WHITE PAPER
INSTITUTO ACENDE BRASIL

EDICAO N2 3 / JANEIRO DE 2011

instituto °
acende)Brasil
0 OBSERVATORIO
DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

0s White Papers do Instituto Acende Brasil consolidam analises e recomendacoes aprofundadas sobre temas
do Setor Elétrico Brasileiro e visam a promocao de discussoes qualificadas sobre as seguintes dimensdes seto-
riais: Agéncia Reguladora, Governanca Corporativa, Impostos e Encargos, Leildes de Energia e Transmissao,
Meio Ambiente e Sociedade, Oferta de Energia, Rentabilidade, Tarifa e Regulacao.

Para saber mais sobre o Instituto Acende Brasil acesse www.acendebrasil.com.br

TARIFAS DE ENERGIA E 0S BENEFICOS
DA REGULACAO POR INCENTIVOS

Conforme previsto nos contratos de concessédo, em 2011
inicia-se o terceiro ciclo de revisdes das tarifas de energia
elétrica no Brasil. No inicio de cada ciclo a Aneel (agéncia
reguladora do setor) tem proposto refinamentos na metodo-
logia usada para definir o valor das tarifas.

No entanto, para o terceiro ciclo, a Aneel propde mais do
que meros refinamentos & metodologia. Dentre as altera-
¢Oes propostas, inclui-se a substituicdo das metodologias
atualmente empregadas para definir os custos operacionais
e o Fator X por metodologias inteiramente novas.

As metodologias propostas pela Aneel buscam balizar as
revisdes tarifarias pela analise da produtividade das empre-
sas. Apesar de conceitualmente a idéia ter seus méritos,
a forma de implementacao proposta pela Aneel é tecnica-
mente precaria e legalmente irregular.

Tecnicamente precaria porque se propde a definir estes dois
componentes da tarifa (custos operacionais e Fator X) por
uma nova metodologia que ainda nao teve a sua robustez
devidamente analisada e testada.

Legalmente irregular porque a proposta para o Fator X altera o
regime de reajuste anual de tarifas com a intencéo de repas-
sar 0s ganhos de produtividade conquistados ano a ano. Essa
alteracgao aleija a estrutura de incentivos do regime regulaté-
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rio estabelecido nos contratos de concessao assinados entre
as concessionarias de eletricidade e o Estado brasileiro.

Os contratos de concessao das distribuidoras foram con-
cebidos num arranjo institucional-regulatério coeso e de-
senhado para operar sobre o regime de Tarifas por Preco
(Price Cap). Este regime regulatério é fruto de décadas de
aprimoramentos da teoria de regulacao tarifaria mundial e
tem como obijetivo principal criar uma estrutura de incen-
tivos que promova a busca pela eficiéncia e proporcione
beneficios para o consumidor no longo prazo.

A Aneel esta colhendo as contribuicdes recebidas pela so-
ciedade na audiéncia publica realizada para avaliar a sua
proposta. Ao longo do processo a agéncia reguladora pode-
ra constatar que a implementacao de sua proposta ja neste
ciclo tarifario - a partir de uma base de dados limitada e
precéria, e sem avaliagéo da robustez dos modelos - implica
riscos altos e desnecessarios. A adogédo dos modelos nestas
condicdes seria imprudente porque abalaria os incentivos
atuais, prejudicaria a produtividade futura do setor e revela-
ria precariedade técnica do regulador.

“Call it what you will, incentives are what get people to work harder.”
“Chame-os do que quiser, mas incentivos fazem com que as pessoas
trabalhem com mais empenho.” (Nikita Khrushchev - Primeiro Secretario
do Partido Comunista da Uniao Soviética, 1894-1971)
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1.INTRODUCAO

A discussao sobre a regulacao tarifaria é altamente técnica e permeada de jargbes derivados
da combinacéo de conceitos de Engenharia, Estatistica, Economia, Financas, Contabilidade
e Direito. A complexa terminologia, quando somada aos modelos matematicos e estatisticos,
acaba por alienar grande parte da sociedade de uma discussao de alto impacto para consu-
midores e setores produtivos.

Para se entender a regulagéo tarifaria € necessario conhecer quais séo os componentes da
tarifa de energia elétrica, como cada componente é definido, e como funciona o regime de
revisdo periédica e reajuste anual das tarifas.

Esse White Paper, estruturado em seis se¢des, constréi um mapa conceitual que busca faci-
litar a compreensdo de um debate que se situa na fronteira da regulacdo tarifaria. A primeira
se¢do consiste desta breve introdugéo.

A segunda secao apresenta a anatomia da tarifa de energia elétrica. A maior parte da tarifa de
energia elétrica ndo se destina a concessionaria de distribuicdo de energia. Grande parte da
tarifa é repassada ao governo por meio de encargos e tributos ou para as empresas a montante
da cadeia produtiva (transmissoras e geradoras). A tarifa é composta de uma série de com-
ponentes, cada qual tendo uma metodologia especifica para sua determinacéo. Esta secao
apresenta cada um dos componentes e 0s elementos considerados na definicdo do valor de
cada componente.

A terceira se¢do descreve o regime de Regulagdo pelo Preco e explica seus principios norte-
adores. Traca-se a evolugdo ocorrida ao longo do tempo que levou grande parte dos paises
a substituir a Regulagéo pelo Custo (Cost Plus Regulation) pela Regulacao pelo Preco (Price
Cap Regulation). Apresenta-se ainda a concepgéo do Fator X e seu proposito original.

A quarta secado descreve as duas principais mudancas metodologicas propostas pela Aneel
para o Terceiro Ciclo de Revisdes Tarifarias Periddicas: a alteracao na definicdo dos custos
operacionais e do Fator X. Embora a proposta da Aneel envolva outras mudangas com impac-
tos econbmicos até maiores, as mudangas seletivamente discutidas neste White Paper sao
mais importantes em termos metodologicos. Ambas as mudancas visam a atrelar a revisao
e reajuste de tarifas a produtividade das empresas e, embora do ponto de vista conceitual
possam ter seus méritos, a robustez e adequacao dos modelos ainda nédo foi comprovada.
A adocdo dos modelos nestas condigbes seria imprudente. Ademais, se implementadas, as
mudancas propostas pela Aneel para o Fator X abalarao o esquema de incentivos existente, o
gue certamente prejudicara a produtividade futura do setor e revelara precariedade técnica do
regulador, conforme sera demonstrado.

