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RESUMO

Este trabalho dedica-se a andlise do modelo ddagiyp tarifaria do setor de
distribuicdo de energia elétrica no Brasil a paléirdiscussédo de suas principais vantagens
e desvantagens. Apresentamos a abordagem teonmardipoélio natural e da necessidade
de regulacdo desta estrutura de mercado, contezeindd o setor de energia elétrica e
suas especificidades. Em seguida, analisamos msgais modelos de regulacao tarifaria
da teoria econbmica sendo considerados os seutadesuempiricos e discutidos 0s seus
critérios de determinacdo de preco. Finalmenteutimos a metodologia de regulagéo
tarifaria aplicada pela Agencia Nacional de Enefgiétrica (ANEEL) no Brasil com

énfase se a mesma atinge os objetivos a que sgeprop
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INTRODUCAO

Pela teoria econbmica tradicional, o objetivo elgufacdo em monopdélios naturais
€ atrair investidores para a garantia da prestagiservicos de consumo, que pelas
caracteristicas particulares do monopdlio naturdepia ndo ser rentavel em um ambiente
competitivo, principalmente devido aos elevadostazudixos iniciais e as decorrentes
economias de escala.

Contudo, um dos aspectos de maior disoussie busca por reformas na regulagéo
de monopdlios naturais é: a) a busca por um modak proteja os interesses dos
consumidores; b) estimule a eficiéncia setorialAc)mesmo tempo em que preserve a
rentabilidade do capital investido. Além disso, iscdssdo em torna da qualidade do
servico prestado passa a ser um fator consideradcavaliagbes da produtividade do
setor, onde o consumidor deve auferir beneficiosrevestidor deve ser remunerado nao
s6 pelos ganhos de eficiéncia da producdo mas tardaéjualidade do servigo ofertado.

A existéncia de informacdes assimétricas e aulifaxle e o custo de avaliacdo do
desempenho do concessionario fazem da regulacadearamenta crucial para impedir o
abuso do poder de monopdlio e, principalmente, rgesimulos para uma eficiéncia
alocativa entre capital e trabalho, produtiva eschwle ganhos operacionais e distributiva
na partilha destes ganhos entre investidores eipoderes.

Os principais modelos de regulacgao tarifaria norsfio basicamente:

i.Regulacéo pela Taxa de Retorno, que foi adotadmritiamente no mundo e
baseia-se essencialmente na remuneracdo do cesitdlelecida através de
uma taxa de retorno estabelecida;

ii. Regulacdo pelo custo marginal, que determina a meragdo do capital
inicialmente empregado corrigido por um coeficieateelado ao custo de
prestacdo de servigco para um consumidor adicional,

iii. Regulacdo pelo Preco-Teto, que estabelece um fireige a ser cobrado pela
prestacdo do servico descontado de um ganho pvodegperado;

Cada um destes critérios tarifarios estimula cotapuentos e estratégias distintas
nas firmas concessionarias, evidenciando vantagahssvantagens em sua aplicacdo e
gue serdo analisadas ao longo do presente tral@timudo, podemos concluir que em



todos os casos a definicdo de regras para a reag@itzedo capital busca determinar que
tipo de enfoque serd privilegiado pelo 6rgdo retpiaem relagdo as firmas
concessionarias, gerando um sistema de incentivepode levar a empresa a adotar um
ou outro tipo de comportamento produtivo.

Discutiremos também o sistema de incentivo elalwopsda Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) no Brasil, analisando & smetodologia de calculo e os
componentes considerados pela entidade reguladod&terminacdo do preco praticado.
E através da teoria econ6mica que sustenta a nhetp@ode calculo da ANEEL,
verificaremos se 0s incentivos a que esta se desficacorretamente sinalizados ao
mercado e devidamente atingidos.

Este trabalho estd estruturado em trés capitulodos® primeiro destinado
a contextualizacdo do tema na teoria econbmica doopdlio natural, o segundo
a discusséo dos principais modelos de regulacé@iartamo mundo e o terceiro a analise
do arcabouco tedrico da metodologia de calculo tMERL e critica dos resultados
atingidos frente aos objetivos propostos.

O referencial tedrico utilizado foi 0 entendimen® uma estrutura de mercado de
monopdlio natural frente a corrente tradicional gugilegia o equilibrio competitivo, as
justificativas conceituais para a intervencdo femrio entendimento de “falhas de
mercado”, a constituicio de um sistema de incestiairaves dos modelos
tradicionalmente adotados e as principais instsig@@mativas publicadas pela prépria
ANEEL.



CAPITULO 1 — O MONOPOLIO NATURAL E O PAPEL DA REGUL ACAO

Este capitulo visa a contextualizar o mercadoisteiltliicdo de energia elétrica no
ambito das demais atividades econO6micas, tendo @oimcipal objetivo a analise de sua
estrutura. Sob esta perspectiva, justifica-se elg@nse a intervencao regulatoria no setor
elétrico, analisando seus principais argumentoseagoes.

1.1 Os Aspectos Estruturais

Esta se¢do desenvolve algumas particularidadegesis do mercado de energia

elétrica. Esses aspectos se expressam, princip@mencusto marginal e médio do setor.

1.1.1 A Economia de Escala e o Monopdlio Natural

z

Na concorréncia perfeita, o mercado € sempre cdpafornecer os estimulos
corretos ao equilibrio econdmico ao definir pregppor consequéncia, definir alocacbes
eficientes de recursos. Os precos sédo entendidos swentivos, refletindo uma relagéao
direta entre a demanda e a oferta.

Segundo a teoria neoclassica, as principais hipstqae sustentam este modelo
sdo: a livre mobilidade de fatores; a atomicidadg a@gentes, tornando-os tomadores de
preco; a inexisténcia de barreiras a entrada easdé determinados mercados; a
racionalidade perfeita dos agentes, com livre @géo de informacdes; e 0 pressuposto
gue todo o agente busca a maximizacdo de seusslugesse sentido, as abordagens
convencionais descartam a razoabilidade de quaiqigevencdo por parte do governo no
ambito econémico (LOPES e VASCONCELLOS, 2000). Tiaiervencbes sdo vistas
como prejudiciais, pois impactam a determinaca@rgo e distorcem os incentivos do
mercado para a alocagéao eficiente de recursos.

Contudo, a teoria econdmica reconhece a ocorréedalhas de mercado e admite
casos em que os incentivos fornecidos ndo séo ades/para a alocacéao eficiente de
recursos (LOPES e VASCONCELLOS, 2000). Tais casmem decorrer de diversas



razdes, sendo 0s mais comuns: incerteza, informeggmétrica, externalidades, barreiras
a mobilidade de empresas no mercado, rigidez deefgtetc. (VARIAN, 2003). Um caso
em que o mercado ndo atinge o equilibrio mediafdeagdo eficiente, e que é de
particular relevancia no presente trabalho, é oapolio natural.

O monopdlio natural € uma situacdo de mercado em @pl investimentos
necessarios a producdo sdo muitos elevados e @ss ausrginais sdo muito baixos.
Usualmente também séo caracterizados por serenmekelusivos e com muito pouca ou
nenhuma rivalidade. Tais mercados sdo geralmemglamentados pelos governos e
possuem prazos de retorno muito grandes atravésngessoes.

O monopdlio natural é um ambiente econémico de @wéocia imperfeita, no
gual se o agente produtor operar em um nivel efieie onde o preco € igual ao custo
marginal - ird incorrer em prejuizos ou perdas.o Isxorre porque os elevados
investimentos iniciais fazem com que a curva deéocosrginal sempre esteja localizada
abaixo da curva de custo médio. A maioria destesstimentos tem carater de custos
fixos e estdo associados a fatores essenciaisppagacado, independentes do nivel de
produto gerado (VARIAN, 2003 p. 391).

Tomemos a seguinte funcao de custo de producaortteprazo:

C(y) = Cv(y) + CF (1)

Onde y é o patamar produtivo, Cv(y) sdo os cusaogweis da producdo, que tém
relacdo direta e linear com o nivel de produto es&-os custos fixos.

Temos que o Custo Médio (CMe) mede o custo podadd de producdo e o
Custo Marginal (Cmg) mede a taxa de variacdo daesosudado a mudanca de uma
unidade no nivel de produto, tal que (VARIAN, 2@0392):

CMe(y) = C(y) = Cv(y) + CF (1.1)
y y y

Cmg(y) = AC(y) = ACv(y) 1.2)
Ay Ay

uUma estrutura de custo onde os custos variaveisigaificativamente inferiores

aos custos fixos torna o custo médio relativameltte em comparacdo com 0S custos
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marginais, devido aos grandes investimentos isicfas elevados custos fixos necessitam
de um elevado nivel de producéo para serem diluRlsoutro lado, como os custos fixos
sdo independentes em relacéo ao nivel de prodagierjvada do valor expresso por eles
e zero (VARIAN, 2003). Os custos variaveis, sigi@dfivamente menores, tém pequena
representatividade em relacdo a alteragcbes no pigelutivo. Assim, no monopdlio
natural, o custo marginal € caracteristicamenteobai

Concluimos que em monopolio natural € uma situdedmercado onde o0s custos
fixos de producéo sdo muito elevados enquanto siesmarginais sdo muito baixos. Para
operar neste mercado, a firma deve arcar e lidar e€stes elevados custos fixos. Nesse
caso, se a atividade produtiva ndo for suficientgenducrativa, estes investimentos
iniciais poderiam ndo ser adequadamente recupemdasg tornar custos irrecuperaveis
(VARIAN, 2003).

Logicamente, 0 agente que cogita a hipotese dessgr neste mercado avalia o
risco de nao ter seus investimentos iniciais den&tde recuperados o que pode fazé-lo
considerar esta escolha de investimento como degwsa frente as demais opcodes
disponiveis. Este contexto faz com que a proptiatesa de mercado seja uma barreira a
entrada de novas firmas, podendo ser compensadant®rmpelos lucros superiores
advindos do monopdlio. A propria estrutura dos @usd permite a operagcdo mediante
uma expectativa de lucro superior ao que seriadobtim um mercado perfeitamente
competitivo (VARIAN, 2003).

1.1.2 Estrutura do Mercado

Um fator crucial para a determinacdo da estrutarangércado € o tamanho da
escala minima de eficiéncia. A dimensdo desta &seéab determinante do nivel de
producao capaz de minimizar o custo médio, conefgspo tamanho da demanda.

Se a escala minima de producéo eficiente for gramd relacdo ao tamanho do
mercado, podemos acreditar entdo na configuracamndmonopdlio natural. Isto €, uma
empresa tem que dispor de uma estrutura amplaatkigio para ser eficiente, o que
exige custos de investimento muito altos, cria @eira a entrada e gera uma situacao

em equilibrio tal que a producéo seria menos castesoperada por um Unico agente.
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Além disso, a entrada de um novo agente produtonerocado acarretaria na exigéncia da
realizacdo dos mesmos investimentos iniciais asgoam que ndo haveria expansédo da
demanda, sendo a mesma apenas repartida (VARIAN, P0463-464).

A escala tem particular relevancia nos monopolaisnais. Se o tamanho eficiente
de producdo é grande em relacdo ao mercado, a sanpr@nopolista precisa de uma
planta produtiva suficientemente grande para Inejtie economias de escala. Trata-se de
economias de escala internas, isto é, reducdo stesca medida que a escala produtiva
aumenta.

A economia de escala, ou 0s retornos crescentesaia, sdo entendidas como
uma relagcédo especifica entre insumo e produto, ondemento do produto € mais que
proporcional do que ao aumento de insumos necessdesse caso, simplificando a
relacdo insumo-produto para dois fatores basicogragucado, capital e trabalho, temos
retornos crescentes de escala (VARIAN,2003 p 353 ):

FOK:AL) > A" F(K:L) (1.3)

Onde, K - Capital;
L - Trabalho;
F(K;L) - Funcéo de Producéo;
A - Um namero real positivo maior que 1.

n - Um nimero real positivo maior que 1.

Este comportamento de custos resulta em uma relegégual quanto maior a
planta de uma Unica firma, maior a reducdo do am&tio que ela serd capaz de atingir e
mais eficiente ela serd. Ao determinar uma sigaifi@ vantagem de custo para uma firma
grande, as economias de escala interna desenham estngura de concorréncia
imperfeita, chamada de monopdlio natural (KRUGMAREBSTFELS, 2005).

Vale ressaltar que o beneficio gerado pela esoatarte da diluicdo do custo

médio no maior patamar produtivo (y), conforme folan(1.1) do presente trabalho.
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Quanto maior a representatividade dos custos firescustos totais, maior a relagéo deste
com o custo medio e maior a propensao ao surgintast@conomias de escala.

