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RESUMO

Este trabalho visa analisar os mecanismos de reajustes das tarifas adotados pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, para as concessdes de distribuicao
de energia elétrica no Estado de Sdo Paulo, dando enfoque & metodologia aplicada
ao processo de Revisdo Tarifaria. Sdo abordados os aspectos histéricos do setor
elétrico que resuliaram na desverticalizagdo, na privatizagdo das empresas
distribuidoras de energia elétrica e na introdug&o da metodologia de revisdo tarifaria,
implantada no Brasil a partir de 2003. Sio focados, entdo, os aspecios econdmicos
e financeiros da regulagdo, relativos aos contratos de concessdo, marco
fundamental para a introdugZo do processo de revisao tarifaria, e a metodologia de
‘regulagdo por incentivo” adotada e aplicada pela ANEEL. E analisado dentro desta
metodologia, por exemplo, a forma de aplicacdo desta para apuracao dos custos e
dos ganhos de eficiéncia, para avaliagdo da base de ativos e do retorno do capital
investido. Para tanto, a partir da andlise procurou-se investigar a adequacdo da
metodologia aplicada, que tem como finalidade a busca pela modicidade das tarifas
e a eficiéncia, frente aos resultados alcangados pelas empresas diante das receitas
advindas da prestagdo do servico. Sdo apresentados indicadores econdmicos e
financeiros sobre a avaliagéo da situagdo das empresas, inclusive, sob o ponto de
vista dos resultados obtidos ap6s a aplicagdo dos mecanismos de reajustes.
Conclui-se, finaimente, que prosseguem os avangos alcangados pelo aprimoramento
entre os ciclos da metodologia das revisbes ja realizadas. Entretanto, da andlise
conclui-se, também, que o processo carece de outros aprimoramentos e que o 6rgéo
regulador apresenta deficiéncias em administrar o processo e fiscalizar seus
resultados.

Palavras-chave: Energia elétrica, Distribuicdo de energia elétrica, Regulagcdo e
Revisdo Tarifaria. MBA em Energia.



ABSTRACT

This assay analyses the readjustment mechanisms adopted by the brazilian National
Agency of Electric Energy (Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL)
concerning to the public concession of electric energy in the S&o Paulo state, in order
to focus on the methodology applied in the fare revision process. It also approaches
the historical aspects that contributed to the unbundle of the braziiian electric sector;
to the public-owned power systems privatization process and also to the introduction
of the rate methodology adopted in Brazil since 2003. It specially focuses in the
financial and economic regulatory aspects related to the concession contracts,
considered the fundamental landmark of the fare revision, and the “incentive
methodology”, as a regulatory instrument adopted by ANEEL. It analyses, among
other things, the application of the “incentive methodology” aiming to fuffill to the
relation between costs and gains of efficiency, as a way to evaluate the company’s
assets and it return in equity. To do so, it searches the adequate methodology
attaining to achieve the best relation between fare rates and efficiency, considering
the gross receipis of the power companies. There are shown economic and financial
indicators connected to the financial status of the power companies, including data
related to the results obtain after the application of the revision/review mechanisms. It
is establish, in conclusion, that the progresses achieved by the methods of fare
review are still in development. Nevertheless, there are also pointed lacks of
efficiency in the reguiatory authority and in the way it administrates the revision
process and its results.

Key words: Electric energy — Eletric Energy Distribution — Fare rate Regulation and
revision. Master in Business Administration — MBA in Energy.
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INTRODUGAO

O presente rabalho tem por objetivo analisar os mecanismos de reajustes tarifario,
tendo como enfoque principal o processo de Revisao Tarifaria — RT implantado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, nas distribuidoras de energia do
Estado de Sao Paulo.

Primeiramente, contou-se um pouco da histéria do setor elétrico brasileiro, do seu
surgimento até a desestatizagio e desverticalizagdo, passando pelo Novo Modeio
do Setor Elétrico, para depois comentar aspectos dos coniratos de concessao,
instrumento fundamental para a introdug&o do processo de revis&o tarifaria e, na
sequéncia, tratar um pouco da regulagdo por incentivo e da metodologia utilizada
pelo regulador no processo de Revisdo Tarifaria.

Por fim, analisou-se a metodologia implantada comentando-se os pontos positivos e
negativos do processo revisional. Feito isto, passou-se a uma anélise financeira das
concessionarias utilizando como ferramenta basica os indices de avaliagao
econdmicos e financeiros.

Devido ao grande nimero de empresas de distribuicdo no Estado de S&o Paulo, ao
todo s&o 14 (quatorze) concessiondrias, escolheu-se uma amostra de 06 (seis) para
integrarem o contetido do trabalho. Sdo elas: AES Eletropaulo, Companhia Paulista
de For¢a e Luz — CPFL Paulista, Companhia Piratininga de For¢a e Luz — CPFL
Piratininga, Bandeirante Energia, Elekiro Eletricidade e Servicos S/A e Companhia
de Luz e Forga Santa Cruz.

Na escolha das empresas tomou-se o cuidado em inserir na amostra distribuidoras
de pequeno, médio e grande porte.



Capitulo 1
HISTORICO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

No inicio dos anos 90 um novo modelo para o setor elétrico comegou a ser definido
no Brasil. A sua reestruturacdo era parte da agenda de reforma do Estado que

marcou a economia mundial nesse periodo.

Em linhas gerais, o modelo setorial seguiu uma tendéncia internacional baseada em
trés vertentes: (i) desestatizacgéo, (ii) desverticalizacdo das atividades e (iii) busca de
maior eficiéncia. Essas mudangas tinham maior significado aqui do que no resto do
mundo, pois, até entdo, o sefor elétrico brasileiro havia funcionado basicamente a
partir de grandes empresas estatais, quer federais ou estaduais, verticalmente
integradas.

Em geral, em todos os paises que experimentaram processos semelhantes, as
dificuldades enfrentadas pela regulagdo do setor elétrico n&o foram poucas,
bastando relembrar a grave crise porque passou a Califérnia na virada do milénio
como conseqiiéncia de problemas regulatérios.

No Brasil essas dificuldades foram acrescidas de elementos como a heranga de um
Estado patrimonialista, com tradicho de forte intervengdo estatal na atividade
econdémica e pouca cultura regulatoria.

Sendo uma area de infra-estrutura e que, portanto, demanda vultosos investimentos
de longo prazo, o marco regulaidrio-institucional deveria ser preservado como
politica de Estado, sendo menos exposto a conjuntura politica de curto prazo, o que
infelizmente, nem sempre ocorreu. Essas interferéncias politicas conjunturais
tiveram impactos significativos sobre as reformas pelas quais tem passado o setor, e
que terminaram por reduzir a sua atratividade para o investimento privado.

No passado, era praticamente consenso que o elevado grau de instabilidade
regulatéria vem impedindo o seu desenvolvimento de forma mais suave e continua,
com investimentos privados atingindo patamares abaixo do esperado por ocasiao do

inicio da privatizagdo. Assim, o grande desafio continua sendo 0 mesmo Gue, em
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parte, levou ao processo de desestatizagio: garantir o ingresso e a permanéncia dos
investimentos necessarios para que a evolugio da oferta de energia elétrica possa
acompanhar o ritmo do crescimento econdmico do pais. (LANDAU, Elena e
colabaradores)

Apesar de forte presenca estatal, o setor elétrico desenvolveu-se inicialmente a partir

da iniciativa privada.

As primeiras geradoras de energia surgiram ainda no final do século XiX, tendo sido
construidas pela iniciativa privada.

A época, a decisdo pela ampla industrializagdo do pais veio a requerer grandes
investimentos em infra-estrutura, sendo, a energia elétrica 0 ponto chave para sua
concretizacdo. Revelou-se entdo, a necessidade de uma legislacdo federal que
regulamentasse a atividade em todo o pais.

Assim, na Constituicdo de 1934, a competéncia para legislar sobre energia elétrica
passou a ser da Unido Federal, desassociando-se o bem publico da propriedade
privada, com a concessio do direito de exploragéo por prazo determinado, sendo
reintegrado o empreendimento a Unido, apés o término da concessao.

Nesse ano foi promulgado o Cédigo de Aguas, lei que disciplinou a exploragéo dos
potenciais hidraulicos para fins de geragédo. Em 1939 foi criado o Conselho Nacional
de Aguas e Energia e, na década seguinte, surgiu & primeira empresa estatal, a
Companhia Hidroelétrica do Sao Francisco — CHESF.

A expansdo do setfor estatal avangou até os anos 80, quando a crise monetaria que
atingiu a economia brasileira termina por colocar limites intransponiveis a
capacidade do Estado em investir.

Por um lado, havia um cenario sem restrigdes e a presenga estatal garantiu a
expansdo continua do setor, capaz de acompanhar o ritmo do crescimento
econdmico que caracterizou o periodo. No entanto, este processo de deterioragao
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das financas publicas deixou uma heranga negativa, e que terminou por abalar o
modelo vigente, até o surgimento do modelo implantado a partir de1995.

Primeiro, a propriedade publica do capital das empresas trazia implicita a idéia de
que a energia podia ser vendida a um prego baixo, 0 qué ocorreu durante os anos
70 e comego da década de 80.

Segundo, dada a conjuntura econdmica favoravel na época € O acesso
relativamente facil ao crédito, varios empreendimentos foram construidos nem
sempre tendo como preocupagéo fundamental a busca por eficiéncia.

Por ultimo, mas ndo finalmente, o setor elétrico, tragdo da evolugdo econdmica,

passou a ter sua tarifa como vetor de controle inflacionario, agravando a saide do
setor.

Em resumo, o subsidio estatal trouxe dificuldades adicionais no momento em que
ficou evidente o 6bvio que, apesar de se tratar de servigo plblico, qualquer atividade
deve ser, de forma geral, auto-sustentavel.

Também, o modelo Estado-empresario terminou por mostrar dificuidades de
permanente atualizagio tecnoldgica e administrativa decorrenies das limitagbes de
recursos, impostos pelos critérios de sessio de novos financiamentos, capitalizagao
de recursos, nem sempre aplicaveis ao mesmo, controle inflacionério e a significativa
interferéncia politica.

Com a crise cambial e o agravamento dos problemas fiscais, no Brasil, seguindo
tendéncia internacional, decidiu-se pela delegagdo ao setor privado do direito de
explorar atividades até entdo de responsabilidade exclusivamente estatal. Essa
mudanca de rumos veio acompanhada de enormes desafios, pois, paralelamente a
delegacdo da execugdo da atividade, foi necessario adequar institucionalmente o
setor a parceria com a iniciativa privada.

Da mesma forma, foi preciso redefinir principalmente as fungdes de planejamento e

a regulagéo, até entdo concentradas no Poder Executivo, cabendo a coordenagéo a
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Eletrobras, que além de empresa dedicada ao setor, era responsavel pelas fungoes
de planejamento e financiamento, e pelo DNAEE - Departamento Nacional de Agua
e Energia Elétrica, 6rgao regulador que precedeu a ANEEL.

Neste sentido, a Constituicdo de 1988 constituiu um marco no Pprocesso de
transformacéo do papel do Estado na economia, ainda mais aprofundado na década

de 90, pelas emendas constitucionais de flexibilizagéo dos monopodlios estatais.

Em breves palavras, a Ordem Constitucional Econdmica adotou o regime capitalista
de ordenacgdo da economia, assegurando aos agentes econdmicos direito a livre
iniciativa (artigo 170, caput, CRFB/88), protegendo a propriedade privada (artigo 170,
1}, condicionada ao cumprimento de fungéo social (artigo 170, lil), e consagrando a
liberdade de concorréncia (artigo 170, 1V). Assim, o desenvolvimento da atividade
econdmica foi atribuido a iniciativa privada, deixando ao Estado a fungéo de prestar
atividades de utilidade publica e estratégica para a defesa do pais.

O artigo 174 da Constitui¢do Federal — CF, por sua vez, atribuiu ao Estado o papel
de agente normativo e regulador, atribuindo-lhe, na forma da lei, funcGes de
incentivo, fiscalizacdo e planejamento, essa ltima determinante para o setor ptblico
e indicativo para o setor privado.

No setor elétrico, a mudanga foi significativa, o entdo 6rgdo regulador, DNAEE, foi
substituido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, criada peia Lei
9.427, de 26 de dezembro de 1996.

Dentre as emendas constitucionais que introduziram no ordenamento as
modificacdes necessarias & maior participagdo privada no fornecimento de energia,
destaca-se a Emenda Constitucional n° 6, de 1995, que revogou a diferenciacéo
entre regime juridico das empresas brasileiras de capital nacional e das empresas
brasileiras de capital estrangeiro, bem como determinou a alteragéo do artigo 176 §
1° da CF, permitindo a delegagéo & iniciativa privada da exploracdo dos potenciais
hidraulicos.
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Essa alteracdo, em conjunto com a Emenda Constitucional n°9, que flexibilizou as
regras para a exploragéo de petréleo e gas natural, encerrou o ciclo fundamental de
reformas econdémicas e juridicas, dando, a época, novo formato & atuagéo do Estado
brasileiro na area de energia elétrica, tendo sido determinante para a atragdo de
investimentos privados internacionais, marcando em geral O processo de
desestatizacao brasileiro.

1.1 - A DESESTATIZACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O processo de desestatizagéo foi instituido pela Lei n? 8.031, de 12 de abril de 1990,
que estabeleceu as bases para a privatizagdo, tanto de empresas estatais que
exerciam atividade econdmica em sentido estrito, como para a delegagéo da
prestagio de servigos publicos & iniciativa privada, foi intensificado a partir de 1995.

A Lein? 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, conhecida como a “Lei das Concessdes”,
estabeleceu a base legal do processo de desestatizagdo do setor elétrico, ao dispor
sobre o regime das empresas concessiondrias e permissionarias de servicos
publicos e os respeciivos contratos, direitos dos usudrios, politica tarifaria e
obrigagdo de manter servigco adequado.

Ja no ano de 1992, as distribuidoras LIGHT e ESCELSA foram incluidas no
Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), antes mesmo de terem sido
promulgadas a Lei Geral de Concessdes, a Lei n® 9.074, de 07/071995, ou ainda, a
Lei n? 9.427/96, que criou a ANEEL. Ou seja, a opgao pela reestruturagéo do setor
elétrico foi, antes de tudo, determinada por questoes relativas as finangas publicas e
néo técnicas, ja que o processo de venda comegou sem que as condicdes juridico-
administrativas estivessem implantadas.

O modelo de desestatizacio do setor elétrico foi formulado por um consarcio
liderado pela consuitoria “Coopers and Lybrand”, vencedora da licitagédo promovida
para esse fim, cujas atividades resultou no projeto “Reestruturacéo do Setor Elétrico
Brasileiro — RESEB".
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Um de seus pilares era a necessidade da desverticalizagdo ', com énfase na
introducdo da concorréncia naqueles segmentos potencialmente competitivos, a
saber, geragdo e a comercializagéo de energia, ja que as atividades de distribui¢éo e

transmissdo s&o consideradas monopdlios naturais.

Em conseqliéncia da desverticalizagdo, implementada a partir de 1995, enconira-se
em vigor distintos regimes juridicos e formas de delegagéo para cada segmento
decorrente do grau de competigdo possivel em cada uma destas atividades.
Transmiss3o e Distribuic&o sdo consideradas monopdlios naturais, isto significa que,
os custos fixos sdo muito elevados relativamente & demanda, de forma que, se
puderem ser diluidos por toda a produgéo do mercado, uma Unica firma fornecendo
aquele produto pode ter um custo médio de produgdo menor do que duas ou trés
firmas igualmente eficientes, cada uma das quais tendo de incorrer nos mesmos
custos fixos, mas tendo que dilui-los por apenas fragdo da producéo total. (Posner,
Richard. Economic Analysis of Law. Boston, 1998, pp 343 e 344).

Para a geracdo de energia elétrica, existem trés tipos de regime juridico distinto
quais sejam: a concessdo de servigo publico, a autoproducdo e o produtor
independente de energia elétrica. Estes dltimos esto autorizados a vender o seu
excedente no mercado livre, ndo estando sujeito a todas as obrigagbes que
permeiam uma concessao.

Quanto a comercializacdo, foi compreendida como atividade eminentemente
empresarial, considerando a energia como uma commodity.

A reestruturacdo do Setor demonsirou que o pais ndo possuia, durante significativa
parte do periodo de desestatizagdo nos anos 90, um marco regulatério maduro

capaz de disciplinar normativamente e fiscalizar a atuagao dos agentes econdmicos
apos a outorga da concessao.

Em verdade, a regulagdo foi sendo construida paralelamente a privatizacdo. Esta
caracteristica influenciou a forma como a reestruturacdo do setor ocorreu, em

! Apresentada n&o apenas no setor elétrico, mas um principio da reforma regulatéria adotado em
diversos setores ao longo da década de 1990.
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especial, o fato de o processo de desestatizagdo ter sido iniciado pelo segmento da
distribuigao.

Dentre os motivos que mereceram destaque, o primeiro apresenta um carater
eminentemente operacional, pois, como n&o havia marco regulatério definido, optou-
se pela distribuicdo, uma vez que era possivel a regulagéo basicamente através dos
proprios contratos de concessao, com critérios bem definidos para ajustes tarifarios
e manutencio de um servigo adequado.

O segundo motivo foi de natureza financeiro-patrimonial, pois, receava-se que,
enquanto a distribuicdo permanecesse estatal, o segmento de geragio se mostraria
pouco atrativo aos investidores, tendo em vista o risco de inadimplemento ou atrasos
nos pagamentos.

Esperava-se que a privatizagdo das distribuidoras contribuisse para a valorizagao
dos ativos de geracgdo, sendo a seguinte do processo de desesiatizacao.

Qutrossim, o sucesso do processo em seu aspecto fiscal trouxe outra conseqliéncia
na priorizagdo da busca por receitas para abatimento da divida publica, pois o
modelo conferiu énfase a valorizagdo dos ativos no momento da alienagao em
detrimento de outros objetivos do PND, como fortalecimento do mercado ou a busca
da modicidade tarifaria.

Como resultado, as empresas foram vendidas a pregos elevados, o que requereu
grande esforco de captagdo de recursos para financiamento e conseqlente
endividamento por parte dos investidores, tendo, inicialmente, um patamar de tarifas
elevado. Essa situagdo foi agravada pela desvalorizag@o cambial de 1999, ja que os
custos em muitos casos eram indexados a moeda norte-americana.

Em seguida, na virada do milénio, a fragilidade regulatéria do setor foi testada com a
crise do racionamento no ano de 2001. Nessa ocasido, ficaram expostos os efeitos
da inseguranca do marco regulatério, principalmente quanto as regras tarifarias
expressas no contrato de concesséo (“Anexo 57). Este fato reduziu a capacidade de
investimento do setor privado, o que, atrelado a uma situacéo hidrolégica adversa,
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gerou necessidade de racionamento de energia com conseqiente reducdo de
demanda.

A crise imposta ao setor demandou forte intervengao do Estado, sendo através da
Camara de Gestio da Crise de Energia Elétrica, por intermédio do Acordo Geral do
Setor Elétrico, retomado o funcionamento do setor e o respeito aos contratos.

Em 2004, ao publicar o documento “Proposta de Modelo Institucional do Setor
Elétrico”, o Ministério de Minas e Energia empreendeu mudanga substancial no que
tange & contratagdo de energia, que passou a ser realizada em dois ambientes: o
ambiente de contratacdo regulada (ACR) e o ambiente de contratagéo livre (ACL),
consagrando o mecanismo de leildes pela menor tarifa como método de contrata¢ao
de energia ao ACR.

A introdugdo de um regime competitivo no setor elétrico néo foi tarefa simples. Pelas
caracteristicas de cada segmento percebeu-se que o mecanismo de eficiéncia no
setor e, portanto, de melhoria de qualidade na prestagéo do servico e reducéo das
tarifas, comegava na concorréncia no setor de geragdo, passava pela
comercializagdo e chegava ao usuario final através da regulagéo exercida sobre as
atividades de transmisséo e distribuic&o.

Assim, ndo seria suficiente a simples desverticalizag&o, sendo necessario que a
competicdo de fato fosse estabelecida no inicio da cadeia, que os monopdlios
fossem corretamente regulados e a comercializagdo em ambos ambientes de
contratacdo, desvinculadas das concessdes de distribuicdo.

Porém, por falta de ambiente politico, a privatizagdo das empresas geradoras foi
interrompida no segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso,
impedindo que um elemento fundamental do modelo fosse introduzido, isto &, a
competicdo na geragdo de energia, crucial para a obtengéo de maior eficiéncia no
setor e a redugédo das tarifas.

No curso do Governo Lula, as grandes geradoras foram, definitivamente, retiradas

do PND, de forma que o processo de privatizacdo do setor elétrico brasileiro se
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tornou de fato um projeto inacabado, na qual 63% do segmento de distribuicéo foi
privatizado, mas apenas 22% da geragéo passou a controle da iniciativa privada®.

O setor de transmissdo passou a ser alvo de cobicadas licitagdes devido a garantia
de resultados obtidas nos contratos de concessdo do servico, bem como, na
possibilidade de novos ganhos decorrentes da eficiéncia operacional e no
“enxugamento” das empresas estatais adquiridas pelos investidores. Apesar da
limitacio da receita, ha garantia de retorno em face de possivel “destropicalizagao”
dos custos e de avancos tecnoldgicos que barateiam a consirugdo e operagio da
transmisséo.

Com a eleicdo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva ficou evidente o carater mais
intervencionista que sua administragio conferiu ao Estado, tendo a independéncia
das Agéncias Reguladoras, conseqiientemente, sido em um primeiro momento
questionada.

Em relagdo & operagéo do setor elétrico, 0 modelo originalmente previsto foi de certa
forma, revisto.

Por um lado, foi mantida a idéia central de que os investimentos privados deveriam
ter importante papel no desenvolvimento, porém, a intervengdo do Executivo na
regulagdo, no planejamento e na operagdo do setor foi intensificada, o que
aparentemente torna os dois objetivos confiitantes. Além deste claro retorno a uma
maior presenga estatal na atividade econdmica propriamente dita, o governo Lula
empreendeu uma significativa reforma institucional.

Nesse sentido, em decorréncia dos problemas enfrentados pela administragao
anterior, e que culminou no racionamento de energia, foi dada grande énfase ao
planejamento setorial, com a criagdo da Empresa de Planejamento Energético —
EPE e o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE, criado no ambito do

Ministério das Minas e Energia - MME para acompanhar e avaliar, permanentemente,

? Os dados sdo fornecidos por Pinheiro, Armando Castelar. “Regulatory Reform in Brazilian
infrastructure, IPEA texto para discussdo n° 964, maio de 2003, p.1. O percentual de geragéo refere-
se basicamente a Gerasul e as geradoras privatizadas no ambito do Programa Estadual de
Desestatizagdo de S&o Paulo.
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a continuidade e a seguranca do suprimento eletro-energético em todo o territdrio
nacional {Decreto n°5.175, de 08/08/2004).

Com relacio a ANEEL, ndo foram observadas mudangas abruptas nas suas
competéncias, exceto no que tange as matérias de atribuigdo do Governo que
vinham sendo desempenhadas pela agéncia reguladora. Essas passaram a algada
do MME, ressalvada a possibilidade do Ministério, por delegacao, determinar a
ANEEL que promovesse o devido processo licitatorio.

Outro agravante em relagdo ao desempenho das Agéncias Reguladoras foi o fato da
ANEEL ter seu orgamento contingenciado pelo Ministério da Fazenda para contribuir
no superavit primario, restringindo sua capacidade de atuagdo como 6rgéo regulador
e, como ja descrito anteriormente, sem uma regulagdo efetiva, ndo se coloca em
opera¢do um modelo de concorréncia.

Cumpre-se ressaltar gue tal medida €, no minimo, inconstitucional, uma vez que
uma das fontes de receita para condigdo de atuagdo das Agéncias se da por
instituicdo de percentual no custo do servigo, pago pelo usuario que passou a fazé-lo
sem a reciprocidade requerida, caracterizando-se como repasse de valores
indevidos as tarifas das distribuidoras.

Em suma, o setor elétrico sofreu impacto de mudang¢as politicas nos dez anos que
marcaram sua reestruturagdo. De uma concepg¢ao inicial mais liberal, em que se
pensava na retirada total do Estado através da privatizagdo, o setor hoje é
caracterizado pela convivéncia entre empresas publicas e privadas, sob significativa
intervencdo do Estado. Este movimento pendular ndo ocorreu de forma abrupia;
peguenas modificagdes conjunturais foram sendo implementadas através de um
emaranhado de leis e normas editadas ao longo desses anos, marcando o setor
com uma instabilidade juridica e regulatéria que sem duvida contribuiram para a falta
de investimentos privados, condicdo esta que ainda se observa no setor, sem
previsdo para uma alteragdo do cenario.
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1.2 - O MODELQO TARIFARIO BRASILEIRO

A regulagio no setor elétrico brasileiro se fez necessaria uma vez que as atividades
desenvolvidas nesse ambiente (distribuicdo e transmissdo de energia elétrica) se
caracterizam essencialmente por monopdlios naturais impossibilitando o
funcionamento dos mecanismos de um mercado competitivo.

Ao mesmo tempo, o estabelecimento de um marco regulatério no setor elétrico foi
fundamental para criar condigbes de atrair os investimentos necessarios para
expansdo e manutencio do Sistema Interligado Nacional (SIN), garantir o retorno
adequado ao capital investido e a qualidade do servigo prestado.

A cadeia produtiva do setor elétrico pode ser ilustrada de acordo com a figura abaixo:

Ge_‘rgzc;éo Transmissdo Distribui¢do Consumidor

&

Figura 1 — Cadeia produtiva do setor eiétrico

De acordo com os dados disponibilizados pela ANEEL, ao final de 2007 o parque
gerador do Sistema Interligado Nacional possuia 100,17 GW de poténcia instalada,
sendo 71 % de origem hidraulica e 22% de origem térmica (site ANEEL, de
15/10/2007).

As concessionarias de distribuicdo sdo as grandes arrecadadoras da cadeia
produtiva do setor. Além de remunerar o capital investido e cobrir os custos de
operagao e manutencdo das empresas distribuidoras, as tarifas de fornecimento de
energia elétrica também se destinam a remunerar as instituigdes do setor, geradores
e transmissores, subsidiar consumidores de baixa renda, integrar areas isoladas do
sistema de transmissdo, incentivar a geragdo por meio de fontes alternativas,
financiar um fundo de assisténcia ao setor e recolhimento de tributos ao governo.
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A definicdo tarifaria € um mecanismo regulatério muito importante para a garantia do

funcionamento eficiente do mercado em regime de monopolios naturais.

A tarifa pode ser vista sob diferentes dtica: (i) na percepgdo do consumidor, 0s
dispéndios incorridos com energia elétrica sdo altos e as tarifas aumentam mais do
que a inflagdo e os salarios, restringindo sua capacidade de pagamento ao longo
dos anos; (ii) na percepgéo do Governo, o custo de energia elétrica possui grande
influéncia sobre a economia brasileira e, conseqlientemente, sobre o controle
inflacionario; (iii) e, finalmente, a percepgdo dos investidores que atuam em
ambientes regulados é de que as tarifas ndo sdo suficientes para promover a
. rentabilidade esperada e que, portanto, o retorno sobre o capital investido néo &
adequado.

As tarifas de fornecimento devem ser estabelecidas visando a modicidade tarifaria, a
manutengdo da qualidade e continvidade do servico prestado, a garantia de
rentabilidade aos investidores e o estimulo a eficiéncia setorial. Para tanto, a
Constituicdo Federativa Brasileira assegurou a manutengio do equilibrioc econémico
financeiro do Contrato de Concessdo que por sua vez definiu 0s mecanismos
necessarios para garantir este equilibrio.

1.3 - MODELOS TARIFARIOS ADOTADOS NO BRASIL

Historicamente o modelo tarifario adotado no Brasil foi 0 da regulagdo pela taxa
interna de retorno, também conhecido como tarifacdo pelo custo do servigo. Através
desse critério, os precos sdo estabelecidos de forma a remunerar os custos e 0s
investimentos necessarios para prestar 0 servico e conter uma margem, que
proporcione uma taxa interna de retorno adequada ao investidor, objetivando extrair
lucros extras a firma monopolista.

Para tanto, neste caso as tarifas podem ser reajustadas a qualquer momento a

pedido da concessionaria ou do 6rgao regulador, a fim de manter a taxa interna de
retorno adequada.
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Entretanto, o que se pode observar, pela experiéncia brasileira, foi que o sistema de
tarifacdo pelo custo ndo fornecia incentivos suficientes para o planejamento e a

operacao eficiente das concessionarias.

N30 havia incentivos para a concessionaria minimizar custos, gerando ineficiéncia
produtiva em face da remuneragdo garantida e do repasse de custos

desnecessarios para 0s consumidores.

Da mesma forma existia uma grande assimetria de informagéo enire distribuidora € 0
érgdo regulador na determinagéo das tarifas e um elevado custo regulatorio, devido
3 intensa necessidade de informagao. Esse critério foi adotado em diversos paises e,
em sua grande maioria, notou-se que 0 mesmo compromete a eficiéncia econdmica
e a simplicidade administrativa.

Tendo em vista os problemas apontados, ao final da década de 90 o Brasil adotou o
mecanismo de tarifacdo conhecido como prego teto (price cap), que visa promover a
inovacdo, eficiéncia e a minimizagdo de custos. Este mecanismo consiste na
determinagdo, pelo regulador, de um prego-teto para a tarifa media da empresa,
corrigida de acordo com a evolugio de um indice de pregos aos consumidores (IGP-
M para o caso brasileiro) e subtraido de um percentual equivalente a um fator de
produtividade (fator X), para um periodo prefixado de anos.