A quinta secdo argumenta a importancia de se entender a origem dos ganhos de produtivida-
de, destacando a incongruéncia apresentada nas Notas Técnicas que justificam a proposta
metodolégica da Aneel. Por meio de um simples exemplo demonstra-se que a estrutura de
incentivos proporcionada pelo regime regulatério vigente é relativamente modesta e que a re-
ducao da estrutura de incentivos, implicita na proposta da Agéncia, é indesejavel.

Na sexta secdo sdo apresentadas as principais conclustes deste White Paper.
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2.A ANATOMIA DA TARIFA DE ENERGIA ELETRICA

A tarifa de energia elétrica é o preco regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Ane-
el) que deve ser pago pelos consumidores finais como contrapartida pelo acesso a energia
elétrica fornecida pelas concessionarias de distribuicao (distribuidoras).

A tarifa é:
a) reajustada anualmente pela inflagéo e por ganhos de produtividade esperados; e

b) revisada periodicamente — com freqUéncia que varia de trés a cinco anos, conforme es-
tabelecido no contrato de concessao de cada distribuidora — para que seja promovido um
realinhamento geral de custos de operacao e manutencao, base de ativos e remuneracao
de capital.

2.1 COMPOSICAO DO CUSTO DE FORNECIMENTO DE ENERGIA

Apesar de a tarifa ser paga para a distribuidora de energia, a maior parte da tarifa ndo se des-
tina a distribuidora. A maior parte da tarifa é repassada pela distribuidora para outros agentes
da cadeia produtiva de energia elétrica (geradoras e transmissoras) e para governos, na forma
de pagamento de tributos e encargos.

Menos de um terco da tarifa de eletricidade € destinada a distribuidora.

A maior parcela vai para o governo (ou para agentes designados pelo governo, como a Ele-
trobras no caso dos encargos RGR e CDE). De cada R$ 100 pagos a distribuidora, R$ 34 séo
direcionados pelas distribuidoras para o pagamento de tributos e encargos. Mas o montante
total da tarifa pago ao governo € muito maior. Outros R$ 11 dos R$ 66 remanescentes da tarifa
acabam sendo posteriormente repassados ao governo na forma de encargos e tributos pagos
pelos agentes dos demais segmentos do setor elétrico, de tal forma que a parcela da tarifa efeti-
vamente repassada ao governo soma R$ 45 de cada R$ 100 recolhidos pelas distribuidoras.’

Figura 1 - Composicao da conta de energia elétrica

tributos e
distribuicao encargos tributos e
299 coletados pelas encargos
© distribuidoras geracéo, coletados pelas
o transmissao geradoras,
34% e distribuicao transmissoras
de energia e distribuidoras

55% 45%

transmissao HEREED

6% 31%

Fonte: Aneel (2007).

Apbs o pagamento dos tributos e encargos, a maior parte dos recursos remanescentes é di-
recionada para as geradoras de energia elétrica, que respondem por cerca de R$ 31 de cada
R$ 100 pagos na conta de luz. As distribuidoras respondem por cerca de R$ 29 e as trans-
missoras por R$ 6.

A composicao da tarifa é elemento fundamental em qualquer andlise ou esforco que se faga
na disciplina da Politica Tarifaria porque o baixo percentual de 29% (segmento de distribuicéo)
define o limitado campo de atuagao da Aneel nos eventos de Revisao Tarifaria Periddica.

1 Para obter mais informagdes sobre a parcela da tarifa direcionada ao governo, acesse www.acendebrasil.com.br, se¢do
“Estudos” e baixe: a) o estudo do Instituto Acende Brasil e PricewaterhouseCoopers, Tributos e Encargos no Setor Elétrico Brasileiro
(2010); e b) o White Paper n° 2 do Instituto Acende Brasil “Tributos e Encargos na Conta de Luz: Pela Transparéncia e Eficiéncia”.
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Nas Revisdes Tarifarias Periddicas sao redefinidas as chamadas “Parcelas B” de cada uma
das distribuidoras, parcelas estas que representam o Unico componente que afeta a situacdo
econdmico-financeira das distribuidoras. Isto porque, apesar de as tarifas de fornecimento das
distribuidoras serem reguladas pela Aneel, a maior parte da tarifa € composta de custos oriun-
dos de outros segmentos do setor que séo meramente repassadas pelas distribuidoras para os
consumidores finais. Tais custos ndo gerenciaveis pelas distribuidoras compdem a chamada
“Parcela A” da tarifa.

Como exemplo, importa ter em mente que uma reducéo de cinco porcento dos custos de dis-
tribuicao resultaria numa reducéao da tarifa final de energia de apenas 1,45%. Ja uma reducao
de cinco porcento nos demais custos que compdem a tarifa — geragcéo, transmisséo e tributos
e encargos — resultaria numa reducao da tarifa final de 3,55%.

2.2 PARCELA A

Como ja mencionado, a maior parte da tarifa destina-se aos elos a montante da distribuicéo:
geracdo, transmissdo e encargos. Esta parte da tarifa é denominada “Parcela A" da tarifa.
Tratam-se de custos “ndo gerenciaveis” pelas distribuidoras, sendo simplesmente repassados
pela distribuidora para os consumidores. Além disso, uma vez consolidadas as Parcelas A e B,
sdo entdo aplicados os tributos sobre esse montante.

A Aneel dispbe de pouca influéncia sobre a Parcela A e sobre os tributos que incidem sobre a
tarifa ja que se tratam, na maior parte, de atividades cujos precos nao sdo diretamente regu-
lados pela Agéncia.