Desta forma, se ha retornos crescentes de escaladt@médio diminui de acordo
com o aumento da producdo e entdo a curva de mé&dm tem declividade negativa.
Logicamente, para que a média caia, 0s numerosgiéie sendo acrescentados ao calculo
tem que ser inferiores a esta meédia. Isso signifiea durante a reducdo progressiva do
custo meédio, o custo marginal € sempre menor qurusto médio para a mesma
guantidade. Em um ambiente sem economias de escad@lucdo progressiva do custo
médio seria verdade apenas no curto prazo. Conulatly os retornos crescentes de
escala, essa situacdo permanece verdadeira tanmbéongo prazo para um monopolio
natural (VARIAN, 2003).

llustrando, em um monopdlio natural, as economm@sestala geram a seguinte

representacao grafica de custo medio e custo nargin

Grafico 1.1: Economias de Escala

Praco

CmelLP

CmgLP

Cuantidade

No grafico 1.1 acima, a sigla CmelLp representastocmédio de longo prazo e
CmgLp o custo marginal, sendo o primeiro continuatesuperior ao segundo (VARIAN,
2003).

No mercado de distribuicdo de energia elétricayrandes economias de escala e
os elevados custos fixos estdo associados a um ©wsginal muito baixo, tendendo a
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zero. Em termos praticos, uma vez feito o custogestimento inicial de aquisicdo de
ativos e construcdo de rede ja foi realizado, otoculicional por producdo seria
praticamente nulo. (PEANO, 2005).

O monopolio natural decorre de uma estrutura decawer que necessariamente
opera em grandes escalas produtiva devido aos @lsiss fixos e sugere uma oferta

composta por um, ou poucos fabricantes.

1.1.3 IndUstrias de Rede

A expressdo industria de rede refere-se a detados setores da economia
caracterizados por um alto grau de dependéncimplamtacdo de malhas ou redes, para o
transporte e distribuicio de seus produtos ao ocodsu tal como o0 servico de
distribuicdo de energia elétrica. Estas indUsteggloram as relacbes entre os agentes
situados ao longo da rede para desenvolver-se,0sdathdas de uma organizagao
territorial e espacial (DIAS e RODRIGUES, 1997).

A extensa rede de conexdes fixas e diretas conomsumidores gera poder de
mercado aos produtores dessas industrias, pos adnoca de fornecedores rigida e assim
a repercussao no servico prestado por uma trocéorecedor € severa (DIAS e
RODRIGUES, 1997). Além disso, a complexidade deusta envolvida na construgéo e
desenvolvimento dessas redes faz com que estes &twham valores significativos. No
caso de monopolios naturais, os elevados custos érvolvidos na producéo referem-se
essencialmente a implementacdo e desenvolvimensta dempla rede de ativos
imobilizados envolvidos na prestacao do servical fams consumidores.

Ocasionalmente, a elevada especificidade de detadwos ativos pode caracteriza-
los como bens de finalidades claras e restritawa aperacdo particular o que resulta na
reduzida liquidez do mesmo. Em contrapartida, aptementaridade tecnolégica destas
economias facilitaria a mobilidade de alocacdo thieres ao longo da rede. Essa
facilidade é promovida através das externalidadesggram cooperagao entre 0s agentes
e complementam as competéncias técnicas das f@@FTY e SZAPIRO, 2002).

A consolidacéo de uma infraestrutura que apoiastaiesmas implica um alto grau

de irreversibilidade quanto aos investimentos zadbs para criacdo e manutencédo desta
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rede integrada. Esta irreversibilidade dos inwestitos € um agravante sob a analise da
secdo anterior, onde os elevados custos fixosaigsi@nvolvidas na entrada em um
mercado cuja estrutura é de monopdlio natural.risgarece légico classificar o setor de
distribuicdo de energia elétrica como uma industeiaede (IOOTTY e SZAPIRO, 2002).

1.1.4 A Razao da Atividade Regulatoria

A regulacdo no mercado de distribuicdo de energtie surge no intuito de
impedir que a estrutura inerente ao mesmo permgaaginica firma instalada faca uso de
sua situacdo monopolista, fixando precos abusivobtendo lucros extraordinarios em
detrimento da sociedade. Por se tratar de um cgerde interesse coletivo, tal
impedimento é feito mediante atuacdo direta dodestgue determina a diretriz de
exploracao do servico. Esta exploracdo pode ocatravés de empresa estatal, ou através
de um contrato de concessao junto a uma empregsadari Tal empresa privada e
concessionaria se submete a autoridade de detelaninstituicdo reguladora do Estado
conforme prevista em contrato (PEANO, 2005).

Vale mencionar que a essencialidade e universaidadacesso a energia elétrica
configuram a distribuicdo como um servigo publicogee, apesar de transferida a
prestacdo do servico a um agente privado, a reapitidade de prover o servico a
sociedade € do Estado e o mesmo deve respondelagd®ECI, 2000).

1.2 Funcionamento do Monopdlio Natural

Esta sec¢do dedica-se a apresentar o funcionardenteonopdlio natural,
desenvolvendo a andlise em torno da determinacapreigp. No ambito do preco

eficiente, discutimos o papel da regulacédo tadférseus objetivos de curto e longo prazo.
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1.2.1 O Principio Geral

A principal condicdo econdmica que deve ser sdsfara a determinacdo de um
monopolio natural é a subaditividade da funcéo wktoccomo consequéncia direta dos
retornos crescente de escala.

A subaditividade da fungéo de custo dita que ossude producdo incorridos por
uma unica firma sdo menores do que em duas, ou (PBNFO e FIANI, 2002 p 516).

Expondo algebricamente, teremos subaditividadeelmpse:

Ca (X*) <Cpg (X]_) + Cc (Xz) (14)

Onde, X* = X + Xo.
Ca= Funcéo de Custo da Empresa A;
Cg= Funcao de Custo da Empresa B;

Cc= Funcao de Custo da Empresa C;

Sendo X o nivel de producédo de determinado bem) G§Xcustos associados a
cada nivel e A, B e C empresas distintas.

Se associarmos a subaditividade de preco descrhitea@om a influencia da escala
minima produtiva discutida no capitulo anteriomaairemos que uma firma com uma
planta produtiva maior se beneficiaria mais destésrnos, otimizando a relacdo entre
insumo-produto e diminuindo seus custos de produgBon disso, outro motivo para a
subaditividade de custos é a producdo conjuntaot®e du mais bens em uma mesma
planta, o que poderia gerar economias de escopecd’Bgico assumir que exista certa
dependéncia e vinculo entre as economias de estopelacdo aos retornos crescentes de
escala (VARIAN, 2003 e FERGUSON, 1980).

A maior planta produtiva exige maior volume de mss, ainda que 0S mesmos
sejam utilizados de modo mais eficaz. Além dissesmo resultando em produtos finais
diferentes, determinados ramos industriais tém snmaecadeia produtiva, com as mesmas
particularidades técnicas. (IOOTTY e SZPIRO, 2002).

Diante de uma estrutura de mercado que tem su#érefi@ inversamente

relacionada ao nimero de firmas envolvidas na p@alue razoavel aceitar a ideia de que
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a empresa distribuidora de energia elétrica asssnprecos de mercado como dados
apenas através da regulacdo dos mesmos. A sulmaditv de custos favorece a
concentracao estrutural sempre em uma Unica fomgage se traduz em poder de mercado.
Entretanto, isso ndo significa que o monopolistalep@scolher quantidade e precgo
separadamente: para qualquer dotacdo de precogerdeagd poderd vender o que o
mercado suportar a esta dotacdo. A elasticidadecalosumidores expressa no grau de
reacdo as mudancas no preco, restringira a esdolh@nopolista. De modo que, quanto
maior o preco, menor a quantidade vendida (VARIZR03). O problema é que em
setores essenciais, como 0 de energia elétricaggentes tem baixa elasticidade de
demanda e estdo mais sujeitos a possiveis arbiteates.

A condicdo de maximizacdo dos lucros de um monsggolainda € direta: na
escolha do nivel produtivo, a receita marginal semigual ao custo marginal. Se a receita
fosse menor, a firma teria incentivos para dimirgugsua producdo j4 que a economia no
custo mais do que compensaria a perda na receittnsSe maior, o incentivo seria nos
ganhos resultantes do aumento produtivo. O pontdgde é o equilibrio porque elimina
incentivos. Sob a 6tica do bem-estar social, ay@ad 6tima € o ponto onde a receita
marginal intercepta o custo marginal (VARIAN, 2003)

No caso de um monopdlio natural, se fosse estatielgtie a firma monopolista
deveria praticar o nivel de producdo consideratnoytos custos médios seriam maiores
do que o preco estabelecido pela igualdade consto enarginal, haja vista que o custo
médio é continuamente superior ao custo marginBRGEUSON, 1980 e VARIAN,
2003). O preco que permitiria a obtencdo de unoluazoavel sobre o capital investido,
seria a projecdo deste ponto de equilibrio na cdevausto médio, isto é, Ro Gréfico
1.2. Esta condicdo deve-se ao custo médio dedirgndado as economias de escala, ao
custo marginal inferior, conforme analisado antemente (VARIAN. 2003 e FIANI,
2006).
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Grafico 1.2 : Monopdlio Natural

Preco
& Demanda

Pe

CmelLP

Qe Quantidade

Nesse contexto, o preco praticado deixa de sebedstado em funcdo do custo
marginal, e é relacionado diretamente ao custoordul € superior. Essa relagdo permite
gue a empresa cubra seus custos de producdo ppdeneam preco maior, mas impde que
a quantidade ofertada do produto seja menor doaquela prevista em nivel eficiente
(VARIAN, 2003).

1.2.2 A Analise do Longo Prazo

Por definicdo, o longo prazo trata do momento ecood em que a firma néo se
restringe a nenhuma variavel produtiva fixa. A nidade das variaveis permite a livre
escolha da quantidade de cada fator que serd oreolp a producdo. Trata-se de um
momento de planejamento no qual a empresa defirs@éggas, investimentos e todas as
decisdes produtivas futuras (LOPES E VASCONCELLZI®0).

Nesse sentido, os custos de longo prazo séo assfprelas dotacdes de fatores
decididas e planejadas pela empresa para esse toeomeriongo prazo, o que importa
a comparacao do comportamento do custo com asidades que se espera utilizar de
todos os fatores de producdo. O foco é a relaclie en custos referentes aos insumos

18



necessarios e a producdo que se pretende obtezaamé&hcia dos mesmos. Em suma, € a
determinacéo do custo médio de longo prazo (FERGUSI30).

Como estamos considerando um monopodlio naturaladasem economias de
escala, faz sentido que o custo médio de longmpBrinuia com o0 aumento do nivel de
producdo. Neste contexto, assim como no curto parzasto medio no longo prazo tem
inclinacdo negativa. Sob esta propriedade, corsigl®mos os insumos simplificados
trabalho e capital da seguinte forma (VARIAN, 2@0300):

C(y)LP = rK + wL (1.5)

CmeLP(y) = rK + wL (1.6)
y

Sendo, K - Capital;
L - Trabalho;
r - Taxa de Juros;
w - Salario médio de mercado;
y - Nivel de Producéo;
C(y)LP — Custo Total de Longo Prazo
CmeLP(y) — Custo Médio de Longo Prazo

Esta formula expressa o custo médio de longo pyjaeoo precgo regulado devera
tentara convergir em um ambiente de monopdlio ahtur

A principal questéo que cerca a anélise de longagoé a flexibilidade do capital
investido e, portanto, dos elevados custos fixasciNto prazo, um agente que aplica seu
capital na producdo de determinado setor, imobiéste investimento na forma de
maquinas, equipamentos ou obrigacdes fixas. Al&rodio capital que o agente tem
disponivel para investir € dado e conhecido. Unzaceacretizada a decisdo de investir, 0
agente tem seu capital fixado em determinada atigdndependente dos rendimentos

efetivos da mesma. Contudo, a livre mobilidade ajatal no longo prazo faz com que o

19



agente soO aceite investir em determinada produgso ela seja rentavel frente as demais
opcOes e maximize o lucro daquele agente no fyRERGUSON, 1980).

Ao definir a maximizagcdo dos lucros individuais mhwestidor como condigéo
necessaria para que um investimento ocorra no lpregm, introduzimos a ideia de custo
de oportunidade. O custo de oportunidade representaisto embutido nas opcodes
renunciadas em prol daquela escolha. E a repregent® valor associado a melhor opcéo
nao incorrida.

O valor associado aos beneficios ndo escolhidos pexdentendido como um custo
da escolha auferida, o custo de oportunidade. ¢usti®® gera uma preocupacdo sobre a
taxa de retorno de investimento considerada noolgrgzo, pois se esta taxa for baixa
demais, o custo de oportunidade poderd ser mamrfodna que esta opcdo de
investimento ndo seja mais racional ou atraente.s€a, se tal taxa nao representar
minimamente o custo de oportunidade das demaislhescalisponiveis, ndo havera
incentivos para a ocorréncia de tais investimemids/re mobilidade do capital no longo
prazo permitird a transferéncia do mesmo para uon s&is lucrativo em detrimento do
investimento inicial e o investimento realizadoiguido o suficiente(VARIAN, 2003 e
FERGUSON, 1980).

