas ndo técnicas, o maior percentual estd associado ao furto de energia, e,
segundo a ANEEL, a concessiondria dispde de ferramentas e possibilidades de gerenciamento
desse tipo de perda de energia.

Como o problema ocorre de forma bastante distinta entre as concessiondrias, a ANEEL
passou a dar um tratamento especifico, com base na realidade de cada concessdo, sendo, entao,
considerados, dentre outros possiveis fatores, os seguintes pontos:

(i) os atuais niveis de perdas e inadimpléncia, além do histérico dos dltimos anos;

(ii) estudo envolvendo o diagnéstico da atual situagdo das perdas, as a¢des desenvolvidas, o
desempenho da concessiondria na reducio das perdas e a proposta para o nivel a ser alcancado na
proxima revisao;

(iii) indicadores para comparagdo entre concessiondrias;

(iv) melhores praticas de combate as perdas de energia;

(v) investimentos realizados e despesas anuais para combate as perdas, por projeto;

(vi) unidades consumidoras sem medicio e;

(vii) agdes de efici€ncia energética em comunidades de baixa renda.

Com base nessas consideracdes, a ANEEL estabeleceu as trajetdrias regulatérias das perdas
ndo técnicas (reducdo das perdas de energia), a partir do reconhecimento de um padrio de
referéncia.

Na Nota Técnica n°. 290/2008-SRE/ANEEL, a Agéncia explicitou a metodologia para
definicdo das perdas ndo técnicas, que resultou na defini¢do de um indice que torna comparaveis
as concessiondrias e que considerou as seguintes varidveis sécio-econdmicas:

(i) desigualdade social;

(i1) violéncia;
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(iii) cobertura de abastecimento de dgua;
(iv) percentual de pessoas que vivem em domicilios subnormais.

A ANEEL reconhece que esta comparacio nio captura todos os aspectos que envolvem a
determinacdo da perda nao técnica numa dada concessiondria. No entanto, os resultados obtidos
mostraram-se coerentes com a atual realidade; portanto, ndo hd porque se esperar grandes
alteracoes.

O segundo ciclo de revisdes tarifarias foi caracterizado pelo fato de prevalecer o
“reposicionamento tarifdrio” negativo. Isto, de certa forma, ja era esperado, pois no primeiro
ciclo as tarifas das concessiondrias foram revisadas de tal forma que as concessiondrias das 4reas
de concessdo com menor desenvolvimento sdcio-econdmico passaram a ter o mesmo nivel de
remuneracdo das concessiondrias situadas em dreas de maior desenvolvimento.

A elevacdo das tarifas de forma diferenciada no primeiro ciclo representou o inicio da
assimetria tarifdria, enquanto a reducio das tarifas no segundo ciclo acentuou as diferengas entre
as tarifas das concessiondrias, uma vez que a metodologia da ANEEL propiciou maiores
redugdes dos niveis tarifirios daquelas concessiondrias situadas nas dreas de maior
desenvolvimento s6cio-econdmico.

No préximo capitulo sdo feitas abordagens de natureza econdmica e juridica, com o intuito

de propor melhorias no processo de revisdo tarifaria periddica.
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Capitulo 5

Avaliacao da Metodologia de Revisao Tarifaria

Neste capitulo sao identificadas as percep¢des de ordem econdmica e juridica em relagdo
ao processo de revisao tarifaria periddica, com a intengao de identificar uma proposta que possa
auxiliar na reducdo da assimetria tarifdria, diferenca entre tarifas, provocada pela aplicacdo da

metodologia de “reposicionamento tarifario” nos dois ciclos tariférios.

5.1 - Contextualizacao

As abordagens apresentadas na presente dissertacdo sdo complementares e desenvolvidas a
partir do desafio de tentar sugerir alternativas mais justas para consumidores e investidores.

A primeira tem um enfoque econdmico e procura demonstrar que existe uma condi¢do

inicial de equilibrio contratual gerada pela aplicacdo das tarifas iniciais ao mercado de referéncia

e que o estabelecimento de um novo equilibrio por meio da “metodologia de reposicionamento
tarifario” da ANEEL deixa de observar o equilibrio inicial.

As outras abordagens, mais de natureza juridica, procuram identificar pontos que deveriam
estar presentes, ou serem observados por ocasido da discussdo da revisdo tarifdria periddica.

Estabelecida a necessidade da revisio tarifaria, o principal ponto a ser observado, do ponto
de vista juridico, diz respeito ao disposto no Art.9 da Lei n°. 8.987/1995, que define: “A tarifa do
servico publico concedido serd fixada pelo preco da proposta vencedora da licitacdo e preservada
pelas regras de revisdo previstas nesta Lei, no edital e no contrato”. O fato das tarifas serem
recalculadas e ndo preservadas é um dos pontos a ser observado na elaboracdo da proposta de
melhoria do atual processo de revisdo tariféria.

Como a discussdo das tarifas € um processo complexo, envolvendo, dentre outras
consideracdes, a propria politica tarifdiria do governo, o enfoque tarifario serd isolado e a

abordagem se concentrara na preservacao da Parcela B (custos gerencidveis) presente na estrutura
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tarifaria inicial e no dimensionamento da Parcela B necessaria ao atendimento da expansdo de

mercado.

5.2 — Enfoque Econémico

E sempre importante lembrar que o modelo tarifrio anterior, com tarifas equalizadas e com
remunera¢do minima garantida, ao se esgotar deixou como legado a sociedade brasileira uma
divida referente a Conta de Resultados a Compensar — CRC, conforme Portaria DNAEE n°.
201/1994, de 11.740.741368,0750 UFIR, equivalente hoje, se considerados os juros, a mais de
25% da atual divida do governo federal.

Entender que essa divida proporcionou a necessdria indenizagdo da remuneragdo nao
auferida dos agentes de distribui¢do e de geracdo de energia elétrica, dos investimentos realizados
até uma determinada data, demonstrou que a inten¢do do governo federal era cumprir com a
legislacdo vigente e procurar uma alternativa para a regulagdo dos servicos publicos conforme
possibilidade prevista na Constituicao de 1988.

No passado, quando o Governo Federal optou por um modelo de regulagdo econdmica de
equalizagdo tarifiria no Pais, essa opcdo foi decorrente da percep¢do das conhecidas
desigualdades regionais e das dificuldades de se propiciar um desenvolvimento sécio-econdmico
que garantisse a justa remuneracdo das concessiondrias de distribui¢do em todas as regides do
Brasil.

No modelo de tarifa equalizada, as concessiondrias das regides mais desenvolvidas
economicamente gerariam recursos para garantir a remuneracao das concessiondrias das regides
menos desenvolvidas. Esse fato é importante, uma vez que qualquer proposta tarifaria que viesse
a ser implementada deveria ter uma alternativa para superar as desigualdades regionais. E
oportuno observar que essa diferenca no desenvolvimento econdmico regional ainda é uma
realidade nos dias de hoje.

Um dos principais problemas do modelo tarifirio anterior, abstendo-se dos demais
problemas econémicos do Pafs, surgiu quando o Governo Federal passou a utilizar as tarifas de
energia elétrica como instrumento de controle inflaciondrio, a0 mesmo tempo em que nao
implementava mecanismos de estimulo a eficiéncia das concessiondrias.

O mecanismo de transferéncia de recursos entre concessiondrias com o tempo passou a ser
questionado. Além disso, o processo de controle de precos imp0ds severas perdas aos agentes e

este fato acabou por gerar uma inadimpléncia generalizada, que culminou com a intervencdo do
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governo federal e a extincdo do modelo tarifario de servigo pelo custo.

Com a extingdo da remuneracdo garantida e a promulgacdo da Lei de Concessdes, que
regulamentou a aplicacdo do Art. 175 da Constituicdo Federal, a legislacdo propiciou as
condicdes gerais para transferéncia de um servico pubico para a administracdo privada via
processo de licitacdo dos servigos, onde a tarifa a ser praticada corresponderia a menor tarifa
ofertada na licitagao.

Considerando essa condi¢do legal, pode-se afirmar que a expectativa inicial era de que

qualquer metodologia de regulacdo econdmica a ser considerada no futuro nfo deveria impor

onus_adicionais aos consumidores; este fato pode ser identificado na cldusula do contrato de

concessdo que diz que a tarifa em vigor na data de licitacdo, ou de assinatura do contrato, garante

o equilibrio econdmico-financeiro. Assim, existe uma condi¢cdo inicial que garante que as

distribuidoras das 4reas de concessdo economicamente menos desenvolvidas também estdo em
equilibrio.

A decisdo de entrar ou sair do “negécio de distribuicdo de energia elétrica” passou a ser
uma decisao exclusiva do investidor, seja ele estatal ou privado, pois como as tarifas iniciais
garantem o equilibrio, a remuneragdo do investidor seria funcio da gestdo do negdcio.

O que se pretende demonstrar é que as tarifas que garantiam o equilibrio econémico-
financeiro na data da assinatura do contrato de concessdo e necessdrias ao atendimento de um
dado mercado de referéncia (volume de energia e nimero de consumidores) deveriam ser
“preservadas”. Os custos adicionais decorrentes da natural expansdo de mercado deveriam ser
avaliados, levando-se em conta os ganhos de eficiéncia e de produtividade da concessiondria
antes de serem considerados nas tarifas.

As tarifas reconhecidas como de equilibrio, que devem ser preservadas, correspondem
aquelas identificadas no contrato de concessdo constante do edital de privatizagdo para as
concessiondrias onde ocorreu a transferéncia de controle aciondrio; ji no caso das demais
concessiondrias, de controle privado ou estatal, que tiveram as suas concessdes prorrogadas,
correspondem as tarifas praticadas na data de assinatura do contrato de concessao.

Com base na premissa de que existia uma tarifa de equilibrio e que ela deveria ser

preservada, é possivel identificar qual o montante de recursos gerencidveis que o detentor da

concessdo teria para conduzir o “negodcio’ de distribuicio de energia elétrica até o final da

concessao, sendo esse o primeiro ponto da abordagem econdmica.
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Para melhor entendimento, numa situacdo limite, caso ndo houvesse alteracdo de custos e
de mercado, o montante de recursos inicialmente identificado como de equilibrio deveria
prevalecer até o final do prazo contratual. O conceito de equilibrio se traduz num conceito
econdmico originado das tarifas praticadas na data de assinatura do contrato de concessao.

Para identificar esse primeiro ponto, € necessario admitir um caso hipotético onde as tarifas
constantes do processo de licitagdo, caso de concessiondrias privatizadas, ou mesmo aquelas
constantes de contratos prorrogados sejam, por exemplo, de R$ 1,00/MWh para o Consumidor A
e de R$ 3,00/MWh para o Consumidor B e que ambos tenham um consumo anual de 100 MWh,
sendo estas as condicdes que geram a condi¢do de equilibrio traduzida numa Receita Anual de

Equilibrio de R$ 400,00, conforme indicado na Tabela 5.1.

Tabela 5.1 — Receita Anual de Equilibrio

Descricao Consumidor A | Consumidor B Total
1. Tarifa - R$ / MWh 1,00 3,00 2,00
2. Mercado - MWh 100 100 200
3. Receita Anual - R$ 100,00 300,00 400,00
4. Parcela A - R$ 60,00 180,00 240,00
5. Parcela B - R$ 40,00 120,00 160,00

Como a condi¢ao de equilibrio é dada pela Parcela B e admitindo que nio haja expansdo do
mercado e nem elevacgdo de custos, é possivel afirmar que as tarifas praticadas no ano “n” (inicio
da concessio) seriam as mesmas no ano “n+30” (final da concessdo). O volume de recursos
colocados a disposi¢cdo do operador da concessdo via Parcela B é de R$ 160,00, o mesmo do
inicio até o final da concessao.

A composicao da Parcela B néo precisa ser a mesma. Assim, o valor de R$ 160,00 no ano
“n” poderia ser de R$ 120,00 para cobertura dos custos operacionais € de R$ 40,00 para
remunera¢do dos investimentos; ja no ano “n+30”, a mesma Parcela B seria composta de R$
80,00 para cobertura dos custos operacionais e de R$ 80,00 para remuneragdo dos investimentos.
O fato de ter ocorrido uma substancial mudanca na forma de gerir o “negdcio de distribuicao”,
conforme observado na Parcela B, ndo implica em mudancga de tarifas, ja que elas sdo as mesmas

da proposta vencedora da licitagao.
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A forma como a Parcela B correspondente ao equilibrio inicial é administrada ndo pode

impactar as tarifas. Este é o segundo ponto da abordagem econdmica. Existe um montante de

recursos gerenciaveis, identificado no equilibrio inicial, que pode ser gerenciado pelo detentor da

concessao do jeito que quiser — aumentar ou reduzir despesas, aumentar a distribuicio de

dividendos, etc.

O valor da Parcela B, de R$ 160,00, obtido a partir do mercado total de 200 MWh, deve ter

o seu valor monetdrio preservado ao longo do contrato de concessio, com atualizac¢do pelo indice

de correc@o de precos do contrato. O que se quer concluir é que existe um montante minimo de
Parcela B necessdrio ao atendimento do mercado (consumo de energia e nidmero de
consumidores), que deve ser mantido e atualizado monetariamente até o final do contrato de
concessao.

Admitindo-se, agora, a expansao do mercado, que passa de 200 MWh para 600 MWh, bem
como a manutengdo das tarifas iniciais, chega-se a seguinte receita total, antes da andlise da

Parcela B, conforme apresentado na Tabela 5.2.

Tabela 5.2 — Receita Total

Descricao Consumidor A | Consumidor B Total
1. Tarifa - R$ / MWh 1,00 3,00 2,00
2. Mercado - MWh 300 300 600
3. Receita Anual - R$ 300,00 900,00 1.200,00
4.Parcela A - RS 180,00 540,00 720,00
5. Parcela B - R$ 120,00 360,00 480,00

Como pode ser observado nesta tabela, o valor da Parcela B passou de R$ 160,00 para R$
480,00. Existe, portanto, um crescimento de R$ 320,00 nessa parcela decorrente tdo somente do
crescimento de mercado. Neste caso, deve ser avaliada a produtividade obtida pela
concessiondria com esse crescimento de mercado para compartilhamento com o consumidor.

O terceiro _ponto da abordagem econdmica diz respeito ao fato de como deve ser

considerado o compartilhamento dos ganhos de produtividade do ‘“negdcio de distribuicdo’ entre

a distribuidora e o consumidor, respeitando-se a receita minima inicial. No caso em que houver a

imposicdo de custos advindos de programas impostos pelo Governo, estes devem ser

47



considerados se ndo estiverem explicitados quando da assinatura do contrato de concessdo.

Os valores dos custos médios que retratam o equilibrio inicial no presente exemplo seriam
de R$ 1,20/MWh para a Parcela A e de R$ 0,80/MWh para a Parcela B.

A manutencao do custo médio da Parcela B em R$ 0,80/MWh, que retrata uma condigdo
inicial de equilibrio, significa que ndo ha ganhos de produtividade, ou mesmo elevacio de custos.
Entdo € possivel afirmar que, para o mercado de 200 MWh, o custo médio deve ser mantido em
R$ 0,80/MWh. Contudo, para o atendimento do restante do mercado, de 400 MWh, ha que se
avaliar qual deveria ser o custo médio a ser atribuido.

A defini¢do de um novo custo médio, menor ou maior, para essa parcela de mercado que
excede o mercado original da data de assinatura do contrato de concessao € algo mais do que
razodvel. De um lado pode haver redug@o de custos por conta dos ganhos de produtividade e de
eficiéncia da concessiondria e, de outro, a elevacdo de custos por conta da implementacdo de
programas de governo e/ou exigéncias legais.