A parte da tarifa destinada as geradoras € determinada por contratos de suprimento de longo
prazo. Em alguns casos, o valor pago pela geracédo é determinado pelo governo federal, por
meio da legislacao, como no caso do suprimento de energia proveniente da Itaipu Binacional.
Outros contratos de suprimento de energia tém seus pregos estabelecidos de forma concor-
rencial, por meio de licitagdes publicas administradas pelo governo federal, como € o caso dos
Contratos de Comercializagéo de Energia em Ambiente Regulado (CCEAR). Neste caso a Aneel
regula as tarifas apenas indiretamente por meio dos editais de licitag@es.

Do mesmo modo, a maior parte dos custos associados a transmissdo também é pré-deter-
minada em contratos de longo prazo com valores definidos por meio de licitagbes publicas
promovidas pelo governo federal. Esses custos sdo rateados pelos agentes do setor por meio
da Tarifa de Uso do Sistema de Transmisséo (Tust).

Ha, ainda, os encargos (que compdem a Parcela A) e os tributos (que incidem sobre a Parcela
A e Parcela B consolidadas) cujos valores séo determinados pelos Governos Federal, Estadual
e Municipal e pelo Congresso Nacional por meio de leis e decretos.

Qualquer analise sobre as causas da variacdo das tarifas precisa levar em conta a anatomia

acima descrita. Muitos dos erros conceituais — propositais ou ndo — que tém sido cometidos,
em varios féruns, ndo aconteceriam se esta realidade fosse considerada.

2.3 PARCELA B

A parte da tarifa que a Aneel regula de forma mais direta é denominada “Parcela B”. Esses s&o
0s custos sob controle da distribuidora.

As distribuidoras incorrem em dois tipos de despesas no provimento do servico de distribuicao:
(i) despesas operacionais e (ii) despesas de capital.

As despesas operacionais incorridas por uma distribuidora sdo os custos de operacdo e
manutencao referentes a prestacao dos servicos de distribuigéo de energia elétrica: gastos
com pessoal, administracao, materiais, servicos contratados de terceiros, arrendamentos,
aluguéis, seguros etc.
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Além das despesas operacionais existem as despesas de capital que tomam a forma de inves-
timentos em ativos: subestacdes, linhas de transmisséo, imdveis, veiculos e sistemas de infor-
matica. Para arcar com esses investimentos a empresa precisa captar recursos no mercado, ja
que as receitas geradas por tais investimentos acontecem ao longo de toda a vida util do ativo.
O estoque de investimentos realizados pela empresa comp®e a sua base de remuneracao, que
por sua vez passa a ser remunerada pelo custo de capital. O custo de capital representa o
custo de captacao de recursos financeiros incorrido pelas empresas. O pagamento dos inves-
timentos é feito a medida que os ativos s&o depreciados. A taxa de depreciacdo é baseada na
vida atil média esperada dos ativos.

Os custos que compdem a Parcela B da tarifa de eletricidade podem ser representados pela
equacao:

(r+d6)B+c
g

t = = Parcela B da tarifa (em R$/kWh)

onde:

representa o custo de capital;

representa a taxa de depreciagao;

representa a base de remuneracao;

representa o custo de operacdo e manutencéo; e

Q O WS>

representa o consumo de energia elétrica.

Utiliza-se uma metodologia especifica para definir o valor de cada componente da tarifa.
As secdes a seguir apresentam de forma sucinta os principios que regem a definicdo de
cada componente.

2.3.1 BASE DE REMUNERAGAO

A base de remuneracao representa o conjunto de ativos utilizados na distribuicéo de energia
elétrica num determinado periodo. Esse conjunto de ativos é fruto dos investimentos acumu-
lados pela empresa ao longo dos anos e que ainda ndo foram depreciados. A base de remu-
neracdo também poderia ser definida como o capital imobilizado na prestacdo do servico de
distribuicao de energia elétrica e que precisa ser remunerado.

A base de remuneracgdo (B, ) para um determinado periodo “s” corresponde a base de remune-
racdo no periodo anterior (B_ ;) subtraida do montante de ativos depreciados no Gltimo periodo
(6, ) e adicionada dos investimentos realizados no periodo (/):

Bs = (1 -65—1)Bs-l+,s

Os ativos podem ser valorados de diferentes formas. No passado tipicamente se considerava o
valor contabil atualizado, valor que representa o custo histérico incorrido pela empresa corri-
gido pela inflagdo. Atualmente os reguladores tém optado cada vez mais por valorar os ativos
pelo valor de mercado em uso, conceito que reflete o valor dos ativos com base nos precos

vigentes no mercado. O valor de mercado em uso é computado considerando o custo de repo-
sicdo do ativo por um ativo novo, depreciado para o mesmo tempo de servico.

O valor de mercado dos ativos é obtido por meio de coleta de precos dos diversos ativos prati-
cados no periodo. Tais pregos compdem um banco de pregos periodicamente atualizados.
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2.3.2 CUSTO DE CAPITAL

Para realizar investimentos uma empresa distribuidora de eletricidade precisa captar recursos
financeiros de duas fontes:

. capital de terceiros, formado pelos recursos financeiros obtidos por meio de empréstimos
bancérios ou emissdo de debéntures?; e

. capital préprio, formado pelos recursos obtidos dos acionistas.

A principal diferenga entre as duas formas de captagado de recursos financeiros € a sua flexibilida-
de. A captagdo de recursos por meio de empréstimos e debéntures é regida por meio de contratos
que definem a taxa de remuneracao, os prazos e as condicdes de pagamento. E por isto que a re-
muneragado do investimento por essa modalidade ¢ denominada “renda fixa” no setor financeiro.

A captacao de recursos por meio de acionistas, por outro lado, é bastante flexivel. Nesse caso,
a remuneracao do investidor fica atrelada ao desempenho da empresa, razao pela qual é de-
nominada “renda variavel”.