Dessa forma, permite o compartiihamento de ganhos entre concessionaria e ©
consumidor, estimula a produtividade (periodo entre revisdes cria oportunidade de
manter os beneficios dos ganhos de eficiéncia) e elimina os riscos e custos da agéo
reguladora, dispensando entre outras coisas, controles que necessitassem de
informagdes custosas como no caso do critério pela taxa de retorno.

Muito embora este método diminua a assimetria de informagdo, demanda uma
andlise cuidadosa e a definicdo de uma série de varidveis importantes tais como o
indexador de precos, fator de produtividade, grau de liberdade para a variacao de
precos relativos, grau de extensdo dos repasses dos cusios permitidos para 0s
consumidores e formas de incentivo ao investimento e a melhoria da qualidade do
atendimento.
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1.4 - UM NOVO MODELO TARIFARIO BRASILEIRO

As mudangas por que passou o setor elétrico nos Uliimos anos, ao contrario dos
beneficios, levou o setor a uma fragilidade em determinados pontos de vista.

Esta andlise foi fundamentada pelo Professor Doutor fido Sauer, em seu trabalho
intitulado “Um Novo Modelo para o Setor Elétrico Brasileiro” — dezembro/2002, aqui
transcrita para entendimento dos conceitos e os reflexos quanto a implantagdo do
novo modelo.

O arcabougo conceitual desta proposta fundamentou-se na superagdo das
inconsisténcias através da substituicdo de um sistema baseado em competi¢édo no
mercado, por um outro, baseado na competicio pelo mercado, com foco na
expansdo dos sistemas elétricos.

Os impactos de tal mudanga seriam sensiveis, acarretando, de imediato, a remocao
dos principais riscos do modelo até entdo vigente, propiciando a concentragao dos
esforcos na busca pela inovagéo tecnoldgica e gerencial e por melhores fatores de
producio, tais como, financiamento mais favoravel, o melhor projeto de engenharia,
a melhor geréncia de construgéo e a melhor operagdo e manutengéo, beneficiando
0s agentes e a sociedade (Sauer, 11do2002).

Congregando a retomada do interesse pablico e a superagéo dos riscos e incertezas,
considerou-se como fundamental o atendimento a alguns pressupostos basicos,

aqui tratados como principios que nartearam a nova concepcéo setorial.

inicialmente, preconizou-se a retomada e o aperfeicoamento do sistema de
planejamento energético, como forma de garantir a expansdo da geracao,
transmissdo e distribuiciio de energia elétrica, articulando a politica deste setor com
as demais politicas setoriais de desenvolvimento: industrial, agricola, habitacional,
urbana, transportes, tecnoldgica, ambiental e com o sistema de regulagao e controle
social.



16

Juntamente com o planejamento, seguiu-se a licitagdo de novos empreendimentos e
instalagbes incluindo blocos de energia a serem cogeradas e/ou conservadas,
garantindo a recuperagdo dos custos pela vida Util do projeto, explicitando os
critérios de transferéncia e/ou reparticao dos custos de geragéo e transmissao entre
as diversas concessionarias distribuidoras, considerando os ativos disponibilizados,
o aspecto de “investimento prudente” que estd efetivamente associado a melhor
alternativa de expansao do sistema para o atendimento da evolu¢gdo do mercado,
posto que esta sistemética reduziria incertezas e riscos para produtores e
consumidores.

Portanto,- ndo se tratava de repstir a aplicagdo do antigo regime tarifario que
considerava qualquer servigo, a qualquer custo. Diversamente, o proprio ponto de
partida desta proposta consistia na definicdo do prego em regime de concorréncia.

Ainda, segundo lldo Sauer, uma vez implementadas estas premissas, a manutengao
de um mercado atacadista de eletricidade, com as caracteristicas, até entéao
praticadas, perde a razao de ser.

A democratizagdo e o fortalecimento do sistema de regulagdo, promovendo uma
articulagdo mais profunda entre as Agéncias de Energia Eléirica -ANEEL, de Aguas -
ANA e de Petréleo - ANP, combinada com a descentralizagdo das suas agdes ao
poder local, onde isso for vidvel e possivel, constituiu-se em outra premissa basica
da alternativa do modelo setorial apresentado. Integraram o conjunto de principios
do modelo setorial proposto a reestruturacéo e a recuperagio do carater publico do
Operador Nacional do Sistema -ONS, com a garantia de que a energia advinda dos
projetos hidraulicos existentes, bem como dos potenciais favoraveis de recursos
naturais fosse prioritariamente destinada ao servigco publico, cooperativo ou
comunitario. Também se pressupunha a coexisténcia com produtores independentes,
ja existentes, e consumidores livres que assim desejarem permanecer.

Como esperado, a retomada do planejamento energético e seu aperfeicoamento
promoveram mais incentivo a expansdo privada da geragdo, transmissao e

distribuicio de energia eléirica, articulando, concomitantemente, a politica das
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diversas vertentes energéticas com as politicas setoriais de desenvolvimento,
regulacdo e controle social.

O processo de planejamento, para atender aos requisitos apontados, previa os
seguintes passos: elaborar correio estudo de previsao alternativa de demanda,
levando-se em conta as caracteristicas regionais e nacionais; consolidar e estruturar
um plano indicativo contendo as opgdes de oferta, projetos de expanséo de geragao
e de transmissdo que, submetidos & avaliagdo técnica e as simulagdes energeticas,
permitissem otimizar a oferta de energia no horizonte de 5, 10, 15 e 30 anos de
planejamento; e, submeter o Plano indicativo publicado a contestabilidade publica.

Os projetos considerados no planejamento indicativo deveriam, sempre que possivel,
ser acompanhados de licenga ambiental prévia e do relatério de passivo social; 0s
certames para atendimento ao Plano de Expansédo deveriam garantir o horizonte de
recuperacido dos custos de investimento sendo possivel a participacdo de agentes
estatais, privados por meio dos Produtores Independentes de Energia - PIE's ou
Sociedades de Propdésito Especifico - SPE’s e, sendo licitados todos os projetos que

viabilizassem integralmente o Plano de Expansdo, se procederia a contratacdo dos
empreendimentos.

Nio sendo viabilizado integralmente o Plano, caberia ao Conselho setorial definir
gue estatais realizariam as obras necessarias a4 sua complementagdo, visando a
seguranga, continuidade e qualidade do atendimento.

Esta intervengdo, emergencial, contemplaria as companhias com melhores
condicdes de desenvolver os projetos requeridos, e de elaborar, conjuntamente, um
plano de viabilizacéo da garantia dos recursos para a execugio das obras, obtendo
as mesmas garantias e responsabilidades que um investidor privado, de forma a
tornar o empreendimento auto-sustentavel por toda a sua vida util.

Portanto, além da contestabilidade, o Plano de Expansdo estava sujeito a
intervencio superior, sempre que as simulagdes e projecdes de evolugéo do sistema
" indicassem a possibilidade de risco, dada pela proximidade de uma curva de
seguranca definida em processo publico aberto a intervengéo e aceite dos agentes e
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da sociedade. Esta modelagem de planejamento também pressupde a elaboragao e
manutencdo atualizada, de um cadastro de obras emergenciais em quantidade e

tipicidade adequadas as eventuais interven¢fes emergenciais.

Em termos mais abrangentes, iniciaimente seria necessario dispor de previsdes de
demanda, para horizontes de aié cinco anos, de forma a obter nimeros mais
consistentes que orientassem a operacdo, para horizontes de dez anos a quinze
anos, a fim de assegurar estratégias nacionais para recursos tecnologicos €
desenvolvimento.

Realizados tais estudos, isso possibilitara o ordenamento dos projetos de geragdo
hidrelétrica, termoelétrica e alternativa, como blocos de cogeragdo, conservagao e
de linhas de transmissdo, fundamentais para que o Plano de Expanséo pudesse se
dar ao minimo custo, & semelhanga do que se fazia nos planos decenais.

Evidentemente, levando em conta uma taxa de retorno justa.

Todo o plano foi submetido a contestabilidade publica, para que a sociedade, por
meio de universidades, ambientalistas e demais interessados pudessem oferecer
alternativas ou contribui¢des, diretriz que até hoje é adotada.

Com isto, tem-se um Plano Determinativo de expanséo de energia levado a leilao
onde os interessados fazem suas ofertas.

Antes do certame, é apresentado o projeto basico, as licencas prévias ambientais e
um relatério contendo passivo social para evitar as agdes protelatdrias que possam
atrasar o inicio das obras.

Foi implantada assim, a competi¢do pelo mercado uma vez que, a vencedora da
licitag&o, sempre sera a proposta que ofertar o menor preco por megawatt/hora.

A implantacdo desses procedimentos, além de resultar numa trajetéria mais
adequada para a expansdo com seguranga, transferiu para o condominio o risco
comercial, ou de mercado envolvido nas transacdes. O mesmo ocorreu com o risco
hidrologico também assumido pelo condominio.
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Isso decorre do fato de que o empreendedor apenas constréi as instalagoes, porém,
isso ndo lhe faculta a propriedade da energia assegurada, nem da agua. Ele é

contratado para prestar um servigo, que engloba a construgao e operagao da usina.

Com isso se garante, além da eliminagéo dos tiscos que inviabilizam a expansdo do
setor elétrico, a preservacdo do interesse plblico no atendimento a outras
demandas que envolvam usos conflitantes ou complementares dos recursos hidricos,
priorizando o maior ganho social.

Para que fosse implantado o modelo, uma nova estrutura setorial foi necessaria e,
para tanto, propunha uma disposi¢do institucional que incorporasse as seguintes
alteragdes: (i) o Ministério de Minas e Energia — MME, assumiu o pape! de
coordenador geral da politica energética, sob a superviséo do Conselho Nacional de
Politica e Aguas — CNEA; (ii) o CNEA foi instituido a partir de modificagbes no
escopo do atual Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE; (iii} a capacidade
estratégica de o Estado planejar e implementar as politicas energéticas deu-se por
meio da permanente capacitacdo de seus quadros e redefinicdo das atribuicdes da
Eletrobras; (iv) os produtores Independentes de Energia que pretendiam atender ao
servico publico regulado poderiam mudar o regime de exploragdo para o de
concessionario de servigo publico; (v) o planejamento determinativo foi estabelecido
com a selegédo de novos aproveitamentos a ser implementado nos proximos 15 anos;
(vi} a ANEEL passou a apenas fiscalizar os contratos de concesséo e a qualidade
dos servigos; (vii) o Operador Nacional do Sistema — ONS, assumiu um carater
publico tornando-se menos sensivel a pressdes econdmicas, adotando, também, um
plano de racionalizagdo de seus custos, hoje suportados pelos consumidores de
energia e; (viii) o Mercado Atacadista de Energia — MAE deixou de ter fungéo, na
forma em que se encontrava, sendo criados os mercados regulados (consumidores
cativos) e o mercado nao regulade (destinado aos consumidores livres).

Um novo agente de comercializagio, o pool, incorporard parte das atividades
realizadas no Mercado Atacadista de Energia - MAE, promovendo o registro dos

contratos entre concessionarias de Geragao e Distribuigdo (Sauer e colaboradores,
2002).
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As geradoras federais foram incorporadas automaticamente aoc pool, as outras,
privadas e estatais estaduais, poderiam optar por aderir ou ndo ao novo sistema.
Caso aderissem, seriam mantidos todos os contratos ja assinados com as
distribuidoras, sub-rogando-se o poof nas obrigagdes das duas partes.

Os novos empreendimentos sdo obrigatoriamente contratados no pool.

As distribuidoras, foi garantido o suprimento de energia pelo custo medio vigente dos
atuais contratos, acrescidos dos encargos de transmisséo. Desta forma, o modelo

visualizou a consecucéo de um “mix” entre energia velha e energia nova.

O modelo proposto ndo considerava a livre formagdo de pregos por meio da
competicdo entre agentes geradores, a competicao se daria apenas no momento de
licitagdo de novos empreendimentos, quando o prego da energia seria definido em
leilao, sob o critério de menor custo.

Na nova estrutura também foi prevista a coordenagdo de esforgos necessarios para
aumentar os niveis de conservagio de energia por parte da sociedade além de
viabilizar a expansao da penetracéo de fontes alternativas de energia. Teria também
a responsabilidade de adminisirar 0s recursos dos programas voitados ao
desenvolvimento energético e incluséo social.

Esperava-se promover a integragdo necessaria entre os diversos programas, fundos
e agdes eficazes, no que tange ao uso eficiente de energia, ao planejamento
integrado de recursos, a geragdo distribuida, a cogeragdo, a promogao das energias
renovaveis € nao convencionais.

O grande desafio consiste em fazer chegar as populagdes isoladas, devido aos
impedimentos técnicos ou econdmicos para ligagbes as redes convencionais, meios
para 0 acesso aos Servigos energéticos e as comodidades da vida moderna.
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Em termos de inclusdo social, a universalizagido € o mecanismo para levar energia
elétrica aos brasileiros que vivem abaixo da linha da pobreza, contando para tanto
com recursos advindos do setor elétrico, por meio da Conta de Desenvolvimento
Energético — CDE. Assim, os recursos seriam destinados prioritariamente para o
acesso ao servico de energia, subsidio para consumidores de baixa renda e
modicidade tarifaria nas regides Norte, Nordeste e Centro Oeste.

Obviamente este modelo passou por um periodo de transicao que se caracterizou
pela implantagdo dos novos agentes, Empresa de Pesquisa Energética — EPE e
Céamara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE, bem como pelo inicio de

contratacao de energia para os proximos anos, sob as novas regras estabelecidas.

Nesse sentido, os distribuidores tiveram que informar a CCEE, os montantes de
energia que desejavam contratar para atender a todo o seu mercado de 2004.

A Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica, apds o recebimento dos dados
dos distribuidores, deve publicar edital para realizagdo, no prazo regulamentar de 30
dias, de leildo publico para a contratagéo regulada de energia.

A partir de 2004, os distribuidores tiveram que apresentar a CCEE suas projecdes
de compra de energia para os anos do periodo 2005 a 2009, inclusive.

A CCEE realizou leildo publico para contratacdo regulada de energia, de usinas
existentes, para os distribuidores, contemplando o periodo acima, em contratos de

prazos de durag¢do de trés a quinze anos, para inicio de fornecimento nos anos de
2005 a 2009.

As energias asseguradas das usinas hidrelétricas foram revisadas e homologadas
ate o final de agosto de 2004, ja compatibilizadas com o critério de garantia de
suprimento do Setor a ser proposto pelo MME & aprovagdo do CNPE.

Os concessionarios das usinas existentes ou com concessédo outorgadas tiveram
prioridade de contratacdo de sua energia para atendimento ao crescimento do

mercado. Assim, leildes para contratagdo de energia de novos empreendimentos s
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foram realizados quando houve real necessidade de aumento de oferta para
equilibrio do balango energético do Sistema. Desse leildo puderam participar usinas
que:
e ainda nao tenham iniciado construgao; ou
e em construgdo, mas ainda sem contratos de venda para toda sua energia
assegurada.

Para usinas com concesséo obtidas a partir de licitagdo por méaxima de Uso do Bem
Pablico — UBP, a ANEEL definiu um valor de UBP de referéncia, com as mesmas
regras aplicdveis as proximas concessbes a serem licitadas. Nas parcelas
comercializadas no pool a diferenca enire a UBP efetivamente paga e a de
referéncia deve ser incorporada a receita do gerador.

No caso de contratacdo de energia existente, a primeira contratacéo (etapa de
transicdo) teve contratos com prazos variando de trés a quinze anos, com o objetivo
de evitar concentracdo de vencimentos de contratos em uma mesma data e permitir

que geradores e distribuidores gerenciem seus riscos por um “portiféiio” de contratos.

Quanto a energia gerada por usinas com obras em andamenio, os geradores
puderam optar por leildes de geracdo existente, obtendo contratos de trés a quinze
anos de duracgio a partir de sua entrada em opera¢ao ou participar de licitagbes para
contratagdo de energia de novos empreendimentos, permitindo obter contratos de
longo prazo.

Caso optassem por licitagbes de geracdo de novos empreendimentos, poderiam
comercializar energia no Ambiente de Coniratacdo Livre — ACL, até que a
necessidade de novos projetos fosse estabelecida.

Quanto as concessbes das hidrelétricas existentes, ficou mantido o disposto na Lei
n® 9074, de 1995, pela qual os contratos de concessdo de usinas hidrelétricas
existentes, teriam renovacdo com prazo maximo de 20 anos, sempre a critério do
Poder Concedente.
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Ressalta-se que a unificagdo dos submercados vigentes estava prevista a época,
quando os encargos de servigo do sistema decorrentes de restricoes de intercambio
atingissem niveis insignificantes.

Em se tratando de grandes consumidores atendidos por geradoras, consumidores
do Grupo A (supridos em tensdo igual ou superior a 230Kv), 0 preco do fornecimento

no contrato de compra de energia observa a livre negociagéo.

Nos contratos com produtores independentes de energia, o preco esta condicionado
ao indice pactuado em contraio e a livre negociagdo apds 2010, observadas as
disposicbes da legislagdo quanto a publicagéo, transparéncia e iguaidade de acesso.

Para expanséo dos consumidores existentes ou novos consumidores, que tenham,
em ambos 0s casos, carga acima de 100MW por unidade consumidora, foi permitida
a qualquer gerador a contratagio direta, livremente negociada, para contratos de 10
anos, prorrogaveis, uma Gnica vez, por igual periodo. Esta forma de comercializagéo

somente pdde ser exercida até o primeiro leildo promovido pela CCEE para usinas
novas.

Apos este periodo as contratagdes permanecem livres, considerando, contudo, no
caso das concessiondrias do servigo publico sob controle federal, a necessidade de
processo licitatério prévio, seja promovido pela concessionaria, seja promovido pelo
consumidor.
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Capitulo 2
CONTRATOS DE CONCESSAO

2.1 - Conceituacgao

Inicialmenie se conceituara os tipos de contratos usados na regulagio tarifaria em
servico publico, para em seguida descrever as caracteristicas do Contrato de
Concessao hoje utilizado pela ANEEL no setor de energia elétrica no Brasil.

No que se refere ao incentivo a reducao de custos, relativo aos contratos de

regulagéo, dois tipos exiremos descrevem as opcoes disponiveis para o regulador.

O tipo de contrato com mais baixo poder de induzir a empresa a reduzir custos, mas
0 que representa o menor risco para a concessionéaria, & o contrato de regulagao por
custo do servico (rate of return). Este contrato caracteriza-se pelo estabelecimento
de precos que propicie uma receita para a empresa de modo que esta iguale 0s
custos totais, mais uma taxa de retorno sobre o capital.

Como a taxa de retorno é garantida no contrato, para a concessionaria é indiferente

entre o custo alto ou baixo.

A falta de incentivo para a reducdo de custo é a grande critica desse tipo de

regulagao.

Para determinar a taxa de retorno da concessionaria regulada, o regulador deve
descobrir qual a receita que a empresa deve obter. Para isso, deve observar O
histérico de custos, e ndo permitir custos excessivos ou injustificaveis. Deve também
conhecer o seu estoque de capital, para sobre este valor, aplicar uma taxa de

retorno “correta” a esse capital.

Essa taxa de retorno, em geral, ¢ determinada observando-se o retorno de
investimentos com riscos similares, e consiste em um ponto polémico do processo

regulatorio.
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Uma critica a regulagéo pelo custo do servico € que a determinagao de uma taxa de
retorno para o capital acima do custo de oporiunidade deste, cria um estimulo para
que a empresa aumente excessivamente o seu estoque de capital, pois, todo este
estoque é remunerado a taxa de retorno acima do custo de oportunidade. Por outro
lado, uma taxa de retorno abaixo do custo de oportunidade do capital inviabiliza a
atividade de qualquer empresa neste setor. A acumulacao excessiva de capital
nesta situacao é conhecida como efeito Averch-Johnson (1962).

Sendo o outro extremo dos tipos de contrato no que se refere & relagéo entre tarifa e
custos, a regulagdo por limite de precos néo leva em consideracdo 0s custos da
empresa.

Todas as redugdes de custo se convertem em aumento no lucro desta. Neste caso,
o regulador estabelece um teto para 0 preco da energia, e permite que a empresa
ajuste seus precos de modo que o teto seja respeitado, com a possibilidade destes
precos serem ajustados para baixo — Preco Teto (price cap).

Na regulacdo por limite de precos a série histdérica de cusios nao interessa ao
regulador para a determinagao da tarifa, pois este pretende induzir o regulado a
reduzir custos.

Logo, o prego é determinado pelo regulador tendo em vista um nivel desejado de
custos e, portanto o regulador esté olhando para frente e ndo para trés, como faz na
regulagdo por custo de servigo.

Uma segunda diferenga entre os dois tipos de regulacéo é que o intervalo entre as
revisbes regulatérias por prego teto é exégeno, enquanto gue na regulagao por custo
de servico as revisdes sdo em geral convocadas por uma das partes.

As tarifas sdo reajustadas pela férmula [ndice de prego - X, ou seja, 0s pregos
aumentam de acordo com o indice contratual e, sdo reduzidos por um fator que
estima o aumento de produtividade no periodo.
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Qualquer caso intermediario entre os dois tipos de contrato regulatério descritos
anteriormente é chamado de regulagéo por incentivo ou Incentive Regulation. Neste
tipo de regulacio os pregos sdo ajustados de modo que aumentos no custo da
empresa sio apenas parcialmente repassados para a tarifa. Da mesma forma uma
reducdo nos custos causa um decréscimo nas tarifas fazendo com que a taxa de
retorno aumente apenas parcialmente.

Logo, mudancas na taxa de retorno, acima ou abaixo de uma dada marca, provocam
uma variagdo nos pregos que faz com que a empresa fique com uma parcela dos
ganhos ou das perdas e outra seja repassada para 0S pregos, de modo a,
parcialmente, garantir a taxa de retorno. Com este tipo de contrato a empresa tem
incentivos parciais para reduzir custo e aumeniar eficiéncia, ja que uma fracio
apenas da redugao de custo se transforma em aumento da taxa de retorno.

Apds descrever os tipos de contrato de regulacdo, uma questéo gue naturalmente se
coloca é sobre qual contrato usar. Ao se considerar a situagéo onde o regulador
conhece toda a estrutura de custo da empresa, a resposta é simples: o regulador
usa um contrato do tipo limite de preco onde a tarifa estabelecida € suficiente para
cobrir o custo da empresa se essa operar da forma mais eficiente possivel.

Qualquer perda de eficiéncia sera traduzida em um menor lucro para esta e, portanto
tem um forte incentivo para reduzir custo.

Em uma primeira situagédo o regulador pode oferecer um contrato price cap e
determina uma tarifa que cobre o custo de forma eficiente. Caso a empresa seja do
tipo eficiente, ela aceita o contrato e obtém uma tarifa que cobre seus custos. Caso
seja do tipo ineficiente, ela ndo aceitard o contrato, alegando que a tarifa é
insuficiente para remunerar corretamente seu capital.

Caso o regulador esteja disposto a renegociar a tarifa para garantir a prestagéo do
servico, a empresa do tipo eficiente também declarara ser do tipo ineficiente para se
engajar na negociagao. Enfim, esta estratégia do regulador nao garante a prestagao
do servigo nem modicidade tarifaria e por isso é inadequada.
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Uma segunda situagdo que evita o problema anterior € o regulador oferecer um
contrato price cap, com uma tarifa suficiente para remunerar uma empresa do tipo
ineficiente, onde ambas aceitariam o contrato. Aquela do tipo ineficiente teria iucro
econdmico zero (a tarifa cobriria os custos e remuneraria o capital pelo custo de
oportunidade deste), enquanto a outra eficiente teria lucro econdmico maior que zero,
ou extraordinario, algo no desejado pelo regulador, pois, haveria espago para uma
reducgao de tarifa.

De gualquer modo h& um avango em relagdo a situagéo anterior, pois a prestagao
do servico é, ao menos, garantida.

Com a implantagdo de um novo modelo para o setor elétrico, instituido por diversas
leis, principalmente as Leis n® 8987, de 13 de fevereiro de 1995, e n® 9074, de 07 de
juho de 1995, foram adequadas e reguladas as relagdes entre 0Orgéo
regulador/fiscalizador, concessionarias e consumidores, consubstanciadas inclusive
nos contratos de concesséo, deflagrando o processo de reestruturaco institucional,
societario e patrimonial do setor elétrico.

2.2 - Contrato de Concessao do setor elétrico brasileiro

A partir de 1995, os contratos de concessdo foram assinados entre a Unido e
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica.

Em atendimento aos comandos legais, os contratos dispdem sobre compromissos
vinculados & concessdo e ao servigo. Nesse sentido, foram estabelecidas questdes

sobre regularidade, continuidade, seguranga, atualidade e qualidade dos servigos
prestados.

Da mesma forma o contrato de concessédo definiu os mecanismos para alterac&o
das tarifas de energia elétrica, que permitem ao regulador o estabelecimento de uma
estrutura tarifaria compativel com a regulagdo por incentivos, quais sejam: reajuste
tarifario anual, revisao tarifaria extraordinaria — RTE e revisio tarifaria periddica - RT.
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Uma vez apresentados os mecanismos de reajuste, ressalta-se que as tarifas
aplicaveis na prestagéo dos servigos so gerenciadas pelas concessionarias, sendo
facultada a cobranca de valores inferiores ao estabelecido, desde que nao
comprometam a qualidade do servico e, tampouco, sejam objeto de pleitos

compensatorios para recuperagao do equilibrio econdmico-financeiro.

Para fins de reajuste anual, a receita da concessiondria foi dividida em duas partes,
ou seja, Parcela A e Parcela B.

A Parcela A correspondente aos custos da quota da Reserva Global de Reversao -
RGR; quotas da Conta de Consumo de Combustiveis - CCC, encargos da
compensago financeira pela exploragéo de recursos hidricos para fins de geracao
de energia elétrica, valores relativos & fiscalizac&o dos servigos concedidos, compra
de energia e encargos de acesso aos sistemas de transmisséo e distribuigao de

energia elétrica para revenda, entre ouiros, ou seja, custos nao gerenciaveis.

A Parcela B corresponde ao valor remanescente da receita da concessionaria,
excluido o Imposto de Circulagdo de Mercadorias e Servicos - ICMS, apds a
deducdo da Parcela A, ou aqueles custos de responsabilidade e gestao da empresa.

Assim tem-se:

VPAT + VPBO x (IVI £ X)
|
RAD
onde:

VPA1 - Valor da Parcela A, considerando-se as condigbes vigentes na data do reajuste em
processamento e a energia comprada em fungéo do “Mercado de Referéncia”, aqui entendido como
mercado de energia garantida da CONCESSIONARIA, nos doze meses anteriores ao reajuste em
processamento;

RAQ - Receita Anual, calculada considerando-se as tarifas homologadas na “Data de Referéncia
Anterior” e 0 “Mercado de Referéncia”, ndo incluindo o ICMS;

VPBO - Valor da Parcela B, considerando-se as condigbes vigentes na “Data de Referéncia Anterior”,
e 0 “Mercado de Referéncia”, calculado da seguinie forma:
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VPBO = RAOD - VPAD

onde:

VPAOQ: Valor da Parcela A referida, considerando-se as condigbes vigentes na “Data de Referéncia
Anterior” e a energia comprada em funcéo do “Mercado de Referéncia”;

IVl - Namero indice obtido pela divisao dos indices do IGPM da Fundag&o Getulio Vargas, ou do
indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data do reajusie em processamento e o do més
anterior a “Data de Referéncia Anterior”. Na hipétese de ndo haver um indice sucedaneo, o poder
concedente estabelecera novo indice a ser adotado, e;

X - Numero indice definido pelo poder concedente, a ser subtraido ou acrescido ao VL.

O reajuste tarifario anual ocorre no periodo enire revisdes tariférias, o que permite a
empresa internalizar os ganhos advindos da redugéo de custos gerenciaveis. Gaso
alcance tais ganhos, esses sdo apropriados integralmente até a préxima RT, o que €
coerente com a regulagao por incentivos.

Além disso, é fundamental garantir que o valor econdémico dos custos gerenciaveis
(Parcela B), em termos reais, ndo se deteriore, com a aplicagéo de reajuste desta
parcela pela inflagdo (1VI).

Ja a parcela dos custos ndo gerenciaveis (Parcela A) — custos pass-through, séoc
repassados diretamente as tarifas.

O mecanismo de revisdo tarifaria extraordinaria permite que o regulador restabeleca
o equilibrio tarifario apenas quando ocorre um evento que foge ao controle dos
agenies, ou seja, algo imprevisivel ou de conseqliéncias incalculaveis, como foi o
caso do racionamento ocorrido em 2001, que levou o governo a realizar um plano de
recuperagio do equilibrio econdmico financeiro dos agentes do setor, denominado
Acordo Geral do Setor Elétrico Brasileiro (Lei n° 10.438/2002).

No momento da revisdo periddica, sdo reavaliados pelo regulador os itens
gerencidveis (Parcela B), que incluem os custos de operagdo (pessoal, material,
servico de terceiro e outros), além da remuneragdo do capital € da quota de
reintegragao.
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Além disso, na RT foi estabelecido um Fator X que identifica os ganhos de
produtividade na area de concessao que serdo subtraidos da tarifa nos reajustes

subseqglentes.

A Revisao Tarifaria corresponde ao célculo da seguinte equagao:

RT = Receita Requerida — Outrag Receitas

Receita Verificada

onde:

Receita Requerida: receita compativel com a cobertura de custos operacionais eficientes e com um

retorno adequado para o capital prudentemente investido;
QOutras Receitas: receitas que ndo decorrem exclusivamente das tarifas e;

Receita Verificada: receita estimada para o ano-teste, considerando-se as tarifas vigentes.