O custo médio que refletiria a expansao de mercado deveria ser definido a cada ciclo de
revisdo tarifdria, com base nos valor realizado da prépria concessiondria, ou com base num custo
de referéncia claramente definido pela agéncia reguladora.

Admitindo-se, no exemplo, uma redug¢do de 60% nos custos médios iniciais da Parcela B,
ter-se-ia R$ 0,32/MWh; este seria o valor a ser considerado no atendimento do acréscimo de

mercado de 400 MWh.

Descricio Custo. Médio Custo'Médio

Inicial Revisado
Parcela A - R$ / MWh 1,20 1,20
Parcela B - R$ / Mwh 0,80 0,32

Como decorréncia, o montante de Parcela B para atendimento da expansao de mercado de
400 MWh seria de R$ 128,00. O exemplo apresentado reflete um crescimento de mercado onde a
produtividade e a efici€ncia da concessiondria deve ser repassada aos consumidores.

Numa situacio contrdria, onde houvesse uma redu¢do no mercado, ndo haveria porque se
falar em elevacdo de tarifas para garantia da condicdo de equilibrio inicial. Na regulacdo
econdmica de tarifa pelo preco, onde nao hd remuneracio garantida, ndo caberia ao consumidor,
que ndo tem alternativas quanto as condi¢des de suprimento de energia elétrica, o risco de
mercado do “negdcio de distribuicdo” de energia elétrica.

O que se assume € que existe uma condi¢do inicial de equilibrio dada exclusivamente em
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funcgdo das tarifas que deveriam ser mantidas via preservagao da Parcela B existente no equilibrio
inicial.

Fazendo uma analogia desse exemplo, a precos constantes, com a metodologia da revisao
tarifaria periddica da ANEEL para célculo da Parcela B, é possivel a identificacdo das seguintes
etapas:

() identificacdo da Parcela B oriunda da condicdo inicial de equilibrio existente na data de
assinatura do contrato de concessio, atualizada monetariamente até a data da revisdo tarifaria (R$
160,00 mais a variacdo do IGPM do periodo caso houvesse inflacdo), resultando em R$ 160,00;

(ii) identificacdo da Parcela B que incorpora os ganhos de produtividade e de eficiéncia no
atendimento da expansdo do mercado de todo o periodo tarifdrio, no caso com uma reducdo de
60% nos custos médios (R$ 0,32/ MWh x 400 MWh = R$ 128,00), resultando em R$ 128,00 e;

(iii) a Parcela B seria igual ao valor da Parcela B de equilibrio inicial, de R$ 160,00, mais o
valor da Parcela B necessario ao atendimento da expansao de mercado, de R$ 128,00.

O valor assim obtido seria aquele que respeitaria a condi¢do inicial do equilibrio contratual

€ que, a0 mesmo tempo, repassaria ao consumidor os ganhos de produtividade do negécio.

O resultado obtido, identificado na Tabela 5.3, retrataria a receita total de equilibrio a ser

observada no momento da revisdo tarifaria.

Tabela 5.3 — Receita Total de Equilibrio

Na Data de Na Data da
Descricao Assinatura do Revisao Total
Contrato Tarifaria
1. Tarifa - R$ / MWh 2,00 1,52 1,68
2. Mercado - MWh 200 400 600
3. Receita Anual - R$ 400,00 608,00 1.008,00
4.Parcela A - R$ 240,00 480,00 720,00
5. Parcela B - R$ 160,00 128,00 288,00
6. Custo Médio - R$ / MWh 1,68

No exemplo, ficam faltando as consideragdes envolvendo o fator ”X” previsto no contrato
de concessao, definido como igual a “zero” para o primeiro ciclo tarifario e calculado a partir da

primeira revisdo tarifdria periédica. Embora a forma de calcular o Fator X ndo seja objeto da
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presente dissertacdo, fica evidenciado que deveria haver uma comparacio com a condicao inicial
de equilibrio contratual para uma correta quantificacao.

O Fator X deveria ser apurado mediante a comparagdo, na mesma base de pregos, do valor
da Parcela B do equilibrio inicial e o valor efetivamente realizado dessa parcela a cada ano. Com
isso, € inegdvel que ele deveria ser calculado tdo somente em relagdo aos dados realizados; deste
modo, ele deveria ser retrospectivo e ndo prospectivo conforme estabelece a metodologia atual da
ANEEL.

O célculo do Fator X da forma como descrito conciliaria a posi¢ao legal desta dissertacdo —
existéncia de um equilibrio inicial — com o disposto na legislagdao que prevé o repasse dos ganhos

de produtividade ao consumidor.

5.3 — Outros Enfoques

Existe a necessidade de se avaliar possiveis consideracdes de ordem juridica que poderiam
levar a uma interpretacdo do processo de revisdo de tarifdria de forma diferente da “metodologia
de reposicionamento tarifario” da ANEEL.

Em relacdo a metodologia aplicada nos dois ciclos de revisdes tarifarias, é esclarecedor o
parecer da Procuradoria Federal da ANEEL, Parecer 735/2008-PF/ANEEL, referente a legalidade
da metodologia do Fator “X”, conforme disposto na Nota Técnica n°® 352/2008-SRE/ANEEL,
aplicdvel ao segundo ciclo de revisdes tarifdrias. Algumas das principais conclusdes ddo um
melhor entendimento ao processo de revisao tarifaria:

“41. Conclui-se, portanto, que a metodologia para manuten¢do do equilibrio econdomico-
financeiro do contrato de concessdo é fruto da discricionariedade técnica da Agéncia Reguladora
e do Poder Concedente por ela representado. (...)

43. Neste sentido, é importante destacar que o contrato de concessdo tem férmulas
paramétricas de reposicionamento tarifirio. Contudo, no que tange a fixacdo do nivel de
apropria¢do de ganhos de escala e eficiéncia, o préprio contrato de concessdo deixou a margem
de discricionariedade a ANEEL para fixar, segundo os critérios técnicos e metodologia a serem
fixados pela prépria Agéncia, nos exatos termos das licdes de Marcos Jurena acima transcritas.
(...)”

Cabe observar que a “discricionariedade técnica” de uma agéncia reguladora estd sempre
presente na regulacdo. A prépria assimetria de informagdes entre o regulador e regulado requer

esse posicionamento que deve ser utilizado respeitando-se a legislagcdo no cumprimento das suas

50



préprias atribui¢des legais. O fato € que pode haver uma posicdo legal diferente daquela
apresentada pela ANEEL para o processo de revisdo tarifaria periddica, na medida em que
existem percepgdes e interpretacdes diferentes para esse tema.

Em dezembro de 2000, a Abradee, considerando o contrato de concessdo firmado pelas
suas afiliadas e as discussdes envolvendo o repasse de custos e o inicio do processo de consulta
publica referente ao processo de revisdo tarifdria, formulou consulta ao jurista Celso Anténio
Bandeira de Mello, sobre varios pontos do contrato de concessao.

A consulta formulada da Abradee em relacdo ao processo de revisdo tarifdria foi a seguinte:

“I - A que limites estd sujeita a discricionariedade da ANEEL para uma possivel reducio de
tarifas, efetudvel nas "revisdes ordindrias" quadrienais previstas nos contratos de concessao?”

Em resposta a consulta da Abradee, Mello (2000) apresentou, dentre outras, uma
consideracdo especifica em relacio a revisdo ordindria:

“38. Isto tudo posto e considerado, as indagacdes da Consulta respondo:

I - A discricdo da ANEEL na "revisdo ordindria" quadrienal, no que concerne a eventual
reducdo de tarifas, estd balizada, desde logo, pela impossibilidade de reduzir a margem
remuneratéria que a época do travamento do contrato adviria para a concessiondria, conforme os
termos da equac@o econdmico-financeira entdo estabelecida (itens 21 a 23 do parecer). Além
disto, a margem de discricdo da ANEEL ndo lhe permitiria converter em reducdo tarifiria a
integralidade dos ganhos de eficiéncia ou outros proveitos que a concessiondria haja conseguido
auferir como fruto do aprimoramento da gestdo empresarial, pois terd de partilhd-los com ela,
sem o que ndo haveria os estimulos que a cldusula pretende fomentar (itens 24 e 25). Igualmente,
ndo seria de admitir redugdo tarifaria que tornasse o empreendimento inviavel, ou, do ponto de
vista econdmico, completamente desinteressante para o empreendedor. Por fim, também nao
pode haver reducdo que desconsidere os patamares tarifirios praticados interna e
internacionalmente (item 26); (...)".

O que se percebe da opinido do renomado jurista é que a reducao das tarifas estaria balizada
pela impossibilidade de se reduzir a “margem remuneratéria” apurada na época da assinatura do
contrato de concessdo. Ele identifica que hd uma condi¢do inicial de remuneragdo para a
concessiondria (“margem remuneratdria”) e que esta deveria ser observada quando do célculo das
tarifas nas revisoes tarifarias.

A metodologia da ANEEL para o reposicionamento tarifario, ao estabelecer um “novo

51



equilibrio econdmico-financeiro”, ndo observa nem o conceito de “margem remuneratoria” do
parecer juridico e nem o de “equilibrio inicial” identificado nesta dissertagao.

O fato do processo de revisdo tarifaria previsto no contrato de concessdo nio conter
conceitos claros e objetivos que auxiliem na sua implementacio faz com que outras
interpretacdes possam ser desenvolvidas.

As conclusdes constantes do Parecer 735/2008-PF/ANEEL também remetem aos conceitos
e ensinamentos daqueles que defendem o direito e como tal também devem ser avaliados em
qualquer discussdo que se tenha a respeito do tema “revisao tarifdria”.

Em relacdo a esses conceitos, sdo oportunos os identificados no livro “A Teoria Geral das
Concessoes de Servico Pablico” (Filho, 2003). Sao descritos, a seguir, alguns deles:

(i) Critérios e procedimentos de reajuste e revisdo — para o jurista o reajuste deve ter um
procedimento automdtico e simples, enquanto a revisdo exige a comprovacdo dos eventos que
provocaram modificacdes imprevisiveis nos custos e encargos e nas vantagens do concessiondrio;

(ii) O modelo da tarifa pelo custo do servico — definindo o modelo, diz que ele deve
assegurar ao particular uma remuneracdo que permita a amortizacdo dos investimentos, a
compensacdo dos seus custos e a obtencdo de um retorno satisfatério, além disso, a variagdo do
valor tarifério real dependerd da quebra da equacdo econdmico-financeira;

(iii) A configuracdo da equacdo econdmico-financeira dindmica — ao se referir a adog¢do da
tarifa pelo prego, afirma que a equagdo econdmico-financeira passa a ser dindmica, de modo a
comportar variagdes constantes de encargos e vantagens, sendo que a previsdo inicial, formulada
por ocasido da proposta, envolve uma estimativa genérica que devera presidir a relagdo juridica
em seu todo. O resultado final deve acompanhar as previsdes sem imposi¢do de uma
compatibilidade exata e precisa ao longo de cada exato momento da concessio;

(iv) Manutencdo do equilibrio econémico-financeiro — conceitua que a equagio econdmico-
financeira € intangivel, na acepc¢do de que, uma vez aperfeicoada, ndo pode ser infringida. O
equilibrio consiste na impossibilidade de alterar apenas um angulo da equacdo, nao sendo
possivel alterar, quantitativa ou qualitativamente, apenas o ambito dos encargos (referindo-se ele
aos custos envolvidos) ou tdo somente o angulo das retribui¢des (referindo-se as remuneracoes).
A intangibilidade da equacdo veda qualquer modifica¢do na relacdo de natureza econdmica entre
encargos e vantagens;

(v) A Quebra do Equilibrio Econdmico-financeiro — afirma que a quebra do equilibrio é um
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fendmeno essencialmente econdmico e que consiste na alteracdo do resultado econdmico
extraivel da contratagdo administrativa e implica em afirmar que a quebra do equilibrio consiste
em uma variagao entre as proje¢des originalmente elaboradas pelas partes e a realidade verificada
durante a execug¢do do contrato.

Os conceitos juridicos apresentados levam a uma reflexdo de que haveria uma condi¢do de
equilibrio inicial — previsdes iniciais do contrato — e que, mesmo reconhecendo o cardter
dindmico da equacdo econdmico-financeira na garantia do equilibrio do contrato de concessdo,
deveriam ser observadas ao longo da sua execucdo. As previsdes iniciais do contrato, no caso do
setor de distribuicdo de energia elétrica, poderiam ser as condi¢cdes de mercado e de tarifas
iniciais observadas no primeiro ano do contrato.

Outra reflexdo sobre o tema é dada por Said (2007), ex-Diretor Geral da ANEEL, que
participou das discussdes que resultaram no modelo de privatizacdo do setor elétrico brasileiro.
Na sua argumentacgdo, ele defende a tese de que o processo de revisdo tarifaria deveria ocorrer
num contexto legal diverso daquele implementado pela ANEEL.

Na visao dele, os critérios estabelecidos pela ANEEL para a revisdo das tarifas de energia
desrespeitam aqueles estabelecidos para o regime tarifirio do "servico pelo preco”,
regulamentado pelas Leis n°. 8.987/1995, n°. 9.074/1995 e n°. 9.427/1996, para retornar aos
critérios do regime tarifario de "servico pelo custo". Até a edi¢do da Lei n°. 8.987/1995, as
tarifas para a distribuicdo de energia eram fixadas pelo regime do servico pelo custo, pelo qual a
Unido garantia a concessiondria distribuidora a cobertura dos custos decorrentes da prestagdo do
servico, mais uma margem de lucro que variava de 10% a 12% do investimento remuneravel,
conforme determinava o Decreto n°. 41.019/1957, que regulamentou o Cédigo de Aguas.

Argumenta que, com a faléncia do regime do servico pelo custo e a necessidade de atragdo
de novos investimentos para o setor elétrico, sobreveio uma legislacdo que introduziu o regime

do servico pelo preco.

No regime de servico pelo preco as tarifas de distribuicdo de energia seriam fixadas pelo
preco da proposta vencedora da licitacdo, e preservadas pelas regras de reajuste e revisdao
previstas na lei e no contrato, mantendo-se assim o equilibrio econémico-financeiro original.

Segundo essa visdo legal, a ANEEL estabeleceu critérios para revisdo das tarifas que

desrespeitam o regime do servico pelo preco, pois para ele € irrelevante o valor do investimento

ou dos ativos empregados no servico, pois no servico pelo preco prepondera o valor original das
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tarifas. Estas devem ser preservadas ao longo do contrato de concessdo como forma de manter o
equilibrio econdmico-financeiro.

Segundo Said, o desvio legal tende a beneficiar os investidores que nas privatizacdes
pagaram menos por empresas com ativos menos produtivos, em detrimento daqueles que
pagaram mais pelas empresas com ativos mais produtivos, o que contraria o espirito do regime do
“servico pelo preco”, que foi a espinha dorsal do processo de privatizacdo e dos contratos de
concessdo dela resultantes.

A aplicacdo das citadas resolu¢des da ANEEL implica na quebra do equilibrio econdmico-
financeiro inicial dos contratos de concessdo, apenas para atender os anseios imediatos de uma
regulacdo que supostamente viria em beneficio dos consumidores. Esse desvio legal causard, a
médio e longo prazo, sérios prejuizos tanto para o servigo publico como para o Pafs, e, por via de
conseqiiéncia, para o consumidor.