Entendemos que, no longo prazo, o agente € capaanti uma decisdo que
conduza ao menor custo médio para qualquer nidel da produto. Assim, o custo médio
de longo prazo € um mecanismo de planejamento, paigiite a identificacdo da
condicdo produtiva que detém o menor custo unitigiproduzir. Portanto, tendo em vista
gue esta € a condicdo almejada por um monopola&taad, a curva de custo medio de
longo prazo é a curva equivalente ao caminho daresgm da producao em relacdo aos
seus insumos (FERGUSON, 1980).

Assim, sob o interesse da regulacdo de preco emrmanopdlio natural, o custo
médio tem papel fundamental na determinagédo da,t@ais € a expressdo do montante
minimo do custo que € o preciso para atender detadia expansao produtiva. Trata-se de
uma analise interessante sob o ponto de vistasdtagéo de um servico publico essencial
e universal. E o cruzamento entre as obrigaco@magamento sob a 6tica do empresario e
0S recursos gque a sociedade deve sacrificar pdea dado servico. Em busca de um

ambiente de incentivos a eficiéncia e de remunerag@oavel, o custo médio de longo

20



prazo serd o patamar de preco que o0s modelos dacdar tentardo convergir.
Algebricamente, significa que (FIANI, 2006):

P (Tarifa) = CmeLP = F (K; r; L; w) a.7)

Tendo a funcédo F (K; r; L; w) sido descrita anteriente neste trabalho nas
equacoes (1.5) e (1.6). O principal objetivo ecoicd da regulacdo de precos é garantir a
atratividade necesséria aos investidores e torossiyel a expansdo do servico publico
mediante a garantia de qualidade do mesmo. (VAREIN3 e FERGUSON, 1980).

No préximo capitulo discutiremos os modelos de legio de preco em mercados
de monopolio natural de maior ado¢gdo no mundo nmadétara tais modelos discutiremos
os aspectos definidos no calculo para definicdotatda, analisando as principais

vantagens e desvantagens associadas a cada um.
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CAPITULO 2 — A REGULACAO DE PRECO

Este capitulo discute os aspectos mais relevami@s gpdeterminacdo do preco a
ser cobrado dos consumidores nos monopadlios nattegulados, mais especificamente,
no caso do setor de energia elétrica. Em seu essmpdo analisadas as principais
abordagens econdmicas acerca da regulacdo da, taséan como 0s objetivos, os

beneficios e eventuais problemas e caréncias deurad delas.

2. 1. Os Modelos Tarifarios

Esta secdo descreve os principais modelos de gégutarifaria adotados no setor
elétrico, com desdobramentos para 0s mecanismoplem@antares desenvolvidos
das regras regulatdrias de preco, esclarecendopsimaiglades e como as mesmas sao
definidas e atingidas.

2.1.1. A Tarifagéo pela Taxa de Retorno

Este foi o regime regulatério de preco tradicioraite adotado para a
determinacéo tarifaria em monopdlios naturais. §&b critério, o preco deve remunerar
0sS custos totais de producédo e embutir uma margelucdo tal, que garanta atratividade
ao setor. O principal conceito econémico por tiéste regime € que o0 preco praticado
assegure uma taxa de remuneracdo minima aos leEstimentos exigidos inicialmente
pelos custos fixos. Por este motivo, este regimoéan € conhecido como tarifacdo pelo
custo do servico (PICCINNI, 2005).

O principal objetivo deste modelo é garantir qu@raducdo proporcione um
retorno razoavel ao investidor, assegurando miniemdn a cobertura dos custos
associados ao nivel de producdo. Assim, para detsgéo do preco deve ser cumprida
uma relacao de igualdade entre a receita bruteeeetta comprometida com os custos de

producao corrigida pela taxa de remuneracao actioe.
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A relevancia da analise gira em torno dos critédedeterminacdo da taxa a ser
acrescida. Tal taxa deve ser suficientemente edevaadim de garantir remuneracao
satisfatéria aos acionistas e atratividade ao @apipesar dos expressivos custos fixos, ao
mesmo tempo em que ndo deve gerar lucros excessivgermitir que haja queda na
qgualidade do servico. Como discutido no capitultedor, do ponto de vista econémico,
esta taxa de retorno deve ser fixada em funcdoudto ade oportunidade do capital
(PICCINNI, 2005).

A mensuracdo pratica desta taxa de retorno € utimagisa em alguma medida
subjetiva e depende da interpretacdo de cada agesteondicbes de mercado que
estipulam os termos de uma oportunidade renunciAdaatureza deste conceito faz com
gue nado haja uma regra geral para a determinaci@xalae retorno, dificultando a anélise
e a precisdo dos objetivos e da eficiéncia ecor@dmictal margem determinada. Além
disso, a inexisténcia de uma regra-geral claraindarteza e questionamentos sobre os
critérios adotados (GHIRARDI,2000).

Este contexto pode resultar na falta de interessep@rte da concessionaria em
aumentar a produtividade e a eficiéncia operaciertatnoldgica. A cobertura integral dos
custos pode causar a ma alocacdo de recursos @cdoade métodos produtivos
ineficientes (PICCININI, 2005). Além disso, as assirias de informagéo entre o 6rgao
regulador e a concessionaria prestadora do sepodem permitir a manipulacdo de
dados de forma vantajosa a esta Ultima, o querexigm esforco de monitoramento
maior. Outro aspecto trata da possibilidade desti#fa¢do distorcer o custo de
oportunidade do capital ao garantir uma determinadeuneracdo, permitindo
arbitrariedades por parte do regulador. O reguladdm de tornar o investimento na
atividade de distribuicdo de energia elétrica mva¢ rentavel, conforme metodologia ja
discutida da taxa interna de retorno, pode superastuma taxa de remuneracdo ao
capital que supere o custo de oportunidade derdredesmais opcdes do mercado
(GHIRARDI,2000).

Nesse sentido, pode tornar-se extremamente comal@tiar quais tipos de custos
gue a concessionaria incorre que sao eficientesyaou Estatisticamente, as despesas

referentes a insumos, salarios, taxas e deprecgiaedpondem por cerca de 80% dos
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custos totais de determinada atividade produtiv&QWSI, VERNON e HARRINGTON,
2000).

Outro efeito inconveniente diz respeito ao fato guecentivo fornecido pelo
regulador ao fixar a tarifa a partir do custo dpiteh pode alterar a proporcdo entre os
precos relativos do capital e do trabalho, levaadama planta produtiva intensiva em
capital. A remuneracdo garantida faz com que taitplseja preferivel ainda que néo seja
eficiente, pois esta escolha aumenta os custos éxemuneraveis do ativo da empresa. O
chamado efeito Averch-Johnson pode tornar o solesimmento uma opg¢éo vantajosa,
pois a superutilizacdo do capital seria convemigdarifa onde o ganho na receita poderia
ser superior a depreciacdo do mesmo. Este efedtifiga a ocorréncia de diversas
distor¢cdes quanto a eficiéncia produtiva de taiviges, inclusive o uso subotimo das
plantas intensivas em capital (PICCININI, 2005).

O sobreinvestimento é considerado o incentivo npeEsserso decorrente da
tarifacdo através da taxa de retorno porque detarprioducdo em um nivel ineficiente e
com elevados custos. A elevada remuneracdo doacégut com que a maximizacdo de
lucros da concessionaria ocorra mediante a suigiitido insumo trabalho pelo insumo
capital. Algebricamente, isso significa que (VISEUVERNON e HARRINGTON,
2000 p 237):

M= R (K, L) —wL-rK (2.2)

R(K,LY—wL=s (2.2)
K

e

s>r (2.3)

Onde,

I1 — Lucro;

R (K, L) — Funcao de Receita dada as quantidadessdmos de capital e trabalho;

K — Quantidade de Capital multiplicada pela taxgudes vigente;
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L — Quantidade de Trabalho multiplicada pelo sald@igente;

w — Taxa Média de Salarios;

r — Custo do Capital;

s — Taxa de Retorno estabelecida pelo regulador;

Uma premissa chave deste modelo é que o reguldditeaque a base de capital
da concessionéria seja remunerada a umastamperior ao custo do capital no mercado,
isto é, a taxa. O fato des ser superior a expressa, essencialmente, a preocupacao do
regulador em garantir 0 retorno a concessionariesapdos elevados custos fixos
associados ao monopoalio natural (VISCUSI, VERNOMARRINGTON, 2000).

Utilizando a solu¢do matematica do multiplicadogiaamgiano, Averch e Johnson
(1962) chegaram as seguintes conclusdes algébriddSCUSI, VERNON e
HARRINGTON, 2000, p. 372):

MPK =r—a (2.4)

MPt w

e

a=A(s-r>0 (2.5)
[ -1

Sendo que,

MPk = Produtividade Marginal do Capital;
MPt = Produtividade Marginal do Trabalho;
a = Coeficiente positivo ja que, conforme equacad)(3 >r ;

A = Multiplicados Lagrangiano;

Algebricamente, podemos concluir que a razdo enpeodutividade marginal do
Capital sobre o Trabalho torna-se menor em razaordeoeficiente, resultante do fato
da concessionaria obter uma remuneracdo @psaperior aquela praticada no mercado

(taxa r) para sua base de capital. Como consequéncia,ngddude producdo da
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concessionaria torna-se mais inclinada, partindeette NN para a reta PP (Gréfico 2.1).
Assim, para uma mesma quantidade de producédo Qfyrgdo passa a operar em uma
dotacdo de producdo mais intensiva em capital, ortopF (L*,K*), do que aquela
determinada pelas condicdes de eficiéncia do meyaaa ponto E (L',K’) (VISCUSI,
VERNON e HARRINGTON, 2000).

Gréafico 2.1 :Efeito Averch-Johnson
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Nesse contexto, a concessionaria tendera a optamppeducdo de Q* mediante
uma quantidade de capital superior aquela do pdetceficiente, K* > K’', e uma
guantidade de trabalho inferior aquela do pontaerite, L*< L’, (VISCUSI, VERNON e
HARRINGTON, 2000).

O efeito Averch-Johnson é resultado da determindgedoma taxa de retorno aos
investimentos superior ao custo de oportunidadendocado. Nesta logica, o custo de
oportunidade do capital torna-se menor do que ariitlo nos demais investimentos dada
a vantagem da remuneracdo garantida. Assim, a fassame estratégias de expansao
produtiva que seriam superintensivas em capitajaague a planta correspondente néo
seja Otima. Este critério de remuneracdo do emgm@emto incentiva a firma a aumentar
seus investimentos e a operar com custos maiscaltos necessario. Contudo, essa opgao

pode ser também defendida como um modelo que datamitos padrdes de qualidade do
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servico, pois aceita um maior patamar de despesals p concessionarias
(GUIRARDI,2000).

A preocupacdo quanto a qualidade do servico pressatige na intencdo de
proteger os interesses dos consumidores que, N sEM grupo numeroso e disperso,
sdo desorganizados e muitas vezes ndo conseguemdeefseus interesses de modo
eficaz. O entendimento acerca dos interesses dmucodores de energia elétrica pode
ser mais bem desenvolvido se dividido em dois gragglupos: o de consumidores cativos
e o0 de consumidores livres. Os consumidores cas&@osqueles de demanda pequena que
estdo vinculados a uma determinada firma prestatita sua localizacdo geografica em
uma area de concessdo. Trata-se de consumidoidsn@ais e pequeno comeércio. A
demanda destes consumidores € inelastica, poiessios estdo vinculados a uma Unica
concessionaria e ndo ha substituicdo possivelgpanargia elétrica (GHIRARDI, 2000).

J& os consumidores livres sdo os consumidoresateleg quantidades de energia e
podem contratar a compra de energia em um ambdedeegulado de mercado. Isso
significa que estes consumidores tém a possib#iddel contratar, em uma mesma
localidade, qualquer uma de diversas distribuidatl@senergia no mercado. Assim, a
sensibilidade destes consumidores ao preco € maior do que a de consumidores
cativos. Essa dualidade de elasticidades associaéassténcia de uma taxa minima de
retorno induzem a firma regulada a discriminar pseem detrimento dos consumidores
cativos. Tal pratica que deve ser coibida pelo @mg&uladora através de suas normas e
incentivos regulatorios de preco (GUIRARDI, 2000).

Vale reforcar que o método de tarifacdo pela taxeetbrno trata de uma forma de
determinacédo da tarifa, onde o preco € uma vardegéndente dos custos estimados e de
determinada margem de retorno desejada. Em corszgué preco pode ser usado como
instrumento de ajuste a variagbes exdgenas a @measa e que comprometam a
remuneracdo adequada da atividade, e com isso,roorafam a propria operacdo. O
preco pode funcionar como meio de corrigir cusha®firidos, e ndo previstos, que sejam
severos demais para producdo (PICCINNI, 2005). $ggaifica que os precos podem ser
recompostos de forma a garantir a taxa de retaterminada pelas regras regulatorias.