RECEITA REQUERIDA

Parcela A Parcela B
Custos Néo Custos
Gerenciaveis + Gerenciaveis
| Encargos Setoriais Custos Operacionais Eficientes
| Encargos de Transmissao Custo de remuneracao do Gapital
_Encargos de Distribuicao
Energia Comprada Quota de Reintegragéo

Para o calculo da RT e do Fator X, sdo utilizados os conceitos, critérios e
procedimentos estabelecidos nas metodologias descritas a seguir e, devido a sua

complexidade, discorridas breve e resumidamente na seqliéncia, como segue:

Custos operacionais eficientes;
Estrutura 6tima de capital,

Taxa de remuneragao do capital;
Base de remunerago regulatoria;
Outras receitas;

Fator X;

Relagéo entre qualidade de energia e investimentos; e

© N o o A~ W h =

Perdas de energia.
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2.3 — Critérios e procedimentos estabelecidos nas metodologias
2.3.1 - Determinacao dos custos operacionais eficientes

A metodologia adotada para determinagdo dos custos operacionais eficientes foi o
Modelo da Empresa de Referéncia — ER e fundamentada na elaboragio dos
processos e atividades desenvolvidos por uma distribuidora de energia elétrica, para
garantir que o servico seja prestado a um nivel de qualidade minimo.

A ER ¢ Unica para cada area de concessdo, cumprindo o papel necessario para
manter inalterada a vida Util das instalagSes vinculadas a prestagdo do servigo,
considerando a extensdo da rede e os ativos especificos, bem como a gestio
comercial e as atividades de diregdo de administragdo central e regional.

O conceito de ER estd associado a trés premissas bdsicas: eficiéncia de gestéo;
consisténcia entre o tratamento regulatério dado para 0s cusios operacionais e para a

avaliagao e remuneragéo dos ativos; e de condigbes especificas para cada area de
concessao.

2.3.2 - Caracterizagao da empresa de referéncia

2.3.2.1 - Pessoal

A estrutura organizacional 6tima foi estabelecida considerando a definigdo dos postos
de trabalho, a dotagdo de recursos humanos para cada um deles e a respectiva
remuneracao a valores de mercado. Este é um item importante no montante
considerado, e na pratica representa mais de 50% dos custos operacionais das
distribuidoras, incluindo pessoal terceirizado.

O organograma da Empresa de Referéncia foi composto de: Conselho de
Administragdo; Conselho Fiscal; Presidéncia, que responde pela diregao superior, 0
controle da gestdo e inclui o assessoramento legal e de relagdes institucionais;
Diretorias, que inclui as areas técnicas, comerciais, administrativa e financeira; e
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Geréncias Regionais, envolvendo a operagdo e manutengdo, com as respectivas
unidades de O&M, as areas comerciais, envolvendo os escritérios comerciais e a

administracao e logistica.

Com base nessas fungdes basicas de uma empresa de distribuigéo, foi definido um
esquema de organizagio padronizado, estabelecido para as Empresas de Referéncia
de cada 4rea de concessdo, suportado em levantamento de uma amostra de
concessionarias brasileiras.

O dimensionamento das estruturas padrdes foi estabelecido considerando-se os
resultados do levantamento. Foram ent&o realizados ajustes adicionais na estrutura
que dependiam das caracteristicas de cada concessao.

O numero de instalagbes e o nimero de clientes constituiram-se em parametros
fundamentais para dimensionar a estrutura, relacionado com o processo comercial e
de operacio e manutencao.

No que tange aos custos associados & prestacio do servigo, foram considerados o0s
valores de mercado.

Quanto aos valores de pessoal, considerou-se o porte da empresa, a regiao que
pertence a concesséo e o custeio com recursos proprios. Os saldrios de referéncia
foram apurados a partir de uma pesquisa com nivel de representatividade nacional e

regional, observando-se amostras para varios portes de empresas concorrentes da
mao-de-obra do setor elétrico.

Uma vez que o processo de revisdo tarifaria teve inicio em 2003, a ANEEL j&
terminou, por completo, o primeiro ciclo (2003/2008) nas 64 empresas de distribuicdo
de energia elétrica, entrou-se a partir de margo de 2007, no segundo ciclo revisional.

Para o 2° ciclo de revisdo tarifaria, a pesquisa salarial ganhou mais qualidade com
aumento do numero de sub-regides e com amostragem de diversos pories de
empresa que sejam concorrentes da mao de obra do setor elétrico.
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2.3.2.2 - Dados dos ativos

S30 utilizados dados de ativos da Base de Remuneragdo Regulatdria validada e
dados baseados no banco de dados digitais de rede (GIS), o que tornou possivel a
compatibilidade piena entre os custos operacionais € o investimento prudente e
eficiente determinado pelo regulador evitando a assimetria da informagao.

2.3.2.3 - Dados de clientes

Utilizou-se o banco de dados digitais (GIS) para obter maior precisdo guanto a
localizagéo geografica dos clientes.

2.3.2.4 - Estrutura central

O levantamento do formato e do dimensionamento das estruturas centrais foi
baseado em amostra das concessionarias no Brasil. Com base nesse levantamento,

foram realizados ajustes na estrutura, que dependeram das caracteristicas de cada
concessao.

2.3.2.5 - Calculo de processos comerciais

Os processos e atividades comerciais envolveram os gastos relativos as atividades
de leitura, envio de contas, documentos e cobranga, além de gastos com pessoal de

central de atendimento (call center).

2.3.2.6 - Célculo do processo de O&M

Os custos foram calculados a partir de dados da rede de distribui¢cdo segmentada por

niveis de tensao, segundo a localizagdo e em instalagdes urbanas e rurais.
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2.3.2.7 - Materiais, servigos, instalagdes e receitas irrecuperaveis

O dimensionamento da ER contemplou todos os materiais e servigos necessarios
para o desempenho das atividades de administragdo, operagao e manutencao
desenhadas para uma empresa eficiente.

Foram incorporados os custos de investimentos e manutengdo em bens moveis e
iméveis, assim como, investimento de curto periodo para recuperagdo (hardware,
software), além de ioda a infra-estrutura de edificios de uso geral.

Quanto as receitas tidas como irrecuperaveis, foi definido um perceniual maximo
regulatério, admitido como proviséo.

2.3.3 - Determinagéo da estrutura 6tima de capital

Para a estrutura dtima de capital tomou-se por base dados comparativos das
empresas de distribuicdo dos paises que utilizam o regime regulatério de pregos
maximos (Argentina, Chile, Brasil, Australia e Gra-Bretanha).

A partir da analise do comportamento da relagdo capital de terceiros/capital total
dessas empresas, foi obtida a estrutura 6tima de capital para as concessionarias
brasileiras de distribuigéo.

Como capital de terceiro foi considerado o valor contabil do Passivel Exigivel
(obrigacdes de curto e longo prazo — fornecedores, empréstimos e financiamentos),
enquanto que para o capital proprio, utilizou-se o Patriménio Liguido contabilizado.
Consequientemente o capital total da empresa foi dado pela soma do capital proprio e
de terceiro.

O regulador procedeu, ainda, um ajuste necessario para que fossem considerados os
beneficios advindos da utilizagdo de recursos subsidiados pela Reserva Global de
Reversao - RGR na composi¢io do capital de terceiro.
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2.3.4 - Taxa de remuneracao do capital

Dentre os métodos padronizados para determinar a taxa de retorno de um
empreendimento, o de maior consenso ¢ o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC — sigla em inglés) em combinagdo com o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
cuja taxa de retorno do empreendimento é a média ponderada dos custos dos
diversos tipos de capital, com pesos iguais a participagdo de cada tipo de capital no
valor total dos ativos do negocio.

Dois sao os fatores que podem afetar o custo de capital e, conseguentemente, a taxa
de remuneracéo. A estrutura de capital e os impostos. O primeiro fator afeta a taxa de
retorno, pois, entra diretamente na formula da WACC, determinando pesos nos

custos de capital além de causar impacto sobre diversos riscos, como por exemplo, 0
risco financeiro.

Ja os impostos, afetam a taxa de retorno na medida em que 0s mesmos podem ser
aplicados antes, depois e até numa fase intermediaria no calculo do WACC. Vale
ressaltar que, do ponto de vista do investidor, 0 que interessa € a taxa de retorno
liquida apds todos os juros e tributos pagos. Por essa razdo a ANEEL optou pela

utilizagéo da taxa de retorno apds os impostos (Imposto de Renda e Contribuigao
Social).

Para determinar a taxa de retorno que o investidor requer, € preciso também apurar
0s custos do capital préprio e o custo da divida.

A opcéo feita pela ANEEL foi o modelo CAPM, cujo método assume que o prémio de
risco requerido pela agdo € proporcional ao seu coeficiente beta®, o qual mede a
volatilidade e indica a covariacao dos retornos da a¢ao de uma determinada empresa
em relacdo ac comportamento do mercado.

% O beta reflete os diversos tipos de risco sistémico: risco do negécio e o risco financeiro.
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Para depurar matematicamente o modelo CAPM é necesséario se apurar diversos
tipos de riscos os guais serdo descritos, sucinfamente, uma vez que para cada um

existe uma {6érmula associada.
Seguem as definigbes:

Taxa Livre de Risco: é a remuneracao ao custo do tempo, isto é, a remuneragéo
exigida pelo investidor por abrir mdo da liquidez corrente em troca de uma liquidez

futura (b&nus do governo americano).

Prémio de Risco de Mercado: mede a diferenga entre o retorno esperado no mercado
acionario e o retorno de titulos livre de riscos (S&P500).

Prémios de Risco do Negdcio *, Financeiro® e Regulatério: uma vez que ndo se esta
usando um mercado acionario local, faz-se necessario estimar o beta tambeém no

mercado americano com os devidos ajustes para incorporar os riscos adicionais
pertinentes.

Prémio de Risco Pals: risco adicional que um projeto incorre ao ser desenvolvido em
um determinado pafs de economia emergente (EMBI+BR)®.

Prémio de Risco Cambial: risco incorrido no Brasil, devido ao regime de cambio
flutuante, no momento em que o investidor se depara com uma taxa de cambio que

ndo reflete uma situacdo de equilibrio, como a condigao de paridade coberta da taxa
de juros.

Prémio de Risco de Crédito: spread sobre a taxa livre de risco que pagam as

empresas com a mesma classificagio de risco das distribuidoras brasileiras (Ratings
da Moody’s)

“ O risco do negdcio pode ser definido como o grau de incerteza em relagéo ao retorno do negocio, que
n&o pode ser eliminado.

® O risco financeiro & o risco adicional devido ao uso de capital de terceiro no financiamento do projeto.
® Emerging Markets Bonds Index relativo ao Brasil.
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2.3.5 - Base de remuneragéo regulatoria

A base de remuneragio regulatéria foi composta pelos ativos da concessionaria
compreendendo os seguintes itens: ativo imobilizado em servigo avaliado e
depreciado, almoxarifado, ativo diferido e obrigagbes especiais. Para o 2° ciclo
tarifario foram adotadas as seguintes premissas:

a) base de remuneragdo aprovada do 12 ciclo dever ser blindada;

b} da base blindada devem ser excluidas as baixas ocorridas entre os ciclos;

) apods exclusdo, os valores remanescentes devem ser atualizados pelo IGP-M;

d) deve ser levado em conta o efeito da depreciagdo acumulada;

) as adi¢bes entre ciclos devem ser consideradas;

f) os valores finais da avaliagdo sdo obtidos somando-se os valores atualizados com
os valores das inclusdes ; e

g) os aperfeicoamentos propostos na Resolugdo ANEEL n® 234 ndo se aplicam &
Base de Remuneragéo validada no 12 ciclo, excecdo as baixas, depreciagio e
atualizacao monetéria.

2.3.6 - Qutras receitas

S&0 as receitas decorrentes de compartilhamento de infra-estrutura identificadas a
partir de coniratos dessa natureza.

Néo foram consideradas como outras receitas as atividades extraconcesséo, servigos
cobraveis e taxados, de consultoria e aluguéis de iméveis.

Visando a implementagdo de incentivo, como manter para a distribuidora a
remuneragdo sobre o capital associado aos ativos compartilhados, foi considerado
90% do valor apurado como redutor tarifario a titulo de Qutras Receitas.

2.3.7 - Fator X

No momento do reposicionamento tarifario, as tarifas sdo estabelecidas com base no
nivel de custos e investimentos eficientes para o Ano-Teste, ou seja, o ano tarifario
seguinte a data da revisao tarifaria.
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Entretanto, para os anos posteriores, a concessiondria tende a obter ganhos de
escala ao atender uma demanda maior com custos incrementais menores. Esse
ganho de produtividade nio é decorrente de uma maior eficiéncia na gestdo da
empresa sobre seus custos operacionais, mas sim de um aumento no mercado
atendido.

Em termos praticos, isso significa que a concessiondria pode obter uma receita maior
sem gue os custos correspondentes aumentem na mesma proporgao.

Por isso, a bem da modicidade tarifaria prevista no contrato de concesséo, o efeito do
ganho de produtividade foi repassado as tarifas pagas pelos consumidores, através
da apuragao do Fator X.

Trés sdo os componentes do Fator X, 0 Xe, 0 Xa e o Xc.

O componente Xe tem a finalidade de repassar aos consumidores o efeito dos
ganhos em virtude do crescimento de mercado, ou seja, por um incremento no
consumo dos clientes ja existentes ou pela conexdo de novos consumidores na area
atendida.

O calculo do componente é realizado pelo método do Fluxo de Caixa Descontado —
FCD, sendo igualada taxa interna de retorno ao fluxo de caixa regulatérioc da
concessionaria no periodo tarifario ao custo de capital (WACC).

O componente Xa é composto por indices de atualizagdo monetéria aplicados aos
custos operacionais, 0s quais estao divididos em materiais e equipamentos (IGP-M) e
a méo de obra (IPCA).

Quanto ao componente Xc, retrata o resultado da apuracdo do indice ANEEL de
Satisfacdo do Consumidor — IASC.

2.3.8 - Relacao entre qualidade de energia e investimentos
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Nesse componente, foi utilizada como premissa basica, a comparagdo do
desempenho de empresas por meio do acompanhamento das metas dos indicadores
de continuidade coletivos, DEC e FEC, definidas com base em atributos
representativos das redes de distribuigao.

2.3.9 - Perdas de energia

Quanto ao reconhecimento das perdas no processo de revisdo tarifaria, considerou
as perdas globais dos sistemas de distribui¢do, segregando as componentes de
perdas técnicas e ndo técnicas. A cada novo ciclo tarifario a ANEEL deve propor
novas metas, baseadas na realidade de cada distribuidora.
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Capitulo 3
REGULACAO POR INCENTIVO

A pratica da regulamentagdo por incentivo nada mais € do que 0 uso de uma
ferramenta, por parte do regulador, para interferir na condugéo e gerenciamento do
regulado, de forma a afetar sua esirutura de prego e conduta gerencial, visando

alcancgar um determinado desempenho.

Muito empregado naqueles segmentos onde as empresas atuam em condigdes de
monopodlio natural, como é o caso do setor de distribuicao de energia elétrica, a
regulagdo por incentivo foi introduzida no processo de reviséo tarifaria, pela ANEEL,
objetivando induzir as concessionarias a buscar prudéncia nos investimentos e
eficiéncia na apuragao de custos.

Também visou o regulador, garantir que sejam respeitados os direitos dos clientes,
garantido a determinagéo de tarifas justas e, acima de tudo, evitar o abuso dominante,

por meio de verificacdo do nivel de qualidade do servigo e da legisiagéo aplicavel.
3.1 — Principios basicos

Para que o regulador alcance este objetivo, levando os consumidores a pagarem
tarifas justas pelo servico de distribuigio de energia elétrica, dois fatores devem ser
lavados em consideragao: i) custos operacionais que atendam a critérios de eficiéncia;
e, ii) remuneragdo de ativos necessdrios para a boa execug&o do servico com
qualidade exigida.

Caso o regulador ndo consiga executar, simultaneamente, estes dois aspectos, corre-
se 0 risco de surgimento de uma situag&o de risco onde, a missdo fundamental do
6rgdo de controle ndo estard sendo cumprida. Para tanto, € necessaria a
implementacdo de regulamentos e, até mesmo, enalidades, para que tarifas

adequadas sejam fixadas, além, é claro, de uma medigao efetiva da gualidade.

No processo de revisio tarifaria, de acordo com o Contrato de Concessao, a ANEEL

tem a oportunidade de atuar no ambito da tarifa, visando um novo valor para a



41

formacéo da receita de distribuigdo, ou seja, a Parcela B. (Nota Técnica 042/2003-
SRE/ANEEL - CEMAT, itens 26 e 27, de fevereiro de 2003).

Na determinacdo da nova Parcela B, mediante aplicacdo dos fatores eficiéncia e
qualidade, o regulador tem de apurar custos e remuneragdes que resultem em tarifas
gue cubram os servigos de distribuicdo, nas condi¢gdes contratuais propostas, um
hipotético agente entranie que teria de construir toda uma nova infra- estrutura para
atendimenio de uma determinada area de concessdo. (Nota Técnica 042/2003-
SRE/ANEEL - CEMAT, item 27, de fevereiro de 2003).

3.2 — Complexidades para implantacao da regulagao por incentivo

Segundo Laffonte e Tirole (1994), trés tipos de restricbes s&o enfrentadas pelos
reguladores na formulagdo e implementagdoc de suas politicas regulatorias:
problemas ligados ao fluxo de informagéo, questdes ligadas ao custo das transagdes
e entraves politicos e administrativos.

Quanto ao problema da desvantagem de informacdo do regulador, o mesmo pode
ser resumido em duas causas: risco moral e selegdo adversa. No primeiro caso, as
restricOes sdo consideradas no ambito interno da empresa, pois, a mesma aléem de
conhecer melhor sua cadeia produtiva, tentara induzir o regulador a assumir seus
custos de producdo. Em tratando-se de sele¢do adversa, a informagdo que a
empresa detém, diz respeito a técnica mais avangadas que nao chegam ao aicance
do regulador. (Nota Técnica 166/2006-SRE/ANEEL, item 14 a 19, de maio de 2006).

Quanto ao aspecto cusfo das transacdes, 0 mesmo esta relacionado a necessidade
gue o regulador tem de manter, de forma continua, 0 monitoramento das empresas
distribuidoras de energia. Esta acdo, em tempos passados, era realizada por
mecanismos de controle denominados “Prestagdo Anual de Contas — Pac's,
Relatorio de Informagdes Trimestrais — RIT s ou Relatérios Padronizados — RP’s”.

Hoje estes instrumentos, apesar de existentes, ndo apresentam eficacia devido a
grande perda de profissionais, com mais experiéncia, que a ANEEL vem sofrendo
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nos ultimos anos. Ressalta-se que muito destes trabalhos, sdo realizados por

auditorias contratadas a um custo adicionai muito mais elevado que anteriormente.

Portanto, a utilizacdo de mao de obra contratada, por parte da ANEEL, para
desenvolvimento de trabalhos de rotina vem apenas a contribuir para o

encarecimento do processo administrativo e de transagéo do 6rgéo regulador.

Nio bastasse tal acontecimento, todos os processos envolvendo contratagdo na
esfera Federal, carece de agilidade, pois, estdao sujeitos a rigidas normas de
licitagBes gque restringem sua operacionalidade.

Em matéria de restrigbes politicas e administrativas, as leis e outros instrumentos

legais também restringem a atuagéo dos reguladores.

No caso brasileiro, isso acontece entre ANEEL e ANATEL quando a questao sao os
contratos de compartithamento de infra-estrutura. Aliados a essas restricbes
administrativas, aspectos politicos também podem obstar a eficacia regulatoria.

Como exemplo ocorrido no Brasil, cita-se 0 momento em que a ANEEL teve seu
orcamento contingenciado pelo governo federal e seu corpo diretivo, por muito
tempo, esteve incompleto.

3.3 - A autonomia das agéncias reguladoras

Considerado um dos pilares da regulagdo por incentivo, a autonomia das agéncias
reguladoras é fundamental para que o regulador possa atuar de forma imparcial,
equacionando 0s interesses das autoridades politicas, empresas prestadoras de
servigos e consumidores, sem ser “capturado” por algum deles.

A questdo envolvendo independéncia do regulador ndo deixa de ser polémica, uma
vez que as agéncias séo criadas pelo proprio governo, o que torna dificil mensurar
como e quanto elas poderiam ser totalmente independentes.
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De fato nenhuma agéncia pode ser totalmente independente, mas, o que se
pretende é que elas tenham certa autonomia para gerir suas reguladas com base
em conhecimento técnico. Suas agdes devem ser amparadas por justificativas
técnicas e transparentes e, por ultimo, informadas ac governo. Suas direirizes
deverao estar bem definidas, sem ingeréncia politica e, acima de tudo, devem criar
um ambiente seguro e estavel, onde os investidores possam sentir confianga em
depositar seu capital.

Nos Estados Unidos, o 6rgado responsavel pela regulagdo do setor energético é a
Comissdo Regulatéria Federal de Energia — FERC' (sigla em inglés), cujas
competéncias regulatérias ndo distinguem o setor de combustiveis da energia
elétrica. De fato, tanto a transmissdo de energia quanto o transporte de petrdleo e
gas natural passam pelo crivo dessa agéncia.

A FERC tem papel importante na elaboragdo de diretrizes gerais para o setor
energético, sendo seu dever fiscalizar e licenciar a implantacéo de projetos voltados

a geragé@o hidrelétrica de energia — em todas as esferas federativas.

Dentre as competéncias de fiscalizagdo, vale citar o monitoramento dos mercados
de energia, inclusive com o controle dos atos praticados pelas empresas reguladas.

Contudo, dada a estrutura federativa americana, as competéncias citadas aplicam-
se predominantemente a projetos e estruturas de carater interestadual — com
excegao do licenciamento dos projetos hidrelétricos, assim como, por exemplo, a
regulacdo da distribuigho de energia e combustiveis é de competéncia das
Comissdes Estaduais®, da mesma forma que no Brasil, a distribuigdo de gés natural
também é regulada localmente (Chamber of Commerce — AMCHAM/SP,dez/2006).

No Reino Unido o0 OFGEM é responsével pela regulagdo do setor energético, tendo
como principais fungdes o estimulo a competi¢cdo — no que diz respeito a distribuicéo
direta aos consumidores de gas e eletricidade — bem como, a regulagdo dos

" FERC — Federal Energy Regulatory Commission.
® State Commissions — em inglés.
® OFGEM - Office o Gas and Electricity Markets.
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monopdlios existentes — no caso, dutos e redes de distribuigéo, as essential facilities
do setor. O OFGEM também é incumbido do planejamento estratégico,

principalmente no que tange aos investimentos em infra-estrutura.

Na Espanha, a Comissdo Nacional de Energia'® exerce pape! regulatorio nos
mercados de energia elétrica e combustiveis, liquidos e gasosos. Possui amplas
fungdes consultivas, que podem ou ndo ter carter vinculanie. No primeiro caso,
enquadram-se os planejamentos setoriais e tarifarios. No segundo, sem carater
vinculante, seria a notificacdo das autoridades competentes sobre as operagdes
societarias de empresas ligadas ao setor.

A NVE'" é o 6rgao regulador constituido na Noruega para assegurar a administragéo
dos recursos hidricos, promover a eficiéncia energética, emitir regulamentos,
licengas e zelar de forma integrada com o desenvolvimento energético, a politica
ambiental. Mediante delegacdo do Ministério do Petrélec e Energia — MPE, regula a
lucratividade das empresas inseridas no ambiente de monopdlio natural e de redes,
fiscalizando tarifas e relatorios financeiros e técnicos. Atua também no planejamento
e seguranca das barragens {Chamber of Commerce — AMCHAM/SP,dez/2006).

A Entidade reguladora dos Servicos Energéticos — ERSE atua como agente
regulador setorial em Poriugal, cabendo a ela a regulamentagéo das atividades
relacionadas ao gas natural e & energia elétrica’?, sendo suas atribuigbes muito
semelhantes as ordinariamente encontradas em um agente regulador. Tat situagdo ¢
encontrada na Franga onde a Comission de Regulation de I'énergie exerce a
regulagéo sobre atividades relacionadas ao uso do gas natural e energia elétrica.
Atua na fixacdo de tarifas, repressdo as infragbes de ordem econdmicas,

principalmente, no que se refere aos abusos praticados pelos detentores das infra-
estruturas.

Na Wtalia, a Auditoria per I'energia eletrica e il gas desempenha a regulagdo dos
servicos de energia e gas, sendo de sua competéncia a fiscalizagdo das tarifas

' CNE — Comisidn Nacional de Energia.
"' NVE — Norwegian Water Resources and Energy Directorate.
12 Conforme se extrai do artigo 1°de seu estaiuto.
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praticadas, bem como, da execugdo dos contratos firmados com 0s concessionarios.
O planejamento setorial também é elaborado por esse drgéo, assim como, o controle

da concorréncia entre os agentes por ela regulados.

No México, a regulacdo do setor energético é semelhanie & maioria dos paises
europeus aqui retratados, ficando a Comision Reguladora de Energia responsavel
pelos setores de gas e energia elétrica.

No caso brasileiro tratou-se apenas do setor de energia elétrica, onde a figura da
agéncia regulatéria comegou a surgir a partir de 1993, quando o entdo governo
federal resolveu implementar mudangas visando & reestruturagéo do setor elétrico
nacional.

Com a publicagdo da Lei 8631/93, foi extinio o sistema de remuneragéo garantida,
criando mecanismos para ajuste tarifario buscando o equilibrio econémico-financeiro
e, ja vislumbrando alteragdes mais significativas no setor, 0 governo promoveu o
grande encontro de contas entre diversos agentes do setor eléirico cujo objetivo era
resolver a enorme pendéncia das concessionarias, denominada Conta de
Resultados a Compensar —~ CRC. Esta medida possibilitou as empresas quitar seus

passivos gerados em funcdo do represamento tarifario que ocorria até aquela epoca.

Também serviu para deixar as concessionarias numa posi¢do financeira mais
cémoda, para depois se iniciar o processo de privatizagao.

Em 13 de fevereiro de 1995, foi publicada a Lei 8987, que dispunha sobre o regime
de concessdo e permissdo da prestagdo de servigos publicos previsto no artigo
175"% da Constituicio Federal de 1988, onde deveriam a Unifio, os Estados e
Municipios promover revisdes e adaptacdes necessérias na legislagédo relativa a
prestacédo dos servigos publicos, adequando-0s a nova lei.

A lei ficou conhecida como Lei das Concessdes, onde foram normatizados os

procedimentos para outorga de novas concessbes, regularizadas as antigas,

13 Artigo 175 da GF — “Incumbe ao Poder Plblico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessdo ou permissio, sempre através de licitagdo, a prestagdo de servigos publicos.”
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estabelecido a figura do servigo adequado, a politica tarifaria, direitos e obrigacdes
dos usuarios, das licitagdes de novos empreendimentos, do contrato de concessao,
dos encargos do Poder Concedente, dos encargos das concessionarias, da
intervengéo e extingao das concessbes e permissdes.

O arcabouco legal teve ainda a publicacao da Lei 9074, de 07 de julho de 1995, o
qual estabelecia normas para outorga e prorrogagdo das concessdes e permissdes
dos servigos publicos, sendo que, em seu artigo 25 estava previsto que a renovagao
das concessdes somente teriam eficacia caso o0s respectivos contratos de
concessao estivessem assinados e de acordo com a Lei 8987/95.

O Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica — DNAEE, 6rgdo existente
para desempenhar tais tarefas, estava obsoleto, sem quadro de pessoal préprio e
sujeito ao Ministério de Minas e Energia, que por sua vez, reportava-se ao Ministério
do Planejamento, ficando suas decisGes prejudicadas, principalmente, pela politica
de controle da inflagdo. Portanto, um dos alicerces principais que uma agéncia

reguladora necessita ter, ou seja, a independéncia, estava totalmente comprometida.

N&o bastasse isto, como o quadro de pessoal do DNAEE era formado por técnicos
das préprias concessionarias estaduais, o conflito de interesses, deixava o 6rgéo
mais fragilizado.

Diante dessa situacéo e precisando criar um clima propicio para a privatizagdo das
empresas estatais, o governo, iniciou o processo de implantagdo das Agéncias
Regulatérias. Em 26 de dezembro de 1996, a Lei 9427 instituiu a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica — ANEEL, responsdvel por regular e fiscalizar a produgéo,
transmissdo, distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica, em conformidade
com as politicas e diretrizes do governo federal.

Criada nos moldes de uma agéncia reguladora, a ANEEL tinha principios basicos
necessarios para desenvolver seu trabalho de forma independente, tendo diretores
nomeados para exercer mandatos em periodos distintos dos mandatos de politicos
eleitos, sua gestéo e decisbes eram pautadas em pareceres técnicos, os diretores

tinham prazos fixos de permanéncia nos cargos com restricbes para sua remogao,
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seu quadro de pessoal era composto por técnicos nomeados a partir de concursos
plblicos e, a mais importante, era dotada de autonomia financeira com fontes de

receitas proprias.

Devido a grande extensao territorial do Brasil, associado ao elevado numero de
agenies regulados, estava previsio na regulamentacdoc da ANEEL a
descentralizagido de algumas responsabilidades, fato este que deu impulso & criagéo
de diversas agéncias reguladoras estaduais, entre elas a Comissdo de Servigos
Pdblicos de Energia — CSPE™ que, por meio de convénio assinado em 1998,
assumiu a fiscalizagdo das concessionarias de geragdo {principalmente na area das
Pequenas Centrais Hidroelétricas — PCH’s), distribuicdo, cooperativas rurais e
ouvidoria, sendo esta Ultima, a primeira instdncia para solugdo de problemas
existentes entre concessiondrias e seus respectivos consumidores.