O custo de capital da empresa é, portanto, o custo ponderado dos recursos captados dessas
duas fontes: capital de terceiros e capital proprio.

O custo de capital proprio (capital de renda variavel) tipicamente requer um retorno mais alto
que o capital de terceiros (capital de renda fixa). O custo maior do capital préprio decorre do
fato dos investidores serem, de certa forma, avessos ao risco.

Dada a opgao entre duas oportunidades de investimento, o investidor prefere a opgao que
oferece menor volatilidade da rentabilidade, a ndo ser que o investimento mais arriscado (de
maior volatilidade) ofere¢a um retorno esperado maior.

Apesar de o capital de terceiros geralmente ser menos custoso, a empresa nao pode se finan-
ciar somente com capital de terceiros, pois a rigidez imposta pelos contratos de financiamento
nesta modalidade aumentaria demasiadamente o risco de inadimpléncia. No limite, o maior
risco de descumprimento dos contratos elevaria a avaliacao de risco de crédito da empresa,
0 que implicaria uma elevacdo da taxa de juros requerida pelos financiadores potenciais (tor-
nando o capital de terceiros tdo ou mais caro do que o capital préprio) ou, alternativamente,
simplesmente levaria os potencias financiadores a nao oferecer crédito para a(s) empresa(s)
gue precisa(m) se financiar.

Logo, ha uma combinacao de capital préprio e de terceiros que minimiza o custo de captagao
de recursos financeiros da empresa, o que se denomina estrutura de capital 6tima no merca-
do financeiro. Quanto maior for a volatilidade da receita da empresa, maior seré a proporgéo
de capital proprio na estrutura de capital ¢tima.

O custo de capital proprio é tipicamente estimado por meio de um modelo que computa o cus-
to de oportunidade do capital. O modelo mais utilizado para estimar o custo de capital préprio
€ o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo computa o custo do capital préprio com
base nos seguintes fatores:

- a taxa livre de risco, que corresponde a taxa de desconto intertemporal pela qual os agentes
estdo dispostos a postergar o seu consumo presente em troca de um consumo futuro;

-0 prémio de risco do mercado, parametro que indica o qudo maior deve ser o retorno esperado
de um ativo com volatilidade igual a média do mercado acionario para que o agente fique indife-
rente entre o investimento no mercado acionario ou em um investimento livre de risco;

.0 beta, que representa a correlacéo entre a volatilidade de um determinado ativo e a média
do mercado acionario (um beta maior que 1 indica um risco superior & média do mercado
acionario e um beta menor que 1 indica um risco inferior a média do mercado acionério); e

2 Debénture é um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros e que assegura a
seus detentores direito contra a emissora, nas condigdes constantes da escritura de emisséo.
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- outros prémios: quando se aplica o0 modelo CAPM de um contexto para ativos em outro
contexto (outro pais ou setor com particularidades préprias) sdo acrescentados outros com-
ponentes como o prémio de risco pais, o risco cambial e o risco regulatorio.

Para o custo do capital de terceiros tipicamente se utiliza o custo de capta¢do de empréstimos
com a mesma classificagéo de risco.

O custo do capital é a soma ponderada do custo do capital préprio e de terceiros, considerando
a estrutura de capital 6tima.

2.3.3 TAXA DE DEPRECIAGAO

A taxa de depreciacao é fixada em funcao da expectativa de vida Gtil de cada ativo. Depende,
portanto, do tempo que o ativo podera ser utilizado para prover os servicos de distribuicéo de
energia elétrica de forma econémica.

Por exemplo, considerando o método linear, um ativo com vida Gtil econdmica de 20 anos teria
uma taxa de depreciacdo anual de cinco por cento (100% / 20 = 5%).

A vida Util econbmica de cada ativo depende do desgaste dos ativos — decorrente de seu uso
ou disponibilidade — e da taxa de obsolescéncia ocasionada pela inovacao tecnolégica.

2.3.4 CUSTO DE OPERAGAD E MANUTENGAO

Os custos operacionais sao aqueles incorridos com pessoal, materiais, servicos de terceiros e
outras despesas na prestacao de servicos de distribuicdo de energia elétrica.

No passado os reguladores limitavam-se a fiscalizar os custos incorridos para avaliar se 0s mes-
mos realmente expressavam custos genuinos. Esta forma de regulacao é conhecida como Re-
gulacdo pelo Custo (“Cost Plus Regulation”) e é discutida em mais detalhes na secédo 3.2. Os
reguladores tém crescentemente utilizado comparacdes dos custos de diversas empresas de
distribuicao para avaliar o nivel eficiente de custos de operacdo e manutencao.

O custo de operacdo e manutencgédo deve ser suficiente para garantir o funcionamento da em-
presa concessionaria. No Brasil, a Aneel utilizou até o segundo ciclo de Revisao Tarifaria Perio-
dica 0 modelo de “Empresa de Referéncia” para avaliar os custos operacionais das empresas.
Para a metodologia do terceiro ciclo de Revisdo Tarifaria Periddica a Aneel esta avaliando a
possibilidade de utilizar um modelo de Anélise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis
— DEA) para definir os custos operacionais eficientes das empresas com base numa anélise
comparativa do desempenho das empresas de distribuicéo.

3.A REGULACAO DE TARIFAS

3.1 OS DESAFIOS DO REGULADOR
3.1.1 COIBIR 0 ABUSO DE PODER DE MERCADO

A distribuicdo de energia elétrica refere-se ao servico de fornecimento de energia no varejo. A
distribuidora recebe energia em subestacdes de energia ligadas a rede de transmissao (ou de
usinas ligadas diretamente a sua rede de distribuicdo) e distribui essa energia para todos 0s
consumidores numa determinada regido. A distribuidora é responsavel pela construgéo, ope-
racdo e manutencao das subestacdes de transformacgéao de energia e das linhas de distribui¢éo
até o ponto de conexéo do consumidor.