Ainda no sentido de garantir uma rentabilidade ménaos investimentos, existe

outro problema: determinar o montante do capital dgve ser remunerado pela tarifa. E
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a dificuldade de compor o valor-base que serd phigkido pela taxa de retorno
estabelecida. Tradicionalmente, o montante dealapinunerado seré definido a partir de
uma analise historica dos investimentos feitos setados pelo 6rgdo regulador como
acrescidos a rede de servicos prestados ao cormurfRDCHA, BRAGANCA e
CAMACHO, 2007).

Este regime de regulacdo de preco combina na tax@tdrno assegurada seus
aspectos positivos e negativos. A vantagem da zeertia existéncia de investidores
interessados no setor deriva da mesma causa dantlegem dos incentivos a ineficiéncia.
Ao determinar uma margem de rentabilidade que remeutodos os custos incorridos na
producdo, o regulador garante um retorno minimaagmtal investido de modo que o
mercado passa a combinar lucratividade e baixo.rissta combinacgé&o é a principal razéo
para que este investimento, apesar das caracasigtarticulares, torne-se atrativo diante
da maioria dos agentes de mercado. E, para ga@ntmuneracao atrativa, a margem de
retorno segundo este modelo de tarifacdo deverampatamar de custos totais incorridos.
Contudo, tal patamar ndo é descrito de modo detalba conceitual, de forma que se
subentende uma margem que proporcione retorno endeptemente do montante ou
natureza dos custos. O regime permite que ocama alocacao de recursos e a producdo
ineficiente por parte do concessionario, sem ponélu induzi-lo a aumentar sua
produtividade (PICCINNI, 2005).

Com o objetivo de aperfeicoamento do método déat#d pela taxa de retorno,
foi desenvolvido uma nova verséo para a tarifagia faxa de retorno, conhecida como
Sliding Scale PlanA nova versdo acrescenta a ideia de um parancetretivo que
equalizaria a diferenca existente entre a taxeettgno desejada e aquela observada na
pratica. Este parametro visa a criacdo de mecasispoe impecam a distorcdo de
incentivos e estimulem a eficiéncia produtiva. @uesna desta nova versao pode ser

expresso na seguinte equacao (PICCININI,2005, p.8):

Re=R+h (R-R) &P

Onde,

Re - Taxa de retorno efetiva;
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R - Taxa de retorno inicial;
R'- Taxa de retorno desejada;

h — Parametro.

A ideia do parametro é funcionar como um fator daderacdo entre a taxa de
retorno efetiva e a taxa de retorno desejada. $4,lo modelo volta a funcionar como o
tradicional critério da tarifacdo pela taxa de medo Se h = 0, a firma concessionaria passa
a operar em um mercado onde o pre¢co é dado e pdssarporar possiveis perdas ou
ganhos resultantes do comportamento do mercadcet&mip, no caso intermediario em
gue 0 < h < 1, a determinacdo do preco passa esegar uma reparticao dos lucros, ou
prejuizos, entre consumidores e produtores (PICGIR005).

Nesta versdo, o preco adquire um carater distvibute beneficios e prejuizos. A
tarifa passa a ser capaz de reduzir os precos mgadwlos ganhos produtivos, a0 mesmo
tempo em que pode repassar 0S custos eventuaipre@stos. Isso implica, em certa
medida, a conciliagdo do maior beneficio aos comdores com 0 menor risco aos
investidores. O regulador busca equilibrar o repaescustos com intuito de incentivar a
eficiéncia e a rejeicao de que tais repasses sdjasivos e prejudiciais aos consumidores.
Em seu papel, o regulador busca definir uma tadfaqual concilie os incentivos a
eficiéncia do concessionario e o beneficio ao amidhor, sem permitir que os privilégios
concedidos a ambos sejam prejudiciais a nenhumpadites (GHIRARDI,2000).

Em linhas gerais, a tarifacdo pela taxa de retajostada adliding Scale Plan
estabelece um nivel de remuneragdo sobre o invedtintonsiderado pelo regulador
como justo. Trata-se de uma forma de controle omdeoncessiondria apresenta e
comprova 0S Seus custos necessarios a prestac@elalagprvico, que deverdo ser
recompostos e remunerados através de tal taxadeoada justa. Essa situacao favorece a
revelacdo dos custos, pois na medida em que eltesessarcidos em sua plenitude, o

concessionario é estimulado a agir com transpa&R¢CCINNI, 2005).

29



2.1.2. A Tarifagéo pelo Custo Marginal

Aproveitando a caracteristica de multiproduto dooaéo de energia elétrica, onde
se podem consumir diferentes cargas a diferenegogr este método visa a atingir uma
maior eficiéncia alocativa ao transferir para o stonidor o0s custos incrementais
necessarios ao sistema para seu atendimento.

O conceito basico para esta metodologia € a dis@gao de tarifas, isto €, a
determinacédo de diferentes precos para diferemtiegarias de consumidores, tais como
consumidores residenciais, industriais, rurais &f&m disso, outros fatores poderiam ser
considerados nesta discriminacao, tais como: ndesigoltagem, horarios de consumo ou
estacdes do ano. Posto isto, € necessario um mepeam@profundado de fatores que
guantificam e qualificam a demanda por energia. &ktip destas informacdes seria
possivel modelar as curvas de consumo de cadaodatetp consumidor, determinando
usos e héabitos que permitiram a identificacdo destos marginais de fornecimentos
exigidos pelo sistema. Este mapeamento requer simgwga administrativa especializada
por parte da concessionaria e um elevado custoodegote por parte do regulador
(PICCINNI, 2005 e GHIRARDI, 2000).

A maior dificuldade na identificagdo dos custos gireis € que em setores
caracterizados por um monopdlio natural, os elevatestos fixos garantem retornos
crescentes de escala, isto é, custos marginaissteates. Assim, este critério tarifario €
exposto ao risco de determinar um preco abaixo alsiderado atrativo e que, em
determinados casos, poderia ser tdo baixo queamdoneraria sequer a parcela de custo
variavel envolvida na prestacdo do servico. Umacga poderia ser a cobranca de um
valor estipulado acrescido ao custo marginal, sgm&ando uma taxa adicional para a
cobertura dos elevados custos fixos. Entretantta &xa adicional pode ter efeitos
inesperados no comportamento da demanda, tenddstara\elasticidade e a propenséo a
fraude de alguns consumidores, especialmente baixie renda (PICCININI, 2005).

Entretanto, a maior dificuldade para a implemerdagéste método € o proprio
critério de diferenciacdo de preco: apesar de aptas um avango em termos de
eficiéncia, o argumento regulatério da universal@alo servico relacionado a prépria

natureza de um servi¢o publico confronta com aaidks descriminacdo de precos. Em
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geral, a adocao deste critério tem ocorrido emurdajcom a de outros métodos tarifarios
(PICCINNI, 2005).

O grande beneficio para o setor gerado pela incaggo do conceito econémico
do custo marginal foi o0 melhor mapeamento e geaemento da demanda, que, por sua
vez, acarretou em uma melhor sinalizacdo de pnegasercado. Esta nova estrutura de
preco permitiu as empresas concessionarias um nagia@veitamento da capacidade
instalada. Contudo, trata-se de um modelo de pdifigedo e implementacdo préatica nos
mercados regulados até hoje, de modo que respamdenpa influéncia tedrica sem

aplicacdo empirica nesta analise metodoldgica.

2.1.3. O Preco-Teto

Seguindo a tendéncia de obter um mecanismo dedaafmais eficiente, foi
desenvolvido um método de definicdo de preco ardeérestricdo de um pre¢co maximo
permitido. Este é o conceito tedrico pidce-cap também chamado de preco-teto. Neste
modelo, o preco praticado seria um dado preco nwgpnrigido pela inflacdo e reduzido
por um indexador estimado para ganhos de prodatiédd Em determinados casos, o
calculo do preco também pode incluir o acréscimowte fator indexador, de repasse dos
custos extraordinarios para os consumidores (P10QJKRR005).

Como a tarifacdo através do custo marginal, o prelpo tem um carater
distributivo dos ganhos e/ou perdas de eficiénaidirdha. Podemos resumir o célculo da
tarifa, através da seguinte equacao (PICCININI52@Q0):

P(X)=(P)x () =X +Y (2.7)

Onde,

P(x) — Tarifa praticada;

P - Preco Maximo estimado;

|, — Determinado indice de prego econdmico, como-+dPIPCA etc;
X — Indexador de ganhos de produtividade;

Y — Indexador de repasse de custos.

31



Uma das principais intencdes da elaboracdo do fietga@omo método alternativo
foi desenvolver um critério capaz de eliminar @sgs e custos da acao regulatoria, muito
presentes nos modelos descritos nas seccdes egqumr causa das complexas analises
de custos da concessionaria. O objetivo era propocalculo tarifario baseado em uma
regra simples e transparente para diminuir a assentee informacgéo entre as partes e, por
consequéncia, atingir melhores resultados. Portanta das maiores vantagens deste
modelo é a intencdo de que 0s custosos controlEvaletamento das informacdes sejam
dispensaveis mediante uma regra-geral (PICCINNI520

Sob o ponto de vista da concessionéria, 0 pregaétein regime que permite mais
liberdade de gestdo, pois representa uma forma dar regulador sinalizar suas
prioridades no ambito da prestacéo do servico cais énfase e importancia. O regulador
estabelecerd como componente da tarifa as despesa®stimentos que compreende
como aquelas que atendem as principais necessidantaturais do setor para o seu bom
funcionamento, preservando o interesse da sociedadi® governo publico. Estes
componentes explicitaram as prioridades do regulado determinam atividades
consideradas como essenciais dentro da prestacéendgo com qualidade e eficiéncia.
Deste modo, o regulador ir4 reconhecer as despefessntes a tais atividades no calculo
da tarifa da concessionaria. Consequentementen@ssionaria € estimulada a realizar
tais atividades, pois as mesmas sdo remuneras de gue também seriam priorizadas
pela estratégia produtiva da propria empresa (GHRBIA2005).

Outra vantagem € que o modelo de tarifacdo do getQoprevé a correcdo da
inflacdo através de indicador dos precos da ecangomo um todo e ndo de um indice
especifico do setor de energia elétrica. Destadpormagente regulador impede que haja
qgualquer tipo de manipulacdo dos custos pela ceimcesia e/ou coordenacdo entre as
diversas concessionérias do pais a fim de obtexfioeys através desta correcdo. Como
consequéncia, o regulador estabelece norma claravesivel do calculo de correcdo da
sua tarifa de energia elétrica diminuindo a in@atginto as demais concessionarias e
agentes do mercado (COWAN; ARMSTRONG, 1997)

Sob o ponto de vista do consumidor, os ganhosatupvidade diminuem o preco

e, uma vez que este é previsto e dado na tarif@neessionaria devera buscar atingir
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minimamente aquele patamar. Se ela atinge um gdahpodutividade inferior, a firma
tem em sua tarifa o reconhecimento de custos memwregue o0 que ela pratica, o que
significa que sua margem de lucro cai. Por outdw,lsse a companhia prestadora do
servico é mais eficiente que o previsto e contergplshos maiores de produtividade, a
tarifa passa a remunerd-la acima do previsto e amaese apropria de lucros
extraordinarios. Assim, € de interesse da proiressionaria atingir maiores graus de
produtividade e eficiéncia, pois o efeito da prggorentre tarifa e custo sera inverso e a
empresa vislumbrara uma margem de lucro maior (NG, 2005).

A maior liberdade de geréncia das concessionagasife que as mesmas tomem
decisbes estratégicas com relacdo a seus preatisagl No intuito de evitar tais praticas,
o regulador pode definir um preco-teto médio emdds os multiprodutos do setor de
energia elétrica, ou definir um preco-teto espeaifiara cada produto diferenciado em
cada segmento de atuacdo da concessionéria (PICC2N0E).

No objetivo de garantir qgue nenhuma oscilagao larmecmercado comprometa a
operacao da concessionaria, a tarifacdo atravésétimdo do preco-teto também prevé a
remuneracao de custos da concessionaria no pratcapio, porém de maneira distinta da
tarifacdo pela taxa de retorno. A remuneracdo desos da concessionaria ocorre
conforme a estimativa do regulador para o pataneaprdducéo eficiente, dadas as
condicbes de mercado vigente. Isto é, 0 regulagiima os custos operacionais que a
concessionaria incorreria se a mesma operasse deirm&ficiente nas condi¢cdes de
mercado em que a mesma Se encontra e reconheceustos integralmente na tarifa
praticada (COWAN; ARMSTRONG, 1997).