Além das responsabilidades ja citadas, a ANEEL teve, em atendimento as clausulas
do contrato de concessao, o compromisso de desenvolver uma metodologia capaz
de operacionalizar o processo de revisao tarifaria, desafio este até entdo néo
aplicavel no setor elétrico € de fundamental papel na seguranga do arcabougo
regulatorio, pois, estando em curso um processo de privatizagdo do setor, tal
mecanismo de ajuste tarifario a ser posto em pratica, sinalizaria aos investidores
estrangeiros, a remuneracdo a qual estaria sujeito o capital investido, a
determinagio dos custos operacionais eficientes e sua estrutura otima de capital.

Como o processo de privatizagdo encontrava-se em andamento, tendo sido
vendidas as concessionarias LIGHT e ESCELSA, o desenvolvimento da metodologia
revisional se fazia cada vez mais necessario, pois, na medida em que se
privatizavam as concessionarias, comegava a contar ¢ prazo para aplicagdo do ciclo
de reviso tarifaria, conforme previsto no contrato de concessao.

Assim sendo, a ANEEL juntamente com consultores internacionais, desenvolveram
uma metodologia baseada em custos eficientes e investimentios prudentes.

* Em 2007 a CSPE passou a se chamar ARSESP - Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia
Elétrica do Estado de Sao Paulo, fato ocorrido em fungdo da agregagao do saneamento basico como
novo setor incorporado em suas fungdes regulatdrias.
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A partir de 2003, as agéncias regulatdrias tiveram seu desempenho prejudicado por
ocasido da mudanga de um governo neoliberal por outro mais de esquerda, com
ideais estatizantes e acima de tudo, centralizador. Este fato foi determinante para
trazer incertezas e inseguranca ndo s6 ao setor elétrico, mas ao pais de um modo
geral. Num primeiro reflexo, a agéncia passou a ficar subordinada ao Ministério de
Minas e Energia — MME, érgao incumbido da politica e diretrizes do setor elétrico

nacional.

A ANEEL necessitando avangar com o processo de revisao tarifaria, recebeu um
duro golpe, pois, com a publicacdo da Lei 10438, de 26/04/2002, sua receita oriunda
da aplicacdo de penalidades, foi desviada para a Conta de Desenvolvimento
Energético — CDE, gerenciada pela Eletrobras com a finalidade de fomentar projetos
de universalizacdo de servicos de energia, subvengdo a baixa renda e ao
desenvolvimento de fontes alternativas de energia, por meio do PROINFA'™. Num
segundo instante, a agéncia teve parte de sua receita, proveniente do recolhimento
da Taxa de Fiscalizagdo'®, contingenciada.

Nao bastasse o problema orgamentario, o diretor da ANEEL sofreu pressdo para
renunciar, 0 que ndo ocorreu, porém, essa disputa entre agéncia e governo,
dificultou a atuagao do 6rgdo regulador. Assim mesmo, © trabalho de
desenvolvimento da metodologia da revisdo tarifaria terminou e, entre 2003 e 2006,

realizou-se o primeiro ciclo revisional.

Dessa forma, caracterizou-se a expressdo “regulamentagac” onde se procurou
mostrar sua teoria, seus aspectos de complexidade, sua abrangéncia, seu tipo de
eficiéncia, a estrutura de mercado para aplicagdo da regulamentagdo e o fator

autonomia das agéncias como principal agente para decistes imparciais.

Dentro do tépico das agéncias reguladoras, sucintamente, foram descritas as
diversas caracteristicas das agéncias situadas na Europa, América do Norte e Latina,

"> PROINFA — Programa de Incentivo a Fontes Alternativas.

® Taxa de Fiscalizagdo do Servico Publico de Energia Elétrica — encargo tarifario recolhido pelas
concessionarias com a finalidade de prover recursos para o cumprimento das atividades da ANEEL,
seu percentual é de 0,5% aplicado sobre a receita liquida da empresa.
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com énfase maior na criagdo do 6rgdo regulador brasileiro responsavel pelo setor
glétrico, ou seja, a ANEEL.

3.4 - Métodos de regulagao tarifaria visando a busca do incentivo

Em tratando-se de regulacdo por incentivo, pode-se dizer que existe um
procedimento comum entre os diversos métodos de regulagdo, ou seja, a tecnica
empregada sempre busca a comparacio de um fator de desempenho com algum
desempenho dito como padrao ou objetivo a ser atingido.

A sistematica denominada taxa de retorno {rate of return — ROR), também conhecida
como custo do servico, € caracterizada pela cobertura integral dos custos de
operagdo e de capital. Para evitar 0 excesso de ganhos, o regulador deve procurar
uma taxa de retorno que contemple a razoabilidade, atratividade e simplicidade
(Pires, José.C.L; Piccinini, Mauricio S, 1998).

Por meio da definigdo da taxa de retorno pode-se, indiretamente, determinar os
pregos, uma vez que, estes seréo reajustados sempre que for necessario recompor
0 nivel de receita condizente com a taxa de retorno estabelecida pelo regulador.

Entretanto, esta é a maior dificuldade para o regulador, levando-se em conta o
problema da assimetria da informagao e quais pardmetros devem ser considerados
para se chegar a uma remuneragdo justa. Em alguns paises que utilizam esse

método, se fixa a taxa através de lei, como no caso do Brasil até meados da década
de 90.

Um dos problemas mais comuns é a dificuldade de apuracdo da base de
remuneragao, sendo, muitas vezes, utilizados os custos historicos, 0 que leva o
regulador a um intenso processo de monitoramento dos dados das concessionarias,
0 que nem sempre € possivel.

Sua aplicagao ndo gera incentivos ou economia de custos, mas beneficia empresas
ineficientes, uma vez que cobre todas as despesas operacionais incorridas. Este
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método foi utilizado no Brasil até 1994, associado a remuneragdo garantida de 12%
sobre o retorno do investimento.

Naquela época o pais apresentava fortes indices de inflagdo e utilizagdo de
mecanismo de controle de precos via tarifas pdblicas, o que levou as
concessionarias a gerarem grandes déficits de remuneragéo, perdendo totalmente
sua capacidade de investir no setor.

Com a mudanga do modelo iniciada pelo RESEB — Reestruturagéo do Setor Elétrico
Brasileiro e, posteriormente, com a implantacdo da metodologia introduzida pela
Coopers & Librand, este método foi descartado.

A tarifacdo pelo custo marginal é aquela em que se procura transferir para o
consumidor, apenas o custo incremental necessério para o atendimento do sistema.
Sua vantagem, esta na diferenciacao das tarifas por classe de consumidores, postos
tarifarios (seco, Umido, ponta e fora de ponta, azul, verde), niveis de iensdo e

regides geograficas. No Brasil, adotou-se tal método baseado nas teorias do
chamado “livro verde”,

No caso do prego limite ou prego teto {price cap} o modelo parte da fixag&o do prego
teto, para cada ano, com possibilidade de corregdo por indice pré-definido e
aplicagédo de um fator de eficiéncia X.

Para cada ano ¢ estabelecido um novo teto, baseado no ano anterior ajustado pelo
.fator de corregdo menos o fator de eficiéncia determinado pelo drgao regulador.

Pode-se também, acrescentar a figura de outro fator, que aqui foi chamado de K,

que possibilita a correcdo ocorrida por fatores exégenos que venham afetar os
custos operacionais das empresas.

Apés as mudancas surgidas em 1994, passou-se a ser adotada esta metodoiogia no
Brasil, sendo que, no setor elétrico nao existe o fator K, porém, na metodologia
utilizada no setor de distribuicao de gas no Estado de Sao Paulo, aplica-se tal fator
de ajuste, no decorrer do ciclo de revisao tarifaria.
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A principal vantagem da adogéo do prego teto é a redugao do risco de captura do
regulador em fungdo de menor exposi¢do a assimetria da informagéo e o maior
incentivo a eficiéncia, uma vez que o regulado pode apropriar-se da diferenga entre
seus custos e o teto fixado pelo regulador.

O método conhecido como receita limite (revenue cap) € aquele em que se estipula
um limite maximo de receita para determinada empresa onde o regulador possibilita
um ganho maior, caso o regulado minimize seus custos. Essa pratica é utilizada no
_segmento de transmissdo de energia na qual a concessiondria recebe pela
prestacio do servigo, uma Receita Anual Permitida (RAP),

Porém, esse método tem se mostrado oneroso, uma vez que O encargo de
transmissdo é um dos componentes mais pesados da composicac da Parcela A
(custos ndo gerenciaveis) quando da aplicacdo de reajustes tarifarios. Inicialmente
no setor elétrico brasileiro, a receita das transmissoras era calculada de forma
constante durante todo o periodo de andlise e prestagdo do servico, porem, a
ANEEL percebendo o ganho excessivo das empresas de transmiss&o, mudou a

sistematica cortando pela metade a receita do servigo ap6és o décimo quinto ano de
operagao.

Qutro aspecto negativo da receita limite € a limitagdo da competicédo e o grande
incentivo a cartelizagdo. Contudo esta metodologia requer véarias definigées por parte
do drgdo regulador tais como: indexador de precos, fator de produtividade, tempo
entre ajustes do preco e formas de melhoria do servigo.

Em se tratando de escala méve! (sliding scale), a taxa de retorno permitida para
cada empresa é comparada com uma taxa de retorno de referéncia que se encontra
dentro de uma banda especificada.

Durante o periodo de regulacio, a taxa de retorno vigente pode variar dentro da
banda sem causar ajustes nas taxas, entretanto, se a taxa de retorno sair da banda,
é ativado um mecanismo de reparticdo de lucros ou revisdo nas taxas. Esta
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metodologia ainda pode ser combinada com os métodos de prego limite ou receita
limite.

Sua desvantagem refere-se ao custo regulatério elevado, semeihante aquele
incorrido na versdo tradicional de farifagdo pelo custo do servico, com

acompanhamento contabil intenso e sujeito a assimetria da informagéao.

No pratica conhecida como Benchmarking o desempenho de um determinado
agente é comparado com outros participantes do mesmo mercado de atuacdo das
empresas, podendo também, ter sua eficiéncia comparada com empresas de outro
ramo, desde gue tenham situagdes semelhantes a ponto da confrontagdo ser valida.

Podem-se usar méiodos estatisticos para ajustar as diferengas existentes entre
mercados sobre 0s quais um agente nac tem qualquer controle. Na aplicagcao deste
método, admitem-se recompensas para as empresas cujos custos séo eficientes e
estejam préximas da fronteira de lucros adicionais ou penalidades para aquelas que
tem desempenho abaixo da média estabelecida.

Esta pratica pode ser combinada com métodos envolvendo taxas de retorno ou
preg¢o maximo, tornando-se assim, um modelo hibrido.

Cuidados especiais devem ser iomados com as andlises estatisticas, levando-se em
conta as condigdes macroecondmicas, geograficas, demograficas e historicas.

No método denominado yardstick competition, o desempenho da empresa regulada
é comparado com um grupo de empresas do mesmo segmento de atuagéo.
Proposio por Shleifer (1985) pode ser usado para promover competigdo indireta
entre empresas sob regulagdo operando em mercados separados dentro de uma
mesma extenséo territorial.

Utilizado no setor eléirico chileno e de aguas no Reino Unido, tem como principal
preocupacao, o grau em que as empresas podem ser comparadas em seu ambiente
de operagdo e até que ponto as diferengas entre as empresas comparadas, podem
ser gjustadas.
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Existem ainda outros métodos onde o incentivo é buscado por meio de ajustes de
precos e mudancas nos custos, levando-se em conta para tal, um ano base ou de

referéncia’’.

Pode-se citar também, a utilizagéo do sistema de menu de contratos mais utilizado
para diminuir o problema de assimetria da informag&o, pois, neste esquema o
regulador oferece uma gama de incentivo associado ao bem estar do consumidor e
& medida que a empresa faz sua escolha quanto aos incentivos, o regulador vai
delineando seu perfil e preferéncias de acordo com o aumento de beneficios ao
consumidor {Danni, Luciano; Moita, Rodrigo, jun/2006).

Por dltimo, a metodologia de metas alfvo tem como objetivo, perseguir aspectos
especificos da operagio de uma empresa buscando promover eficiéncia técnica ou
na qualidade dos servigos.

Em suma, trata-se de procedimentos mais focados em metas localizadas ou
finalidades pré-estabelecidas.

3.5 - Caracteristicas e propriedades da regulagao por incentivo

Em termos de regulagdo por incentivo sua caracteristica basica é, sem davida, a
oportunidade do regulado em manter lucros adicionais.

Do lado do regulador, o desafioc maior é saber quanto lucro adicional é necessario
para induzir o regulado a methorar seu desempenho e, se o adicional de eficiéncia
adquirida, vale os lucros adicionais permitidos.

O nivel de incentivo vai depender do grau de esforgo que o regulado terd de fazer
para capturar o ganho adicional, ou seja, tarefas de menor esforgo para ganhar
eficiéncia, requerem menos incentivos daquelas de maior esforgo e grau de
complexidade.

'" Trata-se do método conhecido como Ajuste Parcial de Custos (pariial cost adjustment).



54

Reguladores podem usar algumas maneiras de incentivos para permitir que as
empresas ganhem lucros extras. Uma abordagem é permitir que o regulado

mantenha uma parie dos ganhos que estdo acima do custo de capital.

No caso de regulacio por prego, o regulado é autorizado a manter todos os ganhos,
mas também é obrigado a suportar todos os custos se 0s mesmos estiverem abaixo
do custo de capital. Isto &€ chamado de regime de incentivos de alta poténcia.

Em utilizando-se a pratica de partilha de ganhos, o regulado mantém a maior parte
do lucro adicional, referenciado a diferenga entre o rendimento real e o custo de
capital. Regimes em que o regulado mantém parte dos ganhos séo denominados
incentivos de baixo potencial.

Outra abordagem € aquela em gue o regulador permite que a empresa mantenha a
diferenca enire receitas e o custo de capital por algum periodo de tempo antes de
ajustar o nivel de preco. Este espaco temporal é chamado lag regulatério, mais

claramente, é o tempo em que o regulado suporta determinada situacéo e a data de
revisao dos precos.

No Reino Unido, o lag regulatério somenie aconiece quando 0s ganhos sao
alinhados com o custo de capital, sendo, 0 tempo entre revisbes, chamado de
periodo de transigio (Pires, José.C.L; Piccinini, Mauricio S).

A definicdo do prazo e o nivel de prego séo ferramentas cruciais para a reducéo dos
fiscos regulatdrios e o balanceamento dos beneficios entre agentes, pois, intervalos
muito curtos entre ajustes, poderiam diminuir a oportunidade de apropriagdo de
ganhos, enguanto, teios altos beneficiariam as concessionarias, mas ndo permitiria
aos consumidores partilharem ganhos, devido a ndo previsao de baixa nos custos.

Qutro cuidado a ser tomado pelos reguladores, é o chamado efeito Averch-Johnson
isto €, se a taxa de retorno permitida € maior que o custo de capital real, o regulado
tem um incentivo para aumentar o retorno aos acionistas ou sdo estimuladas a
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investir mais, pois, a sobre-utilizagio do capital proporciona uma remuneragéo

superior & depreciagio do capital, gerando assim, um aumento nos investimentos.

Por fim, pode-se citar como caracteristica da metodologia por incentivo, as questdes
relativas a eventos extraordinarios e o tratamento dos custos controlaveis e nao
conirolaveis.

A primeira preocupagdo é como tratar o impacto da ocorréncia nos ganhos do
agente. Dependendo do método utilizado, o regulador podera espaihar o efeito exira
no decorrer do tempo ou ajusta-lo conforme a proporgao do efeito na empresa por
meio de ajustamento dos precos.

A segunda citagdo trata-se dos custos que o regulado pode exercer controle ou nao.
Em alguns casos, o regulador permite que os custos ndo controlaveis sejam
repassados aos clientes, caso este, relacionado com o modelo brasileiro de Parcela
A — custos ndo gerencidveis: conta de consumo de combustivel, custos de
transmissdo, energia comprada, encargos tarifarios e taxa de fiscalizagao.

3.6 - Necessidade de uma revisao de pre¢os

Todo método de regulagéo por incentivo tem seu momento certo para realizacao de
uma revisdo de pregos, caso contrdrio, muitas alegagdes feitas neste trabalho
perderiam sua razdo de ser.

Como ja mostrado acima, o espago de tempo para realizagéo da revisdo de prego €
fundamental para evitar problemas de riscos e perda ou ganho de beneficios para
qualquer dos lados envolvidos, quer seja empresa, regulador ou consumidor.

Os pontos a serem repensados num processo revisional sao a avaliagéo do método
atual aplicado, implementacdo de novos controles e, principalmente, tomar os
cuidados necessarios para que as alteragdes praticadas, ndo causem novas
incertezas no ambiente regulatorio.
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Em determinados paises, como o Reino Unido, a revisdo dos precos comecga dois
anos depois de fixado o nivel adequado, sendo recolhidos dados sobre os custos,
investimentos, previsdes de mercado para proje¢des da receita, além de simulagdes

de fluxo de caixa.

Apés analise dos elementos recolthidos e, com bastante antecedéncia, € dado um
prazo para que o regulado conteste o resultado final dos estudos realizados, de
maneira que, ao terminar o processo de apelagdo, possa ser implantado um novo
nivel de prego.

Obviamente, durante o periodo de reviséo, sdo dados diversas oportunidades para
que 0s interessados no processo possam expressar suas idéias de forma a subsidiar

a decisdo final, bem como, o regulador é obrigado a explicar suas conclusdes.

Normalmente, o prazo entre revisdes, é de quatro ou cinco anos, dependendo da
confianga que o regulador tem nos pardmetros de controle de preco, estabilidade
econdémica e no agente regulado.

Nos Estados Unidos, onde é utilizado o método de taxa de retorno, o tempo entre
revisbes € dado pelo momento em que os baixos rendimentos estdo desalinhados
com a taxa de custo de capital. Neste momento sdo chamados, o regulado e um
grande consumidor, para que sejam questionados se 0os ganhos estdo ou ndo em
sintonia com o custo de capital. Se isso acontecer, entdo o regulador abre um
processo revisional.

Em termos de Brasil, as revisées tarifarias acontecem de quatro em quatro anos,
tendo ocorrido a primeira no periodo decorrido entre 2003 e 20086.

A partir de margo de 2007, teve inicio o segundo ciclo tarifario no setor elétrico
brasileiro, tendo seu prazo de encerramento previsto para 2010.
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Outra caracteristica do modelo brasileiro é a adogdo da metodologia por incentivo
baseada no prego teto — price cap, associado ao modelo de custo médio ponderado

de capital em combinacdo com o CAPM'®.

"® WACC — Weighted Average Capital Cost.
CAPM — Capital Asset Pricing Model
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Capitulo 4
METODOLOGIA UTILIZADA NO PROCESSO DE REVISAO TARIFARIA

O objetivo principal da regulagio econdmica € traduzir os efeitos do desempenho
das concessionarias distribuidoras, de forma a mostrar os resultados da pressao
exercida por um ambiente de concorréncia, apesar da ocorréncia do monopodlio

natural.

No Brasil, 0 modelo adotado é o regime tarifario balizado por pregos méaximos {price-
cap) por meio de politicas de incentivo, onde as regras econémicas buscam
aproximar a atividade privada & prestagio do servico publico, sem deixar de buscar
a qualidade e o maior beneficio possivel ao consumidor e a modicidade tarifaria.

No setor elétrico procurou-se estabelecer custos associados a uma gestéo eficiente,
onde o regulador buscou afastar os conceitos invasivos ou sujeitos a elevada
assimetria de informagéo, cabendo a concessionaria fornecer os dados aos quais 0
regulador tem acesso parcial ou limitado.

Evitou-se também a adocio de uma postura preventiva ou de suspeita entre as
partes, pois, desse modo, a relagio existente entre regulado e regulador tenderia a
se deteriorar ao longo do tempo.

Em vista do problema da assimetria de informagédo e dos entraves associados aos
enfoques que seguem estritamente o caminho da fiscalizagéo, controle e auditoria,
optou-se por um enfoque direcionado & regulagdo por incentivos no processo de
revisdo tarifaria. Nesse sentido, busca-se definir parametros de eficiéncia externos
que permitam determinar tarifas justas e, ao mesmo tempo, orientar a gestao sem
implicar ingeréncia sobre as agbes tomadas pela empresa.

Utilizada a metodoiogia de precos méaximos - price cap, sistema onde ndo haveria
uso explicito de dados contabeis, o regulador fixa o prego teto e a empresa tem
- liberdade para praticar um prego menor ou igual ao estipulado.
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No segmento de distribuigio de energia elétrica no Brasil, adotou-se essa regulacao,
sendo estabelecido, para cada empresa, niveis maximos de custos operacionais
eficientes e um periodo de avaliagdo correspondente ao espago entre um ciclo de
RT e outro, onde as tarifas tém seus valores corrigidos pelo IGP-M, contando
também com a aplicag@o de um fator de produtividade “X”.

A metodologia de revisdo tarifaria aplicada estd detalhadamente descrita nos
documentos da ANEEL, como segue: Resolugdo Normativa ANEEL n.® 234/2006 e
NTs ANEEL n%. 168/2006, 262/2006, 184/2007, 349/2007, 350/2007, 352/2007 e
353/2007.

Alias, todo o processo de revisdo tarifaria é dividido em duas etapas distintas que
resultam no percentual de reposicionamento tarifario e no célculo do Fator “X*, que

seguird sendo aplicado no ciclo revisional seguinte, conforme j& descrito acima.

De acordo com o conirato de concessdo, o0 mecanismo de reajuste é composto de
Parcela A (custos nfo gerenciaveis) e Parcela B(custos gerenciaveis).

Na revisao tarifaria é mantido o principio de repasse dos custos relativos a Parcela A,
sendo calculados, por meio da metodologia de regulagio por incentivo, 0s custos
eficientes que compdem a Parcela B.

Esquematicamente, a idéia basica da reviso é reposicionar uma determinada tarifa,
que vigorou em um determinado periodo, de forma a oferecer oportunidade de
ganho ao regulado entre os ciclos tarifarios.



60

Reposicionamentg
Tarifario
T2

T1
Periodo Tarifario Ganho de eficiéncia
Anterior
Custos de Operacao
Parcela B

Custos Nio Gerenciaveis
Parcela A

Custos Nio Gerenciaveis
Parcela A

Figura 2 — Esquema da regulagio por incentiva

4.1 - Reposicionamento Tarifario

Para ser possivel a realiza¢éo do reposicionamento tarifario, assim como a definicdo
do percentual aplicavel, algumas variaveis sio estabelecidas, sendo que cada uma
delas tem sua propria metodologia. Sao os seguintes os conceitos, critérios e
procedimentos estabelecidos na metodologia:

1) Custos operacionais eficientes;
2) Estrutura 6tima de capitai;

3) Taxa de remuneragéo do capital;
4) Base remuneracéo regulatéria;
5) Outras receitas;

6) Investimentos x Qualidade:; e,

7) Perdas de Energia.

4.1.1 - Apuragio dos custos operacionais eficientes

A metodologia adotada para apuracao dos custos operacionais eficientes, é
denominada Empresa de Referéncia — ER, onde o regulador cria uma empresa
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virtual capaz de executar os processos e atividades inerentes a uma concessionaria

de distribui¢ao de energia elétrica com um padrao minimo aceitavel de qualidade.

Esta empresa é concebida de acordo com as caracteristicas de cada concesséo,
portanto, sua forma € Unica abrangendo aspectos relacionados & extensao de redes,
montante de ativos, gestdo comercial, forma de gerenciamento e administracéo;
tendo como metas a eficiéncia de gestdo, consisténcia de tratamento regulatério e
atendimento das condi¢bes especificas de cada area de concessio.

S&o também observados critérios para identificagdo de processos relacionados a
cada atividade, sejam elas comerciais ou ligadas as instalagdes técnicas da empresa,
tais como custos de operagdo e manutencéo.

Todo o processo de precificagdo tem como base precos coletados no mercado,
sendo realizada pesquisa salarial junto a diversas empresas da regido em que esta

localizada a concessdo da distribuidora, assim como aquelas com caracteristicas
semelhantes.

Ja a quantificac&o é definida através de apropriagdo de tarefas, possibilitando uma
correta alocac¢do de valores e recursos humanos necessarios para a execucao
dessas atividades.

Quanto ao dimensionamento de recursos, consideraram-se a estrutura
organizacional adequada para prestagio do servigo, com fungdes basicas voltadas
para diregdo, controle, administracdo, finangas, opera¢do e manutencdo, area
comercial e geréncias regionais. Aliadas a estes fatores sdo incorporadas as

caracteristicas de cada area de concesséo, o seu porte e o nimero de consumidores
atendidos.

No que diz respeito & remuneragéo dessas funcdes, adotou-se o critério de pesquisa
de mercado levando em consideragdo todos os itens j& mencionados, ou seja, porte,
regido de atuacdo da concessiondria, além da consideragdo do uso de recursos
proprios para realizacdo das tarefas.
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Para a quantificagdo de materiais e servigos, utilizaram-se parametros necessarios
para atendimento de uma distribuidora eficiente, incluindo material de escritorio,

papelaria e compras menores.

Foram considerados também, os servigos essenciais para manutenciio da rede,
limpeza, seguranga, despesas prediais, moéveis e equipamentos, transporte,
informatica, com servico de telefonia fixa e movel, além daqueles relacionados a
rede de comunicagéo e atendimento (call center).

No que se refere as atividades da empresa, foram imputados custos para
administracdo central (conselho, presidéncia e diretores), regional (escritdrios
regionais) e comercial, envolvendo leitura, envio de contas e emissio de faturas.
Para servigos de operagdo e manutencéo, consideraram-se os ativos coerentes com
a base de remuneragéo regulatéria, bem como, dados obtidos através de sistema de
dados digitais de rede (GIS).

Foram estabelecidas quantidades e caracterizada a rede por nivel de tensao, rural e
urbana e classificadas as atividades em operagcdo, manutencbes corretivas,
preventivas e preditivas, de forma a atender todas as tarefas inerentes 3 area
técnica de uma empresa padrio.

Tratou-se também de gastos considerados comuns para andamento do servico, tais
como, aluguel de escritério, custos adicionais (beneficios a empregado, seguros e
publicacBes legais), transporte e informatica.

No aspecto financeiro, consideraram-se as receitas irrecuperaveis, podendo ser
provisionado um percentual maximo regulatério calculado com base na andlise das
receitas efetivamente perdidas e por similaridade de grupos de empresa, porém,
para o proximo ciclo revisional, metas foram estabelecidas a partir dos dados
coletados.

Para a consolidagdo do processo de construgdo da Empresa de Referéncia, a
ANEEL coletou informagdes técnicas e econdmicas junto as concessionarias que,
por serem passiveis de auditagem, constituiram os dados de entrada do modelo.
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Feito isto, o regulador define a estrutura de pessoal a partir de um organograma
otimo, fixa salarios e estabelece forma fisica das instalagdes.

Por meio de padrdo homem/hora, quantifica os servicos de O&M da rede e
determina as anuidades de investimento (edifica¢des, transporte e informatica).

A somatéria de todas estas fases compde o custo total da Empresa de Referéncia.

4.1.2 - Determinacéao da estrutura 6tima de capital

Apesar do setor elétrico brasileiro ser constituido por um mix de empresas publicas e
privadas, na determinag¢do da estrutura 6tima de capita!, este fato néo foi levado em
consideragdo, pois a intengdo do regulador sempre esta voltada para a regulagéo
por incentivo e a prestacdo do servigo plblico aos usuérios, ndo podendo ser levado
em conta a natureza do capital ou de seus acionistas.

Mesmo existindo uma restricBo de crédito por parte das estatais estaduais ou
federais, este fator é tido como estimulo a competigdo, uma vez que a busca por
melhores condigdes de crédito existe, sendo alternativa para solugdo do problema.
Sendo este item de suma importancia no processo, a sistematica adotada foi a
utilizagcdo de dados de empresas de distribuicdo de paises gue apresentam como
forma de regulagéo, o prego teto ou méximo.

Tomou-se como base o comportamento da relagdo entre divida e patriménio total,
sendo o capital préprio, os recursos originarios dos sécios ou acionisia e, o capital
de terceiro, o passivo exigivel, conseqlientemente, o patriménio total resulta da
somatoria do capital préprio e de terceiro.

Partindo desta premissa, criaram-se trés grupos distintos formados por empresas de
diversos paises, sendo, o primeiro grupo formado por Argentina, Chile (paises
emergentes), no segundo alinhou-se Austrélia e Gra-Bretanha (paises com alto grau

de desenvolvimento) e, no terceiro grupo, empresas brasileiras.
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Dentro de cada agrupamento de paises, apurou-se uma faixa de valores para, na
sequéncia fazer uma intersecgéo entre os grupos 1 e 2, obtendo-se uma outra faixa
de valor que servira de comparagio com a faixa estabelecida no grupo 3, onde se

encontram as empresas brasileiras.

De posse da taxa de valores regulatérios, a ANEEL estabeleceu uma meta pontual

que servira de base para a definigdo da relagéo divida/capital.

Foi também ajustado o efeito dos empréstimos tomados com recursos da Reserva
Global de Reversao — RGR, pois s&o subsidiados.

O resultado da aplicacdo dessa sistematica proposta pela agéncia reguladora, esta
consolidada na tabela apresentada a seguir;

Grupos/Paises Média Desvio Padrao Limite Limite
2005/2004/2003 2005/2004/2003 Inferior Superior

Argentina 36,78% 18,11% 27, 73% 45,83%
Chile 51,43% 12,85% 45,00% 57,85%
Grupo 1 36,36% 51,84%
Australia 69,15% 14,56% 61,87% 76,43%
Gra-Bretanha 72,51% 12,72% 66,37% 78,64%
Grupo 2 64,12% 77,54%
Empresas Brasileiras 55,50% 22,17%
Grupo 3 44,42% 66,59%
Grupo1e2 36,36% 77.54%
Faixa Regulatoria 44.,42% 66,59%
Média Grupo1e2 56,95%
Meta Pontual 56,95%

Tabela 1 — Tabela de relagao D/V — ANEEL NT. 068/2007.