Trata-se de uma atividade econdmica que apresenta custos subaditivos, ou custos marginais
decrescentes. Neste tipo de atividade o custo unitario adicional incorrido para elevar a pro-
ducao é inferior ao custo unitario das unidades anteriores, seja devido a economias de escala
(economias decorrentes do aumento da producdo de um produto) ou economias de escopo
(economias decorrente de sinergias na producédo de multiplos produtos).
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No caso da distribuicdo de energia elétrica os custos sé&o subaditivos principalmente devido
aos “ganhos de densidade”. O custo adicional requerido para atender a um consumidor adi-
cional numa rua que ja dispde de uma linha de distribuicdo ou de entregar mais energia para
um consumidor ja conectado a rede de distribuicéo é inferior ao custo de fornecimento de um
consumidor isolado, ou alternativamente, ao custo que seria incorrido por uma distribuidora
qgue ndo dispde de redes de distribuicdo naquela localidade. Os ganhos de densidade advém
da possibilidade de compartilhamento de ativos e servicos da empresa distribuidora no aten-
dimento a multiplos consumidores numa determinada éarea.

Portanto, para minimizar o custo de distribuicdo é preciso concentrar as redes de distribuigao
de uma determinada area numa Unica empresa. E isso que configura a distribuicdo de energia
elétrica como um monopélio natural, pois o custo de uma Unica empresa fornecer energia numa
determinada area ¢ inferior ao que prevaleceria se fosse fornecido por duas ou mais empresas.

Mas monopdlios, naturais ou nao, apresentam um desafio: a possibilidade de abuso de poder de
mercado. Na auséncia de concorréncia, a empresa monopolista poderia elevar 0s seus precos
ou diminuir a qualidade de seus servicos de forma arbitraria, penalizando os consumidores.

Foi para evitar este tipo de abuso que os 6rgaos reguladores foram originalmente criados. A re-
gulacao de tarifas tem como objetivo principal conter abusos de poder de mercado. O primeiro
desafio do regulador é, portanto, o de conter a elevagéo da tarifa acima do nivel necesséario
para remunerar adequadamente todos os custos de producao.

3.1.2 LIDAR COM A ASSIMETRIA DE INFORMAGOES

A regulacao de tarifas ndo é uma tarefa trivial. A gestdo de uma empresa monopolista envolve
centenas, sendo milhares, de decisGes que diariamente impactam 0s seus custos e receitas. Um
regulador ndo dispbe de meios para observar todas as a¢des da empresa e avaliar a razoabilida-
de dos seus gastos. Para tomar conhecimento de todas as agbes da empresa o regulador teria
que reproduzir o aparato administrativo da empresa, o que implicaria a duplicacdo dos custos
administrativos, situacdo em que o custo-beneficio da regulagao nao seria compensador.

Sem pleno conhecimento, o regulador se defronta com limitacdes na regulacao de tarifas. As
empresas sempre deterdo mais informacéo sobre a gestao de suas respectivas areas de con-
cessao do que o regulador. O regulador pode conferir os custos efetivamente incorridos pela
empresa, mas ndo tem como avaliar o grau de esforco despendido pela empresa, nem como
avaliar precisamente qual seria o custo de fornecimento se a empresa atendesse ao seu mer-
cado de forma alternativa (outra configuracao da rede, outros equipamentos, outra estrutura
organizacional etc).

Essa assimetria de informacdes, que define o0 segundo desafio do regulador, pode ser mitigada
comparando os custos de fornecimento de diferentes empresas. Porém, cada area de conces-
sd0 apresenta peculiaridades que impedem uma comparacéao direta entre as empresas.

O regulador depende das empresas para obter informagdes mais precisas sobre os custos de
fornecimento. Essa dependéncia limita o grau de autonomia e o grau de precisdo com o qual o
regulador pode definir o custo de fornecimento. O que nos leva ao terceiro desafio defrontado
pelo regulador: como promover a gestéo eficiente.

3.1.3 PROMOVER A EFICIENCIA

O reconhecimento de que héa assimetria de informacdes entre o regulador e as empresas impli-
ca que a eficiéncia somente pode ser assegurada se as empresas operarem com uma estrutura
de incentivos adequada. O regulador ndo pode examinar todas as alternativas de investimento,
nem pode examinar quais seriam 0s custos operacionais incorridos caso a empresa fosse ge-
rida de formas alternativas. Dessa forma, é impossivel para o regulador definir, com precisao,
qual seria a melhor forma de atender a demanda e qual seria o seu custo. Mas o regulador
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pode estruturar um sistema de regulacdo que alinhe os interesses da empresa regulada aos
interesses de longo prazo dos consumidores de forma a promover a gestéo eficiente.

Na préxima segcao sao examinados alguns avancos da regulacao nas Ultimas décadas. Tais
avancos estao ligados aos objetivos de:

-aprimorar o regime regulatério de forma a superar as limitagdes ocasionadas pela assime-
tria de informac0es; e

« proporcionar uma estrutura de incentivos que leve as empresas a otimizar sua gestdo de
forma geral e minimizar seus custos de suprimento.

3.2 REGIME DE TARIFA PELO CUSTO

Até o inicio da década de 1980, o regime de regulacéo de tarifas empregado na maioria dos
paises era a Regulacdo pelo Custo do servigco (conhecida na literatura internacional como
“Cost Plus Regulation”). Na Regulacdo pelo Custo do servigo o regulador apura a base de re-
muneracao e 0s custos operacionais incorridos pela empresa regulada a partir de seus dados
contabeis para definir a sua tarifa.

Apesar de este regime ser eficaz para coibir 0 abuso de poder de mercado e de proporcionar
seguranca a empresa regulada quanto a remuneragao de seus custos, o que se observa no
longo prazo é que este regime favorece a escalada dos dispéndios além do nivel desejavel.
Neste regime regulatorio os custos efetivamente incorridos sdo repassados a tarifa, o que faz
com que o custo de servico ndo tenha impacto na rentabilidade da empresa. Neste contex-
to, a empresa ndo tem incentivos para conter novos investimentos desnecessarios e gastos
operacionais ineficientes. Pelo contrario. Este regime incentiva a empresa a sempre investir
e gastar mais, pois investimentos e gastos operacionais adicionais permitem que a empresa
eleve a qualidade e a confiabilidade do sistema de distribui¢do ao mesmo tempo em que eleva
as suas receitas.