A principal preocupacéo teorica a respeito desteatoode tarifacdo é que ndo haja
incentivos suficientes para a realizagdo de investtos por parte da concessionaria. Ao
estimular a diminuicdo de custos mediante a petispede maiores lucros, a empresa
pode ser encorajada a somente realizar gastoscessenproducdo o que poderia causar
subinvestimentos na sua planta de longo prazo.udontse o regulador for capaz de
criticar os investimentos realizados pela concessia e identificar aqueles relativos a
manutencdo e aumento dos ativos associados agaeda servico, tais investimentos

deixam de ser considerados custos operacionaissg&ampaa ser reconhecidos como
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incremento a esta base de ativos de modo que dseememunerados como custos de
capital (COWAN; ARMSTRONG, 1997).

Finalmente, o regulador deve estabelecegap entre o preco-teto e 0 preco
praticado de maneira que este ndo exija reductesnes de custo, comprometendo a
operacdo a concessionaria ou desestimulando aagi@d de investimentos. A0 mesmo
tempo, o regulador deve incentivar a producdo otimanercado de energia elétrica e a
eficiéncia de alocacdo de recursos. Diante destielmale tarifacdo, o regulador deve
equilibrar os incentivos a producéo eficiente comemuneracdo adequada ao capital
privado da concessionaria levando em considerag@mabise critica de diversos fatores
operacionais, sendo os principais: (i) O valor daebde ativos da companhia; (i) A
expectativa de investimentos futuros; (iii) O cudtocapital; (iv) A expectativa de ganhos
de produtividade e (v) Crescimento da demanda (CAWXRMSTRONG).

2.1.3.1. Custo de Capital e a Base de Ativos

Conforme as caracteristicas proprias de um mormpidtural, ja discutidas ao
longo do primeiro capitulo, o capital privado na@wat incentivo de investir em uma
producdo em um monopdlio natural com elevados sustos a ndo ser que a taxa de
remuneracdo deste investimento seja minimamentd g custo de oportunidade deste
capital. Esta premissa justifica a importancia dsta@ de capital no modelo de tarifacéo
pelo preco-teto e demonstra que tdo importantetquestimar tal custo, € mensurar a base
de ativos aos quais este retorno € aplicavel urnagwe esta é a base de remuneragédo do
capital privado (COWAN; ARMSTRONG, 1997).

Na pratica, os custos de capital estdo embutiddsasa de ativos da companhia
como um direito a ser remunerado devido aos elevadistos fixos incorridos pela
empresa. Para que seja possivel observa-los eoréelos a tarifa, € preciso definir o que
compbe esta base de ativos e avaliar o custo dtalcaorrido nestes ativos perante
todas as demais opg¢Oes de investimentos do meré&da. isso, diversas premissas
econdmicas devem ser consideradas, tais como 0 associado a cada tipo de
investimento disponivel (COWAN; ARMSTRONG, 1997)ada sua a complexidade,
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estes aspectos serdo desenvolvidos de maneira detthada ao longo do terceiro
capitulo do presente trabalho.

A remuneracédo do capital é resultado da aplicagamusto de capital definido pelo
regulador como eficiente sobre o valor do investitmela companhia a ser remunerado,
chamado de “base de remuneracdo”. Esta base comdEspao valor dos ativos
considerados prudentes, necessarios e incremanpaestacdo do servigo de distribuicdo
de energia elétrica. Esta base esta definida moms$eda Resolugcdo da ANEEL No 493,
de 3 de setembro de 2002 e a Nota Técnica 178R@&-/SRE/ANEEL, sendo objeto de

debate entre os agentes do setor.

2.1.3.2. O Fator X

A introducao do indexador produtivo, ou fator X, definicdo da tarifa criou uma
demanda para a realizacdo de ganhos produtivos@aet@ssionaria. Na medida em que a
estimativa de ganho produtivo € embutido no calddomargem de remuneracdo do
servico, a concessionaria deve atingir ao menas gsamar de ganho produtivo para
receber a margem inicialmente estabelecida emasifa. tCaso o ganho produtivo esteja
abaixo daquele embutido no calculo da tarifa, atahprivado estard sacrificando sua
margem de lucro inicialmente reconhecida no prepomde comprometer sua operagao.
Contudo, caso o ganho produtivo for superior ageibutido na tarifa, o capital ira gozar
de uma remuneracdo acima daguela acordada naitacite e, em determinados casos,
podera se beneficiar de lucros extraordinarios rdara vigéncia desta tarifa. Assim, a
companhia privada serd sempre incentivada a melhswas praticas produtivas e
comerciais a fim de garantir o maior nivel de éficia possivel (PICCINNI, 2005).

O principal problema do ganho de produtividadé est analise quantitativa deste
ganho de eficiéncia. Ao relacionar remuneracaooti@assionaria ao seu préprio ritmo de
melhora produtiva, este modelo permite, e até tn@nque o capital privado utilize
mecanismos internos de geréncia da companhia mmhazir custos e aumentar a
eficiéncia. Entretanto, apesar da complexa estautecessaria para a prestacao do servico,

ndo é especificado nenhum padréo de custos minpaos a operacdo razoavel da
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concessionaria no mercado. Isto €, o presente modE apresenta mecanismos que
impecam que a busca por lucratividade do capitalrdia os custos produtivos ao ponto
em que ocorra o deterioramento da planta minimaragucédo e da qualidade do servico
prestado. Tal deterioramento pode resultar no f@@jwo servico prestado e do

atendimento adequado ao consumidor. Nesse sentigid,das principais criticas a este
modelo é a auséncia de instrumentos que garantgamfwmo produtivo acompanhado da
manutencdo da qualidade do servigo prestado (PISCRO05).

O desenvolvimento de fatores que resultem em urhayprodutivo de qualidade
requer um detalhamento minucioso da composicacs e@esos de cada componente deste
fator. Somente este detalhamento ponderando de amadponente do ganho produtivo
protegeria determinados padrdes minimos da atigideghte a redugcdo excessiva de
custos. Concluimos que, para a aplicacdo eficae, rmétodo ainda dependeria de um
calculo complexo e oneroso feito pelo regulador dieersas variaveis relevantes
(GHIRARDI, 2007).

Embora, o foco do preco-teto fosse abdicar de paolmamentos complexos, as
variaveis para estimativa do fator X sdo tdo nusegoe complexas quanto aquelas
envolvidas no método de tarifacdo pela taxa demet®e modo que o preco-teto mantém

a dependéncia de informacdes custosas, como odaséateriores (GHIRARDI, 2007).

2.1.4. Instrumentos Complementares

Ao longo do tempo, foram desenvolvidos alguns mesoaws capazes de
influenciar a tarifa praticada, porém independemntesmétodo de calculo deste preco.
Estes mecanismos tém como principal intuito a r@dwdas assimetrias e das incertezas
geradas por todos os modelos de tarifacdo dis@jtprmitindo a maior flexibilidade de
precos dentro deste mercado. Aqui iremos analigs dos principais instrumentos
complementares implementados nesse sentido.

O primeiro mecanismo incorporado foi a definicAaudetempo 6étimo para o hiato
regulatorio. O hiato regulatorio consiste no pesiatbmpreendido entre as revisdes
periddicas de preco, nas quais 0s métodos tadfés@n aplicados. Este periodo é

caracterizado como um dos momentos de maior irEzert&anto sob perspectiva do
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regulador como da concessionaria. Este cenarictemmnprincipalmente, porque é neste
momento em que as condi¢cdes estabelecidas inicigmpodem sofrer mudancas
drasticas e que influenciem a manutencao destalicgd®s. Por sua vez, estas mudancas
podem se refletir em beneficios ou prejuizos paraas as partes (PICCINNI, 2005).

A duragcdo do hiato regulatorio € entendida comcersamente relacionada a
aversdo ao risco dos agentes envolvidos. Quantor mgeriodo entre as revisdes, maior
a oportunidade para a empresa buscar maiores ggmtookitivos, pois maior a
possibilidade da tarifa prever custos mais elevadasfirma ser super-remunerada. Em
contrapartida, maior a suscetibilidade a despesamuos néo previstos e que podem, em
determinado grau, comprometer a producdo da cdooési®. Assim, a determinacéo de
um periodo 6timo de espagamento entre as revis@es estimular a eficiéncia, sem
comprometer a continuidade do negécio em questaadefa € que o processo de
regulacdo ndo age, instantaneamente, de forma duacdo da tarifa por determinado
periodo de tempo penaliza a ineficiéncia e premigradutividade com lucros
extraordinarios. (GHIRARDI,2000)

Outro instrumento desenvolvido no sentido de edima pratica de um preco
eficiente, € o critério de licitagcdo baseado naonéarifa proposta pelo servico. Isto €, a
empresa vencedora da licitacdo para a autorizag@&ortcessao de prestacdo do servigo de
distribuicdo de energia elétrica é aguela que af@rtmenor preco em concorréncia. Este
critério obviamente estimula os ganhos produtivgs, que o0s baixos precos
preestabelecidos em contrato incentivam a reduedoudtos. Além disso, o regulador
poderia se beneficiar das informacdes dispostdizadas para sustentar a razoabilidade
de determinado preco em leildo, o que reduziriamacto das assimetrias de informacao.
Entretanto, este mecanismo expde a um risco jaioredo de reducéo de custo mediante
o comprimento da qualidade (PICCINNI, 2005).

O ultimo dos principais mecanismos desenvolvidgeeesera analisado é chamado
de yardstick competitionO yardstick competitiore uma forma de regulacdo através de
incentivos que visa a reduzir as assimetrias aermdcao, estimular a eficiéncia produtiva
e alocacado de recursos. Também conhecida comagégutle desempenho, este critério
estabelece um padrao de performance que é detelonpado regulador e é utilizado no

acompanhamento dos custos e precos da concesaioAdmemuneracdo da firma é
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definida de acordo com a sua performance conforpadodo e com as demais empresas
do setor. Nesse sentido, estipula-se um conceibedehmarla ser atingido, e uma uUnica
empresa torna-se sensivel aos comportamentos sliesmalhantes (PICCINNI, 2005).

No mercado brasileiro de distribuicdo de energitrieh, este critério é aplicado na
definicdo de uma concessionaria hipotética, chantla@mpresa de referéncia. Esta
empresa é a representacdo lmmchmarkesperado pelo regulador dada as condigbes
econdmicas em que a concessiondria se enquadsajaye um modelo de referéncia que
deve ser atingido na pratica. Nessa logica, asessianarias sdo remuneradas de acordo
com os padrbes estabelecidos desta empresa den@éeAo estabelecer um parametro
dado de remuneracao, este critério também estimyleodutividade: caso determinada
firma reduza os custos além do estabelecido comanoj haverd super-remuneracéo e
lucros extraordinarios. (PICCINNI, 2005).

2.1.5. Consideracbes Finais

No setor de distribuicdo de energia elétrica, e@lesacustos fixos de dificil
recuperacao tornaram necessaria a construcdo icsofos modelos regulatérios de
preco a fim de garantir a viabilidade de tais itivesntos. O modelo tradicional de
regulacdo de preco é o da tarifacdo pela taxatdsog mas seu desincentivo a eficiéncia,
levou ao desenvolvimento de critérios complementaoel métodos substitutos.
Atualmente, o método mais praticado em substitudgiida taxa de retorno é o preco-teto.
Ao especificar um preco maximo a ser praticado,reggtetoestimula as firmas a
minimizarem custos para se apropriarem de lucragd®entes. O grande desafio deste
método é garantir a qualidade dos servicos prestada@onsumidor, fazendo com que as
reducdes de custo beneficiem toda a sociedade.

No Brasil, a metodologia do regulador nacional mergia elétrica se apoia sobre o
modelo de tarifacdo do preco-teto e faz uso demetados instrumentos complementares
a fim de realizar os incentivos adequados ao mercadtaso brasileiro sera desenvolvido

mais detalhadamente no proximo capitulo.
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CAPITULO 3 — A REGULACAO TARIFARIA DE ENERGIA ELETR ICANO
BRASIL

Este capitulo dedica-se a discussédo da metodottegiealculo para definicdo da
tarifa praticada no mercado de distribuicdo degaaiétrica brasileiro a fim de expor sua
natureza, seu enfoque e suas consequéncias. Defasma geral, analisaremos o0s
principais aspectos do modelo brasileiro de reguade precos neste mercado e
avaliaremos a adequacado das praticas adotadadbbisas basicos que as mesmas se

propdem a cumprir.

3.1. O Principio Geral

Esta secdo dedica-se a analise dos principaisupesteos das praticas reguladoras
da tarifa de energia elétrica no Brasil, essen@nt;n a formula-base utilizada para
determinacdo do prec¢o; seus principais componeetess interpretacdes de cada um

destes elementos na férmula base.