Segundo ele, as regras para a revisdo tarifdria estdo previstas no contrato de concessao e,
com certeza, devem ser interpretadas de modo diverso daquele utilizado pela ANEEL. O ponto
de partida seria uma interpretacdo diferente daquela feita pela Agéncia das condicdes contratuais
que possibilitam a instalagdo do processo de revisdo tarifaria; isto €, € necessario verificar se as
alteracdes na estrutura de custos e de mercado, dos niveis de tarifas observados em empresas
similares no contexto nacional e internacional e dos estimulos a eficiéncia e a modicidade
tarifaria efetivamente levam a necessidade de realizagcdo do processo de revisao tarifaria.

Embora questiondvel esta posi¢do de ndo realizacio de revisdo tarifaria periédica num setor
considerado como monopdlio natural, € oportuno observar as consideragdes pelo mesmo, a saber:

(i) Avaliagdo da estrutura de custos — necessidade de avaliacdo das alteragcdes nos custos

médios iniciais, para identificagdo do surgimento de novos custos, ou se ocorreram alteragcdes nos

custos médios iniciais, para mais ou para menos;

(i1) Avaliacdo da estrutura de mercado - fundamental na definicdo da receita tomada como

ponto de partida e considerada como suficiente para manter o equilibrio econdmico-financeiro do

contrato de concessilo, ja que, na data de assinatura do contrato de concessdo, como as tarifas de

energia elétrica apresentavam diferentes margens de lucro por classe de consumo, uma variacao
desproporcional do consumo de energia de uma classe em relacdo a outra classe implica na
alteracdo da estrutura de mercado, resultando em ganhos ou perdas que devem ser corrigidos na

revisao tarifaria;
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(iii) Niveis das tarifas em empresas similares no contexto nacional e internacional — niveis
avaliados de “forma subsididria” na revisdo tarifaria periddica, servem apenas como referéncia

para a manutencdo da coeréncia em relacdo ao marco regulatério inicial;

N N

(iv) Estimulo a eficiéncia e a2 modicidade das tarifas — pressupde-se a apropriacdo pela

concessiondria dos seus ganhos de produtividade, através da aplicacdo de parte em beneficio da

modicidade das tarifas, j& que uma vez atendida a condi¢@o inicial de equilibrio a modicidade
tarifaria € uma conseqii€éncia natural.

Nessa proposta hd a necessidade de se avaliar se houve ou ndo alteracdo na estrutura de
mercado ou de custos que justifiquem a necessidade de instalacdo do processo de revisdo tarifaria
periddica; caso contrdrio, aplica-se o reajuste tarifirio anual, limitando-se a revisdo tarifdria a
apuracio do Fator X.

Em resumo, nessa abordagem, para o regime tarifario do “servigo pelo preco”, cujo preco é
fixado com base na proposta vencedora da licitagdo, ndo tem relevancia os ativos existentes, mas
sim a sua capacidade de atender o mercado consumidor com as tarifas iniciais estabelecidas e,
com isso, garantir o equilibrio econdomico-financeiro contratual.

Ao se avaliar as posi¢Oes apresentadas, existe a percepcdo de que, no regime tarifario
brasileiro, as tarifas iniciais, em funcao da margem de comercializacdo em cada nivel de tensao,
geram uma remuneragao inicial (lucro operacional) que, de algum modo, deveria ser observada,
mas ndo garantida, ao longo do contrato de concessao.

Concluindo, pelos enfoques aqui apresentados, a redugdo ou elevacdo das tarifas pela
ANEEL, via a “metodologia de reposicionamento tarifirio”, deveria observar as condigdes
iniciais da equagdo econdmico-financeira. Em relacdo a este ponto, até mesmo o enfoque de
equilibrio dinamico dado por Filho (2003) e que daria sustentagdo integral a forma de atuar da
ANEEL, sinaliza que as previsdes iniciais do contrato de concessdao deveriam ser observadas,
mas nio de forma a ser exatamente igual as condicdes iniciais, ao longo do contrato.

Na continuacio dessa dissertacdo sao feitas consideracdes que auxiliardo na percep¢ao da

necessidade de aprimoramento da metodologia da ANEEL.
5.4 — Reposicionamento Tarifario

Com relacio a metodologia estabelecida pela ANEEL para o processo de Revisdo Tarifaria

Periddica, ndo hd ddvida que, do ponto de vista econdmico, ela se insere entre as melhores
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praticas regulatérias. O que se questiona é a aplicagdo do conceito de “reposicionamento
tarifario”, que gerou uma assimetria tarifaria indesejavel e se ele realmente estaria aderente as
condicdes iniciais de equilibrio do contrato de concessao.

H4 que se reconhecer a evolugdo do processo em si, principalmente com relacdo a
transparéncia e publicidade na aplicacdo da metodologia proposta no segundo ciclo de revisodes
tarifarias, ainda mais se comparado ao passado recente.

A legislacdo setorial estabelece que compete a ANEEL a manutencdo do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessdo. Assim, a Agéncia estabeleceu um conjunto de
metodologias que, na visdo dela, garantem esse equilibrio e, a0 mesmo tempo, sdo aderentes ao
disposto no contrato de concessao.

A metodologia colocada em audiéncias publicas, conforme citado nas diversas etapas desta
dissertac@o, sofreu um processo de evolucdo qualitativa. Contudo, em relacdo ao conceito de
“reposicionamento tarifario”, ndo houve qualquer contestacdo por parte dos agentes envolvidos;
ao contrario, as contribui¢des nas audi€ncias publicas acabaram por validar este conceito.

O reposicionamento das tarifas no momento da revisdo tarifdria periddica, com base em um
novo nivel tarifario (reconhecimento de novos valores de Parcela A e de Parcela B), diferente
daquele nivel tarifario inicial refletido nas tarifas vigentes na data de assinatura do contrato de
concessdo, significa o estabelecimento de um “novo equilibrio” econdmico-financeiro para o
mesmo.

Como o equilibrio econdmico-financeiro é dado pelo valor da Parcela B e como as tarifas
eram equalizadas no regime tarifario anterior, é factivel afirmar que as concessdes situadas em
dreas de menor desenvolvimento econdmico, portanto com menor densidade de carga (mercado),
teriam um menor valor de Parcela B na data de assinatura do contrato de concessdo. J4 as
concessiondrias situadas em dreas com melhor desenvolvimento sdcio-econdmico teriam um
maior valor associado a Parcela B, situacdo que ainda seria favorecida pela expectativa de
desenvolvimento regional.

A metodologia de reposicionamento tarifario criou um “novo equilibrio” ao estabelecer
conceitos de custos e de remuneracdes de Parcela B para as concessdes das dreas menos
desenvolvidas anédlogos aos das concessdes de dreas mais desenvolvidas economicamente, com
isso o resultado normal seria:

(1) as concessoes das areas menos desenvolvidas economicamente teriam um acréscimo de
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Parcela B sem um mercado de consumo de energia suficientemente forte para suportar o
aumento, e este fato levaria a uma elevacao das tarifas;

(i1) as concessOes das areas mais desenvolvidas economicamente teriam um acréscimo, ou
mesmo um decréscimo de Parcela B, dependendo da maturidade dos seus ativos, com um
mercado de consumo de energia suficiente para possibilitar uma menor elevacio das tarifas ou
até mesmo uma reducio.

Esta percepgao € confirmada quando se comparam as tarifas médias praticadas antes e apds
o primeiro ciclo de revisdes tarifdrias. As concessiondrias situadas em 4reas de concessdo com
menor desenvolvimento sécio econdmico, ou com menor densidade de carga, foram as que
obtiveram os maiores reajustes com base na ‘“metodologia de reposicionamento tarifdrio”,
conforme observado nas audiéncias publicas realizadas.

A metodologia da revisdo tarifdria periddica descrita corresponde aquela que deve ser
utilizada até o fim do segundo ciclo de revisdes tarifarias. Contudo, é factivel esperar mudangas
no processo para o terceiro ciclo, ja que aumentam as pressdes da sociedade organizada para que
as tarifas sejam revistas para menos.

A despeito dessas pressdes, existe a necessidade de consolidagdo das atuais cldusulas
contratuais de natureza econdmico-financeira, sob pena de ser gerado uma incerteza regulatéria
indesejavel, situacdo que seria pior. A consolidac¢do da legislagdo s6 ocorre com a manutengao
das regras de revisdo tarifaria definidas pela ANEEL, mas nada impede que melhorias possam ser
propostas.

O que se deseja propor € um ajuste na metodologia que possibilite a conciliagdo da
condig¢do inicial de equilibrio econdmico-financeiro estabelecida no ato de assinatura do contrato
de concessdo, para atendimento de um dado mercado, com o repasse aos consumidores dos
ganhos de produtividade e de eficiéncia da concessiondria obtidos com a expansao de mercado.

Como a metodologia de “reposicionamento tarifdrio” garante, em um dado ciclo tarifério, o
equilibrio econémico-financeiro seja qual for o mercado a ser atendido, ela elimina o risco de
mercado da concessiondria no momento da revisdo tarifaria e o transfere para o consumidor por
meio do ajuste das tarifas. Assim, as concessiondrias das dreas de menor desenvolvimento sécio-
econdmico foram beneficiadas pela metodologia de “reposicionamento tarifdrio”, enquanto os
seus consumidores foram os maiores prejudicados com a elevagao das tarifas.

O ajuste metodoldégico sugerido procura respeitar a condi¢do inicial de equilibrio, ao
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assumir que as tarifas praticadas no regime tarifario anterior eram adequadas a estrutura de
mercado do Brasil da época. Uma parcela do efeito da metodologia de “reposicionamento
tarifario” poderia se tornar “risco da concessiondria”, ja que ela aceitou as condi¢des iniciais de
mercado e de tarifa. J4 o atendimento da expansdo do mercado, apds a assinatura do contrato de
concessdo, ficaria sujeito as regras de repasse de custos que viessem a ser estabelecidas no
processo de revisdo tarifaria pela ANEEL.

Para melhor entendimento de que houve, o estabelecimento de um novo equilibrio
econdmico-financeiro para o contrato de concessdo, e que essa nova condi¢do de equilibrio
afetou de forma diferenciada as concessiondrias, é apresentado, a seguir, um conjunto de tarifas
médias e de custos médios da Parcela B de concessiondrias que passaram pelo processo de
revisdo tarifaria periddica em abril de 2003 e que permitem avaliar a alteracdo das condicdes
iniciais de equilibrio.

Como as tarifas e os custos médios da Tabela 5.4 estdo na mesma base de precos e, até a
data anterior a da revisdo tarifaria, s ocorreram os reajustes tarifarios, conforme a férmula
paramétrica do contrato de concessao, é factivel admitir que as mesmas foram preservadas até o
primeiro ciclo de revisdes tarifarias e, portanto, retratariam as relatividades existentes na data de
assinatura dos contratos de concessao.

Considerando a CPFL Paulista como referéncia, apenas por ter ela o menor custo médio de
Parcela B, seria obtida uma posicdo relativa existente naquele momento conforme indicado na
Tabela 5.5.

O que se destaca é o fato de que, no caso das distribuidoras privatizadas (CPFL Paulista,
CEMAT, Enersul e Coelba), j4 havia uma expressiva variag@o entre os valores médios praticados
para a Parcela B e, neste caso, somente a andlise dos reajustes anteriores a privatizagdo e a
composicdo da estrutura de mercado € que se poderiam explicar este fato.

Com a revisao tarifaria de 2003 foram geradas novas relacdes entre as tarifas médias e os
custos médios da Parcela B das distribuidoras, que retratam a condi¢do de equilibrio contratual

conforme valores identificados na Tabela 5.4.

Tabela 5.4 — Tarifas Médias e Custos Médios da Parcela B - Abril/97 a Marc¢o/98 (*)
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Custos

Receita Total | Parcela B Mercado | Tarifa Média| Médios da

Concessionaria Parcela B

RS mil R$ mil MWh R$/MWh R$/MWh
CPFL Paulista 1.669.206 881.467 | 18.228.079 91,57 48,36
CEMAT 321.507 171.094 2.467.392 130,30 69,34
CEMIG 3.389.868 1.863.183 | 35.624.918 95,15 52,30
ENERSUL 254.827 137.929 2.480.833 102,72 55,60
COELBA 923.628 543.682 8.580.285 107,65 63,36

Fonte: (*) Ultima consulta feita em 01/07/09 disponivel no caminho:

http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/Audiencia_Publica/audiencia_proton/audi2003.htm

Tabela 5.5 — Relatividade entre Tarifas e Custos Médios antes da Revisao Tarifaria de 2003

Custos Variacio d
Concessionaria | Tarifa Média| Meédios da ariagao da
Parcela B
Parcela B

CPFL Paulista 1,0000 1,0000 0,0%
CEMAT 1,4229 1,4339 43,4%
CEMIG 1,0391 1,0815 8,2%
ENERSUL 1,1217 1,1497 15,0%
COELBA 1,1755 1,3103 31,0%

De modo andlogo ao raciocinio anterior, adotando-se a CPFL Paulista como referéncia para
fins de comparacdo, obtém-se a posicado relativa entre as concessiondrias indicada na Tabela 5.7.

De imediato, chama a atencdo o fato da tarifa média da CPFL Paulista ndo ser mais a
menor, posicdo esta assumida pela CEMIG, que passou a ter uma tarifa 3,1% menor. Em se
tratando de tarifa média, este fato pode ser atribuido, em uma primeira andlise, ao repasse dos
custos da Parcela A, ja que em relacio a Parcela B os custos médios da CEMIG, que antes eram

8,2% maiores na Tabela 5.4, agora s@o 17,3% maiores.

Tabela 5.6 — Tarifas Médias e Custos Médios da Parcela B - Abril/03 a Marc¢o/04 (*)
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Custos

Receita Total | Parcela B Mercado | Tarifa Média| Médios da

Concessiondria Parcela B
R$ mil RS mil MWh R$/MWh R$/MWh

CPFL Paulista 3.579.604 1.250.141 | 19.119.749 187,22 65,38
CEMAT 813.144 414.951 3.470.960 234,27 119,55
CEMIG 6.186.866 2.600.820 | 34.223.123 180,78 76,00
ENERSUL 664.866 338.471 2.797.349 237,68 121,00
COELBA 2.021.043 1.116.467 9.015.291 224,18 123,84

(*) Ultima consulta feita em 01/07/09 disponivel no caminho:

http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/Audiencia_Publica/audiencia_proton/audi2003.htm

Tabela 5.7 — Relatividade entre Tarifas e Custos Médios apés Revisao Tarifaria de 2003

Custos Variacio d
Concessionaria | Tarifa Média| Meédios da artagao da
Parcela B
Parcela B

CPFL Paulista 1,0000 1,0000 0,0%
CEMAT 1,2552 1,8446 84,5%
CEMIG 0,9686 1,1726 17,3%
ENERSUL 1,2734 1,8670 86,7%
COELBA 1,2011 1,9109 91,1%

As novas relatividades nos custos médios da Parcela B com certeza indicam um impacto
diferenciado nas tarifas das concessiondrias, ocasionado pela metodologia, uma vez que o setor
de energia elétrica ndo é caracterizado por grandes e repentinas alteracdes na estrutura de
mercado. No curto espaco de tempo entre a data de assinatura do contrato de concessdo e a data
de revisdo tarifaria periddica ele pode ter sua importancia reduzida quando da estruturacido das
tarifas.

Da andlise da evolucao dos custos médios da Parcela B se percebe que os valores atribuidos

as concessiondrias na revisio tarifdria evoluiram significativamente em relacdo aos da CPFL
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Paulista. No caso da CEMAT, a relatividade dos custos médios passou de uma posic¢do de 43%
para 84% maior, na Enersul de 15% para 87% maior e na Coelba de 31% para 91% maior.