4.1.3 - Apuragéo do custo de capital

Para calculo e apuragdo do custo de capital, a ANEEL recorreu ao método
conhecido como Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), combinado com o
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Esta metodologia consiste em determinar a
taxa de retorno de um investimento pela média ponderada dos custos de capital,
levando-se em conta o peso de cada tipo de capital empregado, sobre o valor total
dos ativos do investimento.
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Tal método é expresso pela seguinte férmula:

Capital de Terceiro

Capital wl \ TribuxA

P D
rwacc = X rp o+ x rd x(1-T)
P+D P+ D

onde:

Ip = custo do capital préprio;

rd = custo da divida;

P = patriménio ou capital proprio;
D = divida; e

T = aliquota de tributos.

Uma vez que o custo de capital depende de fatores como tipo de capital utilizado
(proprio ou de terceiro) e tributos, sdo estes os pontos chaves a serem considerados
na depuragéo da formula descrita, podendo alterar o resultado esperado. Portanto, a
estrutura de capital deve ser muito bem analisada, de forma a nao comprometer a
taxa de retorno a ser praticada, mesmo porque, para cada tipo de capital empregado,
existem diferentes riscos a serem considerados.

Quanto aos tributos, 0 mesmo pode ser considerado em diferentes momentos, ou
seja, antes, apos ou até mesmo de forma mista, apurando-se certos tributos antes e
outros apos a determinacao da taxa de retorno.

Seja qual for a maneira empregada, o resultado sofrera influéncia desta variave!, uma
vez que, dependendo do tipo de capital utilizado, os tributos podem ter tratamento
diferenciado.

No caso da revis&o tarifaria, a ANEEL optou por estabelecer uma estrutura de capital
otima, baseada na sistematica de grupos, com apuragdo dos tributos (Imposto de
Renda e Contribuigdo Social Sobre Lucro Liquido) apés a taxa de retorno, de forma a
aplicar no processo, uma taxa liquida de impostos, 0 que, do ponto de vista do
investidor, é mais interessante.
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4.1.3.1 - Determinacéo do custo de capital proprio

Defini-se o custo de capital proprio como a taxa de retorno que um investidor requer
para investir seu capital em determinado empreendimento ou atividade econdmica.
Este retorno deve incluir todos 0s ganhos que o investidor poderia aferir caso optasse
por aplicar seu capital em outra atividade mais segura, assim como, ter na sua

composicdo a cobertura dos riscos que o mercado impde para determinados
investimentos.

No caso da revisdo tarifaria, a ANEEL optou por escolher o modelo denominado
CAPM, pois, entende que os riscos envolvidos no setor de distribuicio de energia se

assemelham com a metodologia deste modelo, onde o prémio de risco é proporcional
aos Betas'.

Assim, o modelo escolhido parte da premissa que as variagbes de retornos é a
medida de risco adequada, mas, somente aqueles classificados como provenientes
do sistema, ou seja, relacionados com o ativo negociado dentro da atividade,
entenda-se, mercado. Quanto aos riscos inerentes aos ativos do negdcio, estes nao
séo recompensados.

Como o modelo escolhido pela ANEEL nio tras uma ferramenta especifica para o
setor de energia elétrica, uma vez que estas estio fortemente correlacionadas com o
mercado de capitais, adaptagdes fizeram-se necessarias para aplicagdo do CAPM na
revisao tarifaria de forma a torné-lo um modelo mais alinhado com os propésitos do
regulador e com a realidade da economia brasileira.

Assim, foram adicionados aos riscos j4 estabelecidos, os prémios associados aos
investimentos em distribuigdo de energia elétrica, tais como, risco do negdcio, risco
financeiro e outros riscos gue descreveremos mais adiante. Dessa forma, a
expressdo matematica do modelo utilizado ficou assim descrita:

¥ O coeficiente Beta mede a volatilidade e indica a covariagdo do retorno da agdo de uma
determinada emipresa em relagdo ao comportamento do mercado acionario. Em outras palavras, se o
mercado variar para mais ou menos, qual o reflexo simultdnec em uma determinada agéo.
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rCAPM =rs +Bx{rm—rs)rB+rX+rR

onde;

rCAPM : custo de capital proprio;

r f . taxa de retorno do ativo livre de risco;

B : beta do setor regulado;

rm —r f : prémio de risco do mercado de referéncia;
r B : prémio de risco Brasil;

r X : prémio de risco cambial; e

r R : prémio de risco de regime regulatério.

4.1.3.1.1 - Conceituacao das taxas de risco — capital préprio

Taxa Livre de Risco

Este pardmetro mostra a remuneragéo a ser paga ao investidor, caso ele deixe de

aplicar seu capital em ativos de liquidez corrente, trocando-o para um outro de
liquidez futura.

Como no Brasil (pais emergente) nfo existe risco zero em nenhum negdcio, tomou-
se como base o bdnus do tesouro americano como referéncia, uma vez que o prazo
deste titulo &€ compativel com o tempo de concesséo do servico de distribuicao de
energia {longo prazo), e seu duration ® equipara-se também ao periodo de
maturidade de um investimento em distribuigao.

Prémio de risco do mercado de referéncia

Primeiramente é preciso conceituar a expressao “mercado de referéncia”, como
sendo o conjunto de elementos representativos dentro de um determinado mercado,
por exemplo, o IBOVESPA?! ou o S&P500% da Standard&Poors. Neste caso, foi
escolhido o indice americano por ter maior representatividade e série histérica mais
consistente.

2 Duration & um conceito financeiro que representa a duragdo média ponderada dos fluxos de caixa
de um ativo ou negocio.

Indlce que representa o conjunto das agdes mais valorizadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

# fndice que representa as 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova York.
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Assim sendo, prémio de risco do mercado de referéncia é calculado subtraindo-se da
taxa média anual do mercado acionério (mercado de risco) a taxa livre de risco

(bbnus do tesouro americano, conforme ja descrito no item anterior).

Para estimativa da taxa em questéo, utilizou-se uma série histérica longa para que
efeitos sazonais fossem minimizados e as expectativas de retorno do passado
refletissem uma situagdo passiva de acontecimento num futuro préximo. Por este
motivo € que ndo foi usado um indice de referéncia de mercado brasileiro.

Prémio de risco do negdécio, financeiro e regulatério

O ideal para se calcular este prémio, seria a utilizacdo de dados do mercado local,
porem, no Brasil as informagbes necessdrias sdo em quantidade e qualidade,
insuficientes para formagio de uma taxa confiavel.

Diante disto, a ANEEL optou, novamente, por utilizar pardmetros externos para

montagem deste prémio, realizando ajustes para melhor apropriagdo ao mercado
brasileiro.

Dessa forma, calculou-se o prémio estimando-se Befas no mercado americano, de
maneira a refletir o risco do negdcio, que nada mais é do que o grau de incerteza
sobre o investimento considerado e, o risco financeiro, definido como o risco
adicional devido ao emprego de capital de terceiro no financiamento do projeto.

Partindo da estrutura de capital alavancado de empresas americanas do setor de
energia, juntamente com a aliquota de imposto de renda do mercado de referéncia,
calculou-se a desalavancagem dos Betas, obtendo como resultado, o Beta do
negocio por empresa.

Fez-se entdo, a média destes Befas, realavancou-se os Betas utilizando-se a
estrutura de capital brasileira, chegando-se ao Befa Total, que muliiplicado pelo
prémio de risco de mercado, resulta no risco total do setor de interesse, ou seja, o

risco do negdcio somado ao risco financeiro.
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No que se refere ao risco regulatdrio, o fator decisivo para sua apuragéo, é o grau de
poder do incentivo, ou seja, num ambiente onde a sinalizagio do incentivo é forte,
ocorrerao Betas distintos daqueles onde o incentivo é fraco ou médio.

Conclui-se entdo que, a diferenga entre os Betas de um mesmo setor com ambientes
diferentes, em termos de grau de incentivo, é denominado risco regulatério.

Definidos os risco do negécio e financeiro, o Beta Realavancado e o risco regulatério,
parte-se, entdo, para a soma destes, resultando na obtengdo do risco do negécio,
financeiro e regulatério.

Prémio de risco pais

Este prémio tem o objetivo de remunerar o investidor que investe seu capital em uma
economia emergente ao invés de aplicar em paises com maior grau de seguranga e
estabilidade tal como Estados Unidos e alguns paises da Europa.

O Brasil por ndo ter o grau de investimento maximo, se sujeita ao pagamento de
adicional de risco em todos os projetos aqui desenvolvidos, portanto, o setor elétrico

nao deixaria de fugir a esta regra para investimento estrangeiro no pais.

Todavia, um dos componentes deste prémio, o risco de default, foi excluido do
calculo do prémio, uma vez que o setor elétrico brasileiro tem em seus contratos,
clausulas de equilibrio econémico-financeiro e o setor, por ser fundamental na
economia nacional, é sélido. Excluido este componente, a taxa de prémio é
composta de dois fatores: (i) prémio soberano e (i) prémio de crédito.

Entende-se por risco soberano aquele adicional ou spread que os titulos brasileiros
expressos em ddlares, pagam sobre a taxa livre de risco do Estados Unidos.

Ja o prémio de risco de crédito, é o adicional pago sobre a taxa livre de risco que
estao pagando os bbnus emitidos por empresas americanas de mesma classificagédo
de risco de empresas brasileiras.
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Usualmente utiliza-se o indice EMBI® para mensurar tal adicional de risco soberano,
porém, como o Brasil j& conta com indice préprio, ou seja, 0 EMBI-BR, 0 mesmo foi

empregado por ser mais realista, apesar de sua série histérica ndo ser tio longa.

Quanto ao risco de crédito, adotou-se o rating® das agéncias de classificagdo de
risco refativo ao Brasil, neste caso, o indice Ba2.

Conceitos expressos, a taxa de risco pais resulta da diferenga entre risco soberano e
risco de crédito Brasil.

Prémio de risco cambial

Este prémio de risco, parte do pressuposto que sendo a economia brasileira bastante
volatil e a taxa de cambio flutuante, o investidor ao movimentar suas operagées que
envolvam troca de moeda, se depara com uma taxa de cadmbio que néo reflete uma
situacdo de equilibrio, tal qual a condigdo de paridade a ser coberta pela taxa de
juros do negécio.

Em outras palavras, é a expectativa de desvalorizacdo da moeda nacional frente ao
délar, por exemplo, num determinado prazo contratual ou realizagdo de um projeto,
servindo este prémio de risco como seguro cambial. Seu célculo necessita de
metodologia especifica para definir o prémio de risco cambial, encontrar os possiveis
ruidos que possam ocorrer no periodo de analise e, por meio de procedimento
estatistico denominado Filtro de Kalman, eliminar tais ruidos. Para operacionalizar
toda esta metodologia, usou-se uma série histérica dos contratos de cambio futuro
negociados na Bolsa de Mercadoria Futuro —~ BMF.

4.1.3.2 - Determinacéo do custo de capital de terceiro

Trata-se aqui do retorno que os ofertantes de crédito esperam receber ao emprestar
capital para empresas do setor de distribuicdo de energia, baseado nas emissdes

* EMBI - Emerging Markets Bonds Index ou indice de titulos de mercados emergentes.
H Rating € o nome dado a taxa de classificagfio de risco estabelecido pelas agéncias internacionais, tais como,
Moody’s, Fitch e Standard&Poors.
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realizadas por empresas do setor de interesse, no caso em questdo, o setor elétrico.
Esta taxa pode ser calculada de duas maneiras: por meio de Benchmarking
financeiro ou CAPM da divida.

No primeiro caso, o custo do financiamento pode ser estimado a partir dos pregos
correntes dos titulos de divida privada do setor ao qual pertence a empresa e que
880 comercializados no mercado.

Na segunda op¢do, utiliza-se 0 método de calcuio do custo do capital préprio, ou seja,
partindo da taxa livre de risco, adiciona-se riscos especificos exigidos para operaces
de tomada de empréstimos.

A ANEEL, na revisdo tarifaria, optou por empregar o método CAPM da divida, ficando
assim expressa a férmula matematica:

rd=rf+rc+rb+rx

onde:

rd : custo de capital de terceiro;

r f : taxa de retorno do ativo livre de risco;
r ¢ : prémio de risco de crédito;

rb : prémio de risco Brasil; e

rx : prémio de risco cambial |

4.1.3.2.1 - Conceituacao das taxas de risco — capital de terceiro

Como as conceituacdes de taxa livre de risco e os prémios de risco Brasil e cambial
ja foram descritos, passou apenas a discorrer sobre o0 prémio de risco de crédito.

Prémio de risco de crédito
O prémio de risco de crédito representa o adicional sobre a taxa livre de risco que

pagam as empresas com a mesma classificagdo de risco recebido pelas
concessiondrias de distribuigdo de energia no Brasil.
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A partir de série histérica de empresas brasileiras compativeis com as distribuidoras,
apurou-se uma taxa média como prémio de risco crédito. Como j& mencionado
anteriormente, a classificagdo de risco para este calculo foi o nivel Ba2.

4.1.4 - Resultado final — taxa de remuneragéo (WACC)

Apbs todas as conceituagdes de estrutura de capital, prémios e riscos, chegou-se a
Taxa de Remuneragao (WACC) a ser aplicada no processo de Revisdo Tarifaria das
distribuidoras de energia elétrica. Como encontra-se em curso o segundo ciclo
revisional, & sobre ele que focaremos nossas afirmagées, andlises e resultados.
Portanto, na tabela a seguir, € apresentado os percentuais resultantes da aplicacdo
de diversas férmulas, parte integrante dos conceitos descritos.

Componente Valor
Estrutura de Capital
Capital Préprio 42,84%
Capital de Terceiros 57,16%
Custo de Capital Proprio
Taxa livre de risco 5,32%
Prémio de risco de mercado 6,09%
Beta médio desalavancado 0,296
Beta médio alavancado 0,554
Ajuste do Beta (regime regulatdrio) 0,218
Beta Final 0,772
Prémio de risco do negdcio, financeiro, regulatério 4,70%
Prémio de risco Brasil 4,91%
Prémio de risco cambial 1,78%
Custo de capital préprio nominal 16,71%

Custo de Capital de Terceiros

Prémio risco de crédito 2,96%
Custo da divida nominal 14,97%
Custo Médio Ponderado

Wacc nominal depois de impostos 12,81%
Wacc real depois de impostos 9,95%

Tabela 2 ~ Custo médio ponderado do capital - WACC - ANEEL NT. 68/2007

4.1.5 - Definicao da base de remuneracio

A definicdo da base de remuneragdo é complexa, por envolver grande massa de
dados e valores, sendo de suma importincia no processo de revisdo tarifaria, pois,
mensura os ativos em servico das concessionarias, além de servir de base para
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apuracao do custo de capital, fator integrante do percentual de reposicionamento da
tarifa a ser praticada no decorrer do novo ciclo tarifario.

Sua composicdo é formada pela apuragido do ativo imobilizado em servico,
almoxarifado em operagéo, diferido e obrigagdes especiais e excluidos os itens que
compdem os custos operacionais, tais como, software, hardware e edificactes

administrativas, por estarem j4 considerados dentro da Empresa de Referéncia.

Para avaliagdo dos ativos é utilizada a metodologia do custo de reposi¢do para a
determinagdo do seu valor de mercado. Em resumo, consideraram-se apenas 0s
ativos vinculados & concessdo e classificados nas atividades de distribuicio,
administragao, comercializag&o e geracdo associada.

O processo de apuragéo da base teve inicio no primeiro ciclo de reviséo, quando as
distribuidoras, em cumprimento da legislagdo normativa, contrataram empresa
credenciada pela ANEEL para realizagio do levantamento e avaliacdo dos ativos.
Tal tevantamento resultou na valoragdo da base de remuneracdo que foi submetida
a fiscalizag@o da ANEEL antes de ser validada.

Feito isto, o valor final foi fechado de forma a somente contemplar as adicbes e
baixas no periodo compreendido entre o primeiro e segundo ciclo revisional,
estabelecendo-se assim o termo denominado pelo regulador como “base blindada’.

Alguns ajustes fizeram-se necessarios, principalmente, em virtude do entendimento
dado pela ANEEL quanto & forma de depreciacdo das Obrigagdes Especiais, que
tiveram tratamento diferente ao recebido no primeiro ciclo revisional, portanto,
apenas no terceiro ciclo de revisdo o entendimento final da base remuneratéria
estara completado.

Em termos gerais, a definicdo da base de remuneragdo segue os principios
contdbeis estabelecidos no Manual de Contabilidade do setor elétrico, é
contabilizada em separado, atualizada e movimentada.
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Para fins de revisdo tarifaria, as adigdes e baixas verificadas entre ciclos, receberam
o nome de “base incremental” que, a época do reposicionamento tarifario de cada
concessionaria, € fiscalizada passando entdo, a integrar a base de remuneragéo
regulatéria.

No mais, a apresentacdo para aplicagdo da metodologia de avaliacdo da base de
remuneragao, assim como, as diretrizes e os procedimentos estao descritos em nota
técnica publicada pela ANEEL, contendo, detalhadamente, a forma necessdria para
que concessionarias e as empresas credenciadas realizem seu trabalho em
conformidade com os objetivos do regulador.

4.1.6 - Apuracédo de outras receitas

Este item apesar de ser chamado de outras receitas, funciona como redutor na

receita requerida, quando da apuragdo do reposicionamento tarifario, além de ser
fator integrante da modicidade tarifaria.

Basicamente € composto por receitas de uso compartihado de instalagdes de
distribuigdo, voltadas para a prestagdo do servico concedido, com agentes
participantes ou ndo do setor elétrico. Sua validagdo é realizada por meio de
contratos firmados, os quais sdo objetos de fiscalizagdo a época da revisdo tarifaria.

Visando incentivar € ao mesmo tempo remunerar essas instalagbes compartilhadas,
a ANEEL estabeleceu o percentual de reducio da ordem de 90% sobre as receitas
auferidas nesta rubrica, alterando o critério anteriormente aplicado o qual subtraia
integralmente os valores apurados como outras receitas.

4.1.7 - Simetria entre qualidade x investimento
Este item esta dividido em dois tépicos relacionados entre si pelo desempenho e

qualidade dos servigos executados pela distribuidora, no que se refere a sua rede e
niveis de tensdo dentro dos padrdes regulatérios.
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Para medir seu desempenho, sdo utilizadas as ferramentas conhecidas como
indicadores de continuidade coletivos, DEC e FEC, definidos com base em atributos
representativos das redes de distribuigdo.

Define-se como Duragdo Equivalente de Interrupgdo por Unidade Consumidora —
DEC, o intervalo de tempo que, em média, cada unidade consumidora ficou privada
do fornecimento de energia. A interrupgao est4 ligada a operagdo e manutencgéo das
redes, assim como a capacidade da distribuidora em recuperar o sistema.

Quanto a FreqUéncia Equivalente de Interrupcéo por Unidade Consumidora — FEC,
exprime o numero de vezes que o consumidor ficou sem energia devido a fatores
externos ou de falhas no sistema. A frequiéncia de interrupgao esta ligada fragilidade,
falta manutenc&o e envelhecimento do sistema.

Tanto num caso como no outro, é utilizada a metodologia de comparacao baseada
em benchmarking com parametros definidos em regulamentos especificos.?

No que diz respeito ao investimento, busca-se alinhar a necessidade de obras na
rede com o seu impacto na tarifa, levando-se em conta ¢ padrdo de qualidade
exigido, assim, é possivel planejar os investimentos necessarios sem deixar de

avaliar a capacidade de absorgéo da tarifa.

Como se tratam de itens técnicos e especificos, 0s conceitos aqui transcritos foram
retirados da Resolugdo Normativa n° 234, de 31 de outubro de 2007.

4.1.8 - Perdas de energia

Quando o assunto a ser tratado é perdas, dois conceitos estdo envolvidos, a saber:

# Cabe ressaltar que tais indices sdo apurados considerandoc como efetivas as interrupcbes de
fornecimento que perduram por mais de 3 (irés) minutos. Tal intervalo foi caracterizado apesar de, no
Estado de Sao Paulo, j& se praticava esta apuragédo por intervalos superiores a 1 (um) minuto.
Cumpre ressaltar que a industria que se utiliza de tecnologia de ponta em controle e gestdo de
produgéo, qualquer interrupcdo se constitui em significativo problema operacional e em alguns casos,
a retomada do nivel normal de produgéo pode ensejar prazos de até 24 horas. Este indice esta sendo
reavaliado pelo érgao regulador de forma a buscar-se continua evolugdo na redugao dos atuais
padrdes requeridos.
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a) Perdas técnicas: é o montante de energia perdida duranie o processo de
transporte, transformagao e mudanga de tensao e medigio de energia elétrica.

b) Perdas n&o técnicas: é mensurada pela diferenca entre perdas totais e perdas
tecnicas, portanto, todas as demais perdas da rede de distribuigdo, podendo
ser causadas por furto, erros de medicdo, erros no processo de faturamento e
unidades consumidoras sem equipamento de medicao.

Calculadas a partir do balango energético, o total de perdas, primeiramente, &
medido pelas perdas técnicas de responsabilidade da rede de distribuicdo e das
demais instalagbes de transmissdo — DIT, sendo em seguida, avaliados os estudos
de fluxo de poténcia e agrupamentos das redes e transformadores.

No caso de perdas por fuga de corrente, relés, conexdes ou isoladores, é de
responsabilidade da concessionaria estimar tal valor. Seu periodo de apuragdo é
anual, sempre fiscalizado pela ANEEL, de acordo com resolugcées do Orgao e
Associagdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT e apuradas por nivel de tens&o.

Para cada concessionaria é estabelecida uma meta regulatéria de perdas
desagregadas por nivel de tensio e relagdo de transformacdo. Seu montante é
definido pela ANEEL e seu valor é considerado na Parcela A (custos ndo
gerenciaveis).

Alem disso, sdo comparados 0s niveis de perdas entre distribuidoras, baseados em
indicadores, no caso de perdas técnicas e, tratados individualmente, quando
relativas 4s perdas ndo técnicas, devido as caracieristicas e realidades de area de
concessao.

4.2 - Fator X — metodologia de calculo

Conforme previsto no contrato de concessdo a Parcela B (custos gerenciaveis),
durante os ciclos de revisdo tarifaria, sera corrigida pelo indice Geral de Prego de
Mercado — IGP-M acrescido ou deduzido do Fator X. Tal componente de ajuste é
definido quando da realizagdo da revisdo tarifaria, sendo aplicado pelo periodo



77

remanescente ao ciclo revisional de quatro anos, fembrando-se apenas que, no

primeiro ano vale o percentual de reposicionamento tarifario sem o ajuste do referido
fator.

Atendendo aos tramites legais, e, principalmente, visando dar transparéncia ao
processo de revisdo tarifaria, a ANEEL submeteu em novembro de 2002 a audiéncia
publica, a2 Nota Técnica n° 326/2002-SRE/ANEEL.

Depois de analisadas as contribuicdes recebidas dos agentes do setor, as entidades
de classe e os interessados no processo, a nova nota técnica foi posta a avaliagdo
publica e, encerradas as analises das colaboracgdes, criticas e sugestbes recebidas,
a metodologia relativa ao Fator X, foi validada por meio da Resolugido Normativa n®
25, de 5 de abril de 2004.

Composto pelos componentes Xe, que reflete os ganhos de produtividade em
funcdo de crescimento do mercado, Xc, que demonstra a avaliagdo dos
consumidores com relagdo & concessionaria e o servigo prestado, e 0 Xa que
reproduz a aplica¢do do indice de Preco ao Consumidor Amplo — IPCA, relativo a
parcela de méo de obra contida na Parcela B da distribuidora.

Por uma questéo de praticidade, e tendo em vista que 0 componente Xc foi excluido
da metodologia de calculo do Fator X, pelo menos para 0 segundo ciclo revisional,
até gue um novo instrumento capaz de medir de forma mais adequada e
transparente a satisfagdo do consumidor com relagéo aos servigos prestados pela
concessionaria.

Assim sendo, serd apenas conceituado o elemento Xc, ndo se aprofundando no seu
mérito, portanto, aplicava-se um acréscimo tarifario caso a distribuidora
ultrapassasse o nivel de 70 pontos no indice ANEEL de Satisfagio ao Consumidor —
IASC, por outro lado, se a avaliagio ficasse abaixo do nivel, haveria uma redugao
tarifaria.



78

Apesar de ser considerado um fator de incentivo a adequada prestagéo do servigo, a
diregdo da ANEEL entendeu que a pesquisa de satisfacdo deveria apresentar

melhores e mais claras sinalizagdes quanio ao relacionamento cliente/distribuidora.

Na seqiiéncia, sera descrita a metodologia de calculo do Fator X e, posteriormente,
relatadas as altera¢des aprovadas para o ciclo de revisdo tarifaria iniciado em 2007
com término previsto para 2010.

Aplica-se a seguinte férmula para o céiculo do Fator X:

X =Xe x (IGPM - Xa) + Xa
Onde:

Xe: componente que reflete os ganhos de produtividade em fungdo de crescimento do mercado;

Xa: componente gue reproduz a aplicagéo do indice de Prego ao Consumidor Amplo — IPCA, relativo
a parcela de mao de obra contida na Parcela B e:

IGPM: resultado da divisao do IGP-M do més anterior 4 data do reajuste em processamento e o do
més anterior a data de referéncia anterior.

4.2.1 - Componente Xe

Na sistematica adotada para o reposicionamento tarifario, utiliza-se como base os
custos e investimentos eficientes para o Ano-Teste, ou seja, o periodo de doze
meses imediatamente posterior & revisdo tarifaria.

Para os anos seguintes, utiliza-se a férmula prevista no contrato de concessio, com
aplicagao do Fator X.

Visando a modicidade tarifaria, o Xe é calculado para subtrair o aumento de receita
proporcionado pelo incremento de consumo ou adigdo de novos clientes, pois existe
uma tendéncia de ganho de escala com custos menores sem que a concessionaria
apresente uma maior eficiéncia de gestdo sobre seus custos operacionais. Dessa
maneira, o Xe devolve este ganho esperado da distribuidora a seus consumidores.
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O método de Fluxo de Caixa Descontado com projegdes de receitas e despesas a
futuro®®, é a forma utilizada para célculo deste componente.

Em suma, o Xe € aquele valor que iguala a taxa interna de retorno do fluxo de caixa
ao custo de capital (WACC). Este método é dado pela seguinte expressao:

FC1 = RO1 - O&M1 — INV1
Al = A0 + INV1 —di

Onde:

FC1: fluxo de caixa da concessionaria no periodo tarifario;

RO1: receitas operacionais no periodo tarifario, igual ao valor da Parcela B da receita;

O&M1: custos de operagdo e manutengdo no periodo tarifario, tendo em conta a evolugéo da
componente devida & trajetéria regulatéria adotada para a inadimpléncia dos consumidores;

INV1: investimentos realizados no periodo tarifario;

A1: valor dos ativos ao final do periodo tarifario;

AD: valor dos ativos na data da reviséo tarifaria; e

d1: depreciagdo no periodo tarifario.

Isto demonstrado, matematicamente, significa que a receita da Parcela B seja
suficiente para cobrir 0s custos operacionais, permitindo um retorno igual ao WACC
sobre os ativos iniciais e investimentos efetuados no periodo.

Para que seja possivel este calculo, é preciso estimar, para o periodo tarifario, as
seguinies varidveis: receita, custos operacionais, investimentos e base de
remuneragao.

4.2.1.1 - Método de estimativa da receita

A receita a ser utilizada é aquela determinada a partir do mercado projetado para o
periodo tarifario, informada no mdédulo da ferramenta denominada Procedimentos de
Distribuicdo de Energia Elétrica — PRODIST, multiplicada pela tarifa média do
reposicionamento tarifario.

Tal mercado deve manter coeréncia com as informagdes presiadas pelas
concessionarias em atendimenio ao artigo 17 do Decreto n° 5163/2004, que
estabelece a necessidade das distribuidoras em informar seus mercados ou cargas

*6 Esta pratica é denominada Fluxo de Caixa Descontado do tipo forward looking.
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para os proximos cinco anos, visando assim, o planejamento da expanséo das redes
elétricas.

Para calculo da tarifa média, utiliza-se o quociente entre Parcela B definida na
revisao tarifaria, sobre 0 mercado do ano-teste. Nos anos seguintes a esse periodo,
acrescenta-se o componente Xe para refletir os ganho de produtividade.

4.2.1.2 - Método de estimativa dos custos operacionais

Baseados nos custos da Empresa de Referéncia, o Regulador adotou uma regra
para cada custo futuro de material, servicos e mao de obra.

Para material e servigos, séo levadas em consideragdo as projegdes de crescimento
das vendas e nimero de consumidores.

No caso da mé&o de obra, sdo considerados o nimero de empregados e o indice de
produtividade (consumidor/empregado). No que se refere ao nimero de
consumidores estimados, utiliza-se os dados histéricos da concessionaria.

4.2.1.3 - Método de estimativa da depreciagéo

A depreciagao dos ativos relativos a distribuigdo é aplicada sobre agueles que foram
tomados como base de remuneragdo, juntamente, com a taxa de depreciacdo
estabelecida na revisio tarifaria.

4.2.1.4 - Método de estimativa dos impostos

Considera as aliquotas aplicadas no processo revisional (34% = IR + CSLL)

4.2.1.5 - Método de estimativa dos investimentos

As projecdes de investimentos estdo baseadas no aumento do mercado consumidor

da concessionaria devido ac maior consumo dagueles ja existentes e ao acréscimo
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de novos consumidores, bem como, aos investimentos necessarios para a
renovacao de ativos que chegaram ao término de sua vida util.