3.1.1. Contexto Operacional

Como discutido nos capitulos anteriores do presegabalho, o setor de energia
elétrica possui uma estrutura de mercado de moigopalural, cuja principal implicacéo
econbmica é que a prestacdo do servico por uman (@mpresa reduz os custos de
producdo. A fim de evitar a pratica abusiva do patk mercado, a regulacdo é uma
intervencdo publica justificada como forma de agicede uma falha de mercado. Posto
isto, o principal objetivo da regulacgéo tarifar@ setor de distribuicdo de energia elétrica
no Brasil € a simulacdo de um ambiente competitigando a obter condi¢cdes de
eficiéncia econémica (PEANO, 2005).

No Brasil, as revisdes tarifarias do setor de ihisitdo de energia elétrica aplicam
0 método do preco-teto em conjunto com alguns n&T@Es complementares, tais como

0 “benchmark regulatério”e os hiatos periddicos entre as revisdes contéezddas nos
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capitulos anteriores. A ideia € desenvolver um antibi que estimule as empresas a
aumentar sua produtividade e a compatrtilhar estelsag com os consumidores através da
reducdo da parcela da tarifa que remunera os casbtgsinvestimentos de reposicao das
distribuidoras (ROCHA, CAMACHO E FIUZA, 2006).

No Brasil, o 6rgdo regulador do mercado de disigdu de energia elétrica é a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica, doravanteodenada somente de ANEEL. O
projeto de criacdo da ANEEL foi enviado pelo Examutederal ao Congresso Nacional
no final de 1995, em um momento subseqiente asipasprivatizacbes do setor. A
ANEEL foi criada pela Lei No 9.427, de 26 de dezeamtte 1996, e regulamentada pelo
Decreto No 2.335, de 6 de outubro de 1997, quevaprgua estrutura regimental. A
ANEEL foi estruturada como uma autarquia sob regispecial e vinculada ao Ministério
das Minas e Energia (MME) e tem como objetivo ragw fiscalizar a producdo,
transmissdo e comercializacdo de energia elétecacdrdo com as politicas e diretrizes
do governo federal. A agéncia detém autonomia ge&ke financeira, com competéncia
para definir normas técnicas e tomar decisdes. i@enamdo a pertinéncia do assunto
dentro do objetivo do presente trabalho, analisaseras competéncias da ANEEL
somente no que tange os critérios regulatoriosleits na definicdo do preco praticado
(PRADO, 2006).

O modelo que desenvolve um ambiente capaz de digahhos produtivos é
denominado de Regulacdo por Incentivos. Sob suealdg principal instrumento para a
eficiéncia da producado e alocacdo de recursosrépai atualizacdo da tarifa, que seria
corrigida para incorporar ao preco, e assim corfipartcom a sociedade, os ganhos
obtidos. Teoricamente apoiada price-cap a principal premissa deste modelo € a de que
as tarifas estabelecidas pelo regulador devemesestas menos frequentemente do que
nos modelos tradicionais.

Os maiores intervalos sdo entendidos como uma wpddde de lucros, que
estimula a concessionaria a buscar beneficioséstrda implementacdo de medidas com
énfase econbmica e eficiente. Isso permite quenaessionaria tenha mais tempo para
atingir e desfrutar dos beneficios adquiridos possprveis ganhos produtivos a maior.
Como contrapartida, os beneficios adquiridos agdoteste hiato serdo compartilhados

com os consumidores, e a sociedade como um todopamoento da proxima revisao
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tarifaria. De acordo com a metodologia vigente #EEL, € reservado a prépria entidade
reguladora de energia elétrica, o direito de defmigrau e a forma em que tal
compartilhamento se manifestara através do pregticado. (ROCHA, CAMACHO E
FIUZA, 2008).

Outro aspecto de extrema relevancia diz respettoeééncia e a transparéncia do
regime implantado pelo regulador na percepcao dasessionéarias, dos consumidores e
da sociedade. A impressdo de uma regulacdo ardigrdnconsistente impede a operagao
eficiente do modelo, haja vista que os incentivetal®lecidos podem né&o ser
reconhecidos, remunerados ou compartilhados em unenmomento posterior. A
metodologia praticada deve ser consolidada e caassua base conceitual para a revisao
de precos, ja que os interesses controversos dpegyenvolvidos podem influenciar uma
decisao do regulador, que deveria ser independeimtgarcial somente no que trata da
eficiéncia de mercado. Esta analise esta evidema@ad um trecho da Nota Técnica da
ANEEL No 025/2000-SRE/ANEEL de 08/09/2010, conforafbaixo:

“A efetividade de qualquer sistema de regulacdoexdp
crucialmente da estabilidade esperada do arcalbregedatorio.
As prioridades de incentivo de qualquer mecanisencedulacao
dependem de como a concessionaria espera seatratddturo.
A incerteza acerca do comportamento do regulador é
possivelmente tdo importante quanto a metodolagec®mnada
para a regulacdo, no sentido de corretamente arieat

comportamento das concessionarias.”

Sob estes principios, a ANEEL ajusta os incentoascedidos as concessionarias
com objetivo de atualizar o preco definido a cohjuemecondmica real daquele momento.
No Brasil, os contratos de concessao de prestag@emtico de distribuicdo de energia
elétrica preveem as seguintes atualizacOes tastaa reajuste tarifario anual; a revisédo
tarifaria extraordinaria; e as revisfes tarifapasodicas (PEANO, 2005).

O reajuste tarifario anual corresponde a uma atagdo da tarifa pela inflacdo dos

pY

ultimos doze meses, descontada de um indice jastwekeferente a produtividade,
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conforme base tedrica gwice-cap Isto €, trata-se da manutencdo do mesmo patamar d
lucro real previsto inicialmente.

A revisdo tarifaria extraordinaria € uma opcao poee ser requerida pela empresa
concessionaria e concede ao poder regulador aidagaade intervir e redefinir tarifas a
qgualquer momento dentro do periodo de concessabedstido em contrato, conforme
Nota Técnica da ANEEL No 299/2010 SRE/ANEEL. Estecamismo é um trunfo do
regulador para corrigir distor¢des pontuais sedassadas por alteragdes significativas no
mercado como um todo e que, portanto, torne aragdaide da prestacdo do servico um
risco para os consumidores, e/ou a empresa coaoassi (PEANO, 2005).

As revisdes tarifarias periodicas ocorrem em irdley de quatro em quatro anos e
restabelecem todas as expectativas em torno do pstipulado. Neste tipo de revisdo, o
valor teto da tarifa, o nivel dos custos envolvidus prestacdo dos servicos, 0s
incrementos aos ativos fisicos da concessionaris éuturos ganhos produtivos séo
revisados detalhadamente. E nesse momento em og@nbes produtivos significantes
séo repartidos com os consumidores e em que evemesvios quanto a remuneragéo
correta do capital privado séo corrigidos. A patir uma primeira analise ao conceito
desta revisdo prevista em contrato, podemos idEntih base econémica tedrica do
modelo de regulacdo darice-cap combinado ao instrumento complementar do maior
hiato regulatério (PEANO, 2005).

A Revisdo Tarifaria Periédica € um periodo crucred determinacdo da
continuidade da concessionaria e na seguranc¢astiEntabilidade do setor e, por isso, é o

enfoque do presente trabalho.

3.1.2. A Formula-Base da Revisao Tarifaria Periode

Ao redefinir as variaveis envolvidas no célculopleco justo da energia, a revisao
tarifaria altera toda a conjuntura econdmica emajpeestacao de determinado servico de
distribuicdo de energia elétrica em que determira@eessionaria esta inserida. Como
sugerido pela propria nomenclatura do process@vas&o Tarifaria Periddica se propde a
exercer um papel mais amplo que a atualizacédo @oeaelta tarifa, que ocorre no reajuste

anual da tarifa. Este processo tem como objetiva ueavaliacdo dos requisitos
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necessarios a prestacao eficiente do servico,sitmgiestes que podem ser reavaliados de
forma igual, positiva ou negativa. Nesse sentidoiara revisada € o produto da
estimativa das novas condi¢cdes econdmicas, queEEEANNtende como ideais para que
a concessionaria opere de forma 6tima (FIANI, 2006)

Assim, a formula-base da reviséo de tarifas dei@tidde trata de uma equacéao de
variaveis que expressam comportamentos econdmitgesdedos pelo regulador como
desejaveis para o funcionamento 6timo do mercadmo$ o seguinte resultado (FIANI,
2006, p.6):

n
Ke+AK =3 RQ -CQ (3.1)
=1 (1 + CMPC)

Onde,

RO - Receita Esperada da Empresa Regulada no ano t;

CO; - Custos Operacionais, considerados pelo reguladoso eficientes, da
empresa regulada no anot;

K, -Base de Capital da empresa no momento da reviséo;

AK - Expanséo Liquida Projetada da empresa atéxanpa revisao;

CMPC - Custo Médio Ponderado do Capital.

Conforme formula (9) acima do presente trabalhigjaremos nossa analise pelo
estudo do numerador: partindo do principio de quaumerador deve ser positivo,
concluimos que uma das premissas basicas da febaséaé que RO > CQ. Isso
significa dizer que a receita gerada no futuro pedlida revisada deve ser suficiente para
cobrir os custos operacionais considerados efesepara a prestacdo de servico. Haja
vista que uma das maiores preocupacoes desta rugadé garantir a viabilidade da
operacao das empresas concessionarias no se¢oé, @st ponto importante, pois redefine
a saude econdmico-financeira das empresas quanwatividade fim (FIANI, 2006).

A segunda conclusdo algébrica decorrente da fériase € a relacdo entre o
denominador e o lado direito da equacéo. Se michiphos um pelo outro, podemos obter

que: 1- O investimento realizado até a reviséo iavestimento projetado pelo hiato
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regulatorio até a préxima revisdao compdem a baseagdal da empresa que deve ser
remunerada pela tarifa a fim de garantir atratd@®@ara o setor; 2- O Custo Médio
Ponderado do Capital representa a taxa de remdwedasta base de capital, visto que o
algarismo 1, que € somado, somente recompde o walestido anteriormente (FIANI,
2006).

Vale mencionar que, conforme metodologia da ANEE&Lreceita requerida da
concessionaria compreende duas fragbes, a parceta @Aparcela B. A parcela A
corresponde aos custos nado-gerenciaveis e esseacipioducdo, como a compra de
energia, encargos tarifarios e custos de transmigsia fracdo € integralmente repassada
a tarifa como componente da receita requerida. #&et@m B corresponde aos custos
gerenciaveis a producdo, como custos operacioeaimsaderial ou pessoal, depreciacdo e
remuneracgédo do capital (ROCHA, CAMACHO E FIUZA, B)O

3.1.3. Panorama sobre A Base de Capital, A RecegaDs Custos

Ao considerar a base de capital,)\lomo componente da remuneracéo justa a
concessionaria, o 6rgao regulador oferece incentpara que sejam atualizados todos os
investimentos realizados pelas empresas ainda epreadados desde o inicio de sua
operacdo. Em seu calculo é considerada a reintegrdg capital, em funcdo da
depreciacdo de ativos existentes. Uma base deakapjperdimensionada implica que os
consumidores pagaréo por custos de capital ex@slentque resultardo em tarifas
excessivamente altas. Por outro lado, uma baseinsebsionada implica que os
investimentos feitos pela companhia ndo serdo adeeuente remunerados o que pode
comprometer a continuidade da concessionaria (RQ@MAGANCA E CAMACHO,
2007).

Entretanto, em um modelo de regulacdo por incesitizomo o caso brasileiro, o
regulador ndo repassa o custo de capital das easpdesetamente para tarifa. O regulador
avalia a pertinéncia e a razoabilidade de todosnwesstimentos realizados a fim de
selecionar aqueles entendidos como necessariosgeiatbs ao bom funcionamento do

mercado. Baseado na boa gestdo dos recursos disigomm mesmo estabelece uma nova

44



base de capital que estimule a eficiéncia e perauta as concessionarias realizem
investimentos considerados prudentes e que possaiparar o capital investido.

O conceito de prudéncia é um termo regulatorio essencial na definicdo do
volume de investimentos remunerados: somente sésidevados na base de capital
agueles ativos que sao tidos como Uteis ao sepvegtado e que séo efetivamente usados.
Ja a expanséao liquida da empresK)(trata da remuneragdo aos investimentos que a
concessionaria prevé realizar durante o intervegdplatério, e que também se enquadram
no conceito de prudéncia, entre esta e a proxiviad® de modo a expandir a base de
capital da concessionéaria. Estes investimentos éambstdo sujeitos ao critério de
prudéncia estabelecido pelo regulador que, nesi®sscenvolve a ideia de previsdo de
demanda para justificar a utilidade e necessidade edpansdo ou melhoria da
infraestrutura existente (ROCHA, BRAGANCA E CAMACH®@007).