Como o processo de revisdo tarifdria da ANEEL define um “novo nivel tarifdrio” para a
Parcela B, fica evidenciado que a relatividade tarifdria existente entre as concessiondrias na data
de assinatura do contrato de concessdo e aquela obtida apds a revisdo tarifaria de 2003 ¢
significativamente diferente, confirmando, assim, que houve o estabelecimento de uma nova
condi¢do de equilibrio.

Em relagdo ao atendimento do comando legal do contrato de concessdo que trata da
observacdo dos niveis das tarifas em empresas similares no contexto nacional e internacional,
mesmo que de forma subsididria, se percebe que o mesmo nao foi objeto de uma consideracao
objetiva em qualquer momento do processo de revisao tariféria.

A questdo central é saber qual o nivel razodvel de variacdo entre as tarifas que atenderia o

disposto no contrato de concessdo e, neste caso, caberia a Agéncia explicitar a forma de

observacdo desse dispositivo legal. Esta € uma condicdo contratual que se encontra sem uma
abordagem conclusiva e, com certeza, poderia ser objeto de consideracdo para reducdo da
assimetria tariféria.

A despeito do que foi identificado neste capitulo sobre a fixacdo de um “novo equilibrio” e,
consequentemente, de novas tarifas, ndo ha como negar que existe coeréncia metodoldgica entre
as posicdes adotadas pela ANEEL ao longo dos dois ciclos de revisdes tarifarias, inclusive
quanto ao reajuste tarifirio anual. Essa coeréncia metodolégica pode ser observada no aditivo
contratual que as concessiondrias assinaram logo apds o primeiro ciclo de revisdes tarifarias.

A clausula contratual que tratava do reajuste tarifario anual das concessiondrias antes do
primeiro ciclo de revisdes tarifarias tinha a seguinte redagdo:

“Sexta Subclausula — O reajuste serd calculado mediante a aplicacdo, sobre as tarifas
homologadas, na “Data de Referéncia Anterior” do Indice de Reajuste Tarifirio (IRT), assim
definido: (...)".

A interpretacdo dessa cldusula € simples, as tarifas iniciais do contrato de concessdo
garantem o equilibrio econémico-financeiro e, portanto, bastaria a atualizacdo monetdria das
tarifas com base na férmula paramétrica referente ao Indice de Reajuste Tarifirio Anual - IRT.

Ap6s a implementacio da metodologia de “reposicionamento tarifdrio”, na primeira revisao

tarifaria periddica, essa mesma cldusula passou a ter no aditivo contratual a seguinte redacdo:
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“Subclausula Sexta — As tarifas homologadas na “Data de Referéncia Anterior” serao
reajustadas de modo a recuperar a Receita da CONCESSIONARIA decorrente da aplicacdo do
Indice de Reajuste Tarifario (IRT) médio, assim definido: (...)”.

A partir desse aditivo, o conceito de equilibrio econdmico-financeiro, motivado pelo
“reposicionamento tarifario”, fica explicitado na obtencdo de uma receita, ndo que a anterior
redacdo ndo levasse a essa conclusio, mas, na atual, as tarifas aplicadas ao mercado de referéncia
devem gerar a receita reajustada da concessiondria. O que se observa € que o aditivo contratual
que trata do reajuste tarifdrio passou a ser mais coerente com o conceito de “reposicionamento
tarifario”.

Em resumo, a relatividade inicial das tarifas constante do “marco regulatério” foi alterada e
a metodologia de “reposicionamento tarifirio” da ANEEL definiu um novo equilibrio
econdmico-financeiro, diferente daquela previsao inicial formulada por ocasido da assinatura do
contrato de concessdo. Estes fatos e a assimetria tarifdria gerada permitem um questionamento
acerca do cumprimento do disposto na Lei n°. 8987/1995 que prevé a preservagdo das tarifas
iniciais.

Na seqii€ncia sdo feitas algumas ponderacdes acerca de como poderia ocorrer o processo de
revisdo tarifdria periédica de modo a observar a condi¢@o inicial de equilibrio e a necessidade de
repasse aos consumidores finais dos ganhos de produtividade e de eficiéncia das concessiondrias

de energia elétrica.
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Capitulo 6
Proposta para como poderia ocorrer a Revisao Tarifaria Periodica

A andlise apresentada no capitulo anterior considera a relatividade existente entre as tarifas
médias de fornecimento das concessiondrias com base na regulacdo econdmica anterior, e aquela
identificada ap6s a defini¢do da receita requerida ao final do primeiro ciclo tarifario. Ela mostra
que houve significativa alteracdo da relagdo inicial existente entre as tarifas e este fato merece
uma abordagem juridica e/ou econdmica em face da assimetria tarifiria que foi gerada.

Do ponto de vista econdmico, em relacdo aos custos médios da Parcela B € facil perceber a
significativa elevagdo dos custos de algumas concessiondrias, com certeza elas foram
beneficiadas pela aplicacdo da metodologia de “reposicionamento tarifario”. Para algumas dessas
concessiondrias, por estarem situadas em dreas de concessdo de menor desenvolvimento sdcio-
econdmico ou mesmo por terem uma estrutura de mercado com baixa densidade de carga, ndo
haveria a garantia de obtencdo da remuneracdo dos investimentos se ndo ocorresse uma
significativa elevagdo das tarifas.

Em tese, ndo hd porque falar em elevacdo das tarifas para compensar a incapacidade do
mercado em gerar o volume de recursos necessdrios a garantia do equilibrio econdmico-
financeiro, ja que, uma vez reconhecido o equilibrio inicial com base nas tarifas em vigor, o risco
de mercado estaria implicito na prépria legislacdo que trata da atividade de distribuicdo de
energia elétrica. Atualmente, no Brasil, no “negécio de distribui¢do” de energia elétrica ndo é
factivel a concessiondria de distribuicio isolar o “servi¢co de redes” do suprimento de energia
elétrica.

Para tentar identificar as diversas situacdes que poderiam ocorrer com algumas
concessiondrias que passaram pelo processo de revisdo tarifdria, ao se considerar a condicdo
inicial de equilibrio econdmico-financeiro e a necessidade de repasse aos consumidores finais dos
ganhos de produtividade e de eficiéncia das concessiondrias, sdo apresentadas consideracoes

acerca do processo de algumas delas.
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Em relacdo as distribuidoras privatizadas que foram avaliadas em fun¢do do fluxo de caixa
descontado, metodologia constante do Edital de Privatizacdo utilizada no célculo do denominado
Valor Econdémico Minimo — VEM, base para valoracdo das ag¢des que seriam alienadas no
processo de privatizacdo, uma das principais premissas utilizadas e que constava da “minuta de
contrato de concessdo” disponibilizada a época era de que as tarifas vigentes garantiam o
equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao.

O célculo do VEM nido guarda uma relag@o direta com a atual regulacdo econdmica, no
entanto, confirma a existéncia de uma tarifa de equilibrio inicial aceita no processo de
privatizacdo e que ela foi considerada no cédlculo do fluxo de caixa descontado. De forma
complementar hé o fato de que todas as concessiondrias de distribui¢do de energia elétrica, com
controle aciondrio estatal ou privado, sem excecdo, reconheceram que as tarifas iniciais
garantiam o equilibrio do contrato de concessao.

Nao hé porque que se falar em concessiondria mais ou menos favorecida do ponto de vista
tarifario uma vez que as condicdes contratuais foram avaliadas e aceitas pelos agentes envolvidos
quando da assinatura do contrato de concessdo. A ressalva fica por conta do mercado associado a
cada concessiondria, onde aquelas com maior densidade de carga teriam condi¢des de garantir
melhores niveis de remuneracdo dos investimentos.

Para avaliacdo dos resultados obtidos com a implementacdo dos ajustes propostos para a
metodologia de “reposicionamento tarifario” da ANEEL foi selecionada a Companhia Paulista de
Forca e Luz — CPFL Paulista que é uma distribuidora situada numa regido de grande
desenvolvimento s6cio-econdmico.

No desenvolvimento da avaliagio dos ajustes propostos nesta dissertacio foram
considerados os dados publicos da CPFL Paulista, disponiveis no site da ANEEL na parte
referente as Audiéncias Publicas, que serviram de base para a Primeira Revisdo Tarifdria
Periddica da concessiondria.

A partir da Nota Técnica n°. 041/2003-SRE/ANEEL (ver Anexo 2) foi possivel obter os
dados referentes ao primeiro reajuste tarifario anual, periodo correspondente a abril de 1997 a
marco de 1998, onde estdo contempladas as tarifas vigentes a data de assinatura do contrato de

concessdo. E possivel afirmar que esse periodo corresponde ao momento em que deve ser

identificada a condicdo inicial de equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo de

1997.
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A concessiondria ao concordar com o fato de que as tarifas iniciais homologadas pela
ANEEL, precos de marco de 1997, garantiam o equilibrio da concessdo passou a dispor de um
volume inicial de recursos gerencidveis passiveis de serem quantificados quando do calculo do

primeiro reajuste tarifario conforme demonstrado na Tabela 6.1.

Tabela 6.1 — Receita Inicial de Equilibrio com PIS/COFINS

Descricao R$ mil Participacao
Receita Anual 1.669.206 100,00%
Parcela A - Custos Nao Gerenciaveis 787.739 47,19%
Parcela B - Custos Gerenciaveis com PIS/COFINS e P&D 881.467 52,81%

Como naquela ocasido o PIS/COFINS fazia parte da tarifa de energia elétrica e as despesas
com Pesquisa e Desenvolvimento - P&D e Eficiéncia Energética estavam consideradas na

Parcela B, é necessdria a exclusdo dos impostos da Parcela B e a transferéncia da P&D para a

Parcela A, conforme indicado na Tabela 6.2.

Tabela 6.2 — Receita Inicial de Equilibrio sem PIS/COFINS

Descricao R$ mil Participacao
Receita Anual sem PIS/COFINS 1.596.095 100,00%
Parcela A - Custos Nao Gerencidveis com P&D 803.700 50,35%
Parcela B - Custos Gerencidveis 792.395 49,65%

A primeira conclusio é de que os recursos gerencidveis correspondentes a Parcela B no

montante de R$ 792.395 mil (a pregos de margo de 1997) seriam suficientes para a manutencéo e

operacdo do sistema de distribui¢c@o de energia elétrica de modo a atender cerca de 2.4 milhdes de

consumidores e um mercado de venda de energia de 18.228 GWh/ano.

A concessiondria teria direito ao montante de R$ 792.395 mil para utilizar da maneira que
mais lhe conviesse. Assim, numa situag@o limite onde ndo houvesse a elevacdo dos custos, nem
inflacdo e nem crescimento de mercado este seria o valor da Parcela B devido a concessiondria

até o final do contrato de concessao.
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O primeiro passo da proposta descrita nesta dissertacao consiste na defini¢do de como fazer

a movimentacdo dos “custos gerencidveis” identificados inicialmente e assim preservar o seu
valor monetdrio ao longo do tempo em cada revisdo tarifaria periddica.

Considerando que o IGPM corresponde ao indice geral de precos que retrata a inflagdo
repassada as tarifas por meio de férmula paramétrica do reajuste tarifario anual, constante do
contrato de concessdo, esta seria, a principio, a melhor alternativa para atualizagdo monetaria dos
“custos gerencidveis” (Parcela B), contudo nada impede a adocdo de outro indice de pregos.

A maior restri¢io a utilizacdo do IGPM poderia decorrer do fato de que ao longo do tempo,
em periodos de crise, ocorre um expressivo descolamento do mesmo em relacdo ao indice oficial
de medigdo das metas inflacionarias do Governo Federal representado pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA.

Os valores da Parcela B que seriam considerados nos dois ciclos de revisdo tarifdria da
concessiondria, devidamente atualizados pela variacdo do IGPM estao identificados na Tabela 6.3

a seguir, a precos de marco de 2003 e a marco de 2008, respectivamente.

Tabela 6.3 — Atualizacio monetaria da Parcela B via IGPM

Descricao R$ mil
Parcela B - Custos Gerenciaveis 1° Ciclo 2° Ciclo
Na data de assinatura do Contrato de Concessao 792.395 792.395
Na data da Revisao Tarifaria Periodica 1.631.638 2.175.088

O valor final da Parcela B calculada pela ANEEL para o 1° Ciclo de Revisdes Tarifarias,
considerando a Nota Técnica n°. 059/2007-SRE/ANEEL, de 19/03/07, foi de R$ 1.250. 141 mil,
com a exclusdo do PIS/COFINS e do P&D e Eficiéncia Energética o valor seria de R$ 1.054.468
mil.

H4 uma significativa diferenca entre o valor da Parcela B inicial de R$ 1.631.638 mil, para
atendimento a um de mercado consumidor de 18.228 GWh/ano e 2,4 milhdes de consumidores, e
o valor reconhecido na primeira revisao tarifaria periédica de R$ 1.054.468 mil, para atendimento
de um mercado consumidor de 19.237 GWh/ano e 3,0 milhdes de consumidores.

Adotando o mesmo raciocinio anterior, s6 que utilizando o IPCA como indexador da

Parcela B inicial, obtém-se uma posicdo, a precos de marco de 2003 e marco de 2008,
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respectivamente, significativamente diferente, conforme a Tabela 6.4 a seguir:

Tabela 6.4 — Atualizacao monetaria da Parcela B via IPCA

Descricao R$ mil
Parcela B - Custos Gerencidveis 1° Ciclo 2° Ciclo
Na data de assinatura do Contrato de Concessao 792.395 792.395
Na data da Revisao Tarifaria Periodica 1.219.613 1.577.112

O fato da Parcela B inicial atualizada monetariamente, seja pelo IGPM ou IPCA, ser maior
que aquela fixada pela ANEEL significa que a condicdo inicial de equilibrio econdmico-
financeiro prevista no contrato de concessao da forma como aqui descrita nao foi preservada.

Na hipétese de haver apenas o reconhecimento do valor da Parcela B inicial atualizado
monetariamente na revisdo tarifdria, este fato significaria que toda a produtividade da
concessiondria no atendimento da expansdo de mercado foi integralmente repassada aos
consumidores. Contudo, como o valor final homologado pela ANEEL foi inferior, pode-se
concluir que houve nio sé o repasse dos ganhos de produtividade aos consumidores, mas também
o repasse de parte da Parcela B inicial, situacdo que ndo € coerente com o conceito de
preservagao das tarifas previsto na legislagao.

De qualquer modo, na proposta aqui apresentada, além da manutencao dos custos unitarios
inicialmente reconhecidos como de equilibrio, deveriam ser considerados os custos unitdrios
decorrentes dos investimentos e dos custos operacionais necessarios ao atendimento da expansao
do ndmero de consumidores, de 2,4 milhdes para 3,0 milhdes, representado pela evolucdo do
mercado de venda de energia de 18.228 GWh/ano para 19.237 GWh/ano.

Em resumo, a proposta consistiria em:

(i) identificar e preservar os custos unitdrios praticados na data de assinatura do contrato de
concessao para atendimento do mercado de referéncia daquela época e;

(i1) identificar quais seriam os custos unitdrios decorrentes dos investimentos e dos custos
operacionais que deveriam ser praticados no atendimento da expansio de mercado.

O raciocinio embora seja simples por ndo considerar os custos médios em fungdo da
estrutura de mercado do marco regulatério inicial, posi¢do que seria mais correta para uma

andlise mais assertiva, permite ao menos propor que para cada MWh vendido haveria um custo

67



médio gerencidvel associado que retrataria a condi¢do inicial de equilibrio do contrato de
concessdo. No caso da CPFL Paulista o custo médio, a precos de marco de 1997, equivalente a

tarifa de equilibrio, estd demonstrado na Tabela 6.5 a seguir:

Tabela 6.5 — Custos Médios Iniciais

Descricao Abr/97 a Mar/98
1. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil 792.395
2. Mercado de Venda de Energia - GWh 18.228
3. Custo Médio - R$ / MWh (1/2) 43,47

A forma de associar os custos gerencidveis ao mercado total por meio dos custos médios
permite uma reflexdo acerca de quais deveriam ser os custos médios prudentes necessarios ao
atendimento da expansio do mercado consumidor.