Este incentivo pode ser benéfico por algum tempo, mas no longo prazo tal regime regulatoério leva
a uma situacao em que os custos adicionais associados aos investimentos e aos gastos operacio-
nais superam os seus beneficios. Apesar disto, a empresa continua a ter incentivos para buscar
a expansao dos gastos, resultando em sobre-investimento e empresas ineficientes.

Essa pratica chegou a ser taxada de “gold plating” (banhar a ouro). Ndo se contestava o custo
dos dispéndios realizados pelas empresas. O que se contestava era o custo-beneficio daque-
les dispéndios. O beneficio adicionado pelos investimentos e custos operacionais superava o
custo adicional? A resposta a esta pergunta é de dificil quantificacdo devido a assimetria de
informacdes entre regulador e regulado.

Para superar este problema buscou-se um novo regime regulatdrio que proporcionasse in-
centivos para que as empresas reguladas minimizassem os custos de fornecimento: a Regu-
lacao pelo Preco.

3.3 REGIME DE TARIFA PELO PRECO OU
REGULACAO POR INCENTIVOS

3.3.1 DESACOPLAMENTO ENTRE OS CUSTOS E A TARIFA DA EMPRESA

O regime de Regulagdo pelo Preco (ou “Price Cap Regulation” na literatura internacional) é
baseado num principio muito simples: o desacoplamento entre os custos de fornecimento, de
um lado, e a tarifa de energia elétrica, de outro lado.

Esse desacoplamento é obtido fixando a tarifa de fornecimento por um prazo pré-estabelecido
independentemente da progressdo dos custos da empresa durante este prazo. Desta forma
a empresa pode capturar ganhos decorrentes da reducdo de seus custos por um prazo de-
terminado porque, com as tarifas fixas, a reducdo de custos obtida pela empresa resulta em
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margens maiores. Este regime também beneficia o consumidor: no final do ciclo tarifario, os
ganhos de eficiéncia sao repassados ao consumidor por meio da Revisao Tarifaria Periddica,
evento em que a tarifa é recalculada.

O novo regime tarifario implica a tolerancia de tarifas acima do custo de servigo por um prazo
pré-especificado. Estes ganhos servem para incentivar a empresa a empreender esforcos e
investir em inovacdes que possam resultar na reducdo do custo de servico. Apesar de esse
regime tarifario permitir tarifas acima do custo do servico por um perfodo pré-estabelecido, o
regime é benéfico para o consumidor, pois leva a empresa a buscar maior eficiéncia, reduzindo
0 custo de servico ao longo do tempo. Os lucros adicionais incorridos pelas empresas surgem
de ganhos de eficiéncia que dificilmente seriam obtidos na auséncia da estrutura de incentivos
proporcionada pelo regime de Regulacéo pelo Preco.

Outro beneficio do desacoplamento entre a tarifa e 0s custos ao longo do ciclo tarifario é a
alocacdo dos riscos. O desacoplamento acaba por alocar uma parcela maior do risco ao agente
gue pode melhor gerir o risco: a distribuidora. Ao fixar a tarifa pelo periodo tarifario a empresa
passa a ficar exposta a variaces nos custos decorrentes de alteracdes nos custos dos seus
insumos e de variacdes na demanda. Isso faz com que a empresa busque mitigar esses riscos
incorporando essas consideracdes ao seu plano estratégico.

O obijetivo principal da Regulacéo pelo Preco é proporcionar incentivos para que a empresa
busque a eficiéncia, razdo pela qual esse regime é comumente descrito como “Regulacao
por Incentivos”.

Porém, os beneficios do regime de Regulagéo pelo Preco s6 podem ser assegurados se houver
um arcabouco institucional robusto. E preciso que haja condicBes que assegurem o cumpri-
mento de contratos de longo prazo. Para isto € importante que haja instituicdes de Estado fortes,
independentes e autdbnomas. O Brasil fortaleceu suas instituicdes ao longo das Ultimas décadas
e tem as condicOes necessarias para colher os frutos da adocdo da Regulagao pelo Preco.

3.3.2 REVISAO COM PERIODICIDADE PRE-DETERMINADA

Outro principio do regime de Regulacao pelo Preco é o estabelecimento de uma periodicidade
fixa para as revisdes tarifarias.

No regime de Regulacao pelo Custo a tarifa deveria ser alterada sempre que houvesse uma
alteracao significativa nos custos de fornecimento. A reviséo tarifaria podia ser solicitada pela
empresa ou pelo regulador. A empresa era rapida em solicitar revisdes tarifarias sempre que
houvesse uma elevacdo dos seus custos, mas, devido a assimetria de informac0es e a inércia
da burocracia, o regulador raramente tomava a iniciativa de promover revisdes tarifarias quan-
do os custos de fornecimento caiam. Desta forma, as revisdes tendiam a ocorrer somente para
elevar as tarifas.

Ja com as revisdes tarifarias programadas para ocorrer com regularidade predeterminada, as
revisdes passam a ocorrer independente da conveniéncia da empresa, o que elimina o viés de
alta das revisoes tarifarias.

3.3.3 FLEXIBILIDADE DE PRECIFICAGAO

Atualmente a Aneel esta revendo a regulamentacao da estrutura tarifaria das distribuidoras.
A estrutura tarifaria é a forma como os diversos tipos de consumidores pagam pelo uso da
energia elétrica. A idéia é permitir que as distribuidoras pratiquem diferentes precos em dife-
rentes épocas do ano em funcdo do custo da energia, e diferentes pregos ao longo do dia em
funcdo da demanda em suas redes. Atualmente, esta diferenciacdo de precos é oferecida
apenas para os consumidores de alta tensdo. Com a nova regulamentacdo, a diferenciagcéo
de tarifas horo-sazonais também podera ser aplicada aos consumidores de baixa tenséao,
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inclusive aos consumidores da classe residencial.