No que tange a receita da concessionaria, o reguladtende que a tarifa
estabelecida deve ser calculada com base nas atyastfuturas de crescimento do
mercado, em relacdo a venda fisica de energiaeia iél estabelecer um preco tal que
multiplicado pele expectativa da quantidade de ggaes ser ofertada no mercado seja
capaz de prover um retorno operacional ao conces®) que permita a prestacdo
eficiente do servico e a remuneracao adequadacamsistas. O preco deve ser tal que
equilibre a demanda e a oferta, mas considera anemacdo adequada aos custos do
servico (ROCHA, BRAGANCA E CAMACHO, 2007).

Como resultado da combinacao de preco e quantiestdbelecidos pela ANEEL
na revisao tarifaria periddica, a concessionargepa a sua receita requerida ao longo do
hiato regulatorio, de modo a atribuir uma restrighgamentaria a todas as decisdes
gerenciais da companhia. Assim, a mesma desenwlegpectativa de seu plano de
negocios da forma mais realista possivel tendo chwse a sua receita e ao seu
crescimento esperado no mercado. Sendo fundameobaddase do preco fixado pelo
regulador e pela previsdo de oferta e demandageataerequerida deve ser consistente
com a previsdo de expansdo da base de imobilizadmehpanhia, haja vista que este
capital investido devera se recompor em receitdoago dos anos através da taxa de

remuneragdo estabelecida pelo método CMPC. Assidosdanto a receita projetada
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como a estimativa para expanséo do capital devean &seladas a uma mesma previsédo
de demanda fisica de consumo (ROCHA, CAMACHO E RAUZ006).

Em um desdobramento da receita projetada, os cesfosrados também sao
determinados pela concessionaria. Sob o ponto d&a vila ANEEL, os custos
reconhecidos como componentes da tarifa sdo aquedéss entendidos como essenciais
para a operacdo eficiente da concessionaria. Radarhentar este conceito claramente
para as concessionarias, os consumidores e os Jagetes do mercado, o regulador
desenvolveu um conceito deechmarkde eficiéncia operacional para a prestacdo do
servico de distribuicdo de energia elétrica, dansyahamada de Empresa de Referéncia.
Tais conceitos sao analisados e definidos detathewl@ pelo 6rgdo regulador através das
Notas Técnicas da ANEEL No 101/2001 SRE/ANEEL e294/2008 SRE/ANEEL. Este
instrumento de regulacdo sera discutido mais acofumal proxima secdo do presente
trabalho (PEANO, 2005).

3.1.4. A Construcédo da Empresa de Referéncia

A “Empresa de Referéncia” é uma ferramenta apligeela ANEEL no estimulo
ao ganho de produtividade por parte das concess@snama vez que é a definida como
uma empresa distribuidora de energia elétrica inda@ e eficientemente 6tima. A
mesma foi estabelecida como ferramenta regulatiriANEEL através da Nota Técnica
No 294/2008 SRE/ANEEL. Nesta, o regulador deterncim@ base em célculos tedricos
uma empresa virtual de distribuicdo de energiaiedée que, de acordo com esta teoria,
presta o servico a seus consumidores da forma efiaisnte possivel considerando as
mesmas condicdes de mercado e ambiente econdmicquena concessionaria real
desenvolve suas atividades (DANNI E MOITA, 2007).

A partir desta empresa simulada virtualmente, aleslpr estima e avalia todos os
custos e retornos envolvidos na operacdo da coooésa real, de maneira que a
conseqguir priorizar e criticar o comportamento écoico da empresa. Como resultado
desta analise, o regulador reconhece despesastasedavestimentos, obrigacbes e
direitos que avalia como adequados para a opetdagéa da concessionaria no ambiente

de mercado em que a mesma de encontra. Estesfatyé® reconhecidos e praticamente
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determinaram a tarifa estabelecida pelo reguladoser praticada pela concessionéria. A
concessionaria ficticia representa literalmente wefieréncia para a empresa real, pois se
a mesma operar de acordo com o que foi calculadocéenente na “empresa de
referéncia” garantird a rentabilidade estabelecoi@o razoavel pela ANEEL. O maior
estimulo a eficiéncia é que se a concessionarigaopeais eficientemente do que o
estabelecido para a empresa virtual, ele ira sepdpr de lucros e beneficios
extraordinarios acima aqueles previstos, apreséotaraior lucratividade em relacdo ao
mercado e para seus acionistas (DANNI E MOITA,7200

Assim, mesmo se tratando de um monopdlio natundliaacdo de uma “empresa
de referéncia”, estimula uma operacao eficientanaula a concorréncia mediante a
construcdo de uma empresa imaginaria, que teoritane®mpete com a empresa real
devidos aos estimulos que a concessiondria tenmsppesar esta referéncia.

Contudo, para que a construcdo da “Empresa de &Refal seja possivel, é
preciso que a ANEEL realize a identificacdo e aeatletalhada de todos os processos e
atividades necessdarios a prestacdo do servicoibdisfio de energia elétrica. Estes
processos e atividades estendem-se por todas ermsesidministrativas, comerciais e
técnicas envolvidas na rotina diaria de uma emprga infra-estrutura suporte a
prestacdo de servico desta natureza. Na figuraa Fé&guir, demonstramos um escopo
resumido dos principais processos e atividadesgaenapeados e avaliados ao longo da
construcdo da “empresa de referéncia”. Este esest#resumido na Nota Técnica da
ANEEL 294/2008 SRE/ANEEL (DANNI E MOITA, 2007):
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Gestio Geral

Qrientacéo Geral do MNégocio - Planejamento Estratégico

Direcdo da Empresa

Estratégia e Acompanhamento da Gestéo
Assessoria Geral

Relagdes Institucionais e Comunicagdo
Auditoria

Adminsitragido e Finangas

Direcdo Administrativa

Gestdo de Recursos Humanos

Gestao Organizacional

Gestao de RelagGes Trabalhistas e Sindicais
Gestdo de Pessoas

Medicina e Seguranca do Trabalho

Sistema de Infomatica

Direcéo Financeira

Logistica

|Planejamentn Técnico e Operagdo

Gestao da Distribuic&o

Gestéo de Recursos Humanos
Planejamento e Controle da Operagéo
Planejamento e Controle da Manutengéo
Planejamento da Expanséo

Gestao Ambiental

|Comercia|

Gestdo Comercial

Comercializagdo

Atendimento ao Cliente

Call Center

Mormalizagéo

Inadimpléncia

Leitura de Medidores

Envio de Faturas e Qutros Documentos
Edicéo de Faturas e Qutros Documentos

Gestdo Financeira
Planejamento Financeiro
Contabilidade

Cobranca de Faturas

Operagao e Manutengio

Substituicdo de Equipamentos e Materiais
Reparos, Adequagdo e Limpeza das InstalagGes
Poda de Arvores

Revisao Termatoldgica

Uma vez identificados e analisados todos os proses&ncionados na figura 3.1,
o regulador ir4 estimar os recursos humanos (trapal fisicos (capital) necessarios para
a execucdo de cada uma destas atividades. A padias quantidades de trabalho e
capital, a ANEEL simulara as melhores praticas atgracao e aquisi¢cdo disponiveis no
mercado e obtera uma estimativa tedrica dos custegornos associados a realizacao
destas atividades. Os precos de mercado envolhndssinsumos de cada atividade
executada pela concessionaria sdo estimados pasmi@ de atuacdo em que se
encontram e sao usados como base de calculo da lAN&E a “empresa de referéncia”.
Desta forma, o enforque da “empresa de referéqeetende simular todas as condi¢des
reais que um segundo operador de distribuicdo degi@nelétrica encontraria se entrasse
no mesmo mercado. Por isso, a “empresa de refafégciinica para cada area de
concessdo e mutavel de acordo com as alteracfesertrio econdmico envolvido
(DANNI E MOITA, 2007).
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O problema é que muitas das vezes, as condicoedramas ideais estipuladas
pela ANEEL na “empresa de referéncia” ndo sdo pesside serem realizadas na pratica.
Sabendo que o regulador opta pela opcdo mais rd@kcidas que ele entende como
disponiveis, 0 mesmo pode desconsiderar deternsnmad#icOes existentes a realizacao
pratica daquela opgéo. Por exemplo, em determinaga8es do Brasil, o mercado de
fornecimento de insumos, processos ou atividadele p@o ter sido desenvolvido, ou
podem existir restricdes a terceirizacdtmetsourcing”. De maneira mais abrangente, a
realidade e imperfeicdo do mercado de distributiéeenergia elétrica de outros setores
envolvidos em sua cadeia produtiva podem tornaeadizacdo das melhores praticas
consideradas pela ANEEL na “empresa de referéngafificil ou impossivel reproducao
(DANNI E MOITA, 2007).

Ao tomar esta empresa virtual como uma literal résfeia com que a
concessionaria deve concorrer, as empresas poddepaear, na realidade, com todas as
arbitrariedades que podem surgir para de remomter @mpresa tedrica na realidade.
Além disso, para proteger sua estratégia de meradmmpanhia pode descriminar
informacdes fornecidas ao regulador para remonténgpresa de referéncia” o que
favorecia os efeitos e a ocorréncia de arbitradesdABREU, CARVALHO, ARANGO
E BONATTO, 2009).

A metodologia de tarifacdo por incentivo apoiadéa pempresa de referéncia’
permite incorporar ao preco praticado caractedstiparticulares de cada éarea de
concessao. Entretanto, acaba sendo demasiado adietath complexo em relacdo a
informacdo necessaria para incorporar tais cafattas, o que dificulta a sua
interpretacdo por consumidores e sua execucaocpatzessionaria (DANNI E MOITA,
2007).

3.1.5. Estrutura de Capital Otima

No Brasil, a regulacdo por incentivos prevé a agalb da pertinéncia e
razoabilidade da gestdo dos recursos das concésamrde distribuicdo de energia
elétrica a fim de estabelecer uma estrutura ddaatapie estimule e permita a producéo

eficiente.
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Os recursos financeiros sejam eles provenientesuital proprio ou do capital de
terceiros, necessarios para que a concessiordrizetize seus projetos de investimento
sao, por natureza, escassos. Por isso, diferdtgasativas de investimento competem por
estes recursos, fazendo com que a companhia opterpprojeto em detrimento de outro.
Isso gera o custo de oportunidade de capital p@ntn-chave para a correta aplicacdo da
regulacéo eficiente por incentivos (KAYO, 2002).

Cada categoria de investidor confronta-se com efites tipos de risco, fazendo
com gue cada um deles exija diferentes taxas dencefpara disponibilizar recursos e
aceitar os riscos incorridos (COPELAND E WESTON9ZP Essa é a premissa principal
para que a otimizacdo do custo de capital sejdvymss

O custo de capital € um elemento importante pasgalacdo de incentivos, pois
avalia a qualidade e a pertinéncia da aplicacdoatnssos por parte da concessionaria. O
custo de capital é formado, basicamente, por dmisponentes principais, 0 custo do
capital préprio e o custo do capital de terceimga ponderacao resulta no CMPC ou
Custo Médio Ponderado de Capital (FIANI, 2006).

O custo do capital de terceiros é mensurado caativelfacilidade uma vez que os
custos destes recursos normalmente sdo expliciemosontrato e especificos para cada
empresa. O custo do capital proprio, entretantde énensuracdo mais complexa e exige
uma andlise baseada nas informacdes do mercadoe jatravés deste o desempenho de
uma empresa pode ser comparado com o desemperibdodeos tipos de investimento
disponiveis aquele momento (KAYO, 2002).

O CMPC é um modelo explicito e que contempla a@fde variaveis externas que
possam afetar o valor das acfes de determinadaactimap como a taxa de risco, cambio
entre outras (KAYO, 2002).

3.1.5.1. O CAPM

A origem do CAPM (como sugerem Breadley e Myers]]1¥opeland e Weston,
1992) normalmente é atribuida a varios pesquisadgree, quase simultaneamente,
desenvolvem as bases para este modelo (KAYO, 2002)
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Em todos, é feita a énfase (SHARPE, ALEXANDER E BRAY, 1995) de que o
CAPM € um modelo e, como tal, exige uma abstragamdplexa realidade e focalizagéo
sobre os elementos mais importantes. Nessa tagefanglificar a realidade, é preciso que
se construam algumas premissas a respeito do amliSBHARPE, ALEXANDER E

BAILEY, 1995), que permeiam o modelo conforme abaix

* A avaliacdo dos investidores é feita com base mbsrrmos esperados e nos
desvios-padrdo das carteiras de investimento depthmrizonte de um periodo;

* Os investidores buscam sempre a maior remuneras®ivel e escolnem sempre a
carteira de investimento que proporcionem 0 M&tmrno;

» Os investidores sdo avessos ao risco e escolhepres@ancarteira de investimentos
gue apresente o menor desvio-padrao;

» Os ativos sdo considerados infinitamente divisjveis seja, o investidor pode
comprar fragGes do investimento que desejar;

» Existe uma taxa livre de risco pela qual o investigode emprestar (isto €,
investir) ou tomar dinheiro emprestado (isto éebet investimento);

» Custos com impostos e transacdes sao irrelevantes;

* Todos os investidores possuem 0 mesmo horizonteEnaeo;

e Ataxa livre de risco é a mesma para todos os fiuess;

* Informagdes séo gratuitas e instantaneamente dispsm todos os investidores;

* Os investidores possuem expectativas homogéneaseja sob as mesmas
percepcdes relativas aos retornos esperados, dgesWao e covariancia dos
titulos.