Como j4 foi dito, o mais correto seria o calculo dos custos médios em fungdo da estrutura
de mercado existente no periodo tomado como referéncia inicial (Abr/97 a Mar/08) e depois fazer
a aplicag@o destes custos sobre a estrutura de mercado prevista para o ano teste da revisdo
tarifaria. Como ndo estdo disponiveis os dados detalhados da estrutura de mercado inicial
compativeis com aqueles informados na Nota Técnica n°. 041/2003-SRE/ANEEL a opc¢ao foi
pela utilizacdo do mercado total.

Se considerado a atualizacdo dos custos médios iniciais pela variacdo do IGPM do periodo

tarifario (mar/97 a mar/03) teriamos um resultado conforme a Tabela 6.6 a seguir:

Tabela 6.6 — Custos Médios Iniciais Atualizados via IGPM

Descricao ANO TESTE
Custo Médio - R$ / MWh 43,47
Variacdo IGPM - mar/97 a mar/03 105,91%
Custo Médio - R$ / MWh - precos mar/03 89,51

A atualizacdo dos custos médios por meio do IPCA, conforme a Tabela 6.7, passaria a ser
mais significativa quando se considera que no reconhecimento dos custos operacionais, por meio

da metodologia da ER, os custos com pessoal podem representar mais de 60% do total das
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despesas operacionais e sdo atualizados pela variagcdo do IPCA. Além disso, no cédlculo da BRR,
que define a remuneragdo dos investimentos, ha na sua composicao uma forte influéncia do custo

com pessoal.

Tabela 6.7 — Custos Médios Iniciais Atualizados via IPCA

Descricao ANO TESTE
Custo Médio - R$ / MWh 43,47
Variacdo IPCA - mar/97 a mar/03 53.91%
Custo Médio - R$ / MWh - precos mar/03 66,91

Tendo como referéncia os custos médios iniciais de R$ 89,51/MWh (atualizagdo via IGPM)
e de R$ 66,91/ MWh (atualizacdo via IPCA) e considerando a expectativa de ganhos de escala do
negocio de distribuicdo e os ganhos de eficiéncia empresarial da concessiondria é possivel admitir
no primeiro ciclo de revisdes tarifarias uma reducdo nos custos médios que seriam utilizados no
atendimento da expansdo do mercado.

No caso da CPFL Paulista o mercado evoluiu de 18.228 GWh/ano, montante identificado
no primeiro ano em que a tarifa inicial esteve em vigor, para 19.237 GWh/ano, montante
proposto para o ano teste da revisdo tarifaria de 2003, representando um acréscimo de 1.009
GWh. E oportuno observar que se por acaso houver uma reducio de mercado quando da revisio
tarifairia haveria uma “devolucdo” dos recursos quando da aplicacio do reposicionamento
tarifario.

A defini¢do de quais seriam os custos médios a serem considerados na expansdo de
mercado viria da aplicagdo da metodologia da ANEEL aqui descrita, com a utilizacdo dos valores
finais da Parcela B homologados pela Agéncia, com isso teriamos a seguinte posi¢do a precos de

marco de 2003, conforme a Tabela 6.8 a seguir:

Tabela 6.8 — Custos Médios ANEEL
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Descricao ANO TESTE
1. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil (*) 1.054.468
2. Mercado de Venda de Energia - GWh 19.237
3. Custo Médio ANEEL - R$ / MWh (1/2) 54,82

(*) Exclusive P&D e PIS/COFINS

Comparando-se os custos médios de R$ 89,51/MWh, com atualizagdo via IGPM, e de R$
66,91/MWh, com atualizacdo via IPCA, com aquele reconhecido pela ANEEL ha uma reducio
de 38,8% e de 18,1% respectivamente.

Para apuragdo do valor da Parcela B associado a expansdo do mercado bastaria multiplicar
o custo médio reconhecido pela ANEEL pelo acréscimo de mercado esperado para o ano teste —
diferenca entre o mercado do ano teste e o mercado de referéncia da data de assinatura do

contrato de concessdo — conforme Tabela 6.9.

Tabela 6.9 — Parcela B referente ao crescimento de mercado

Descricao ANO TESTE
1. Custo Médio ANEEL - R$ / MWh 54,82
2. Crescimento do Mercado de Venda de Energia - GWh 1.009
3. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil (1 x 2) 55.289

E oportuno considerar que avaliacdes mais precisas envolvendo os custos médios sé

poderiam ocorrer com o detalhamento da estrutura de mercado correspondente ao periodo que

retrata o equilibrio inicial (Abr/97 a Mar/98). Os dados necessdrios ao aprimoramento da
proposta embora estejam disponiveis para a ANEEL, ndo puderam ser utilizados pois nio sio
dados publicos.

Embora as avaliacdes possam nao ser tao simples, nada impede a consideracdo dos custos
médios totais uma vez que eles sao suficientes para demonstrar os efeitos da presente proposta.

Em resumo, no caso da CPFL Paulista pela metodologia aqui apresentada haveria o
reconhecimento de um valor de Parcela B de R$ 1.906.467 mil, sendo:

(i) um valor de Parcela B oriundo da condicdo inicial de equilibrio do contrato de

concessdo de R$ 1.631.638 mil, atualizagcdo por meio do IGPM, que retrata o atendimento a um
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mercado de 2,4 milhdes de consumidores e 18.228 GWh/ano de venda de energia;

(i) um valor de Parcela B calculado com base nos custos médios reconhecidos pela
ANEEL de R$ 55.289 mil referente ao atendimento da expansdo do mercado de 0,6 milhdes de
consumidores e um acréscimo de 1.009 GWh/ano na venda de energia e;

(iii) um valor de R$ 249.550 mil para P&D e Eficiéncia Energética e o PIS/COFINS.

Considerando a aplicacdo da metodologia de “reposicionamento tarifdrio” da ANEEL e o
valor obtido para a Parcela B, conforme a metodologia constante desta dissertagdo, seria obtido

um reposicionamento tarifario de 43,05%, conforme a Tabela 6.10 a seguir:

Tabela 6.10 — Proposta para um Novo Reposicionamento Tarifario via IGPM

Descricao ANEEL Proposta
Receita de Fornecimento Verificada (1) 2.932.205 2.932.205
Receita Requerida ( VPA + VPB) 3.579.604 4.235.939
Total da Parcela A 2.329.463 2.329.463
Total da Parcela B (*) 1.250.141 1.906.476
Dedugdes a Receita Requerida (**) (41.557) (41.557)
Receita Requerida apds as Dedugdes (2) 3.538.048 4.194.383
Indice de Reposicionamento Tarifério (2) / (1) 20,66% 43,05%

(*) Inclusive estimativa de P&D e PIS/COFINS
(**) Mantido o valor da TUSD que ser revisto

Utilizando o mesmo raciocinio e considerando agora a aplicacdo do IPCA para correcdo
dos valores iniciais de equilibrio seria obtido um reposicionamento tarifario de 28,23%, conforme

a Tabela 6.11 a seguir:

Tabela 6.11 — Proposta para um Novo Reposicionamento Tarifario via IPCA
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Descricao ANEEL Proposta
Receita de Fornecimento Verificada (1) 2.932.205 2.932.205
Receita Requerida ( VPA + VPB) 3.579.604 3.801.392
Total da Parcela A 2.329.463 2.329.463
Total da Parcela B (*) 1.250.141 1.471.928
Dedugdes a Receita Requerida (**) (41.557) (41.557)
Receita Requerida apds as Dedugdes (2) 3.538.048 3.759.835
Indice de Reposicionamento Tarifario (2) / (1) 20,66% 28,23%

(*) Inclusive estimativa de P&D e PIS/COFINS
(**) Mantido o valor da TUSD que ser revisto

No caso da CPFL Paulista as duas situacdes analisadas refletem a condi¢@o inicial de
equilibrio da Concessiondria, uma atualizada pelo IGPM e outra pelo IPCA, e nelas fica
evidenciado que haveria a necessidade de um reajuste complementar nas tarifas para obtencio da
receita de equilibrio da concessiondria conforme a proposta aqui apresentada.

O reconhecimento e a propria manutencido dos custos médios refletidos na tarifa teto de
equilibrio seria um dos maiores incentivos concedido aos investidores que participaram do
processo de privatizacdo ou mesmo daqueles agentes que ndo participaram do processo. A
garantia de uma tarifa teto inicial para uma parte significativa da receita € um atrativo importante
para que a concessiondria busque a efici€ncia operacional e com isso reduza os seus custos de
expansdo a cada ciclo tarifério.

E certo que para uma melhor consideracio dos custos médios de equilibrio faz-se
necessdrio uma andlise mais detalhada da estrutura de mercado inicial para vinculacdo destes
custos por nivel de tensdo e/ou classe de consumo, fato que tornaria mais consistente as
consideracdes do processo de revisdo tariféria.

De modo andlogo ao estudo do caso da CPFL Paulista seré feita a avaliacdo do processo de
revisdo tarifdria periddica de outras concessiondrias de distribuicio que ocorreram no més de
abril de 2003. Por estarem todas na mesma base de precos fica mais facil a confrontacdo dos
resultados obtidos.

Comecando com a ENERSUL, distribuidora da regido centro-oeste, que seria um
contraponto a distribuidora paulista por apresentar uma drea de concessao maior e uma densidade

de carga menor em fungdo do seu desenvolvimento sécio-econdmico.
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Inicialmente € necessdria a identificagdo da condicdo inicial de equilibrio econémico-
financeiro da ENERSUL (ver Anexo 3) para atendimento de um mercado anual de 2.481

GWh/ano que é retratada na Parcela B, a precos de marco de 1997, conforme a Tabela 6.12 a

seguir:
Tabela 6.12 — Receita Inicial de Equilibrio
Descric¢io R$ mil Participacao
Receita Anual 254.827 100,00%
Parcela A - Custos Nao Gerenciaveis 116.898 45,87%
Parcela B - Custos Gerenciaveis com PIS/COFINS e P&D 137.929 54,13%
Descricao R$ mil Participacao
Receita Anual sem PIS/COFINS 243.666 100,00%
Parcela A - Custos Nao Gerenciaveis com P&D 119.335 48,97%
Parcela B - Custos Gerenciaveis 124.331 51,03%

A Parcela B que retrata esse equilibrio inicial deveria ser corrigida monetariamente para a
data de referéncia de cada ciclo de revisdes tarifdrias para manutencdo do seu poder aquisitivo,
corre¢do por meio da variagdo do IGPM ou do IPCA, resultando em valores a precos de marco de

2003 e margo de 2008, respectivamente, conforme a Tabela 6.13 seguir:

Tabela 6.13 — Receita Inicial de Equilibrio Corrigida via IGPM e IPCA

Descricao R$ mil
Parcela B - Custos Gerenciaveis 1° Ciclo 2° Ciclo
Na data de assinatura do Contrato de Concessao 124.331 124.331

Na data da Revisao Tarifaria Periddica via IGPM 256.013 341.283
Na data da Revisao Tarifaria Periddica via IPCA 191.364 247.457

Os custos médios apurados com base na condi¢do inicial de equilibrio econémico-
financeiro sofreriam uma atualizacdo monetdria por meio do IGPM ou IPCA conforme a Tabela

6.14 a seguir:
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Tabela 6.14 — Evolucao dos Custos Médios Iniciais via IGPM e IPCA

Descricio Abr/97 a Variacao Variacao
Mar/98 IGPM IPCA
1. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil 124.331
2. Mercado de Venda de Energia - GWh 2.481 105,91% 53.91%
3. Custo Médio - R$ / MWh (1/2) 50,12 103,20 77,14

De modo andlogo ao caso anterior, ha uma significativa diferenca nos custos médios
quando atualizados por meio do IGPM ou IPCA, precos de marco de 2003.

Os custos médios reconhecidos pela ANEEL na revisao tarifaria periddica, precos de margo
de 2003, com exclusdao do PIS/COFINS e a transferéncia do P&D e Eficiéncia Energética para a
Parcela A, necessarios ao atendimento de um mercado de referéncia de 2.822 GWh/ano, sao

identificados na Tabela 6.15 a seguir:

Tabela 6.15 — Custos Médios da ANEEL

Descricao ANO TESTE
1. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil (*) 302.308
2. Mercado de Venda de Energia - GWh 2.822
3. Custo Médio ANEEL - R$ / MWh (1/2) 107,11

(*) Exclusive P&D e PIS/COFINS

Uma vez identificado o crescimento de mercado do ano teste de 341,6 GWh/ano, calculado
em fungdo da diferenca entre o mercado de referéncia de 2.481 GWh/ano (Abr/97 a Mar/08),
identificado na condicdo inicial de equilibrio do contrato, e o mercado do ano teste de 2.822
MWh/ano, é feito entdo o calculo do acréscimo de receita decorrente do atendimento deste

mercado, conforme a Tabela 6.16 a seguir:

Tabela 6.16 — Parcela B referente ao crescimento de mercado
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Descricao ANO TESTE
1. Custo Médio ANEEL - R$ / MWh 107,11
2. Crescimento do Mercado de Venda de Energia - GWh 342
3. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil (1 x 2) 36.590

Considerando a Parcela B inicial atualizada pela variagio do IGPM de R$ 256.013 mil,
mais aquela parcela necessdria ao atendimento da expansido do mercado de R$ 36.590 mil, é
obtida uma Parcela B parcial de R$ 292.603 mil. A este montante deve ser acrescida a estimativa
de P&D e Eficiéncia Energética e do PIS/COFINS num total de R$ 33.668 mil levando a uma
Parcela B a ser considerada na revisdo tarifaria de R$ 326.271 mil.

Com a aplicagdo da metodologia de “reposicionamento tarifirio” nos dois casos
apresentados de atualizagdo monetdria da receita de equilibrio, e considerando nulo o efeito no
novo valor da Parcela B no célculo da Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢do — TUSD refletida
nas Deducdes a Receita Requerida, ocorreria um reajuste no nivel tarifdrio em abril de 2003,

conforme a Tabela 6.17 a seguir:

Tabela 6.17 — Proposta para um Novo Reposicionamento Tarifario via IGPM e IPCA

. Proposta Proposta
Descric¢ao ANEEL I GI;’M IPIEZ A
Receita de Fornecimento Verificada (1) 460.300 460.300 460.300
Receita Requerida ( VPA + VPB) 664.866 652.666 566.748
Total da Parcela A 326.395 326.395 326.395
Total da Parcela B (*) 338.471 326.271 240.352
Deducdes a Receita Requerida (**) (5.569) (5.569) (5.569)
Receita Requerida apds as Dedugdes (2) 659.297 647.096 561.178
Indice de Reposicionamento Tarifrio (2) / (1) 43,23% 40,58% 21,92%

(*) Inclusive estimativa de P&D e PIS/COFINS
(**) Mantido o valor da TUSD que deve ser revisto

O que se pode deduzir dos resultados acima € que os custos refletidos na condicao inicial
de equilibrio econdmico-financeiro quando atualizados pelo IGPM levariam a um resultado

inferior, no entanto, mais préximo daquele homologado pela ANEEL. No caso da indexagdo por
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meio do IPCA haveria, como ji esperado, um reposicionamento inferior e neste caso poderia
ocorrer uma significativa reducao nas tarifas dos consumidores com o novo “nivel tarifario”.