Para tanto, utilizou-se programa computacional capaz de analisar toda a rede da
distribuidora, informando os investimentos necessarios para atender a carga, para
cobertura do crescimento de mercado, ndo deixando de observar critérios
quantitativos, qualitativos e as perdas técnicas resultantes.

Alem do Sistema de Planejamento Agregado de Investimento — SISPAI, que néo
chegou a ser empregado, foram utilizados os instrumentos denominados Plano de
Desenvolvimento da Distribuicio — PDD e o ja mencionado PRODIST.

Com relagéo a substituicdo dos ativos, a ANEEL adotou a premissa de que todos os
anos existem investimentos por término de vida Gtil dos ativos, portanto, formulou-se
um fator de renovacdo a partir dos ativos existentes que, aplicados ao Ativo
Imobilizado em Servigo, resulta nos investimentos essenciais para renovagdo de
ativos.

4.2.1.6 - Método de estimativa da base remuneravel

E a base remunerada considerada na data da revisdo tarifaria, acrescidas as
adi¢bes e subtraidas as baixas, além de excluidos os ativos que estéo contidos na
Empresa de Referéncia e liquida de depreciagéo.

A titulo de valor residual, somaram-se 0s novos investimentos, j& descontada a
depreciacdo, ao valor dos ativos. Como capital de giro, estimou-se o percentual de
5% da Parcela B ja descontados os impostos.

4.2.2 - Componente Xa

Atendendo determinagdo do Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE, a
ANEEL passou a utilizar, no que tange ao calculo do componente Xa, o indice de
Precos do Consumidor Amplo — IPCA como fator de corre¢do no insumo mao de
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obra da Parcela B, ficando o IGPM, responséavel em atualizar apenas os valores de
materiais e servigos, dentro da citada parcela.

Alem disso, tomou as providéncias cabiveis para que tal corre¢do mantivesse o
equilibrio econbmico financeiro do contrato de concessdo, quando do
reposicionamento tarifario. Dois fatores sédo importantes no calculo do Xa: (i) custos
operacionais da concessiondria (CO) e, (ii} remuneragio do capital e a depreciagéo
(RC).

Aproveitando o fato da Empresa de Referéncia reproduzir a somatdria dos custos
operacionais da concessionaria, de permitir se estabelecer os custos de materiais e
equipamentos, bem como, aqueles custos de m&o de obra, de forma separada, o Xa
pode ser expresso pela seguinte férmula:

Onde:

COme : custos operacionais correspondentes a materiais e equipamentos;

COmo : custos operacionais correspondentes a m3o de obra;

IGPM : ndmero indice obtido pela divisdo dos indices de IGPM-GV, do més anterior a data do
reajuste em processamento & do més anterior 4 data de referéncia anterior; e

IPCA : nimero indice obtido pela divisdo dos indices de IPCA-IBGE, do més anterior & data do
reajuste em processamenio e do més anterior a data de referéncia anterior.

No que se refere a remuneragéo do capital e depreciacdo, ndo se pode dar o mesmo
tratamento dado aos custos operacionais, ou seja, capturar os ganhos de
produtividade a cada ciclo de revisdo tarifaria, pois ndo seria justo apurar a cada
quatro anos ganhos de produtividade sobre a base de remuneragao, uma vez que a
mesma é composta de ativos de longo prazo de maturacdo e duragdo, além
daqueles relacionados a tecnologia e desenvolvimento da distribui¢éo.

Pelo motivo exposto, também néo é valido que o regulador ndo compartilhe com os
consumidores, 0s beneficios ganhos pela concessionaria com o procedimento
descrito, portanto, mantendo a premissa de equilibrio entre as partes, a ANEEL
entendeu que o prazo de 10 anos é suficiente a reavaliagéo completa dos ativos de
uma distribuidora.
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Definidos os prazos para apropriagdo dos ganhos de produtividade tanto dos custos
operacionais como da remuneracdo do capital e depreciacdo, restou apenas
escolher o indice adequado a ser aplicado sobre a base de remuneracio,
compativel com o prazo de reavaliagéo dos ativos.

Verificando-se que a aplicacao do componente Xa sobre a Parcela B implica em
atualizag&o de valores por média ponderada entre IGP-M e IPCA, pode-se afirmar
que os ativos da concessiondria também sdo corrigidos por essa média, tendo em

vista que a remuneragao de capital e a deprecia¢io decorrem dessa mesma base.

Porem, a aplicagdo desse método em contraposicdo do prazo de 10 anos para
reavaliagdo dos ativos, causaria inconsisténcia regulatéria, pois o repasse dos
custos que compdem a base de remuneracdo, ocorre anualmente e ndo a cada
década.

Diante disso, a ANEEL ponderou o fato da base de remuneragéo ficar congelada (a
menos de baixas e adigbes) por dois periodos revisionais, ou seja, oito anos, e que o
fator de correc@o estabelecido no contrato de concessdo é o IGP-M, propds a
seguinte expressao matematica para calculo do componente Xa:

Xa = IGP-M - { [ --reer X IACO ] + [ - x IGP-M] }
PB

Onde:

IGPM : numero indice obtido pela divisio dos indices de IGPM-GV, do més anterior 4 data do
reajuste em processamento e do més anterior a data de referéncia anterior;

CO : custos operacionais da concessionaria;

RC : soma da remuneracao do capital e da quota de depreciacao;

PB : Parcela B da concessionaria definida no momento da revisdo Tarifaria; e

[ACO : Indice de ajuste dos custos operacionais.
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4.2.3 - Alteracoes ocorridas entre ciclos revisionais no calculo do Fator X

A ANEEL adotou como premissa basica, procurar alterar o menos possivel a
metodologia aplicada no primeiro ciclo de revisdo tarifaria, pois a cada alteragéo
realizada sao necessarias diversas medidas para validacdo e aplicacéo das mesmas,
portanto, procurou-se apenas aperfeigoar a sistematica existente.

Com relagdo ao Fator X, procedeu-se a exclusdo na férmula de célculo do
componente Xe, do PIS/COFINS e P&D da Parcela B, de forma a compatibilizar os
aditivos realizados nos contratos de concesséo.

Qutra alteragéo ocorrida foi na forma de projetar o mercado de cada concessionéria,
ao invés de utilizar o modelo classico de Minimos Quadrados, utilizaram-se os dados
informados no PRODIST que, depois de analisados e verificados quanto & sua
consisténcia, serviu de instrumento para proje¢io do mercado a ser empregado no
fluxo de caixa do componente Xe.

Com relagao aos investimentos, ndo se usa mais a técnica baseada no crescimento
do consumo e do nimero de clientes e sim, programas computacionais (SISPAI e

PDD) que guardam relagdo com impacto tarifario e beneficio técnico do investimento.

Eliminou-se ainda o componente Xc que servia para avaliar o nivel de satisfagdo do
consumidor frente & concessiondria, gquanto ao servigo prestado. Apesar de ser
considerado um incentivo a melhoria do servigo, seu critério de avaliagdo ndo era
adequado para medir tal satisfacéo.

Quanto ao componente Xa, introduziu-se o indice IPCA para corrigir a parte da
Parcela B composta por mdo de obra, deixando o IGP-M corrigir apenas a parte
relativa a materiais e servigos, excecéo feita a parcela de mao de obra contida na
remuneragao de capital e da depreciacdo da Parcela B, por questdes ja explicadas
anteriormente.
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Capitulo 5
ANALISE CRITICA DO PROCESSO DE REVISAO TARIFARIA

5.1 - Analise dos conceitos e critérios da metodologia

O presente trabalho tratou, primeiramente, da mudanca ocorrida no setor elétrico
brasileiro, na sequéncia, da implantagdo dos contratos de concessdo e seus
mecanismos de reajuste tarifario, as diversas formas de regulacdo por incentivo e,

por fim, a metodologia empregada pela ANEEL no processo de revisdo tarifaria das
distribuidoras de energia elétrica.

Em se tratando de reviséo tarifaria, o processo tem como finalidade principal o
reposicionamento tarifario do ano-base e a apuragéo do Fator X, que serd aplicado

nos reajustes anuais das distribuidoras, nos anos subseqlientes & revisdo em
processo.

Analisou-se ndo apenas os itens que compdem a metodologia da revisdo tarifaria,
mas também o processo desencadeado ap6s este evento e a maneira como
ocorrem os reajustes anuais, contemplando assim, todo o mecanismo de reajuste
das taritas com enfoque maior para a metodologia vigente.

Por ocasido da revisdo tarifaria, sdo abordados além do percentual de
reposicionamento, e do Fator X, a Conta de Compensagio de Variagdo de Valores
de lens da Parcela A - CVA e os itens financeiros apresentados pelas
concessionarias, custos estes que s3o ressarcidos e que compordo o indice de
reajuste das tarifas.

Ressalta-se também que a atuagdo do regulador na revisao tarifaria ocorre apenas
na Parcela B (custos gerencidveis), sendo a Parcela A {custos ndo gerenciaveis),
composta por encargos tarifarios, de transmissao e energia comprada, adicionada
pela simples substituicdo dos valores fixados no ano do reposicionamento em
processo.
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Criada, por meio da Portaria Interministerial MF/MME n° 025, de 25 de janeiro de
2002, para efeito de revisdo ou reajuste das tarifas de fornecimento de energia, a
CVA e destinada a registrar as variagdes ocorridas entre periodos de reajuste
tarifario, dos valores que compdem a Parcela A, sendo tais valores corrigidos pelo

taxa SELIC da data do pagamento da obrigagio, até o més anterior ao reajuste ou
revisao tarifaria.

Quanto aos itens financeiros, trata-se de despesas da concessiondria para
atendimento aos dispositivos legais emanados do regulador, tais como, contratacéo
de consultoria para avaliagdo da Base de Remuneragdo, descontos concedidos nas
tarifas de uso de rede e pagamento de fiangas bancérias para participacées em
leildes de compra de energia.

O processo de revisdo tarifaria, como descrito na metodologia, & composto por 07
(sete) itens, os custos eficientes (Empresa de Referéncia), estrutura étima de capital
(participagdo do capital proprio e de terceiro no patriménio da empresa), taxa de
remuneragao do capital (taxa apurada com base em prémios e riscos associados a
estrutura de capital), base de remuneracdo (ativo remuneravel das empresas),
outras receitas (receitas auferidas por compartihamento de infra-estrutura),
qualidade e investimentos {indicadores de qualidade e investimentos realizados)
mais o Fator X (percentual aplicado ao IGP-M nos reajustes anuais para captura de
ganho de eficiéncia).

A primeira avaliagdo critica diz respeito & apuragdo dos Custos Operacionais
Eficientes, dentro da Empresa de Referéncia — ER.

Concebida pela ANEEL com a finalidade de garantir a viabilidade econdmica da
prestacdo do servigo, com 0 menor custo factivel, determinado nivel de qualidade e
sem repasse de encargos desnecessarios ou excessivos ao consumidor, a ER é um
conjunto de medidas tomadas pelo regulador, procurando estabelecer uma série de
incentivos em diregéo a eficiéncia.

Esta eficiéncia pode ser denominada alocativa, segundo a qual os servigos devem
ser providos de forma que os precos sejam estabelecidos de acordo com o custo
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marginal da proviso dos servigos, ou produtiva, onde os incentivos devem ser
dados para que os provedores do servigo reduzam seus 0s custos.

Buscando garantir custos associados a uma gesido eficiente, o regulador procurou
afastar conceitos de regulagdo tidos como invasivos ou sujeitos & elevada assimetria
de informagdo, com maior dependéncia de dados fornecidos pelos proprios

regulados, tal como no modelo anterior, onde era utilizado o método conhecido
como custo do servigo.

O problema de desvantagem de informagéo do regulador pode ser sintetizado em
termos de seleg¢ao adversa e de risco moral.

Ocorre sele¢@o adversa quando a concessionéria tem mais informagdo que o
regulador sobre algum pardmetro exégeno, tal como, a tecnologia empregada em
determinadas operagfes ou servigos, ou seja, apesar de alguns processos poderem

ser identificados, sua complexidade estd além de uma simples fiscalizacdo ou
auditoria.

Qutro exemplo a ser destacado é, o conhecimento da demanda por parte da
empresa.

No caso de risco moral, o tipo de assimetria se refere a varidveis endégenas &
empresa e que ndo sdo observaveis pelo regulador. Assim, é possivel que a
empresa adote comportamentos indesejaveis.

Como exemplo classico, cita-se o esforco demandado nas tarefas, numero
excessivo de funciondrios para executar servigos ou ineficiéncia nas compras. Mas
também ndo existem apenas exemplos negativos nesta questdo, a valorizagéo de
funcionarios para servigos especificos, como por exemplo, os eletricistas de rede
(inha viva) requerem mais especializagdo e, portanto, remuneragédo diferenciada
resultando em maior eficiéncia e redugédo do tempo de Duragdo Equivalente de

Interrup¢éo por Unidade Consumidora — DEC.
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Ambas as situagdes implicam numa redugdo da capacidade de acéo especifica do
regulador.

A existéncia dos dois problemas mostra a necessidade de adogdo de politicas
regulatérias que sejam robustas e eficazes levando-se em conta o fato de que a
empresa tem interesses proprios quando fornece informagdes para o regulador.

Portanto, o regulador deve levar em conta essa assimetria de informagéo e fornecer
incentivos corretos para que a concessionaria, espontaneamente, tome medidas que
aumentem a eficiéncia sem a necessidade de o regulador conhecer em mintcias os
parametros e as agbes internas da distribuidora, tomando por base, variaveis
universalmente aceitas.

Em vista dos problemas da assimetria de informacéo e os associados, esiritamente,
com a utilizagdo da fiscalizagéo, controle e auditoria, a ANEEL optou por um
enfoque direcionado a regulagdo por incentivos. Neste sentido, busca-se definir
parametros de eficiéncia externos que permitam determinar as tarifas dos servigos
regulados e, ao mesmo tempo, constituem referéncias para orientar a gestdo sem
implicar ingeréncia sobre as agdes tomadas pela empresa.

Na regulacdo por incentivo, 0 regulador estabelece um prazo em que a tarifa é
apenas corrigida por indice determinado contratualmente, com alteracdo dos
encargos nao gerenciaveis pelas concessiondrias. Durante esse periodo, todo
ganho de eficiéncia produzido pela empresa, é capturado e absorvido integraimente,

portanto, a empresa tem forte incentivo para buscar a redugéo de cusios no periodo.

No segmento de distribui¢do de energia elétrica do Brasil, adotou-se a regulacéo por
price cap, onde é fixado um prego teto, tendo a empresa liberdade para praticar um
nivel de preco inferior ao estabelecido. Também n&o haveria uso explicito de dados
contabeis.



89

Assim sendo, sdo estabelecidos, individualmente para cada empresa, os niveis de
custos operacionais eficientes, bem como a base da concepgdo de uma firma

operando em cada area de concessao propria, cuja denominacéo recebeu o nome
de Empresa de Referéncia - ER.

Na metodologia de ER se define uma empresa responsavel pela prestagdo do
servigo na area de concessio, em condigdes de eficiéncia produtiva.

A empresa virtual deve ter potencial para cumprir as fungdes de uma empresa
entrante no mercado, as condiges do contrato de concess#o, dispor de servigos,
recursos e material humano para executar todos os processos e atividades de
operagéo, manutengéo, gestdo técnico-comercial, diregdo e administragdo de uma
distribuidora ja atuante.

A metodologia da ER, proposta pela ANEEL, estabeleceu o volume de processos e
atividades necessérios para manter inalterada a vida dtil de uma distribuidora,
levando em conta a extens&o da rede elétrica, 0 montante de ativos especificos e a
densidade de carga.

Além da necessidade de manutengéo preventiva e corretiva da rede (O&M), outros
parametros sdo também considerados, como o0 numero de consumidores,
caracteristicas da area de concessdo, gestdo comercial dos clientes e dire¢éo e
administragdo inerentes a toda a empresa.

Em resumo, a ER procura estabelecer os custos operacionais eficientes, para uma
determinada area de concessdo, em condigfes que assegurem que a
concessionaria podera atingir niveis de qualidade exigidos para a prestacdo do
servigo.

O conceito estd associado a trés aspectos fundamentais: (i) eficiéncia de gestao; (ii)
consisténcia entre tratamento regulatdrio e remuneragao dos ativos; e (iii) condi¢oes
especificas de cada area de concesséo.
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A seguir, € apresentado um organograma esquematico das funcgfes basicas que

foram consideradas na metodologia adotada no processo de revisio tarifaria:

Conselho de
Administracio

Conselho Fiscal

Presidéncia
Direcéo e Gerencia
Superior
Controle de Gestao
Assessoramento Legal
Relagdes Institucionais

Diretorias Geréncias Regionais
Administracéo Administragao
Financas Comercial
Tecnica Operagao/Manutencio
Comercial Logistica
Unidades de
Q&M

Figura 3 — Organograma esquematico das fungdes bésicas (Empresa de Referancia).

Escritorios
Comerciais

A partir do modelo aplicado no Chile (utilizado em EI Salvador e parcialmente na

Argentina, Guatemala e Peru), onde se escolhe uma empresa padrdo como
referencial das demais, a ER evoluiu, porém, devido a dificuldade de identificagio da
firma padrdo e os riscos de captura ao se determinar quem estaria acima ou abaixo

da meédia, levou o regulador a criar uma empresa hipotética com dados

considerados ideais para servir de referéncia nos processos de reviséo tarifaria.

A ER nada mais é que outro mecanismo de regulagdo por comparagio que visa

contribuir de alguma forma para estimular a eficiéncia das empresas e para

beneficiar os consumidores, reduzindo assim as assimetrias. Seu objetivo ndo é

dirigir as acbes da empresa e sim, induzir os prestadores do servigo a revelar

informagdes sobre seus custos e particularidades da area de concesséo.
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Além disso, o desenho metodoldgico fornece um referencial de gestdo para as
empresas, que lhes permite identificar os processos e atividades sendo possivel
com isto, buscar maior eficiéncia.

Diante disto, &€ possivel perceber que a montagem de uma ER requer tarefas
complexas, intensivas em informagbes sobre gestdo do negdcio de distribuigédo de
energia envolvendo uma série de julgamentos sobre o que é uma estrutura de

funcionamento aceitavel pelo regulador em termos de custos a serem remunerados.

Apesar da ANEEL afirmar que nao pretende fazer uma reengenharia nas empresas,
0 sinal emitido e as condi¢gbes de funcionamento consideradas na ER, poderiam
estar levando as empresas a adotarem a gestdo do regulador para alcancar os
custos eficientes propostos, representando assim uma forma de intrus&o.

A ANEEL defende que € possivel determinar custos eficientes, a partir de coleta de
dados e montagem de uma estrutura virtual. Porém, se essa avaliagdo que envolve
conhecer os valores reais de todos os custos unitérios e as quantidades 6timas dos
insumos utilizados pelas empresas reguladas fosse uma boa saida, ndo haveria
necessidade de implementar esquemas regulatérios do tipo Price Cap, de induzir ou
de emular condi¢tes de competicio.

Caberia ao regulador simplesmente dizer quais os custos eficientes e o jogo estaria
decidido.

Para avaliar em que grau o método adotado permite contornar a assimetria de
informagéo, analisou-se alguns pontos da metodologia de construgdo das ER’s,
baseada nas notas técnicas publicadas.

Os custos de pessoal de uma ER dependem diretamente do tamanho das estruturas
montadas, do nivel de experiéncia dos trabalhadores alocados para desempenhar
processos funcionais e do nivel de remuneragao dos profissionais selecionados.

No entanto, é dificil inferir a partir de que informagdes, modelos de negdécio, critérios

de comparagéo para produtividade, chega-se & demanda por processos funcionais
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desempenhados por cada trabalhador, além de qual a base para definir quantos e
quais empregados sado escolhidos para cada unidade de negécio de uma ER.

Os  salarios, sd determinados por pesquisas redlizadas pela
PricewalterhouseCoopers e pela Hay Group do Brasil, contudo, para conselheiros de
administracao e fiscais, foi adotado um percentual do salario do Presidente, sem
referéncias pontuais e arbitrado pela ANEEL, por ndo dispor de informacdes
eficientes.

Quanto aos custos de pessoal, cabe lembrar que a ANEEL enxerga a concessio de
forma individualizada, alocando custos conforme estrutura funcional proposta, porém,
muitas empresas atuam de forma integrada, pois estao abaixo de uma holding ou
atuando em Grupo Econémico, como por exemplo, 0 Grupo Rede, CMS Energy?’ ou
CPFL Energia.

Esta pratica faz com que as empresas reunidas em grupos econdmicos otimizem
suas despesas de pessoal, uma vez que, 0 mesmo empregado aiua em diversas
distribuidoras e, dependendo do grupo em questdo, também nas suas geradoras.
Apesar disso, a concessdo recebe valores individuais quando da montagem da
Empresa de Referencia. Este ganho de escala além de ndo ser considerado pelo
regulador, ainda é feito com sua anuéncia.

Nesta mesma linha de conduta, as concessiondrias vém adotando a estratégia de
unirem infra-estruturas logisticas, amenizando qualquer tipo de pressio incidente na
compra de materiais e contratacdo de servigos de terceiro.

Sem duvida esta forma de atuacdo garante ganhos expressivos ao regulado, ndo
podendo ser coibida este tipo de estratégia por parte do regulador, mesmo porque, a
gerencia € prerrogativa das empresas e, a ANEEL sabedora deste fato, deveria

considerar isto nos critérios de célculo da Empresa de Referéncia.

" Recentemente o Grupo CMS Energy foi adquirido pela CPFL Energia S.A., passando a ser
denominado CPFL Jaguaritina S.A.
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Qutro ponto a ser considerado é a crescente utilizagdo de servigos de terceiros, em
atividades consideradas chaves dentro de uma distribuidora de energia elétrica. Em
muitos casos séo criadas empresas pelo proprio Grupo Econdmico, porém, com

utitizagdo de instalagdes da concessionaria.

Este fator de crescente terceirizagdo poderd, em algum momenio, voltar a criar
problemas de qualidade na prestagdo do servigo, visto que a contratacdo muitas
vezes € feita pelo menor pre¢o, 0 que nem sempre é garantia de melhor qualidade.

Qutros julgamentos que carecem de uma melhor documentagio ou justificativa

surgem guando se avaliam os custos de infra-estrutura de funcionamento de uma
ER.

Para os custos de mobilidrio e aluguel é comum utilizar-se valores discrepantes
entre regides, sem grandes explicagées, uma vez que a coleta de dados é feita nas
grandes capitais e, nem sempre 0s escritorios regionais ou sedes das
concessionarias, localizam-se nestas localidades.

A ANEEL atribui valores tipicos aos sistemas, quais sejam: SIG - Sistema de
Informagdes Geograficas e SCADA - Supervisory Control and Data Acquisition
Scada. Tais sistemas tem as seguintes definigbes:

SIG - geoprocessamento para sistematizagdo, andlise e representacdo de dados,
por meio de cruzamento e superposi¢do de referéncias espaciais de diferentes
origens e formatos, previamente selecionados que permitem agilizar o0s
procedimentos de mapeamentos tematicos, além de auxiliar o planejamento de
estudos e projetos.

SCADA - software utilizado para supervisdo e controle dos equipamentos das
Subestacbes e redes de distribuicao.

Porém, pode-se questionar o regulador em como saber quais sdo os valores tipicos
desses sistemas, sem realizar auditorias ou fiscalizagcbes.
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A determinagdo de valores sem incorrer em informagdes da empresa ou de
auditorias, validadas pela ANEEL, é mais problematica para os custos de operagio
e manutencao. Como o regulador pode apurar custos sem recorrer aos dados do
setor.

Como saber quanto custa manter uma subestagzo sem informagdes das empresas,
uma vez gue a ER contorna a necessidade de realizagdo de auditoria para certificar
a veracidade de dados a operacionalizagdo da regulacdo econdmica.

Na pratica, nos paises de maior tradigdo regulatéria, a possibilidade de contar com
informagbes n&o proveniente do préprio mercado regulado é muito limitada, e requer
tratamento de dados para permitir comparagdes, uma vez que as estruturas de

custos das empresas sao fortemente dependentes das caracteristicas do mercado
que atendem.

Qutra questéo é como determinar os pregos de mercado em tarefas que séo tipicas

de atividades de distribuicdo de energia, sem a obtencdo de dados das
concessionarias.

Necessario € levar em conta a freqiiéncia com que as tarefas devem ser realizadas,
0 que por si 80 ira definir a quantidade étima de insumos a utilizar.

Para determinar os custos de execugdo das tarefas, a ANEEL define “equipes
tipicas” (Nota Técnica 166/2006-SRE/ANEEL,pag. 19, item 67) para realizar servigos
de O&M, a partir das quais calcula custos de mao de obra e utiliza pregos de
mercado representativos das modalidades de aquisicdo mais eficientes que pode
empregar a empresa, para determinar os custos de material.

N&o hé&, nas notas técnicas, mengdo a como se define a equipe tipica, nem o que é
estar adequadamente equipado para realizar com eficiéncia uma tarefa, ou quais as
demandas que originam estas tarefas.
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O mesmo acontece com os custos de transporte onde se considera para efeito de
calculo da quantidade de veiculos de O&M, uma férmula para apuracdo de custos
sem, no entanto, indicag&o de sua proveniéncia e se ha alguma modelagem ou
benchmarking a ser atingido.

Vale lembrar que nos Gltimos leildes de Transmissdo, a ANEEL, ao oferecer novas
concessoes, tem demonsirado que existe uma grande assimetria de informagdes
quando se trata de pregos de insumos no setor, pois, para elaborar sua proposta
inicial, a ANEEL prepara um orgamento de investimento, a partir das melhores
informagbes que dispde. No entanto, verificaram-se desagios da ordem de 40%
devidos, em parte, a pregos provavelmente superestimados.

Deixando um pouco de lado a questdo em torno da metodologia de calculo dos
componentes da ER e, partindo para o campo da comprovagio, construiu-se um
quadro comparativo entre a evolugdo das despesas operacionais de uma
distribuidora paulista e os valores aprovados nas revisdes tarifarias de 2003 e 2007.
A partir do quadro demonstrativo, pode-se notar que no periodo compreendido entre
2004 e 2007, segundo as Demonstragbes Financeiras Padronizadas publicadas da
concessiondria, as despesas operacionais somadas ao custo do servigo
apreseniaram retragdo de 9,31%, enquanto que os valores da ER apurados nas
revisdes tarifarias, cresceram 30,43%28,

Valores em R$ milhdes

ltens 2004 2007 2004/2007

Pessoal 151 196 29.80
Material 30 19 -36,67
EnergiaComprada 3520 3330 -5,40

Encargos de Transmisséo 919 696 -24,27
Servigos de Terceiros 1086 137 29,25
Despesas com Vendas 231 228 -1,30
Despesas Administrativas 206 392 90,29
Qutros 1229 799 -34,99
Total 6392 5797 -9,31

Tabela 3 — Despesas Operacionais e Custo do Servigo
Fonte; DFP 2004/07

*® Considerou-se os valores publicados nas N.T. 150/2003-SRE/ANEEL, pag. 13, item 41 e N.T.
184/2007-SRE/ANEEL, pag. .33, item 131.
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Nota-se que no quadro apresentado, alguns itens como Energia Comprada e
Encargos de Transmissdo, fazem parte da Parcela A e tem tratamento & parte,
assim como a Depreciagdo, portanto, caberia ao regulador uma analise mais
apurada dos critérios de elaboragdo dos valores da Empresa de Referéncia. Caso

sejam excluidos tais itens, os valores de 2007 em relacao a 2004, teriam retragéo de
13,64%.

No que diz respeito & metodologia e calculo da taxa de remuneracéo, envolvendo a
determinagéo da estrutura étima de capital € o custo de capital, a ANEEL utilizou
métodos padronizados de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) em
combinagdo com o Capital Asset Pricing Model (CAPM), associada a dados de
Balango Patrimonial publicado pelas empresas.

Para apuragéo da estrutura 6tima de capital, criou-se trés grupos distintos formados
por empresas do Chile e Argentina (Grupo 1), empresas da Gra-Bretanha e Australia
(Grupo 2) e, finalmente, empresas brasileiras (Grupo 3). A partir dai, por meio de
intersecgbes entre grupos, chegou-se & meta pontual de 56,95% (N.T. 68/2007-
SRE/ANEEL, fls.8, item 28).

A principio denota-se que os grupos n&o tém homogeneidade entre si, apresentando
limites inferiores e superiores bem distinios e, naquele onde se encontram as
empresas brasileiras, existem grandes disparidades entre porte e capacidade
financeira de seus integrantes, além do fato de empresas como CEMIG e Grupo
Rede terem sido excluidas da amostra por terem suas séries histéricas afetadas por
razOes de desverticalizagéo.

No que se refere ao custo de capital, a ANEEL adotou parametros baseados em
séries historicas bem suportadas, com pequencs ajustes a realidade brasileira,
ficando apenas a ressalva de que, no célculo dos diversos prémios de risco, poder-
se-la levar em conta um melhor posicionamento de algumas distribuidoras quanto
seu rating. Isto &, com a possibilidade na época, de elevag¢ao do pais a categoria de
investment grade, haveria methor avaliagdo dos prémios e riscos que compdem a
sistematica de calculo da taxa de retorno do capital investido.
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No que tange a Base de Remuneragio, este é o item mais polémico dentre todos os
componentes da metodologia de Revisdo Tarifaria, pois, devido a sua complexidade
e volume de trabalho requerido, alguns problemas ocorreram no transcorrer de sua
apuragdo, principalmente, para aquelas concessionarias em processo de reviséo
tarifaria, inclusive, a ABRADEE — Associagéo Brasileira de Distribuidoras de Energia
Eleétrica, mantém ajuizada, agéo contra a ANEEL.