Posto isto, a analise conjunta do comportamentotodi®s os investidores
(SHARPE, ALEXANDER E BAILEY, 1995), uma vez obedeas as premissas do
modelo de equilibrio, permite entender o relaciosata entre o risco e o retorno de cada
ativo de uma empresa. De acordo com o CAPM, o cdstaapital proprio de uma
empresa é formado pela soma da taxa livre de eismlo prémio pelo risco de se aplicar
em determinado investimento. O prémio do risco,quar vez, € formado pela diferenca

entre o retorno do indice de mercado e da taxa tlerrisco, cujo resultado € multiplicado
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por um fator de risco, medido pebeta (5). Estas relacbes sédo expressas pela formula
abaixo (KAYO, 2002, p. 38, 39):

E (R) =R+ [E(Rn)-R X Bi (3.2)

Onde:

E (R) = Retorno Esperado do Ativo i;

Rr = Taxa Livre de Risco;

E(Ry) = Retorno Esperado da Carteira de Mercado;

;i = Parametro calculado em funcéo do Risco Espeatadkivo i;

O betaé uma medida de risco da empresa pressupondomeecado funcione em
equilibrio, isto é, assumindo que os precos e tlegsasdo ajustados até que as demandas
igualem-se as suas ofertas.

Este método € largamente empregado nos processagviddio tarifaria de
empresas sobre regulacdo econdmica no Brasilt@omicomo finalidade a determinacéo
da taxa justa de retorno dos ativos para a emmrgsara a sociedade. Além disso, a
aplicacdo do custo médio de capital (CAPM) pressupddeterminacdo de uma taxa
eficiente de capital (KAYO, 2002).

Ao calcular uma taxa justa de retorno, a ANEEL adat idéia de que a
remuneracgdo do capital da concessionaria devdirefleusto de oportunidade do capital
investido, garantindo uma rentabilidade atrativaimé. De fato, como indicam as notas
técnicas No 183/2006 SFF/ SRE/ ANEEL e No 262/28R&/ ANEEL, estima-se que o
custo médio ponderado de capital (CAPM) para cdldeista taxa de retorno. Para isso,
devem ser realizados dois procedimentos: (i) Estiomcusto de cada tipo de Capital
Utilizado; (ii) Determinar o peso apropriado dea&aipo de capital.

Valendo-se desta estrutura, 0 CAPM é um métodeesgtadelece o retorno exigido
pelos acionistas que optam pelo investimento n@essionaria e por meio da relacao
riscoversusretorno, permite a garantia de um patamar miniencedtabilidade sem altos
riscos associados (KAYO, 2002).
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Entretanto, vale ressaltar que as premissas do lmatistorcem de maneira
significativa os resultados obtidos na préatica. @erdo com as mesmas, 0S agentes
utilizam toda a informacao relevante na tomadauds slecisées e ndo ha manipulacéo de
informacéo ou preco.

Assim sendo, o CMPC representa o custo total dastod recursos aplicados por
um investidor em uma empresa. Sua aplicacdo maisimoé na avaliacdo de empresas
como um todo e na sele¢do de projetos de invesiin(BRATT,1998).

De uma maneira geral, os investimentos podem danidtes como aplicagbes de
recursos que visam produzir um retorno capaz depensar 0 custo envolvido na
privacdo do uso daquele capital durante um detedoiperiodo de tempo. No caso de um
mercado regulado, os investimentos permanentesrdsgerealizados somente em ativos
gue visam a produzir resultados ao longo do tem@omecomo objetivo a manutencao das
atividades operacionais da empresa. No caso deont@ssionaria de energia elétrica, 0s
investimentos ideais sdo aqueles que passam a casgtstalacdes fisicas da concessao,
agregando qualidade ao servico prestado e tornsmdelemento reconhecido e
remunerado pelo regulador na tarifa (BARBORA, PINFOLIVEIRA, 2006).

Sob o ponto de vista do regulador, os investimedtosoncessionaria devem ser
feitos de modo a prover o atendimento da atual ddm& também implementar novas
instalacdes, bem como ampliar e modificar as j&temies. Assim, os investimentos da
concessionaria devem garantir o atendimento daafudamanda do mercado de energia
enguanto as novas instalagcdes ampliardo e incorperao a respectiva concessdo. Tais
investimentos sdo aqueles considerados pelo reguladmo “prudentes” (LIMA,
NORONHA, FERREIRA E SANTOS, 2004).

Os investimentos que atendem as exigéncias acimate@ralmente repassados a
tarifa definida. Isto é, e todo o investimento dioeado para a expansao e melhoria se
transforma em ativos das empresas e sdo incormpatase de remuneracdo da tarifa.
Trata-se de um incentivo uma vez que se as CODOEsES Nao investissem em Novos
ativos e os atuais se depreciam ao longo do ter@pe. base de remuneracdo seria
reduzida e consequentemente também sua tarifas Hscanismos estimulam as

companhias reguladas a se modernizarem e a irerastia prestacdo dos servicos a fim
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de garantir o atendimento a demanda do mercado lleori@e dos servigos prestados
(LIMA, NORONHA, FERREIRA E SANTOS, 2004).

3.1.5.2. O CAPM LOCAL

Conforme o CAPM, a remuneracdo exigida por um itgdes em um mercado
competitivo varia em proporcao direta com a medilaisco do investimento. Tal risco €
inerente e sistematico de acordo com cada opcaavdstimento. Por risco sistematico,
entende-se 0 risco residual ndo eliminado atraeésirda estratégia de diversificagao.
Nesse sentido, a primeira decisdo para a estimdtveaxa de remuneracdo do capital
préprio em paises emergente € a op¢ao pela abondamge base no mercado global ou no
mercado local (CAMACHO, 2006).

A abordagem local do CAPM pressupfe que a empreasada como um
investimento é relativamente isolada e que suasdgdes sdo vinculadas ao mercado
financeiro local em que ela atua. Assim, tal engrestaria exposta as variaveis
financeiras do pais em que atua e aos riscos dtsekatais varidveis. No caso brasileiro,
trata-se, por exemplo, das taxas SELIC, DI ou mdOVESPA. Contudo, ao utilizar o
CAPM para estimar o custo de capital proprio de resgs pertencentes no Brasil em
outros mercados emergentes, as informacdes disiwadlas podem ser enviesadas. Tal
viés deve-se a séries historicas de indices cota pariodo e volateis, dada existéncia de
diversas quebras estruturais ao longo do tempop a@rabertura econdémica, metas de
controle inflacionario e alteragdes no regime can@AMACHO, 2006).

Devido a tais fatores estruturais, a metodologiaANMEEL determina o uso do
CAPM global utilizando como base o mercado nortef&cano e o respectivo indice S&P
500, representados pelas acdes das 500 empresasadeg na bolsa de Nova York.
Contudo, tal abordagem n&o incluira riscos sisteosite outros relativos ao mercado
brasileiro e precisa ser ajustado para o cenagonduico local (CAMACHO, 2006). Em
seguida, descreveremos o0s principais ajustes remEssao CAPM devido as

caracteristicas do mercado brasileiro.
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3.1.5.3 AJUSTE PARA O RISCO PAIS

Um primeiro aspecto a ser considerado € a existéthei um prémio de risco
adicional requerido pelos investidores em paisesrgentes em detrimento de opcdes
semelhantes em mercados maduros. Caso este ris@ossa ser mitigado, ou devido ao
fato do investidor ndo se encontrar globalmenterdificado ou devido aos mercados
estarem cada vez mais correlacionados, o riscogeais ser adicionado diretamente ao

custo de capital da empresa investida como formardeneragdo (CAMACHO, 2006).

3.1.5.4 AJUSTE PARA O RISCO REGULATORIO

O modelo CAPM assume que o risco regulatério é isoorassumido pelo
investidor em raz&o da autonomia que o 6rgao rdgutem sob as condi¢cdes econdmicas
de uma empresa regulada. Contudo, uma vez que serral que os beneficios da
regulacdo de um monopdlio natural sdo superioresao potencial de remuneracéo para
a empresa regulada, 0 mesmo passa a compor mdéarexdégeno ao qual o investidor
esta exposto (CAMACHO, 2006).

Em uma escala de risco regulatério, as metodologim®ntram-se entre dois
extremos de riscos regulatérios sendo a tarifagitpxa de retorno a de menor risco e o
preco-teto o de maior risco. Na taxa de retornacentivo para que a firma seja eficiente
€ praticamente nulo, enquanto no preco-teto a cohipalevera arcar com remuneracoes
menores caso nao atinja os ganhos minimos derefigi@sperados. Por este motivo, as
firmas que estdo sobre uma regulacéo tarifariaregogteto, atuam em um ambiente de
maior risco do que aquelas da taxa de retorno dgongpe também requerem uma

remuneracdo maior e que compense o risco reguatdicional (CAMACHO, 2006).
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3.1.5.5 AJUSTE PARA O RISCO CAMBIAL

A ideia a cerca do risco cambial é oferecer um pré&m investidor sobre o capital
investido, de maneira que o retorno esperado emsatle um pais seja igual ao retorno
esperado de investimento em outro pais, quandeediys para uma mesma moeda. Ou,
dito de outra forma, o retorno esperado de um timaeato em um pais estrangeiro,
guando convertido para a moeda doméstica, devarigisal a um investimento na moeda
doméstica (EYLL,2008).

56



CAPITULO 4 — CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi analisar a metod@ode Revisdo Tarifaria da
ANEEL, a partir da investigacdo das hipoteses quecentivos fornecidos sado capazes
de promover a eficiéncia produtiva e a alocacaoatie recursos através do preco.

Segundo a abordagem econdmica apresentada node&t® trabalho, a regulacédo
de precos em monopdlios naturais pode ser vistao aom instrumento eficaz a fim de
promover o equilibrio eficiente entre oferta e dedeaem mercados com elevados custos
fixos, caracteristicos nestes tipos de atividadat@o, para que isso ocorra, a escolha da
politica regulatoria deve se nortear ndo sO pekcdua eficiéncia, mas também pela
adocdo de instrumentos que diminuam a incertezasinaadicionem credibilidade a
metodologia de calculo e reforcem os compromisssgridos.

A metodologia de revisédo tarifaria do segmento ideibduicdo de energia elétrica
no Brasil completa o detalhamento do desenho regidado setor e constitui-se na
importante regra de manutencdo da remuneracaovedzadniciativa privada mediante
ganhos minimos de produtividade.

Do ponto de vista da adequacdo dos mecanismosogugdem a metodologia de
revisao tarifaria para definicdo do preco de mercadnclui-se que h& preocupacdo da
ANEEL em adequar as regras de remuneracado ao lcagtnhos produtivos a realidade
das concessionarias. Contudo, tal adequacdo exigdesenvolvimento de uma
metodologia de calculo complexa e detalhista queede a definicdo de regras claras e
padronizadas para todas as concessionarias. Adfaltagras claras gera um elevado grau
de incerteza no ambiente econdmico regulado e matsuscetivel a problemas para
garantir os compromissos assumidos no contrat@uleessdo. A busca pela aderéncia da
metodologia de célculo a realidade das concess&sn&e deu em detrimento da
simplicidade de tais regras, o que seria desef@jal vista o atual estagio de maturidade
do sistema regulatorio brasileiro, bem como a dtggE®n técnica e orcamentaria
disponivel para tal atividade.

O mecanismo deenchmarkchamado de “empresa de referéncia” ndo representa
um bom equilibrio entre a necessidade de regrasc#gas e aderentes por um lado, e

simplicidade de implementagdo por outro. O mecamiseguer informacdes muito

57



complexas e detalhadas. Este mecanismo obrigautadey a estimar os custos eficientes
“exatos” de cada empresa regulada a partir de uomiagem minuciosa e que envolvem a
determinacdo de custos unitarios e quantidadesstiia todos os insumos utilizados por
uma concessionaria de distribuicdo de energiaedetr
O mesmo critério aplica-se para a determinacédoedanpncia dos investimentos

da concessionaria e que sejam devidamente remaserad ndo. Em complemento, a
histéria recente do setor revela uma instabilidamlque diz respeito ao célculo da base de
remuneracao regulatoria tendo o regulador incoreislomeétodos distintos e aplicando-os

de forma provisoria e pouco clara.
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