Na seqiiéncia, € avaliada a aplicacdo da metodologia em duas concessiondrias com extensa
drea de concessdo como a CEMIG e a COELBA, respectivamente, 560 mil km? e 565 mil km?,
mas com uma estrutura de mercado diferenciada onde numa prepondera o mercado de alta tensao
com grandes cargas associadas e noutra uma posi¢do mais marcante da baixa tensao.

Iniciando pela CEMIG, é necessario considerar que a concessiondria quando da assinatura
do contrato de concessdo era uma empresa verticalizada, isto €, exercia as atividades de geracao,
transmissdo e de distribuicdo de energia elétrica, deste modo os custos iniciais atribuidos a
Parcela B deveriam ser ajustados, pois incluem atividades que nio fazem parte da distribuicdo de
energia elétrica.

Como ndo existem dados publicos suficientes para segregacao dos custos ndo vinculados a
atividade de distribui¢@o na data de assinatura do contrato de concessdo foram mantidos os dados
disponiveis na Nota Técnica N°. 040/2003-SRE/ANEEL de fevereiro de 2003, mesmo que eles
gerem uma posi¢do de equilibrio inicial distorcida é possivel tecer consideracdes acerca dos
resultados obtidos.

Como a varidvel determinante da proposta desta dissertacdo é a denominada “Receita
Inicial de Equilibrio” esta € retratada nos dois ciclos, respectivamente, precos de marco de 2003 e

marco de 2008, na Tabela 6.18 a seguir:

Tabela 6.18 — Receita Inicial de Equilibrio Corrigida via IGPM e IPCA

Descricao R$ mil
Parcela B - Custos Gerenciaveis 1° Ciclo 2° Ciclo
Na data de assinatura do Contrato de Concessao 1.682.293 1.682.293
Na data da Revisdo Tariféaria Periédica via IGPM 3.464.047 4.617.818
Na data da Revisao Tarifdria Periddica via IPCA 2.589.298 3.348.285

De modo andlogo ao ja apresentado nos casos anteriores, foram feitos novos
reposicionamentos tarifarios correspondentes as duas propostas de atualizacdo monetdria que
consideram uma reduc¢do de 20% nos custos da Parcela B, em funcdo das atividades ndo

vinculadas a distribui¢do, e que resultaram em valores conforme a Tabela 6.19 a seguir:
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Tabela 6.19 — Proposta para um Novo Reposicionamento Tarifario via IGPM e IPCA

Descricao ANEEL P;?}I;i\s/[ta Pl;;}g:ta
Receita de Fornecimento Verificada ( 1) 4.196.314 4.196.314 4.196.314
Receita Requerida ( VPA + VPB) 6.186.866 6.592.954 6.221.799
Total da Parcela A 3.586.046 3.586.046 3.586.046
Total da Parcela B (¥) 2.600.820 3.006.908 2.635.753
Dedugdes a Receita Requerida (**) (126.946) (126.946) (126.946)
Receita Requerida apds as Dedugoes (2) 6.059.920 6.466.007 6.094.852
Indice de Reposicionamento Tarifario (2) / (1) 44.41% 54,09% 45,24%

(*) Inclusive estimativa de P&D e PIS/COFINS

(**) Mantido o valor da TUSD que deve ser revisto

No caso da CEMIG ha que se considerar que enquanto a proposta da ANEEL retrata um

reposicionamento tarifdrio mais préximo da atividade de distribuicdo de energia elétrica, as

propostas aqui apresentadas, em face da assimetria de informagdes, ainda carecem de ajustes para

exclusdo dos custos nido vinculados a essa atividade.

Na COELBA nao ha o problema da verticalizacdo das atividades de transmissdo e de

distribui¢cdo como na CEMIG, entdo ela passaria a ser uma boa hipétese de avaliagdo da proposta

constante desta dissertacao.

A “Receita Inicial de Equilibrio” atualizada por meio do IGPM e do IPCA, a precos de

marc¢o de 2003 e de marco de 2008, para os dois ciclos tarifarios estd identificada na Tabela 6.20

a seguir:

Tabela 6.20 — Receita Inicial de Equilibrio Corrigida via IGPM e IPCA
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Descricao R$ mil

Parcela B - Custos Gerencidveis 1° Ciclo 2° Ciclo

Na data de assinatura do Contrato de Concessao 494.395 494.395
Na data da Revisao Tarifdria Periddica via IGPM 1.018.021 1.357.093
Na data da Revisao Tarifaria Periddica via IPCA 760.948 984.000

Como a concessiondria apresenta uma densidade de carga menor, seria razoavel esperar um
reposicionamento tarifario com base na proposta aqui descrita inferior aquele estabelecido pela
ANEEL.

No caso da COELBA os custos médios reconhecidos na revisdo tarifiria de R$
111,32/MWh, sem PIS/COFINS e P&D, sdo menores que os custos iniciais obtidos na data de
assinatura do contrato de concessdo atualizados pelo IGPM de R$ 118,65/MWh, mas sio
superiores aqueles obtidos pela atualizacdo por meio do IPCA de R$ 88,69/MWh.

Como os custos médios reconhecidos pela ANEEL estdo proximos daqueles obtidos na
data de assinatura do contrato de concessao atualizados pelo IGPM, poderd haver neste caso uma
aproximacgdo entre esta proposta de atualizacdo e o reposicionamento tarifdrio estabelecido pela
ANEEL. Em relagdo a hipétese que utiliza o IPCA como indexador € possivel esperar uma
sensivel reducdo no reposicionamento tarifario.

Os resultados obtidos no caso da COELBA refletem num reposicionamento tarifario

conforme apresentado na Tabela 6.21 a seguir:

Tabela 6.21 — Proposta para um Novo Reposicionamento Tarifario via IGPM e IPCA
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. Proposta Proposta
Descric¢ao ANEEL I GI;’M IPpC A
Receita de Fornecimento Verificada (1) 1.414.697 1.414.697 1.414.697
Receita Requerida ( VPA + VPB) 2.021.043 2.005.598 1.759.160
Total da Parcela A 904.576 904.576 904.576
Total da Parcela B (*) 1.116.467 1.101.022 854.583
Deducgdes a Receita Requerida (**) (57.780) (57.780) (57.780)
Receita Requerida apGs as Dedugdes (2) 1.963.264 1.947.819 1.701.380
Indice de Reposicionamento Tarifario (2) / (1) 38,78% 37,68% 20,26%

(*) Inclusive estimativa de P&D e PIS/COFINS

(**) Mantido o valor da TUSD que deve ser revisto

Outra andlise que seria desejavel envolveria a CEB, concessiondria situada numa concessao

com boa densidade de carga, com uma populacdo que possui a maior renda percapita do pais e,
portanto, deveria apresentar pela proposta aqui descrita um resultado diferente do homologado
pela ANEEL, pois em tese teria um maior valor de Parcela B quando da assinatura do contrato de
concessdo.

A condicdo inicial de equilibrio atualizada monetariamente por meio do IGPM ou do
IPCA, respectivamente, precos de julho de 2004 e de julho de 2008, seria aquela identificada na
Tabela 6.22 a seguir:

Tabela 6.22 — Receita Inicial de Equilibrio Corrigida via IGPM e IPCA

Descricao R$ mil
Parcela B - Custos Gerencidveis 1° Ciclo 2° Ciclo
Na data de assinatura do Contrato de Concessao 222.193 222.193
Na data da Revisao Tariféria Periddica via IGPM 434,047 555.206
Na data da Revisao Tariféria Periddica via IPCA 337.541 412.663

No caso da CEB ha também o reconhecimento, pela ANEEL, de custos gerencidveis
inferiores aqueles obtidos a partir da condi¢fo inicial de equilibrio, considerando as duas formas

de atualizag@o aqui descritas, conforme a Tabela 6.23 a seguir.

Tabela 6.23 — Evolucio dos Custos Médios Iniciais via IGPM e IPCA
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.~ Ago/99 a
Descricao .z]gullo 0
1. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil (jul/99) 222.193
2. Mercado de Venda de Energia - GWh 3.714
3. Custo Médio - R$ / MWh (1/2) 59,82
4. Custo Médio Atualizado - R$ / MWh (jul/04)
IGPM 133,97
IPCA 92,07
Descricao ANO TESTE
1. Parcela B - Custos Gerencidveis - R$ mil (*) 285.629
2. Mercado de Venda de Energia - GWh 3.622
3. Custo Médio ANEEL - R$ / MWh (1/2) 78,85

(*) Exclusive P&D e PIS/COFINS

Contudo o fato que mais afetou o reposicionamento tarifario foi o mercado esperado para o
ano teste da revisdo tarifdria, ao contrario das demais concessiondrias analisadas, a CEB
apresentou uma reducio de 92 GWh/ano no mercado, este fato afetou a condi¢do de equilibrio
final resultando num menor reposicionamento tarifério.

A considera¢do da metodologia da ANEEL que levou a CEB a ter um reposicionamento
tarifario negativo em 2004 é mais expressiva quando se observa que de junho de 2001 a fevereiro
de 2002 houve um racionamento de energia elétrica, fato que fez com que os mercados de venda
de energia das distribuidoras regredissem em média quatro anos conforme dados disponibilizados
nas notas técnicas.

A aplicacdo das diferentes propostas de atualizacdo da metodologia para o caso da CEB

propiciaria o estabelecimento de uma condicao de equilibrio conforme a Tabela 6.24 a seguir:

Tabela 6.24 — Proposta para um Novo Reposicionamento Tarifario via IGPM e IPCA
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s Proposta Proposta
Descricao ANEEL I GI;’M IPpC A
Receita de Fornecimento Verificada (1) 800.650 800.650 800.650
Receita Requerida ( VPA + VPB) 819.219 949.357 836.972
Total da Parcela A 488.536 488.536 488.536
Total da Parcela B (*) 330.684 460.821 348.436
Dedugoes a Receita Requerida (*%*) (28.412) (28.412) (28.412)
Receita Requerida apGs as Dedugdes (2) 790.807 920.945 808.560
Indice de Reposicionamento Tarifario (2) / (1) -1,23% 15,02% 0,99%

(*) Inclusive estimativa de P&D e PIS/COFINS

(**) Mantido o valor da TUSD que deve ser revisto

E importante observar que os custos médios homologados também tiveram um

comportamento diferenciado por concessiondria quando comparados aos custos iniciais de

equilibrio, sejam eles atualizados pelo IGPM ou pelo IPCA. No geral todas as concessiondrias

sofreram reducdo dos custos, contudo, com certeza ocorreram excecdes, como no caso da

ENERSUL, conforme demonstrado na Tabela 6.25 a seguir:

Tabela 6.25 — Comparativo dos Custos Médios - Iniciais de Equilibrio versus ANEEL

Iniciais de | ANEEL Iniciais + | - Iniciais + Relacdo Relacdo
. o IGPM IPCA

Descri¢io Equilibrio (mar/03) (mar/03) (mar/03) com IGPM | com IPCA

(mar/97) @ In (11m) @/ dn (D / (110)
CPFL Paulista 43,47 54,82 89,51 66,91 -38,8% -18,1%
ENERSUL 50,12 107,11 103,20 77,14 3,8% 38,9%
CEMIG (*) 47,22 65,94 87,51 65,41 -24,7% 0,8%
COELBA 57,62 111,32 118,65 88,69 -6,2% 25,5%
CEB (*%*) 51,28 71,26 105,60 83,71 -32,5% -14,9%

(*) Em tese os custos poderiam ser reduzidos em 10% para exclus@o da transmissao

(**) Custos iniciais a precos de jul/99 e da ANEEL a precos de mar/2003

O fato da metodologia de “reposicionamento tarifirio” da ANEEL afetar de forma

diferenciada as concessiondrias analisadas torna-se uma afirmac¢do redundante por tudo o que ja
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foi comentado acerca da mesma.

O desdobramento natural da metodologia aplicada pela ANEEL € que os consumidores das
concessiondrias situadas em regides mais desenvolvidas economicamente teriam sempre um
acréscimo nas tarifas menor do que os consumidores das regides menos desenvolvidas que
arcariam com reajustes maiores para garantir a ‘“nova condi¢do de equilibrio contratual”.

Em outros termos, na metodologia da ANEEL a tarifa sofre alteracdes para mais ou para
menos de acordo com a realidade sdécio-econdmica da drea de concessdo da concessiondria. O
consumidor serd beneficiado com uma tarifa mais baixa caso esteja numa &drea de concessao
economicamente mais desenvolvida, ao contrdrio, serd prejudicado, j4 que arcard com uma
elevacdo da tarifa.

E oportuno observar as consideracdes feitas pelo ex-Diretor Geral da ANEEL (Kelman,
2009) em entrevista concedida a Agéncia Canal Energia referente ao aperfeicoamento do
processo de revisao tarifaria periddica:

“A maior parte do esforco da Aneel no que diz respeito a metodologia de calculo tarifario
se concentra num processo que visa a calcular a receita necessdria para as distribuidoras. (...)
Estamos com grande foco em menos de 30% da conta de luz. Nao olhamos os outros 70% por
desleixo, mas porque nessa parte ndo ha como a Aneel atuar. (...)".

As afirmacdes do ex-diretor sdo corretas quanto ao fato da receita da distribuidora revisada
pela ANEEL representar menos de 30% dos custos da tarifa final paga pelo consumidor enquanto
em relacdo aos demais 70% de custos ndo hd como a ANEEL atuar ji que segue apenas o
disposto na legislacao setorial.

Se admitirmos que 70% dos custos das distribuidoras sdo mais ou menos iguais, é claro
podem existir excecdes, fica dificil explicar como 30% dos custos das distribuidoras,
representado pela Parcela B no momento da revisao tarifdria periddica, poderia ser responsavel
por toda a assimetria tarifaria gerada apds o primeiro ciclo de revisdes tariférias.

O porqué das alteracdes nas relatividades existentes entre as tarifas na data do “marco
regulatério” e na data das revisdes tarifdrias € de fécil entendimento quando se aceita o fato de
que a ANEEL estabeleceu um “novo equilibrio econdmico-financeiro” significativamente
diferente do inicial para algumas concessiondrias.

O novo nivel tarifdrio, volume de recursos necessdrios ao equilibrio do contrato de

concessao, e a estrutura de consumo de energia elétrica especifica da drea de concessdo geram as
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novas estruturas tarifarias que conduzem a uma assimetria tarifaria — diferenca entre tarifas de um
mesmo nivel de tensdo.

As novas tarifas obtidas apds o primeiro ciclo de revisdes tarifarias iniciaram um processo
assimetria tarifdria que pode ser percebido de varios modos. Como a comparagdo das tarifas ndo
€ um processo simples uma vez que ele envolve nao s6 o “nivel tarifario” — volume de recursos —
mas também a prépria estrutura tarifaria decorrente dos custos marginais, das tipologias de redes
e de consumidores tipos que sdo especificos de cada concessiondria ndo serdo feitas comparagdes
entre tarifas.

De qualquer modo é razodvel avaliar a evolucdo histérica da tarifa residencial e a Figura
6.1 a seguir ilustra bem o que vem ocorrendo com a tarifa de algumas concessiondrias ao longo
de dois ciclos de revisdes tariférias.

E possivel perceber que apés a extingdo da remuneracio garantida do regime tarifirio
anterior em 1993, responsdvel pela divida da CRC que a Unido assumiu, até a assinatura dos
novos contratos de concessdo em 1997 a dispersdo ou assimetria das tarifas residenciais entre as
concessiondrias da amostra ndo era tdo expressiva.