Por determinagéo da ANEEL as concessionérias deveriam contratar consultoria,
credenciada pelo 6rgdo regulador, para execucdo dos servicos descritos na
Resolugdo ANEEL 493, de 03/09/2002, cujo teor versava sobre a metodologia e
critérios de apuragio da Base de Remuneracéo.

Por ocasi@o da execucdo dos servicos, algumas consultorias contratadas
mostraram-se incapazes de realizagdo do levantamento de dados exigidos, o que
veio a provocar atrasos no cronograma de certas distribuidoras.

Como ja descrito, é um trabalho dificil, com complicada conferéncia e validagdo por
parte das auditorias contratadas pela ANEEL, portanto, o risco de erros nio é
pequeno.

Uma vez que a base levantada para o primeiro ciclo revisional foi blindada e apenas
movimentada (acréscimos e baixas) e corrigida durante o segundo ciclo de reviséo,
restou a ANEEL compensar as imperfeigdes verificadas apenas na chamada base
incremental, pois, ndo havia possibilidade de abertura da base blindada para
corregdo de valores.

Aliado ao fato de algumas distribuidoras contestarem os critérios de apuragio da
referida base, a ANEEL alterou, para o segundo ciclo, a maneira de tratamenio das
Obrigacgdes Especiais, ndo permitindo que sua depreciagio fosse considerada para
fins de composigdo de valores.

Tal procedimento, além de gerar reclamagdes das concessiondrias, deixou sem
solugéo a questao de como estes ativos serdo recompostos no final de sua vida util,
uma vez que a figura da depreciacéo tem esta finalidade.
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Num primeiro momento, a posicdo da ANEEL & até defensavel, mas no caso de
Obrigagbes Especiais — Participagdo do Consumidor, acaba por criando um énus
temporario para a concessionaria.

Com a adogéo desta medida, a ANEEL deixou para o terceiro ciclo revisional o
entendimento final da apuracdo da base de remuneragdo, uma vez que o critério
adotado no segundo ciclo, é diferente do aplicado na primeira revisao.

Este fato acaba por trazer uma inseguranga regulatéria, pois, se a base foi blindada
no primeiro ciclo e alterada no segundo, é bem possivel que alteragdes sejam
necessarias para corrigir provaveis erros ou distorgcdes ocorridas.

Além disso, apuragéo da base sem dlvida é de grande importancia tanto em termos
de valores como para o célculo da remuneragio do capital, portanto, faz-se
necessario que a ANEEL adote de forma definitiva os critérios e procedimentos para
fixacao deste componente, evitando assim, para que os futuros reajuste ou revisées
tarifarias, discussdes em torno do modelo aplicado.

Naquilo que se refere ao item Outras Receitas, a ANEEL procedeu de maneira
coerente quando ofereceu como ganho financeiro para a concessionaria, a parcela
de 10% das receitas de compartilhamento de infra-estrutura, mesmo porque, seria
injusto capturar toda a receita com aluguel! de postes e outras receitas extras, uma
vez que a concessionaria tem seus ativos compartilhados com terceiros a um valor
quase sempre discutivel, pois, quando a ANEEL aprova os contratos de
compartilhamento de infra-estrutura com agentes de outro setor.

E preciso também, anuéncia do 6rgdo regulador do setor gue esta dividindo as
instalagbes com a distribuidora e, se para os consumidores de energia elétrica esta
divisdo representa um fator de modicidade tarifaria, para os consumidores do setor
locatario das instalacfes, o aluguel é considerado despesa a ser coberta pela tarifa,
porém, o custo ¢ insignificante comparado a implantacdo de infra-estrutura prépria
caso os integrantes das agéncias compartilhantes, tivessem de realizar tal despesa.
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Para levaniamento dos valores a serem considerados como receita de
compartilhamento de infra-estrutura, a concessiondria disponibiliza uma série de
valores correspondentes aos 12 meses anteriores & revisdo ou reajuste tarifario.

Vale lembrar que neste item, a informagdo é prestada integralmente pela
distribuidora e fiscalizada pela ANEEL, contrariando a prerrogativa do regulador em
nao utilizar ou depender dos dados apresentados pela empresa, ficando sem efeito,
o cuidado quanto a assimetria da informagéo.

Para o componente relativo a Qualidade e investimento, a Resolugido Normativa n°
234, de 31 de outubro de 2006, ¢ bastante vaga conforme se pode depreender de:

‘A relacdo entre o0s investimentos necessdrios na rede de distribuicdo e a
conformidade dos niveis de tensdo serd avaliada por meio de andlise do
planejamento da distribuidora, considerando metodologia de planejamento agregado
dos investimentos e outras ferramentas adequadas’ (Anexo VII, pag. 101).

Nao seria prudente controlar qualidade do servico apenas verificando-se indicadores
de DEC/FEC, mesmo porque os parametros de duragéo e freqiéncia de falta de
energia s&o muito subjetivos quando se trata da realidade dos consumidores.

Se para a empresa, ter o fornecimento interrompido por uma hora é plausivel, para
um consumidor industrial este tempo pode representar prejuizos significativos,
contudo, ndo se pode deixar de levar em consideragio que a qualidade, em casos
especificos, tem um custo associado e que nem sempre o consumidor quer pagar.

Portanto, o item Qualidade deveria estar mais associado a satisfagio do consumidor
e Ndo s6 a dados técnicos e, mesmo que medida por indicadores, a ANEEL deveria
exigir mais eficiéncia das distribuidoras, obrigando-as, constantemente, a
perseguirem um grau mais elevado na qualidade da prestacdo do servigo, seja
utiizando técnicas como benchmarking ou o indice ANEEL de Satisfacdo do
Consumidor — IASC - que mede o quanto os clientes das concessionarias estio
satisfeitos com o servigo prestado, sem, no entanto, abandonar o alinhamento com a
realidade.
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E interessante avaliar os graficos demonstrativos dos investimentos realizados pelas
principais distribuidoras do Estado de Sdo Paulo, naguilo que diz respeito a
aquisicbes de ativos. Tais dados foram retirados das Demonstragdes Financeiras
Padronizadas publicadas pelas empresas nos anos apresentados.

Empiricamente, nota-se que apos o término do primeiro ciclo de revisao tarifaria, os
investimentos, de forma geral, cresceram em todas as concessionarias, mas, 0 que
causa uma certa preocupacgao, € o fato dos mesmos apresentarem evolugado com
pequena variacdo. Porém, este fator faz parie da estratégia das concessionarias,
cabendo a seus dirigentes a escolha do melhor caminho a ser seguido.

Investimentos
Bandeirante

180 173

R$ milhdes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Anos

Fonte: DFP 2000/07
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Investimentos
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No que diz respeito as perdas, sejam elas técnicas ou ndo, a metodologia trata o
problema por meio de estabelecimento de metas regulatérias ou comparagbes entre
as melhores praticas de combate a perdas, além de novamente solicitar que as
distribuidoras apresentem estudos de diagndstico para redugio das perdas.
Ressalta-se aqui, que tais estudos provavelmente se tornardo, no futuro, itens
financeiros a serem considerados nos reajuste ou revisdes tarifarias.

No caso das perdas ndo técnicas e inadimpléncia, este é um problema sécio-cultural
do pais, devendo o regulador, adicionalmente ao critério de fixar metas decrescentes,
para repasse na tarifa, premiar aquelas distribuidoras que alcangarem tais objetivos,
incentivando assim, uma busca freqiiente da eficiéncia.

Mais uma vez a ANEEL busca métodos estatisticos baseados no aging e curva de
envelhecimento da fatura, para fixar os percentuais de receitas irrecuperaveis, néo
levando em conta a realidade das distribuidoras.

Muitas concessionarias tém suas areas residenciais inseridas em favelas ou zonas
totalmente fora de controle das autoridades, cabendo as empresas, fazerem o papel
do Estado com agbes sociais e de inser¢do da comunidade na sociedade. Portanto,
tal ponto, nem sempre pode ser considerado risco do negécio.

Ja para as perdas técnicas, uma melhor politica de qualidade e investimentos
provavelmente ajudaria na solucdo do problema, além disso, o regulador deveria
atuar mais efetivamente na rede de distribuigio onde ocorrem perdas que sido
rateadas entre os consumidores, onerando ainda mais a presiacdo do servigo;
principalmente, buscando direcionar recursos as areas menos rentaveis, que,

geralmente, sdo legadas ao segundo plano pelas concessionarias.

Apods os comentarios sobre os diversos itens que compdem o reposicionamento
tarifario, restou apenas a andlise sobre o segundo componente gue completa o
processo de revisdo tarifario, ou seja, o Fator X.
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Analisando a metodologia de célculo do Fator X, trés pontos merecem destaques, a
saber: (i) utilizacdo do IGP-M e IPCA como indices de corregdo; (i) uso dos
Procedimentos de Distribuigdo — PRODIST — que nada mais sdo do que documentos
elaborados pela ANEEL, com a participagdo dos agentes de distribuicio e de outras
entidades e associagdes do setor elétrico nacional, que normatizam e padronizam as
atividades técnicas relacionadas ao sistema de distribuicdo — para estimativa de
receita e investimento e; (iif) dados da Empresa de Referéncia na composicao dos
componentes Xa (componente que reproduz a aplicagéo do IPCA, relativo a parcela
de mao de obra contida Parcela B) e Xe (componente que reflete os ganhos de
produtividade em fun¢éo do crescimento de mercado).

O indice Geral de Pregos do Mercado — IGP-M é uma das versdes dos chamados
IGP’s, sendo medido pela Fundagdo Getilio Vargas, registrando a inflacdo de
precos desde matérias primas agricolas e industriais até bens e servicos. E formado
pelo indice de Preco por Atacado — IPA-M, o indice de Preco ao Consumidor — IPC-
M e indice Nacional do Custo da Construgdo — INCC, com pesos de 60%, 30% e
10%, respectivamente, tendo seus pregos coletados entre o dia 21 do més anterior
ate o dia 20 do més atual.

Tal indice mede itens de bens no atacado (feijo em gréo, arroz em casca, etc), no
varejo (cenoura, péo francés, etc) e na construgdo civil (pedreiro, servente de obra,
ago, etc), entrando também em sua composigéo, a variagdo do transporte, vestuario,
educagao e recreacido entre outros.

As informagdes para apuracdo do indice sfo captadas em lojas, supermercados e
feiras sempre com periodicidade de 30 dias corridos e por pesquisadores in loco.
Feito isto, os dados s&o processados para que se chegue ao prego médio de cada
item, que é comparado ao resultado do més anterior, chegando-se assim & variagéo
do preco médio de um periodo para o outro.

Na seqiiéncia, é ponderado o peso que cada produto tem na cesta, resultando por
fim na variagdo do indice.
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Acontece que entre a coleta, tabulagéo, ponderagdo e a publicagdo do indice, existe
um espacgo de tempo de aproximadamente 10 a 15 dias de defasagem que sé sera
compensada no proximo reajuste, portanto, um pedago do IGP-M passado deixa de
ser considerado para efeito de corre¢io dos paradmetros.

Quanto ao segundo indice utilizado na constru¢do do Fator X, o IPCA — indice de
Pregos ao Consumidor Amplo, tem como base de coleta de precos, os
estabelecimentos comerciais, de prestacao de servigos, servicos publicos, aluguéis e
condominios. Sua pesquisa de apuragdo comecou em 1978 e compreende o
orgamento de familias com rendimentos entre 1 e 40 salarios minimos. Sua
abrangéncia geografica inclui as regides metropolitanas de diversas capitais
brasileiras e é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

Nao bastasse isto, como na formula utilizada para a revisdo tarifaria o periodo de
apuragdo compreende o més anterior ao reajuste em processamento e o més
anterior a “data de referéncia anterior”, ou seja, o Gltimo reajuste processado, o
calculo carrega uma informagéo do passado para o presente, causando o chamado
efeito inercial, deixando o indice sempre indexado ao passado.

No caso da utilizagdo do PRODIST, ndo que a ferramenta ndo seja adequada, o
problema € que ainda n&o foi consolidado, esta em fase de reunido publica para
apresenta¢do da proposta de regulamentagdo dos oito modulos técnicos, sendo,
inclusive disponibilizada a consulta dos interessados, nota técnica e a integra dos
maodulos do PRODIST no site da ANEEL (Canal Energia — 11/04/2008).

Quanto aos dados que compdem a Empresa de Referéncia, serem utilizados na
composicdo do Xa (parcela da mao de obra da Parcela B) e Xe (ganho de
produtividade relativo ao crescimento de mercado), a ANEEL esta carregando para a
apuracdo do Fator X, os mesmos erros e acertos utilizados na elaboragdo dos
custos operacionais eficientes, os quais serdo projetados pelos préximos anos
conforme disposto na metodologia.
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5.1.1 - Considerag¢6es gerais sobre os conceitos e metodologia

Feitos os comentarios aos componentes da metodologia da revisdo tarifaria, cabem
agora as consideragdes gerais quanto ao processo como um todo. A ANEEL, apesar
de afirmar que procurou nao utilizar metodologia invasiva, além de procurar mitigar o
problema da assimetria da informacdo, utiliza os dados prestados pelas
distribuidoras, validando-os por meio de fiscalizagbes realizadas no més anterior ao
fechamento do ciclo de reajuste, quer seja anual ou revisional.

Ao invés de criar uma metodologia baseada numa empresa ficticia que,
supostamente, poderia prestar servico com a mesma qualidade e eficiéncia de uma
concessionaria ja estabelecida, suportada por custos parametrizados através de
pesquisa de mercado e ferramentas computacionais, a ANEEL deveria procurar
diminuir a distancia entre ela e as empresas reguladas, conhecer suas
peculiaridades, principaimente, daquelas privatizadas cujas estratégias de condugao
e gerenciamento foram substancialmente aprimoradas.

Este vale existente entre regulador e regulado tem sido propiciado pelo constante
contingenciamento de verbas imputado a ANEEL pelo governo federal que somada
a rotatividade de pessoal do érgéo, faz com que as distribuidoras tenham maiores
possibilidades de estudar os efeitos da metodologia, transformando-os em lucros
crescentes, ficando a modicidade tarifaria em segundo plano.

Quanto aos resultados negativos nos indices de reposicionamento ocorridos no
segundo ciclo de revisdo tarifaria, ndo podem iludir nem consumidores nem téo
pouco regulador, pois, os mesmos foram objeto de redugdo das quotas de Conta de
Consumo de Combustivel — CCC (Parcela A), a taxa decrescente do délar aplicada
as faturas de Itaipu e melhoras nos prémio e riscos envolvidos no célculo da taxa de
remuneracdo de capital, ndo podendo nada ser atribuido & captura de ganho de
eficiéncia ou pardmetros que compdem a Parcela B (Custos Operacionais Eficientes
- ER).
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Além do mais, tal diminuicao nas tarifas das distribuidoras motivadas por itens que a
empresa nao tem nenhum gerenciamento ou melhoria de eficiéncia, podem vir a
sinalizar ao consumidor uma falsa idéia de que estando a energia elétrica mais
barata, o seu nivel de consumo pode vir a crescer e, neste caso, o sistema poderia
apresentar problemas de oferta disponivel de energia.

Possibilidade viavel, também seria, o regulador pensar em construir um indice
proprio do setor elétrico, assim como existe no setor de telefonia e saneamento
basico. Com isto, a ANEEL forgaria as concessionarias a abrirem seus custos
operacionais, de forma esponténea e sem intrusdo aiguma. Também poderia incluir
um fator de ajuste para corrigir possiveis distorcdes que viessem a ocorrer no
periodo entre ciclos de revisdes tarifarias, aproveitando experiéncia ja desenvolvida
para o setor de distribuigdo de gas canalizado no Estado de Sao Paulo.

5.2 - Analise econémica e financeira das distribuidoras de energia elétrica

Apbs comentarios a respeito dos componentes da metodologia da revisio tarifaria,
passou-se, por meio de indicadores, a andlise dos resultados financeiros dos
balangos publicados pelas concessionarias de distribuigéo de energia elétrica.

Como os resultados das empresas sdo provenientes das receitas auferidas e estas
sdo resultantes da venda de energia elétrica multiplicado pela tarifa homologada
pela ANEEL, pode-se dizer que, a situagdo das empresas é conseqiiéncia da
aplicagdo dos mecanismos de reajustes tarifarios, aliados ao gerenciamento
realizado pelo corpo diretivo das distribuidoras.

A avaliacdo da situagdo financeira de uma empresa tem por objetivo, refletir sua
viabilidade, estabilidade e lucratividade naquilo que se refere ao negocio ou projeto.

A praxe utilizada por analistas de mercado, geralmente visa & comparagédo de
indicadores que representam a liquidez ou solvéncia (posicdo financeira da
empresa), a rentabilidade (condigdo econdmica) e a posicdo de endividamento
(demonstrada através de indicadores de estrutura de capital).
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Além destes indicadores, outros serdo apresentados para melhor entendimenio da
situacao financeira das distribuidoras que atuam no ambito do Estado de Sao Paulo.

Apesar de serem 14 (quatorze) as concessiondrias paulistas, trabalhou-se com o
universo de apenas 06 (seis), as quais representam empresas de pequeno, médio e

grande porie no contexto da totalidade de concessionarias atuantes no setor elétrico
brasileiro.

Deixaram-se de lado as empresas do Grupo Rede (Cia Nacional de Energia Elétrica,
Vale Paranapanema, Bragantina e Caiua) e Grupo CMS (Jaguari, Cia Paulista de
Energia Elétrica, Mococa e Sul Paulista), uma vez que, o porte das mesmas ja esta
contemplado na amostra proposta.

Qutro ponto a ser considerado, é o fato destas empresas atuarem em grupo
econdmico 0 que, a priori poderia influenciar na apuracdo dos indicadores.

Voltando a conceituacao de critérios e procedimentos para analise financeira,
utilizou-se como ferramenta basica para execugdo do trabatho, as demonstragdes
contabeis denominadas Balanco Patrimonial (BP), a Demonstracdo de Resultados
(DRE) e a Demonstragéo de Origens e Aplicagéo dos Recursos (DOAR).

Atualmente utiliza-se outro instrumento interessante conhecido como Demonstracao
de Valor Adicionado (DVA) que tem por objetivo demonstrar a distribuigdo da
geracao de valor da empresa pelos segmentos da sociedade.

Dentro do conceito da liquidez foram utilizados os seguintes indicadores: (i) indice de
liquidez corrente e, (ii) indice de liquidez geral.

Na parte relativa ao endividamento, utilizaram-se os indices endividamento do ativo,
participagdo de capital de terceiros, endividamento do ativo permanente,
endividamento real, endividamento de curio e longo prazo.
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Naquilo que se refere a rentabilidade, apurou-se a margem operacional, a
rentabilidade do patrimdnio liquido, rentabilidade do ativo, rendimento econdmico e a
margem operacional liquida. Além destes, foram levantados indicadores relativos ao
EBITDA, lucro do exercicio e geragdo de valor.

Como fonte de consulta utilizou-se dados publicados em jornais de grande
circulagdo ou demonstragdes financeiras padronizadas disponibilizadas nos sites
das préprias concessionarias.

Também foram consultados as Notas Explicativas de Balango, as Cartas dos
Auditores contratados e os relatérios gerenciais publicados.

Quanto ao horizonte de apuracéo dos indices, foram coletados dados de 2004, ano

posterior ao primeiro ciclo da revisdo tarifaria, até 2007, inicio do segundo ciclo
revisional.

5.2.1 - indices de Liquidez

O indice de Liquidez Corrente é resultado da simples divisdo entre Ativo Circulante e
Passivo Circulante, o qual reflete a capacidade de pagamenio da empresa no curto
prazo. O crescimento exagerado do contas a receber, principalmente, quando
ocasionado por aumento da inadimpiéncia, ou ainda o aumento dos estoques,
devem ser expurgados do célculo do indice. Seu indicador é medido em reais.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 0,93 0,70 1,14 1,05
CPFL 0,99 0,96 1,01 1,00
AES Eletropaulo 0,90 0,93 1,11 1,26
Piratininga 1,03 0,65 0,93 0,89
Elektro 0,99 1,14 1,27 1,08
Santa Cruz 1,39 1,41 1,22 1,30

Fonte: DFP 2004/07
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No que diz respeito a este indice, nota-se que as empresas nos ultimos anos vem
methorando sua liquidez, sendo que, em 2007, todas demonstram capacidade de
honrar seus compromissos de curto prazo, excecao a CPFL-Piratininga que
apresenta indicador abaixo de 1,00 (um), porém, este fato ocorreu em decorréncia
da diminuicdo dos valores relativos a créditos da empresa (diferengas indedutiveis,
adiantamento de contrato de pré-venda e reembolso de RGR).

Como pelo lado do Passivo Circulante, 0 aumento deste foi ocasionado pelo
diferimento de ganhos tarifario, esta queda no indice ndo represenita grandes
preocupacoes.

O indice de Liquidez Geral mostra se a empresa tem capacidade de honrar os seus
compromissos em curto e iongo prazo, também & E€Xpresso em reais.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 0,91 0,87 0,91 0,87
CPFL 0,75 0,80 0,76 0,77
AES Eletropaulo 0,59 0,56 0,58 0,62
Piratininga 0,94 0,75 0,71 0,65
Elekiro 0,51 0,91 0,87 0,79
Santa Cruz 1,25 1,19 1,05 1,44

Fonte: DFP 2004/07
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Como todas as empresas apresentam situagédo estavel quanto ao indice e, exceto a
Santa Cruz que methorou sua condi¢do para honrar passivos no curto e longo prazo,
como neste indicador estéo retratados os compromissos de longo prazo, venciveis a
mais de um ano, pode-se afirmar que o nivel de liquidez das distribuidoras é bom.

5.2.2 - indices de Endividamento

O Indice de Endividamento do Ativo é resuliante da divisdo entre Passivo Total pelo
Ativo Total da empresa, mostra o quanto do ativo estd comprometido com as dividas,
seu indicador & medido em percentual.

Empresal/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 66,46 63,42 62,26 62,60
CPFL 69,51 67,50 67,91 89,50
AES Eletropaulo 80,41 31,30 79,15 69,72
Piratininga 64,82 81,56 30,47 86,28
Elektro 84,23 64,25 61,74 59,42
Santa Cruz 33,24 35,35 37,01 43,47

Fonte: DFP 2004/07
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Os percentuais demonstram que as empresas encontram-se com mais da metade
de seus ativos comprometidos com seus compromissos, porém, esta & uma
caracteristica do setor que necessita de um volume razoavel de emprestimos e
financiamentos para alavancar seus projetos.

No caso da AES Eletropaulo, CPFL Paulista e Piratininga, as mesmas passaram,
recentemente, por processo de reestruturacio societaria.

Ja no caso da Cia de Forca e Luz Santa Cruz, sua variacdo deveu-se 3 distribuicao
do saldo do lucro liquido através da declaragdo e provisionamento de R$ 32,5
mithdes na forma de dividendos e registro de juros de capital proprio no montante de
R$ 4,67 milhGes, liquidos de Imposto de Renda.

O indice de Participacdo do Capital de Terceiros é resultante da divisdo do Passivo
Total pelo Patrimdnio Liquido e mostra quantas vezes o passivo da empresa
representa em relagdo ao patriménio dos acionistas, seu indicador & medido em
percentual.
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Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 237,92 211,72 202,60 207,34
CPFL 278,56 256,28 282,21 852,43
AES Eletropaulo 484,82 534,35 466,99 265,84
Piratininga 227,33 703,76 685,48 629,00
Elektro 858,39 224,94 208,62 146,42
Santa Cruz 62,12 75,61 84,19 76,90

Fonte: DFP 2004/07
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Aqui se podem notar duas situagbes antagbnicas, primeiramente, a Elektro se
recuperando de uma situacdo que teve origem nos problemas da ENRON e,
segundo, a CPFL Paulista acelerando seu indicador em funcdo do atendimento da
Lei 10.848/2004, o qual resultou na redugdo de seu capital devido a transferéncia da
Rio Grande Energia - RGE & controladora CPFL Energia, o que ocasionou queda
expressiva no Patriménio Liquido da distribuidora.

O indice de Endividamento do Ativo Permanente representa a relagdo entre as

dividas e os ativos e investimentos da empresa, sendo também medido em
percentual.
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Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 166,96 142,30 144,37 137,52
CPFL 144,24 146,65 140,42 285,19
AES Eletropaulo 152,86 149,73 146,63 122,72
Piratininga 167,24 212,15 188,35 195,11
Elektro 148,00 155,47 134,25 111,58
Santa Cruz 56,92 61,20 60,48 79,76

Fonte: DFP 2004/07
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Novamente, a transferéncia da RGE para a holding do grupo, fez com que os

investimentos da CPFL Paulista apresentassemn queda em relacdo aos anos

anteriores. Nas demais, a situacio é de constancia.

Quanto ao indice de Endividamento Real, 0 mesmo é resultante da divisdo entre
Empréstimos e Financiamento de Longo Prazo pelo Patriménio Liquido da empresa

€ representa esta parte das dividas com relagao ao patrimdnio do acionista.



114

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeiranie 75,90 48 11 36,01 25,46
CPFL 50,85 34,10 40,986 150,45
AES Eletropaulo 178,43 117,06 85,03 24,20
Piratininga 48,46 57,74 31,39 52,99
Elektro 20,37 5,84 8,63 16,36
Santa Cruz 6,19 9,42 6,44 4,56

Fonte: DFP 2004/07

20000 -
180,00

Endividamento Real

160,00 +—

140,00

120,00

= 100,00

80,00 -
60,00

4000

2000 +—

2004

2005 2008

2007

| e Haniderante  =—=CPFL

AES ELPA  ==sePiratininga =—Elekito ==Santa Cruz|

Fonte: DFP 2004/07

Conforme informado nas Notas Explicativas de Balango, publicadas pela CPFL
Paulista, todos os efeitos advindos da transferéncia da RGE para a CPFL Energia,
devem ser considerados nas analises relativas ac ano de 2007, portanto, como este
indice envolve o Patrimdnio Liguido da concessionaria, o mesmo também foi

influenciado pela operagao citada.

Os indices de Endividamento de Curto e Longo Prazo sio a relagdo entre Passivo

Circulante e Passivo Exigivel a Longo Prazo, respectivamente, pelo Passivo Total, o

qual representam o percentual de compromissos a vencer no curto e longo prazo,

sendo sua somatéria sempre igual a 100%.
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Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 4525 61,76 49 .47 56,52
CPFL. 37,00 44 86 44 82 43,85
AES Eletropaulo 29,07 33,55 34,35 32,86
Piratininga 49 45 75,17 56,18 50,35
Elektro 38,82 54,58 51,81 45,65
Santa Cruz 71,48 75,80 82,71 85,73

Fonte: DFP 2004/07
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O grafico mostra que as distribuidoras, apesar do substancial nivel de endividamento,
estao bem equacionadas em seus compromissos e, uma vez que o endividamento
de curto prazo estd associado & liquidez corrente e esta conta com indices
superiores a 1,00 {um), pode-se dizer que a situacdo demonstrada & aceitavel.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 54,75 36,24 50,53 43,48
CPFL 63,00 55,14 55,18 56,05
AES Eletropaulo 70,93 66,45 65,65 67,14
Piratininga 50,55 24,83 43,81 49,85
Elekiro 61,18 45,42 48,19 54,35
Santa Cruz 28,562 24,20 17,29 14,27

Fonte: DFP 2004/07
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O mesmo ocorre no longo prazo, ou seja, situagdo sob controle e, em termos de

cruzamento de indices, a liquidez geral vem de encontro a este indicador para

garantir sua trangqtiilidade.

5.2.3 - indices de Rentabilidade

A Margem Operacional serve para medir a eficiéncia do negocio antes do Resultado
Nao Operacional e dos impostos, cujo indice & apurado pela divisdo do Resultado
Operacional pela Receita Operacional. Seu indicador & medido por percentual e

guanto maior, methor.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 5,33 0,33 5,39 8,30
CPFL 4,96 12,01 15,09 17,15
AES Eletropaulo 5,66 4,53 9,74 10,25
Piratininga 6,08 13,60 16,57 14.86
Elektiro 8,35 19,31 20,55 15,82
Santa Cruz 21,50 19,02 13,63 17,15

Fonte: DFP 2004/07
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Pode-se nolar pela figura ascendente do grafico que as empresas tem apresentado
melhores resultados operacionais, excecdo a Elektro que teve seu Resultado
Operacional 23,93% menor em relagdo a 2008, devido ao aumento de 63,41% nas
Despesas Operacionais. No caso da CPFL Piratininga, a diminuicio do indice deve-
se ao aumento de 133,17% nas despesas com vendas, o que ocasionou um
crescimento de 41,62% nas Despesas Operacionais.

Quanto a Margem Operacional Liquida, representa o mesmo indicador relativo a
Margem Operacional, contudo, também s&o considerados os encargos tarifarios, o
resultado ndo operacional e os impostos.

O indice é resultante da divisdo do Lucro pela Receita Operacional Liquida, sendo
medido em percentual.
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Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 712 2,10 6,96 11,61
CPFL 8,78 17,20 16,86 18,36
AES Eletropaulo 0,08 -2,05 5,40 4,99
Piratininga 5,39 12,55 14,64 16,34
Elektro 8,89 29,91 21,86 20,70
Santa Cruz 20,46 16,54 11,66 19,97

Fonte: DFP 2004/07
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Antes dos comentarios da situagio atual das concessionarias, cabe uma explicacdo
sobre o indice da AES Eletropaulo no ano de 2005. Seu indicador aparece negativo
em razao da concessionaria ter realizado o langamento referente a passivo atuarial
nao registrado em 2001 (Deliberacdio CVN n® 371/00 - item extraordinério), além de
apresentar receita n&o operacional negativa. Estes fatores acabaram por inverter a
Demonstracdo de Resultados, passando de lucro antes do Imposto de Renda para
prejuizo do exercicio.

Afora esta explicagdo, as demais concessionarias apresentaram desempenho
crescente neste indicador, o que é explicado, de modo geral, pelo aumento no Lucro
das distribuidoras.
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Destague deve ser dado a recuperacdoc da AES Eletropaulo que, depois de
apresentar um indice negativo em 2005, demonstrou variagdo positiva de 85% se
comparado os anos de 2006 e 2007. Tal crescimento deveu-se ao fim da inclus3o,
no Resultado, do passivo atuarial, além de redugio nas despesas.

Tambeém merece destaque, o crescimento apresentado pela Bandeirante Energia,
cujo indice quase dobrou se comparado 2006/2007. Este desempenho & devido ao
Resultado Operacional Financeiro Liquido da empresa que, apesar de ser negativo
no biénio, decresceu 48,4%.

O indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido busca indicar a parcela do Lucro
que sobraria para os acionistas ap6s o pagamento do capital de terceiros, portanto,
mede o retorno obtido sobre o capital proprio investido, guanto maior melhor.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007
Bandeirante 18,56 6,04 18,57 30,24
CPFL 17,81 38,74 52,70 164,64
AES Elefropaulo 0,26 {7,97) 17,00 21,45
Piratininga 17,23 100,89 132,80 140,15
Elektro 45 56 63,60 47,32 43,09
Santa Cruz 24,22 32,08 26,80 31,66
Fonte: DFP 2004/07
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Indicador muito sensivel ac Lucro apurado no exercicio apresenta movimento
crescente mais em fungdo deste fator do que qualquer alteragdo no Patrimdnio
Liquido das concessionarias. Em se tratando de CPFL Paulista, ja foi explicado que
a transferéncia da RGE para a CPFL Energia, reduziu o Patrimobnio Liguido da
empresa, justificando o aumento apresentado.

Em se tratando de CPFL Piratininga, vale a ressalva para explicar o aumento do
indice no ano de 2005. Naquela ocasido, houve reducdo de capital da sociedade
devido a transferéncia do controle aciondrio detido pela CPFL Paulista para a
holding CPFL Energia.

Destaca-se também que, dentre as 20 (vinte) maiores empresas do Brasil por
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, encontra-se a CPFL Paulista e a CPFL
Piratininga, concorrendo com empresas ndo s6 do setor elétrico, mas de diversos
ramos de atividade. SO para demonstrar ¢ vigor do setor elétrico brasileiro, a
primeira colacada nada mais & do que a CPFL Brasil®.

Com relacdio ao Indice de Rentabilidade do Ativo, refere-se a divisdo do Lucro pelo
Ativo Total médio sendo este indice atil para comparagdo com outras empresas do
setor ou na evolugao ao longo do tempo. Essa rentabilidade indica quao eficiente
estao aplicados os ativos, ou seja, quanto lucro eles estdo gerando. Mede também,
a eficiéncia da administragéo na geracdo de lucros com seus ativos, € medido em
percentual e, quanto maior, melhor.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 5,23 1,73 5,94 9,15
CPFL 4,14 10,08 11,67 15,80
AES Eletropaulo 0,04 {1,19) 2,90 5,56
Piratininga 5,19 11,97 15,49 18,51
Elekiro 459 18,05 13,92 17,49
Santa Cruz 14,19 13,45 11,73 20,80

Fonte: DFP 2004/0G7

# Fonte: Revista Valor 1000 editada pelo Jornal Valor Econdmico, edico 2008.
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Também relacionado com o Lucro das empresas, este indice ndo poderia aprasentar

desempenho ruim, portanto, quanto maior o lucro, melhor & a curva ascendente do

grafico.

Apenas para explicar a queda no indice da Bandeirante Energia no ano de 2005, a
mesma € decorrente da reducdo em 25,56% do Resultado do Servigo em funcdo do
aumento das despesas e custos operacionais na ordem de 13,76%. Também
contribuiu para a queda nos lucros da sociedade, o agravamento de 54,28% do

Resultado Financeiro, que ja era negativo no ano anterior.

Ja o indice de Rendimento Econbmico, mede a eficiéncia do Resultado do Servico,

ou seja, receita menos despesas, em relagsdo ao Ative Permanente gue € a conta

onde se contabiliza os Ativos Imebilizados e Investimentos da empresa.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 13,42 0,87 13,62 21,93
CPFL 7,46 21,98 32,49 79,25
AES Eletropaulo 8,10 7,26 15,67 16,09
Piratininga 20,85 46,64 57,10 63,47
Elektro 11,72 43,59 45,23 39,87
Santa Cruz 30,680 39,78 29,83 40,00

Fonte: DFP 2004/07
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Pelo mesmo motivo do indice anterior, a Bandeirante Energia apresentou queda
neste indicader no ano de 2005. No que diz respeito 8 Santa Cruz, a variacéo de
34,09% entre 2007 e 2006, deveu-se ao aumento de 12,96% na Receita
Operacional Liquida com uma elevagdo nas despesas e custos operacionais de
apenas 5,21%. Quanto a CPFL Paulista, o indicador apresentou crescimento de
143,92% em fungdo da baixa relativa a transferéncia da RGE para a holding CPFL
Energia, o que fez com que o Ativo Permanente da empresa diminuisse.

5.2.4 - Qutros Indicadores

Além dos indices listados, apresentaram-se também, indices geralmente uiilizados
pelos analistas de mercado para avaliacso das empresas. Destaca-se aqui, o indice
de Geracsio de Valor que € a porcentagem obtida pela divisdo do EBITDA pelo valor
da Receita Liquida do exercicio.

Neste indicador, fez-se a comparagao dos indices com relacdo a média apurada do
setor de energia elétrica apenas no ano de 2007, tendo sido utilizado como fonte, o
levantamento realizado pela Revista Valor 1000, edicdo 2008.
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Mostraram-se também, as evolugdes da EBITDA e do Lucro apurado no exercicio,
salientando-se que, no calculo do EBITDA foram considerados ndo somente a
devolugdo da depreciagdo e amortizagdo, mas, também os itens extraordinarios, tais
como, Participagdes de Acionistas ndo Controladores e Resultado de Participactes
ndo Consolidadas. Esta maneira de apuracdo do EBITDA foi normatizada pela
Comissé@o de Valores Mobiliarios - CVM, naoc sendo obrigatdria sua utilizagio,
porém, quando considerada, & necessario relatar seu feito em Notas Explicativas.

Assim sendo, a Gerag&o de Valor é um indicador que demonstra o percentual do
EBITDA em relagéo a Receita Liquida da empresa, ou seja, a geragdo de recursos
proprios frente a receita livre de seus encargos.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007

Bandeirante 18,21 13,92 18,62 20,82
CPFL 23,25 23,84 25,91 31,81
AES Eletropaulo 17,19 13,562 21,10 23,35
Piratininga 15,75 22,72 27,12 28,48
Elektro 30,14 34,35 38,87 36,88
Santa Cruz 30,20 27 17 20,94 26,70
Média do Setor 315 31,5 31,5 31,5

Fonte: DFP 2004/07
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Pode-se notar que as empresas distribuidoras escolhidas para analise, estdo muito
proximas da média do setor que tem como primeira colocada a CPFL Geragdo e
dentre as dez melhores empresas, a AES Tietd, pertencentes ao Grupo CPFL
Energia e Grupo Brasiliana, respectivamente.

Quanto ao EBITDA - sigla em inglés cujo significado representa o lucro antes do
Imposto de Renda, Depreciacdo e Amortizagdo, podendo ser calculado de diversas
maneiras, incluindo no seu calculo, os itens extraordinarios constantes do Balanco
Patrimonial, mas, para melhor visualizacgo das grandezas, apresentou-se o quadro
e grafico deste indicador, sendo seus valores expressos em reais milhdes.

Empresa/Ano 2004 2005 2006 2007
Bandeirante 332 275 380 415
CPFL 855 1.004 1.179 1.419
AES Eletropaulo 1.271 1.122 1.763 1.865
Piratininga 272 421 567 563
Elektro 585 756 892 832
Santa Cruz 45 47 40 51
Fonte: DFP 2004/07
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Importante item na verificagdo de desempenho de uma empresa, o Lucro nada mais
é do que o resultado apurado na Demonstracdo de Resultados, que mostra o quanto
de recurso sobrou para o acionista, depois de vendido seu produto (no caso, energia
elétrica), recolhidos os encargos setoriais, descontadas as despesas de vendas e as
administrativas, somadas as receitas financeiras e ndo operacionais, descontadas as
despesas financeiras e ndo operacionais e, finalmente, deduzido o Imposto de
Renda e Contribuicdo Social.

Sem duvida nenhuma & o objetivo principal dos dirigentes e acionistas das empresas,
sendo para tanto, colocadas em préatica todas as estratégias e expertises possiveis
para convergéncia dos resultados. Seus valores estdo aqui expressos em reais

milhdes.
Empresa/Ano 2004 2005 20086 2007
Bandeirante 130 41 142 231
CPFL 323 724 767 819
AES Eletropaulo 6 -156 373 713
Piratininga 93 233 308 323
Elekiro 260 658 502 467
Santa Cruz 30 29 22 33
Fonte: DFP 2004/07
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Para melhor entendimento do resultado apurado em 2007, apresentam-se os
comentarios que justificaram os lucros obtidos pelas distribuidoras, sendo que
algumas ja passaram pelo segundo ciclo de revisdo tarifaria restando, desta amostra,
somente a CPFL Paulista que teve seu processo realizado em abril de 2008,
portanto, fora do periodo analisado.

A Bandeirante Energia, vinculada ao Grupo Energias do Brasil, apresentou
crescimento de mercado de 4%, distribuindo 13.268 GWh, gerando uma Receita
Operacional Liquidada 15,72% maior em relacdo ao ano anterior.

Na Revisdo Tarifaria ocorrida em 2007, seu reposicionamento tarifario resultou em -
8,80%. Suas Despesas e Custos Operacionais aumentaram 16,16% com uma

melhora no Resultado Financeiro de 48,44%, apesar do mesmo continuar negativo.

Quanto a seu Endividamento, teve seu montante diminuido em 37,60% devido ao
vencimento dos financiamentos junto ao Banco Interamericano de Desenvolvimento
— BID e ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES
{passivo relativo ao Acordo Geral do Setor Elétrico). Além disso, seu Fluxo de Caixa
ao final do exercicio, apresentava um superavit de R$ 159 milhdes.

A somatoria de todos esses valores resultou em um Lucro Liquido 62,86% maior do
que o realizado em 2006. No que diz respeito 4 Demonstracdo de Valor Adicionado
— DVA, o acréscimo em 2007 foi de 2,30%, sendo a maior parte dos valores gerados
pela sociedade, distribuido entre impostos, pessoal e acionista.

A CPFL Paulista, controlada pelo Grupo CPFL Energia, teve crescimento de
mercado da ordem de 3,10%, distribuindo 18.868 GWh, o que gerou uma Receita
Operacional Liquida 10,93% maior do que em 2006. Suas Despesas e Custos
Operacionais cresceram 9,09%, suas dividas 5,50% e seu Resultado Financeiro

melhorou 30,46%, porém ainda é negativo.
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Em 2007, o indice de Reajustamento Tarifario da companhia foi estabelecido pela
ANEEL em 7,06%. Todos esses componentes, resultaram em 8,70% no crescimento
do Lucro Liquido, gerado, principalmente, por menor reversdo dos juros de capital
proprio, efeito positivo nos calculos da Previdéncia Privada e ndo apuracdo de
valores a titulo de Participaces Estatuiarias.

Agregando valor a ser distribuido, seu DVA cresceu 6,83% em relacdo ao ano de
20086.

Quanto a AES Eletropaulo, maior distribuidora do Brasil, ligada ao Grupo Brasiliana,
teve crescimento de mercado da ordem de 4,60%, Receita Operacional Liquida
maior em 3,05% e suas Despesas e Custos Operacionais crescendo em 6,00%. Seu
Resultado Financeiro, apesar de negativo, melhorou em 48,40% devido & reducado

da divida, diminuigdo do custo médio dos empréstimos e financiamentos e redugéo
da Taxa Selic.

Como destaques das operagtes da empresa, o refinanciamento e alongamento do
prazo medio de pagamento das dividas de 2,8 anos para 4,9 anos. No processo de
Revisdo Tarifaria, ocorridlo em julho de 2007, a AES Eletropaulo teve
reposicionamento tarifario fixado em - 8,43%.

O resultado de todas essas agbes resultou num aumento do Lucro Liquido em
90,90%, ressaltando-se que o prazo de cinco anos para quitacio do passivo atuarial
da concessionaria, encerrou-se em 20086, ndo sendo mais contabilizado nesta conta,
valores antes da apuragao do Lucro.

Do mesmo grupo da CPFL Paulista, a CPFL Piratininga apresentou crescimento de
mercado da ordem de 3,50%, gerando uma Receita Operacional Liquida maior em
12,28%. Suas Despesas e Custos Operacionais cresceram em 17,43% e, apesar da
reducdo da divida em 4,10%, apresentou aumento no Resultado Financeiro de
18,10%, piorando ainda mais seu desempenho.
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Diante deste quadro, seu Lucro Liquido cresceu 5,50% por decorréncia da nao
ocorréncia de efeitos tributarios e efeito positivo na conta Previdéncia Privada. Se
verificada a situagio da concessiondria no momento da apuracido do Resultado
Antes do Imposto de Renda, o Lucro teria decrescido 1,34%, portanto, o aumento

verificado no Lucro da CPFL Piratininga, deveu-se apenas aos chamados ltens
Extraordinarios.

Como nao poderia deixar de ser, seu DVA pouco contribuiu no crescimento de

distribuicio de valores, ficando sua variagéo percentual em 0,04%.

Em termos de Revisdo Tarifaria, seu indice de reposicionamento tarifario alcangou
percentual negativo de 10,11%.

A Elektro foi & dnica distribuidora analisada que apresentou valores decrescentes em

varios pontos. Seu mercado cresceu 4,30%, mas, sua Receita Operacional Liquida
caiu 0,90%.

As Despesas e Custos Operacionais cresceram 2,55% e seu Resultado Financeiro
teve um acréscimo de R$ 51 milhdes, devido, entre outras causas, ao resgate
antecipado de debéntures.

Ja tendo passado pelo processo de revisdo tarifaria em 2007, seu percentual foi
negativo em 18,59%. Com estes resultados, seu Lucro Liquido apresentou queda da
ordem de 6,90%.

Com relagéo a Cia Luz e Forga Santa Cruz, atualmente pertencente ao Grupo CPFL
e, agora denominada, CPFL Santa Cruz, seu desempenho é bastante favoravel.

Com crescimento de mercado na ordem de 6,80%, Receita Operacional Liquida
maior em 12,96%, Despesas e Custos Operacionais subindo 7,06% e Resultado
Financeiro, que ja era positivo, maior em 34,09%, devido a remuneracdo da revisdo
tarifaria e reajustes tarifarios, além da receita de aplicacbes financeiras, resuftou
num aumento do Lucro Liquido na ordem de 70,62%, agregando distribuicdo de
valor, 6,91% superior ao apurado em 2006.
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5.2.5 — Consideracdes gerais sobre a analise econémica e financeira

Apds analise econdmica financeira das distribuidoras paulistas, pode-se verificar que
0s mecanismos de reajustes tarifarios sejam eles, reajustes anuais ou revisdes
tarifarias, possibilitaram uma situacéo financeira estavel. Aliado a este fator e a
administragéo exercida pelos dirigentes das empresas, o desempenho financeiro das
concessionarias, tem levado a lucros expressivos em seus balangos.

Prova disto é que os setores, elétrico, de petréleo e comunicagoes, transformaram-
se nos principais alvos dos érgios arrecadadores tanto no ambito Federal quanto no
Estadual, recolhendo aos cofres publicos em 2007 quase R$ 146 bilhdes® (R$ 80
bilhGes em ICMS, R$ 21 bilhées em IRPJ+CSLL, R$ 17 bilhdes em Royalties, R$ 17
bilhdes de PIS/Cofins, R$ 2,3 em Taxa de Fiscalizacéo e R$ 8,7 nos demais tributos)
equivalendo a mais de 16% da carga tributaria nacional.

Tidos como fontes de facil arrecadagéo, por gerarem ganhos volumosos, via receita
ou lucro tributavel, esies setores carregam carga de impostos, em média, duas
vezes maior que os demais setores da economia.

Os itens relativos a Impostos e Arrecadacbes sdo faciimente visualizados nas
Demonstragdes de Valor Adicionado publicados pelas empresas.

Outro fato que merece destaque, é que a CPFL Paulista que obteve o maior lucro
entre as distribuidoras analisadas, segundo a ANEEL, tem uma das tarifas
residenciais mais elevada do pais, ficando neste pardmetro em segundo lugar no
Estado de Séo Paulo.

Em contrapartida, a AES Eletropaulo, segunda empresa mais lucrativa da amostra,
tem uma das mais baixas tarifas do Brasil dentro da mesma classe de consumo.

* Fonte: valores apurados pelo jornal O Estado de S&o Paulo, com base nos relatérios do TES(?L_JFO
Nacional, da Receita Federal e do Conselho Nacional de Politica Fazendaria - CONFAZ. (matéria
publicada em 28/04/2008).
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Quanto ao fato de muitas concessionarias terem em seu reposicionamento tarifario,
percentuais negativos, deve-se ressaltar que os mesmos foram mais em fungéo da
queda nas quotas de Conta de Consumo de Combustiveis, baixa do ddlar nas tarifas
de ltaipu e melhoria nos critérios de apuragdo dos riscos e prémios da taxa de

remuneragao do capital, o que levou a um percentual mais baixo do que na primeira
revisdo tarifaria.

Destaca-se também que, os fatores citados, sdo itens de responsabilidade das
agbes do Governo, nao cabendo nenhuma acao por parte das distribuidoras.



131

CONCLUSAO

O presente trabalho nfo tem a pretensdo de esgotar a discussdo em torno da
metodologia aplicada no processo de revisdo tarifaria, nem mesmo, criticar a
atuacdo da ANEEL na condugdo do processo de regulacdo do setor elétrico
brasileiro. Tém apenas o objetivo de colocar em tela, os pontos polémicos em torno
da questo.

A metodologia utilizada no primeiro e segundo ciclo revisional, sem dlvida,
apresenta consideravel melhora em relagéo as formas anteriormente aplicadas pelo
regulador para reajustar e revisar as tarifas das distribuidoras de energia elétrica. No
passado, foram utilizados métodos denominados PLANTEE — Planejamento Tarifario
de Energia Elétrica, PMEF — Plano da Melhoria da Eficiéncia, MAUN — Modelo de
Avaliagao de Unidade de Negécio, que buscavam receitas de equilibrio econémico e
financeiro para as concessiondrias do setor elétrico.

Tais mecanismos de reajuste tarifario, em muito, foram prejudicados pela situacgéo
de inflagdo galopante vivida pelo pais na época em gue foram postos em pratica,
uma vez que, o percentual estabelecido pelo Departamento Nacional de Aguas e
Energia Elétrica — DNAEE, era sempre submetido ao crivo do Ministério do
Planejamentio ou qualquer outro responsével pela condugdo da politica econémica
brasileira.

Este fato resultava em indices de reajustes muito aquém das necessidades das
empresas, 0 que levou por deteriorar a situagio financeira do setor e, principalmente,
diminuir a capacidade de investimento das concessionarias, até entao, em sua
grande maioria, estatais.

Com as mudangas ocorridas no final da década de 90, o inicio das privatizacdes e,
conseqlentemente, o aparecimento dos contratos de concessdo, a ANEEL se viu
obrigada a introduzir uma metodologia de reajuste tarifario que atendesse aos
anseios dos investidores externos, ou seja, uma politica consistente e que

remunerasse adequadamente o capital investido.
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Conforme previsio nos contratos de concessao, o regulador deveria apresentar uma
sistematica para revisdo das tarifas de energia elétrica, alterando-as para mais ou
para menos, considerando a estrutura de custos e de mercado. Além de levar em
conta niveis tarifarios similares de empresas nacionais e internacionais, buscando
acima de tudo, a eficiéncia e 4 modicidade das tarifas.

Neste momento, a ANEEL pode estabelecer, em relacdo as concessionarias, uma
pequena vantagem, pois, a metodologia oferecida no primeiro ciclo revisional,
somente foi conhecida na época de sua aplicagdo, o que tirou das distribuidoras a
possibilidade de analise e preparagéo para a nova situagéo.

Porém, logo se verificou que os problemas da ANEEL estavam por comecar, uma
vez que, ao final do primeiro ciclo revisional, os percentuais de reposicionamento
tarifario variaram entre -6,17% e 57,71% (fonte: Relatério ANEEL 2005).

Estes resultados refletem a situagdo financeira em que se encontravam as
distribuidoras até aquele instante e, uma vez que os percentuais apresentaram-se
elevados, a ANEEL, para atender ao principio da modicidade tarifaria, utilizou seu
poder discricionario, considerando os indices de reposicionamento tarifario da
seguinte forma: no ano teste da revisdo tarifaria, o valor a ser aplicado como reajuste,
seria o correspondente a resultante do célculo do indice do reajuste anual da
concessionaria, ¢ a partir do segundo ano pela diferenca entre este indice e o
percentual efetivamente apurado, que foi considerado como acréscimo da Parcela B
(custos nao gerenciaveis) nos anos seguintes, resultando no parcelamenio em até
trés anos para ser integralizado.

Esta decisdo associada aos indices fixados de forma proviséria, que em muitos
casos demoram até 03 (irés} anos para estabelecimento do percentual definitivo,
acaba por criar ativos e passivos regulatrios, legalmente explorados pelas
distribuidoras em seus Balancos Patrimoniais, por serem considerados receitas ou
despesas contabilizadas a partir da data em que passou a vigorar o respectivo
reajuste tarifario.
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A ANEEL considerando o pleito das distribuidoras, quanto aos valores relativos ao
nivel salarial dos empregados da Empresa de Referéncia obtidos através de
pesquisa em grandes capitais, aos custos das equipes de operacgdo e manutencéo,
aos alugueis de escritérios comerciais e aos custos dos sistemas de tecnologia da
informagao, dentre outros, poderia regionalizar os levantamentos de dados, fazendo
com que os pardmetros ficassem mais préximos da realidade das &reas de
concessao de cada concessionaria.

Este trabalho de levantamento de informagcées poderia contar com a valiosa ajuda
das Agéncias Reguladoras Estaduais, bastando apenas operacionalizar a
descentralizagdo de tais atividades, liberando a ANEEL para as demais tarefas,
porém, ao contrdrio disto, o poder concedente estd descredenciando as agéncias
regionais, assumindo de forma isolada, toda a carga de trabalho, inclusive o que diz
respeito a fiscalizagao das distribuidoras.

N&o obstante, as medidas centralizadoras, a ANEEL ha muito, passa por um
processo de perda de pessoal especializado, contando atualmente com funcionarios
concursados em fase de aprimoramento de suas fungdes.

O isolamento aparece de forma mais latente quando se analisa a participagéo e as
contribuigbes oferecidas nas Audiéncias Publicas, envolvendo qualguer assunto
relacionado a ANEEL, em especial, aqueles referentes a revisao tarifaria.

Segundo levantamento do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio
Econdémicos — DIEESE, no primeiro ciclo de Revisées Tarifarias, em 59 das 61
audiéncias realizadas, os representantes ou entidades representativas das
concessionarias, enviaram contribui¢cdes escritas.

Por sua vez, os consumidores estiveram presentes somente em 20 oportunidades e
os trabalhadores ou entidades sindicais, em apenas 16 audiéncias, sendo que, em
12 delas tal participagéo foi efetivada pela mesma entidade.

Este processo de insergéo de contribuicdes via Audiéncia Pdblica, nada mais é do
que uma forma das distribuidoras obrigarem a ANEEL a incorporar seus pleitos, uma
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vez que os trabalhos apresentados para dar suporte as reivindicagées apresentadas,
s8o baseados em estudos de entidades e consultorias renomadas e com grande
credibilidade no mercado, como por exemplo, Fundagio Getulio Vargas — FGV.
Diante desta situagao, n&o resta alternativa a ANEEL sendo contestar de forma legal
e consistente ou incorporar tais contribuicées.

Ndo obstante a constatacdo desta realidade, segundo dados registrados em
14/06/2008, no Sistema Integrado de Administragdo Financeira — SIAF — sistema
contabil que tem por finalidade, realizar todo o processamento, controle e as
execugdes financeiras, patrimoniais e contabeis do governo federal, a ANEEL
apresenta 56,09% de seu orgamento alocado como reserva de contingéncia, ou seja,
recursos orcamentarios nfo destinados a programas ou categorias econémicas, cuja
utilizag&@o s6 é autorizada em casos especiais e mediante justificativa.

Nao se pode esquecer também que, as distribuidoras contam com apoio irrestrito de

Associagbes de Classes, principalmente, naquilo que se refere a questionamentos
judiciais.

Todavia, assevera-se que um dos pontos mais interessantes da andlise abordada
neste trabalho € a ocorréncia de ganhos de eficiéncia significativos, por parte das
distribuidoras, resultantes da atuagio operacional em grupo ou em sintonia com
suas Holdings, inclusive com a participagdo de empresas comercializadoras,
geradoras, de engenharia e servigos.

Tais ganhos nédo sdo compartilhados entre os consumidores, nem levado em
consideragdo pela metodologia ANEEL, mais especificamente, a Empresa de
Referéncia, pois, ao analisar individualmente a empresa, esta sistematica de divisao
de despesas entre todas as empresas do grupo, nao é considerada.

Além de ndo observar este tipo de procedimento, capturando parte do ganho
auferido, o regulador, concede anuéncia a esta sistematica praticada, precisando
apenas que as empresas apresentem estudos comprovando a necessidade de
aprovagdo do rateio de despesas entre as concessionarias do mesmo grupo
econbmico.
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Esta centralizagdo na Holding ou atuagao em grupo, também propicia situagdes que
favorecem expressivamente as distribuidoras, uma vez que a controladora por
apresentar boa satide financeira, obtém no mercado taxas de rating mais atrativas,
resultando em empréstimos a custos mais baixos.

Também é comum no setor elétrico, a empresa executar operag¢des financeiras
oferecendo como avalista, suas coligadas. Tal colocagdo aqui descrita é
comprovada pela quantidade de contratos entre partes relacionadas / mutuos
existentes entre as diversas empresas de um mesmo grupo econdmico.

Cuidado especial a ANEEL deve ter com os resultados negativos ocorridos no
segundo ciclo de revisdo tarifaria, pois, 0s mesmos foram obtidos em decorréncia de
fatores alheios a eficiéncia proposta na metodologia, néo ficando claro se a captura
de ganhos por intermédio do Fator X, levara a tdo esperada modicidade tarifaria.
Esta sinalizacdo causada por resultados negativos, poder4 levar os consumidores a
falsa idéia de tarifas mais médicas, com consequente aumento de consumo,
causando no futuro o desequilibrio entre oferta e demanda de energia.

Os pontos abordados nesta conclusdo so, em sua grande maioria, decorrente do
enfraquecimento estrutural que se encontra a ANEEL, quer proveniente da faita de
verbas, quer seja pela perda de pessoal técnico mais experiente, mas, o fato é que,
as distribuidoras muitas bem aparelhadas, estio conseguindo obter vantagens
significativas sobre o ¢rgéo reguiador.

A ANEEL, apesar de dispor de uma metodologia consistente, ndo cumpre o preceito
basico da reguiagéo por incentivo, ou seja, saber quanto do ganho adicional da
concessionaria deve ser capturado para prover a modicidade tarifaria.

Outro fator que parece ndo estar sendo percebido pelo regulador é o esforgo
desprendido pela empresa para a apropriagdo do ganho de eficiéncia.
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Fazendo uso das proprias ferramentas disponibilizadas pelo regulador, as empresas
estao criando saidas legais para contornar as regras impostas pela metodologia,
gerando ganhos ndo considerados como valores a serem compartithados com o
consumidor.

A velocidade com que as distribuidoras avancaram em termos de conhecimento e
engenharia financeira, no periodo entre os dois ciclos revisionais, ndo foi
acompanhada pelo regulador, mesmo porque, a ANEEL esti isolada, com a
responsabilidade de controlar um universo de 64 distribuidoras e um nimero nio
menos expressivo de geradoras e transmissoras.

O regulador também tem de estar atento aos ganhos proporcionados pelos
chamados itens financeiros ou extraordinarios. O percentual acrescido na tarifa por
conta destas rubricas, muitas vezes compensa parte do Fator X, amortecendo o
efeito do mesmo no reajuste tarifario.

Nota-se também que a ANEEL quando atua sobre a Parcela A (custos ndo
gerenciaveis), por meio de fiscalizagéo, obtém resultados mais contundentes e sem
grandes questionamentos das associagbes de classe ou distribuidoras. Itens como
Conta de Consumo de Combustivel e Encargos de Transmissao. poderiam contribuir
mais efetivamente para a modicidade tarifaria, caso o regulador apertasse o cerco
em torno destes componentes de formacéo da tarifa.

Faz-se mister uma adequacio dos procedimentos regulatérios visando uma acao
mais efetiva da Agéncia no sentido de buscar a modicidade tarifaria, assim como,
manifestar vontade de descentralizar suas fungbes, amenizando o problema
causado pelo contingenciamento imposto pelo Governo Federal.

Por fim, conclui-se que o regulador deveria aplicar o Fator X, ndo sobre o indice de
correcao monetaria expresso na formula de reajuste, mas sim diretamente na
Parcela B (custos gerencidveis), obrigando as empresas a aumentarem sua
produtividade na busca de melhores ganhos de eficiéncia.
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