Com o inicio da aplicacdo da metodologia de “reposicionamento tarifario” que estabelece
uma nova condicdo de equilibrio, a partir de 2003, comeca a ocorrer uma dispersdo entre as

tarifas, processo que se acentua no ciclo tarifario seguinte.
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Fonte: GESEL/UFRJ — 5 anos do Novo Modelo — Assimetria Tarifaria na Distribui¢do

Figura 6.1 — Dispersao da Tarifa Residencial BT — precos constantes de nov/08

A identificag@o da realidade s6cio-economica das concessdes e quais as possiveis propostas
para equacionamento da assimetria tarifdria decorrente dessa realidade embora importante na
discussao do processo de revisao tarifaria ndo € objeto da presente dissertacdo. Assumindo que
essa realidade ja estava presente quando da assinatura do contrato de concessdo de cada
concessiondria e que os agentes envolvidos reconheciam o equilibrio do mesmo, nao haveria
porque ocorrer tanta diferenca entre as tarifas decorrente do processo de revisdo tariféria.

A necessidade de se buscar uma alternativa na regulagdo econdmica para reducdo da
assimetria tarifdria decorrente das diferentes condicdes de desenvolvimento econdmico € um fato
cuja solugdo ndo é tao simples.

O problema da desigualdade regional j4 existia no regime tarifario anterior e por isso foi
implementada a equalizacdo tarifdria e desenvolvidos, em diferentes momentos, os mecanismos
compensatérios da Reserva Global de Garantia - RGG e da Reserva Nacional de Compensacao

de Remuneragdo - RENCOR.
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E necessdria muita cautela na busca de solugdes, o caminho mais facil e perigoso é a
criacdo de mecanismos compensatérios ou mesmo a ampliacdo de alguns ja existentes como a
Conta de Desenvolvimento Energético — CDE que ja subsidia a classe residencial de baixa renda
em algumas concessoes.

E fato que as dreas de concessio menos desenvolvidas economicamente apresentam
normalmente uma menor densidade de carga e nelas hd a transferéncia para o consumidor do
onus do “novo equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo” se mantida a atual
metodologia de “reposicionamento tarifirio” da ANEEL.

Uma hipétese de trabalho a ser considerada na metodologia é que o risco de mercado do
“negdcio de distribuicdo de energia elétrica” € do investidor e ndo do consumidor, assim caso nao
seja alcancado o mercado de equilibrio esperado ndo caberia ao consumidor o 6nus da elevacdo
das tarifas para obten¢do da receita de equilibrio.

Complementando a percep¢do anterior a Lei N°. 8.987/95, no seu artigo 2°, II, ao dispor
sobre a delegacdo para prestacdo de servigo publico, mediante licitacdo, € clara ao definir que
essa atividade ocorre por conta e risco da pessoa juridica ou consércio de empresas vencedora da
licitagdo.

Na presente dissertacdo o que se deseja propor, conforme ja identificado, ¢ uma abordagem
econdmica diferente daquela feita pela ANEEL para a Lei de Concessdes (Lei n°. 8987/1995)
que permitiria identificar qual € a condi¢c@o inicial de equilibrio econdomico-financeiro que
deveria ser “preservada” ao longo do contrato de concessdo. Na revisdo tarifaria periddica
haveria a manutencdo do equilibrio inicial e o reconhecimento dos novos custos necessarios ao
atendimento da expansdo de mercado de modo andlogo a atual metodologia.

De forma diferente do fato de se assumir que hd a obrigatoriedade de realizagcdo da revisao
tarifaria periddica com base na metodologia “reposicionamento tarifario” apresentada nesta
dissertagc@o, poderia ser feita uma outra andlise econdmica para verificacao se as alteracdes dos
custos e do mercado da concessiondria foram significativas e se estas alteracdes resultaram em
ganhos ou perdas para a concessiondria. Caso as alteracdes nio fossem relevantes ndo haveria
porque se falar em processo de revisdo tarifaria da forma como proposto, uma vez que caberia
apenas a aplicacdo do reajuste tarifdrio anual e a definicdo do Fator X.

Com a posi¢do acima seria possivel admitir que na revisdo tarifdria periddica ocorreria tao

somente o cdlculo do Fator X e que este teria como ponto de referéncia a condi¢do inicial de
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equilibrio do contrato de concessdo. Dado essa condi¢o, e caso a concessiondria se manifestasse
pela necessidade de uma revisdo tarifaria periddica por conta das alteracdes nas estruturas de
custo e de mercado, ficaria evidenciado que ela teria que aceitar todas as condi¢des estabelecidas
pela ANEEL para a obten¢@o do novo equilibrio contratual.

Embora este tipo de interpretacdo possa ser admitido a partir do contrato de concessdo a
opc¢ao nesta dissertacdo € pela necessidade de realizacdo da revisdo tarifdria periddica de forma
sistemadtica conforme a periodicidade do contrato.

Em resumo, poderia ser aplicada a revisdo tarifdria periédica ou a manuten¢do do reajuste
tarifdrio anual, sendo que em qualquer dos dois casos haveria sempre o célculo do Fator X
observando-se a condicao inicial de equilibrio conforme apresentado nesta dissertacao.

Com o intuito de esclarecer como poderia ser o cdlculo do Fator X de forma compativel

com a metodologia descrita sao feitas a seguir algumas consideracdes a respeito.

6.1 — Como poderia ser o calculo do Fator X

Como compete a ANEEL estabelecer a metodologia de cdlculo do Fator X, a excecdo de
um eventual questionamento de ordem juridica, ha que se reconhecer que, do ponto de vista
econdmico-financeiro, ela é coerente com a do “reposicionamento tarifdrio” ao procurar garantir
a manutenc¢do da condicdo de equilibrio da revisdo tarifaria ao longo do ciclo tarifario seguinte.

A metodologia de cdlculo do Fator X, conforme ja abordado, procura igualar a taxa interna
de retorno do Fluxo de Caixa Regulatério do ciclo tarifario ao custo de capital regulatério
(WACC Regulatério), nesse sentido, o objetivo do regulador € capturar todo e qualquer ganho
adicional que possa ser atribuido a expansio do mercado e repassa-lo aos consumidores.

Em momento algum a ANEEL faz menc¢éo a condi¢fo inicial de equilibrio no momento da
revisdo tarifdria para capturar os ganhos de eficiéncia do passado por entender que eles
representam o incentivo dado a concessiondria pela metodologia do “price-cap”.

Uma possivel interpretacdo da cldusula contratual que trata o “X” como sendo igual a zero
no primeiro ciclo tarifario, pode ser dada pela impossibilidade de existirem valores realizados que
permitam avaliar os ganhos do periodo ja que o marco inicial é a data de assinatura do contrato

de concessao.
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Na seqiiéncia, ¢ apresentada uma alternativa para célculo do Fator X que leva em
consideracdo a proposta de ajuste da metodologia de “reposicionamento tarifario” descrita no
Capitulo 6.

A nocdo de equilibrio econdmico-financeiro para cédlculo do Fator X ¢ de dificil
explicitacdo a partir do disposto em lei e no contrato de concessdo. Na realidade ficou sob a
responsabilidade da ANEEL, usando a sua discricionariedade técnica, definir uma metodologia
que fosse coerente com o processo de revisao tarifaria periddica.

Dentre as vérias indagacdes para definicdo do Fator X, aderente & metodologia de
“reposicionamento tarifirio” da ANEEL, uma seria qual a taxa de retorno esperada sobre o
capital investido em funcdo do crescimento de mercado e das exigéncias quanto a qualidade no
fornecimento de energia elétrica? Esta é uma avaliacdo tipica de “servico pelo custo” e a forma
de consideracdo na metodologia de cdlculo do Fator X confirma este entendimento, no entanto, o
mesmo raciocinio pode ser utilizado para definir o prego teto das tarifas.

Numa equacio de equilibrio econdmico-financeiro é de se supor que o mercado ird crescer
e que investimentos serdo feitos para fazer face ao crescimento observado ou esperado, assim, um
crescimento normal de mercado associado a uma elevagdo de custos seria parte integrante da
manutencdo do equilibrio do contrato. A hipdtese de compartilhamento comecaria a partir do
momento em que o crescimento de mercado gerasse ganhos superiores aos custos médios iniciais
de atendimento da concessdo, como a prépria ANEEL ja considera de forma prospectiva.

O que ocorreria caso houvesse um racionamento de energia elétrica com perda de receita ou
mesmo uma forte retracdo conjuntural do mercado? Se este fato se refere a uma situagdo
excepcional e passivel de dimensionamento deveria haver a minimizagdo do impacto para os dois
lados, investidor e consumidor, de modo a manter-se o equilibrio contratual. Nao parece que seja
esta a tendéncia do regulador que ja manifestou por atribuir a concessiondria o risco de mercado.
Na hipétese de haver uma condicdo inicial de equilibrio esse fato poderia ser avaliado e
considerado ja que existiria uma referéncia.

Em relacdo aos ganhos resultantes dos esforcos de gestdo da concessiondria, como
investimentos em reorganizac¢ao, novas tecnologias, etc., uma parte poderia ser repassada para os
consumidores, mas € evidente que maior parte deveria ser da concessiondria por ter investido,
isto seria um prémio pela inovacdo, cujo beneficio mais imediato para o consumidor seria a

manutencdo ou ampliacio da qualidade dos servicos prestados. Este fato seria verdadeiro
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somente se fosse observado a condicdo inicial de equilibrio ao longo do contrato de concessao.

Se no regime do “servico pelo preco” ndo ha a necessidade elevacdo das tarifas por causa
da elevacdo dos custos da concessiondria uma vez que sdo estabelecidos custos/tarifas de
referéncia, como considerar custos adicionais no calculo do Fator X? Da forma como esta
colocada a metodologia de cédlculo do “X” ndo ha estimulos aos investimentos em melhorias
diante da possibilidade de reducdes nos custos reconhecidos no ciclo tarifdrio seguinte. Quando
se considera uma condicao inicial de equilibrio fica simples e objetivo reconhecer valores de
R$/MWh adicionais para investimentos em melhorias.

As reducdes de custos ou os ganhos de escala do negdcio em funcdo da expansdo do
mercado poderiam ser traduzidos em maiores lucros e a apropriac@o desses lucros decorrentes das
reducdes de custos representaria um forte estimulo & melhoria permanente dos processos. Desde
que observado que hd uma dada condi¢do inicial de equilibrio poderia ser feita a avaliacdo dos
valores realizados, fato que indicaria um célculo do Fator X de forma retrospectiva.

Em que pese todas essas consideracdes acerca do Fator X, bastaria a identificacdo da
“equacdo que retrata o equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdao” que ela
permitiria a apuracdo dos ganhos e perdas passados que poderiam assim ser repassados aos
consumidores de energia elétrica no momento da revisdo tarifaria periddica.

A opcdo por uma das alternativas apresentadas nesta dissertagdo para a manutengdo da
condi¢do inicial de equilibrio, atualizagdo por meio do IGPM ou do IPCA, e mais a adi¢do dos
custos decorrentes da expansdo de mercado em cada periodo tarifirio anual, possibilitaria o
estabelecimento de uma base de referéncia a partir da qual seria feita a apuracdo do Fator X.

O Fator X assim calculado seria aderente a proposta constante desta dissertacdo e
representaria um estimulo permanente a busca por melhores resultados desde que os ganhos de

eficiéncia e de produtividade fossem compartilhados entre concessiondria e consumidores.

88



Capitulo 7

Conclusao

Conforme explicitado na Introducdo desta dissertacdo o principal objetivo a ser alcancado
seria a identificagdo da condi¢@o inicial de equilibrio econdmico-financeiro do contrato de
concessao que deveria ser observada tendo como ponto de referéncia a preservacdo das tarifas
iniciais. De forma complementar seria identificado como poderia ser o cdlculo do Fator “X” na
data revisao tarifaria periddica.

Para alcancar esse objetivo foram identificadas as formas de atuacdo de agéncias
reguladoras de modo a mostrar como conceitos de servigo pelo custo sdo udteis aquelas agéncias
que trabalham com o regime tarifario de “teto de preco” quando da defini¢cdo dos seus custos de
referéncia necessarios ao estabelecimento da tarifa.

A identificacdo dos conceitos que envolvem a regulacdo econdmica e os pontos relevantes
do primeiro e do segundo ciclo tarifdrio serviram para mostrar a consolidac¢do da atual regulacio
do setor elétrico que evoluiu positivamente de um ciclo para outro e a0 mesmo tempo tentar
identificar as tendéncias para o proximo ciclo de revisdes tarifdrias dos principais itens
envolvidos.

Em relacdo aos custos operacionais existe a clara intencdo de aproximar os custos de
referéncia dos custos reais, com isso fica cada vez mais dificil caracterizar o atual regime tarifario
como sendo um regime de regulacdo por incentivos quando se analisa esta varidvel. A prépria
sinalizac@o dada pela Agéncia de que sempre avaliara os custos realizados antes de reconhecer os
novos custos de referéncia indica a busca pelo menor custo realizado, sinalizando assim para o
estabelecimento de um “benchmark” regulatério com base no custo real.

Na atual metodologia adotada para a definicio da Base de Remuneracdo Regulatdria —
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BRR, onde ainda prevalece o banco de precos da concessiondria, o que se percebe € que quanto
mais eficiente for a concessiondria na execucdo dos seus investimentos, menores custos de
execucdo, menor serd o Valor Novo de Reposicdo — VNR utilizado na defini¢do da BRR e por
conseqiiéncia menor serd a remuneracdo dos investimentos. Nao hd porque se falar em existéncia
de regulacdo por incentivos quando se trata da forma como sdo reconhecidos os investimentos
realizados.

Hoje ndo ha incentivos para que a concessiondria procure ser mais eficiente na execugao
dos seus investimentos, uma alternativa poderia ser o estabelecimento de um “banco de precos de
referéncia” a partir do qual a concessiondria seria incentivada a reduzir custos na medida em que
se apropriaria da diferenca de custos entre os ciclos de revisdes.

Conforme mencionado anteriormente, o desdobramento natural da aplicacio da
metodologia da ANEEL seria que os consumidores das concessiondrias situadas em regides mais
desenvolvidas economicamente teriam sempre menores acréscimos nas tarifas quando
comparados aos consumidores das regides menos desenvolvidas. Na realidade, o risco de
mercado da concessiondria foi “eliminado” com a transferéncia para o consumidor, via elevacio
das tarifas, do 6nus da “nova condi¢do de equilibrio contratual”.

A proposta descrita nesta dissertacdo reconhece que a metodologia de “reposicionamento
tarifario” da ANEEL poderia ser utilizada na obten¢do de tarifas mais adequadas aos
consumidores das 4areas de concessdo menos desenvolvidas economicamente desde que
observada a “condicio inicial de equilibrio” do contrato de concessao.

No capitulo referente a “Proposta para como poderia ocorrer a Revisdo Tarifaria Periddica”
foi descrita uma metodologia para ajuste do atual reposicionamento tarifario. Ela tem como ponto
de partida a identificacdo do “equilibrio econdmico-financeiro inicial” obtido a partir das tarifas e
do mercado de referéncia do primeiro ano de realizacdo do contrato de concessdo. A receita
assim obtida, traduzida em custos médios ou tarifas médias, limitada ao atendimento do mercado
de referéncia inicial, deveria ser atualizada monetariamente ao longo do contrato de concessao.

Em relag@o ao reconhecimento dos custos médios necessdrios ao atendimento da expansao
de mercado, crescimento de mercado em relacdo ao mercado de referéncia, este poderia ocorrer a
partir da atual metodologia de revisdo tarifiria da ANEEL que estabeleceria os valores de
referéncia para definicdo do nivel tarifario do equilibrio econdmico-financeiro. A competéncia

legal para avaliar este equilibrio é da Agéncia Reguladora.
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Para demonstrar que poderia ser obtido um nivel tarifirio mais adequado a realidade de
uma dada area de concessao, foi recalculado o reposicionamento tarifario de varias distribuidoras
considerando-se as duas alternativas de atualizacdo monetdria para a condi¢do inicial de
equilibrio na data da revisao tarifaria e os custos necessdrios a cobertura da expansao de mercado.
E ficil perceber o impacto diferenciado da metodologia quando se compara o reposicionamento
da ANEEL com aquele obtido com preservacdo da condicdo inicial de equilibrio atualizada pela
variacao do IGPM ou IPCA mais os custos decorrentes da expansio de mercado.

A preservacdo do equilibrio inicial por meio da atualizacdo monetéria dos custos/tarifas é
uma tentativa de mostrar como as tarifas iniciais poderiam ser preservadas. A utilizacdo do IGPM
como indexador estd vinculado ao fato de ser ele o indice que representa a inflagdo no cdlculo do
indice de reajuste tarifario anual do contrato de concessdo. A prépria ANEEL na sua proposta
metodoldgica de reposicionamento tarifdrio utiliza este e outros indicadores para atualizacido dos
seus precgos de referéncia.

A opgdo pela utilizacdo do IPCA na atualizacdo da condi¢do inicial de equilibrio do
contrato de concessao poderia ser relevante ndo s6 pelo fato de ser o indice oficial de inflacdo que
norteia toda uma politica econdmica, mas também pelo fato de ser um dos mais representativos
indicadores de atualizacio de precos na metodologia a ANEEL.

A andlise dos reposicionamentos tarifarios obtidos a partir da consideragdo do IPCA como
indexador mostra que as concessiondrias teriam redugdes do nivel tarifario, montante de Parcela
B, necessdrio ao seu equilibrio econdmico-financeiro, consequentemente, haveria ndo sé a
reducdo das tarifas dos consumidores, mas também a reducdo da assimetria tarifaria que €
diretamente influenciada pelo novo nivel tarifario.

Se aceito o fato de que o equilibrio inicial, vinculado a um dado mercado, deveria ser
preservado e que os investimentos e 0Os custos operacionais necessdrios ao atendimento da
expansao de mercado capturariam os ganhos de produtividade e de eficiéncia da concessiondria, a
op¢do pela utilizacdo do IPCA garantiria tarifas compativeis com as metas inflaciondrias do
Governo.

A abordagem de natureza juridica é mais do que necessdria a consecucdo da presente
proposta, na realidade, é ela que determina a extensdo da atuacdo da ANEEL no processo de
revisdo tarifaria periédica. Uma vez reconhecido a existéncia de uma “margem de remuneragdo”

quando da assinatura do contrato de concessdo e que esta ndo poderia ser reduzida, haveria a
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necessidade de identificar qual seria o volume de recursos gerencidveis que realmente estariam
disponiveis.

A opcdo apresentada nesta dissertacdo para quantificacdo do “equilibrio econdmico-
financeiro inicial” e que retrataria a “margem de remuneragdo” foi baseada no fato de que as
tarifas iniciais consideradas como de equilibrio vigoraram por um ano antes do primeiro reajuste
tarifario anual e que o mercado deste primeiro ano seria um “reflexo” da estrutura tarifaria em
vigor.

O fato da manutenc¢do do equilibrio econdmico-financeiro ser um fendmeno econémico
dindmico ao longo do tempo e, portanto sujeito as novas consideracdes que envolvem a
remunera¢do do capital investido a cada ciclo de revisdes tarifdrias, uma vez estabelecida a
condi¢do legal pela necessidade de observagdo das condi¢des iniciais do contrato, estas poderiam
ser consideradas conforme descrito na metodologia apresentada nesta dissertagao.

No caso do setor de energia elétrica, conforme ji comentado, as condi¢des iniciais
poderiam ser as tarifas existentes na data de assinatura do contrato de concessao e o mercado do
primeiro ano em que as tarifas se mantiveram inalteradas.

O enfoque juridico poderia confirmar a necessidade de preservacdo e/ou observagdo das
condi¢des existentes quando do reconhecimento do equilibrio econdmico inicial do contrato de
concessao.

Por outro lado, ndo se poderia deixar de mencionar a abordagem que condiciona o processo
de revisao tarifaria periddica a avaliag@o se houve ou ndo alteracdo na estrutura de mercado ou de
custos identificados na data de assinatura do contrato de concessdo. Neste caso, se as alteracdes
de mercado e de custos ndo forem relevantes, ndo haveria porque se falar em metodologia para
manutengio ou revisio das tarifas uma vez que bastaria a aplicacio do Indice de Reajuste
Tarifario Anual previsto no contrato de concessao.

Quanto ao Fator “X,” ficou evidenciado que uma vez definida uma dada condicao inicial de
equilibrio do contrato de concessdo, essa condi¢do deveria ser confrontada com as condi¢des
efetivamente realizadas a cada ciclo tarifario. Neste caso, essa comparagdo se daria entre o valor
da Parcela B de equilibrio e o valor da Parcela B efetivamente realizado em cada periodo
tarifario, onde as diferencas positivas, significando ganhos, seriam repassadas aos consumidores.

O que se procurou avaliar € que existe a possibilidade de se reduzir as diferengas existentes

entre as tarifas com a preservacido da “condicdo inicial de equilibrio econdmico-financeiro” do
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contrato de concessdo da forma como proposto na presente dissertacdo, em especial, quando se
utiliza o IPCA como principal indexador da condi¢do de equilibrio. Por outro lado, como a
identificacdo e a preservacdo das tarifas iniciais constantes da proposta vencedora da licitacao
conforme disposto na Lei de Concessdes ndo é claramente explicitada, a ANEEL com base na
sua prerrogativa legal, de modo andlogo ao conceito de “reposicionamento tarifirio”, poderia
avaliar a utilizacdo do IPCA como indexador da condicio inicial de equilibrio.

Em relacdo ao atendimento da expansido de mercado a ANEEL possui todas as condi¢des
legais e contratuais para estabelecer uma metodologia que respeite os principios da modicidade
tarifaria. Neste caso, a atual metodologia do processo de revisdo tarifdria periddica no que
concerne a identificacdo dos custos julgados prudentes e eficientes atende perfeitamente a
demanda para estabelecimento dos custos de referéncia.

A diferenca entre as tarifas das concessiondrias alcancou uma dimensao indesejdvel, assim
a busca por alternativas que minimizem este problema ¢ uma necessidade, ainda mais se
considerado que ndo cabe ao consumidor das concessdes menos desenvolvidas economicamente,
arcar com o Onus do estabelecimento de um novo “equilibrio econdmico-financeiro” para
contratos que, na sua origem, quatro ou cinco anos antes, reconheciam que as tarifas em vigor
garantiam o equilibrio econdmico-financeiro por todo o periodo da concessao.

A proposta aqui apresentada poderia ser o inicio da busca por caminhos alternativos que
evitem as “solugcdes imediatistas” que procuram transferir recursos das concessdes situadas em
regides mais desenvolvidas economicamente para as concessdes das regides menos
desenvolvidas. Estas sdo equivalentes aquelas adotadas no do regime tarifirio anterior e que a
nova legislacdo setorial, baseada na Constituicdo de 1988, procurou eliminar ao estabelecer um

“novo regime tarifario”.
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Anexo 1 — Evolucao da Estrutura Otima de Capital e da Taxa de Remuneracao

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Composicao 1 Ciclo 2° Ciclo Variacoes
Revisoes| Revisoes|
Taxa Livre de Risco (a) 6,01% 5,32% -0,69 %
Prémio de Risco do Negécio (b=c*(d+d1)) 2,05% 4,70 % 2,65%
Prémio de Risco de Mercado (c) 7,76% 6,09% -1,67%
Beta Médio Realavancado (d) 0,2639 0,5540 0,2901
Beta por Troca de Regime Regulatério (d1) - 0,2180 0,2180
Custo Capital Proprio Nominal (e=a+b) 8,06 % 10,02 % 1,96 %
Prémio de Risco Brasil (f=g+h+i) 9,41 % 6,69 % -2,72%
Prémio de Risco Pais (g=gl - g2) 4,08% 4,91% 0,83%
Soberano (gl) 8,29% 7,87 % -0,42%
Crédito (g2) 4,21% 2,96% -1,25%
Classificag¢do para Crédito Bl Ba2
Prémio de Risco Cambial (h) 2,00% 1,78% -0,22%
Prémio de Risco Regulatério (i) 3,33% 0,00% -3,33%
Custo Capital Proprio Nominal Liquido Brasil (j=e+f) 17,47 % 16,71% -0,76 %
Inflagdo Americana 2,40% 2,60% 0,20%
Custo Capital Proprio Real Liquido Brasil 14,71% 13,75% -0,96 %
CUSTO DE CAPITAL TERCEIROS
Composi¢ao 1* Ciclo 2° Ciclo Variacoes
Revisoes| Revisoes|
Taxa Livre de Risco (a) 6,01% 5,32% -0,69 %
Prémio de Risco Crédito (b) 3,67% 2,96% -0,71%
Classificagdo para Crédito Bal Ba2
Custo Capital Terceiro Nominal (c=a+b) 9,68 % 8,28% -1,40 %
Prémio de Risco Pais + Risco Cambial (d) 6,08% 6,69% 0,61%
Custo Capital Terceiros Nominal Bruto Brasil (e=d+c) 15,76 % 14,97 % -0,79 %
IPRJ + CSLL 34% 34% 0,00%
Custo Capital Terceiros Nominal Liquido Barsil (e=d+c) 10,40 % 9,88 % -0,52%
Inflacao Americana 2,40% 2,60% 0,20%
Custo Capital Terceiros Real Liquido Brasil 7,81 % 7,10 % -0,72 %
CUSTO DE CAPITAL PONDERADO - WACC REGULATORIO
Composicao 1° Ciclo 2° Ciclo Variacoes
Revisoes| Revisoes|
Custo Capital Real Liquido
Préprio 14,71% 13,75% -0,96%
Terceiros 7,81% 7,10% -0,72%
Estrutura de Capital
Préprio 50,00% 42.84% -7,16%
Terceiros 50,00% 57,16% 7,16%
Custo Real Liquido Ponderado - WACC REGULATORIO 11,26 % 9,95 % -1,32%
IPRJ + CSLL 34,00% 34,00% 0,00%
Custo Bruto Real Ponderado - Taxa de Remuneracao 17,07 % 15,07 % -1,99 %
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Anexo 2 — CPFL Paulista - Condicdo Inicial de Equilibrio do Contrato de Concessao
(Abr/97-Mar/98) e sua evolucdo conforme tabela da ANEEL referente NT 041-2003-
SRE/ANEEL

Tabelai~B
Evolucdo da Parcela A ¢ da Parcela B da CPFL

= - _ . =
'/7/7/7/”’//"// //, atais //’7/7/7/7/’“//7/7/”/’77/7/7/”7/7/7/7/” 2 ////4,//;//////7/7/7/”7/7/7/%//‘ 2 / s 7 1280 /,///,,,///;//;7/7/7//;7/;7/",, i /,é, // it //
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— . //////'//////'// - i
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///// /// 7 ///'/////// /// /,//// 7

- - _
' 7 ﬁ, : %/z

//////M/ - - ///////////////M/M////M/ . //////////////////////M/ - ////////M//////M/M/ zw ////////////////////////f o / /////////////////////////// - y
| 7/ 7/ 7//////7/ A ’, A 7/ 7//7/ 7/ 7/ 7//7/ 7/ 7/ 7 4, ?{ KN I ’j 3 P / 7/7//// 7/7/7//// M ,: -

RS Mil ‘ 881467 979.202 1.051818 1.219.835 763466

R$/MWh 4836 52,53 53,94 59,84 43,35

US$ Mil 774.916,04 568.64109  601.96803  564.32030 329.080,33

US$/MWh 42,51 30,50 30,87 27.68 18,69

% da receita 52,81% 47.58% 49,52% 48,24% 31,23%

R$/USS (1) 1,1375 1,7220 1,7473 2,1616 2,3238
Nota: (1) Taxa de caAmbio da data de reajuste tarifario anual.
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Anexo 3 — ENERSUL - Condicao Inicial de Equilibrio do Contrato de Concessao (Abr/97-
Mar/98) e sua evolucao conforme tabela da ANEEL referente NT 043-2003-SRE/ANEEL

Tabelal-B
Evolugéo da Parcela A e da Parcela B da ENERSUL
Ano abr/97 -mar/98 abr/98 —mar/99 abr/99 — mar/00 abr/00 — mar/01 abr/01 - mar/02
Mercado (MWh) 2.480.833 2.515.551 2.604.353 2.811.032 2.647.522
Parcela A | . _ | .
RS mil 116.898 130.168 170.098 222.844 251.115

R$/MWh 47,12 51,75 65,31 79,27 94,85
US$ mil 102.767 75.591 97.349 103.092 108.072
USSMWh 4142 30,05 37,38 36,67 40,82
% da receita 45,87% 46,24% 47,26% 61.11% 61,82%
Parcela B _ . _ . .
RS mil 137.929 151.365 189.859 141.806 155.117
R$/MWh 55,60 60,17 72,90 50,45 58,59
USS$ mil | 121.256 87.901 108.659 65.602 66.757
US$/MWh 48,88 34,94 41,72 23,34 25,21
% da receita 54,13% 53,76% 52,74% 38,89% 38,18%
RS/USS (" 1,1375 1,7220 1,7473 2,1616 2,3236

Nota: (1) Taxa de cambio da data de reajuste tarifario anual.
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Anexo 4 — CEMIG - Condicao Inicial de Equilibrio do Contrato de Concessao (Abr/97-
Mar/98) e sua evolucao conforme tabela da ANEEL referente NT 040-2003-SRE/ANEEL

E'-'-E-Llii-c- da Parcela A = da Parcela B da CENIG

102

Arnig abrT - man98 abr®d - man®9 abris - mar'ld abell - marild aknild = manllE
Mercado (M'Wh) 35.624.918 35275536 36356517 JB.00.162 32.8937.090
Farcela A

R3 1526655000 1124367000  1.371.812000 1766217636  14923.258.773
RMWh 43 85 .47 3754 46 48 54,38
LIES 1.242.140 658 £52.954.923 TB3103.575 A17.038.100  327.706.475
LIESMWNR .67 1851 21 )65 2145 23,13
e da receiia 45 04% I7.08% SE.08% 40074 48, 08%
Parcela B
K3 1EE3153000 1835811000 2230710000 1832873612 2004.909.015
REMWh o230 S 61.53 46,21 &,E7
LIES 1637053007 1056002334  1.276.666.255 BE7 234506  BR2.ESI1GS
LIESMWYhR 45,88 30,32 Ja. 2 22 3 20,20
% da reczila 54.96% B2.02% 61.93% 30.53% 51,04%
REUSEm 14375 1,733 1,7473 JAEE 23236
Moka: [1]) Taxa de cimbio da dabs d= reajesie fanfane anual



Anexo 5 — COELBA - Condic¢ao Inicial de Equilibrio do Contrato de Concessiao (Abr/97-
Mar/98) e sua evolucao conforme tabela da ANEEL referente NT 052-2003-SRE/ANEEL
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Anexo 6 — CEB - Condicio Inicial de Equilibrio do Contrato de Concessao (Ago/99-Jul/00)

e sua evolucao conforme tabela da ANEEL referente NT 155/2004-SRE/ANEEL
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