Com isto as empresas poderiam praticar pregos menores em “periodos fora de pico” (periodos
de menor demanda), levando os consumidores a alterar seu padrdo de consumo. O consu-
midor pagaria menos pelo fornecimento de energia e a empresa de distribuicdo incorreria em
custos menores, pois passaria a aproveitar melhor as redes de distribuicao, reduzindo o mon-
tante dos investimentos necessarios para atender ao crescimento da carga.

O regime de Regulacéo pelo Preco é condizente com este tipo de iniciativa, pois proporciona a
flexibilidade necessaria para que a distribuidora possa alterar as tarifas conforme o padrédo de
consumo ao longo das diferentes estacdes do ano e ao longo do dia.

3.3.4 DEFINIGAO DAS TARIFAS COM BASE EM COMPARAGOES ENTRE EMPRESAS

Um quarto principio que tem sido crescentemente utilizado em véarios paises nas revisoes
tarifarias € o uso de comparagdes entre empresas para balizar o nivel das tarifas. Em vez
de revisar as tarifas com base nos custos da empresa, define-se o nivel tarifario com base
numa analise estatistica dos custos de um conjunto de empresas levando-se em conta as
diferencas entre as areas de concessao.

A Regulacao por Comparacdo, como é chamada esta forma de definicdo de tarifas, é com-
plementar a Regulacao pelo Prego. A fixacao da tarifa por prazo determinado promove o
desacoplamento dentro do ciclo tarifario entre os custos e a tarifa, incentivando a empresa
a minimizar os custos entre as revisdes tarifarias. Ja a revisdo das tarifas com base na Re-
gulacdo por Comparacado promove o desacoplamento permanente entre os custos e a tarifa
da empresa, proporcionando incentivos duradouros para a minimizacdo de custos. Com a
revisao de tarifas com base na Regulacao por Comparacédo a tarifa resultante da revisdo nao
implica necessariamente repasse completo dos ganhos de produtividade obtidos no ciclo
tarifario anterior. A tarifa é determinada considerando a eficiéncia da empresa em relacao
as outras empresas. Se a eficiéncia da empresa for superior a das outras distribuidoras a
sua tarifa podera ser mantida em patamar que propicie maior margem em relagéo aos seus
custos mesmo apdés a revisao tarifaria. Isto resulta numa estrutura de incentivos ainda mais
forte para a reducéo de custos.

Entretanto, a implementacao da Regulagéo por Comparacéo deve ser feita com cuidado por-
que o desacoplamento entre custos e tarifas na revisao tarifaria pode comprometer o equilibrio
econdmico-financeiro das empresas. Se, por um lado, a Regulacdao por Comparacao pode
resultar em retornos maiores para as empresas mais eficientes, a Regulacao por Comparagéao
redunda em retornos menores para as menos eficientes.

Duas precaucbes devem ser tomadas para evitar distor¢bes na aplicacao da Regulacao por
Comparacéo.

Em primeiro lugar, deve-se avaliar cuidadosamente o quéo confidvel é a comparacao de efici-
éncia das empresas. Se especificidades de cada area de concessdo que impactam o custo do
servico ndo forem incorporadas aos modelos comparativos, a avaliacdo da eficiéncia relativa
das empresas sera distorcida. E preciso existir bastante conviccdo quanto & razoabilidade do
modelo de comparacéo antes de se promover o desacoplamento entre custos e tarifas.

Em segundo lugar, é preciso avaliar o grau de desacoplamento que se permite na revisdo tari-
faria. Mesmo que a avaliacdo da eficiéncia relativa da empresa esteja absolutamente correta,
a definicdo da tarifa de uma empresa ineficiente abaixo do seu custo atual pode inviabilizar a
sua capacidade de melhorar a sua eficiéncia. E preciso avaliar com cuidado quanto se permite
que a tarifa varie em relagdo aos custos efetivamente incorridos por cada empresa na revisao
tarifaria, principalmente no caso das empresas com desempenho abaixo da média. “Chicotear
0 cavalo até a morte” nao é a solugao.
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3.3.5 GANHOS DE PRODUTIVIDADE E 0 FATOR X

Um quinto elemento do regime de Regulagao pelo Preco implementado em diversos paises, e que
também foi adotado no Brasil, foi a incorporacao de um Fator X. A idéia do Fator X consiste em
repassar 0s ganhos de produtividade minimos que se espera obter ao longo do ciclo tarifario.

Apesar da atratividade conceitual do regime de Regulagdo pelo Preco, na préatica os gover-
nos e reguladores se deparavam com a grande dificuldade de se comprometer a nao inter-
ferir nas tarifas por longos periodos de tempo. Politicamente era dificil aprovar um regime
regulatério que “restringiria” o poder do regulador de interferir nas tarifas. A adocdo do Fator
X foi um instrumento adotado para tornar este compromisso de nao interferéncia mais pala-
tavel. Ao exigir que as empresas concessionarias se comprometessem a compartilhar com os
consumidores parte dos ganhos de produtividade que se deslumbrava serem possiveis obter
ao longo do ciclo tarifario, tornava-se mais facil aceitar o comprometimento do regulador de
nao interferéncia nas tarifas durante o ciclo tarifario. Na concepg¢éo original do regime de
Regulagéo pelo Preco implementado no Reino Unido ndo se previa a alteracdo da tarifa nas
revis@es tarifarias. Os ajustes visando a aproximar as tarifas dos custos seriam implementa-
dos por meio do ajuste do Fator X nas revisdes tarifarias. E por isto que o regime no Reino
Unido é conhecido como:

RPI =X,

no qual RPI representa a inflagdo (o indice de precos no varejo: Retail Price Index) e X repre-
senta o valor do Fator X. Neste regime as tarifas séo ajustadas anualmente (Reajustes Tarifarios
Anuais) pela inflacdo e descontadas de um ajuste para os ganhos de produtividade a serem
repassados ao consumidor por meio do Fator X. J& nas Revisoes Tarifarias Periddicas, que
ocorrem com periodicidade fixa (geralmente a cada quatro ou cinco anos), o Fator X é redefi-
nido de forma a repassar aos consumidores 0s ganhos de produtividade efetivamente conquis-
tados. Desta forma a variagéo das tarifas passa a ser mais gradual e o tempo para repasse dos
ganhos de produtividade conquistados é alongado, proporcionando maiores incentivos para as
empresas buscarem minimizar os seus custos.®

4.FRONTEIRAS NA REGULACAO DE TARIFAS

Em 2011 inicia-se o Terceiro Ciclo de Revisdes Tarifarias. Como no ciclo anterior, a Aneel abriu
uma Audiéncia Publica em 2010 (Audiéncia Publica n° 040/2010) para discutir mudangas
metodolégicas que ela pretende adotar nas revisdes tarifarias vindouras.

Os componentes das tarifas que sofreram as maiores alteragcdes metodolégicas na proposta
foram:

. 0S custos operacionais; e
.0 Fator X.

Para a definicdo dos custos operacionais, a proposta da Aneel é substituir a definicdo de custos
operacionais com base no modelo de “Empresa de Referéncia” por um modelo comparativo
(benchmarking) utilizando a Analise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis — DEA).

A proposta da Aneel para o Fator X é a adocdo de uma férmula paramétrica com trés compo-
nentes: “T”, “P” e “Q”. Um componente (componente T) seria fixado na revisao tarifaria para
todo o ciclo tarifario, enquanto os outros dois componentes ajustar-se-iam anualmente para
cada empresa de forma a contemplar o crescimento do mercado (componente P) e a qualida-

3 Vide Beesley, M. e S. Littlechild (1989). The regulation of privatized monopolies in the United Kingdom.
The Rand Journal of Economics 20(3): 454-72.
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de (componente Q) de fornecimento de energia em sua area de concessao.

Apesar de utilizarem instrumentos diferentes, as mudancas metodolégicas de ambos compo-
nentes da tarifa sdo baseadas na analise da produtividade, seja pela andlise comparativa da
eficiéncia das empresas, seja pelos ganhos de produtividade total dos fatores das empresas
ao longo do tempo.

As justificativas da Aneel para a proposta de mudancas na metodologia de revisdo e reajuste
tarifario desses dois componentes séo apresentadas nas Notas Técnicas n° 265 e n°® 267 da
Superintendéncia de Regulacdo Econémica (SRE) da Aneel.

4.1 BENCHMARKING DOS CUSTOS OPERACIONAIS

Nos ultimos anos a anélise de produtividade com modelos de Analise Envoltéria de Dados (e
outros modelos, como a Andlise de Fronteira Estocastica) tem sido muito pesquisada. E um
esforco louvavel e que deve ser incentivado. Esses modelos podem contribuir para um melhor
entendimento da eficiéncia das empresas e para o aprimoramento das politicas publicas e
regulatérias. Apesar de o esforco ser louvavel, a literatura académica apresenta muitas limi-
tacdes e ressalvas quanto ao uso de tais analises para a definicdo de tarifas, conforme sera
discutido nas proximas secoes.

4.1.1 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS (DATA ENVELOPMENT ANALYSIS — DEA)

A Anélise Envoltéria de Dados consiste numa metodologia paramétrica para avaliar a eficién-
cia de diversos agentes econdmicos com base nas suas respectivas combinac¢des de insu-
mos e produtos. O primeiro passo da andlise € identificar as empresas mais eficientes. Isso
consiste na identificagdo das empresas que apresentam a melhor razdo insumo-produto. Em
seguida se constroi a Fronteira de Eficiéncia por meio da ligacdo de segmentos de linha re-
sultantes da interpolacédo entre os pontos de insumo-produto das empresas eficientes (linha
solida na Figura 2). Por fim, mede-se a eficiéncia das empresas por meio da distancia entre
0 ponto de insumo-produto de cada empresa e a fronteira de eficiéncia. Na mesma Figura 2,
empresas com linhas pontilhadas de menor distdncia sdo mais eficientes porque estdo mais
proximas da fronteira de eficiéncia

Figura 2 — Analise Envoltdria de Dados

A
Fronteira de
produto Eficiéncia

»
>

insumo

Essa interpolacédo entre os pontos eficientes é fundamentada na hipétese de que qualquer
combinacao intermediéria € viavel, o que implica que as escalas intermediarias sao viaveis
na mesma proporc¢ao insumo-produto. Na ilustracdo acima considera-se apenas um insumo,
mas a metodologia permite multiplos insumos (ou multiplos produtos). Logo, o principio de
interpolacdo supde que qualquer combinacgado intermedidria de insumos (ou produtos) entre
0s pontos observados é viavel.

Estas hipdteses sdo bastante restritivas e nem sempre séo verificadas na realidade. Nem todas as
combinacdes intermediarias de insumos sdo viaveis. Mesmo o redimensionamento da producédo

pode ser invidvel no curto prazo devido a restricdes institucionais e custos de transacéo.
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A metodologia é muito sensivel a uma série fatores, dos quais se destacam:
. a escolha das variaveis;
- 0S pesos atribuidos aos diversos insumos ou produtos;
. a uniformidade e acuracia das variaveis utilizadas na anélise;
«a especificacdo do modelo;
.0 tratamento de variaveis ambientais; e

. 0 tratamento de efeitos dindmicos.

Escolha das variaveis

O primeiro ponto a ser considerado na avaliacdo da razoabilidade da Anélise Envoltoria de
Dados ¢ a escolha das variaveis para representar os produtos e insumos das empresas. Se
as variaveis ndo forem representativas ndo sera obtida uma medida razoavel da eficiéncia
das empresas.

Na justificativa da metodologia proposta, a Aneel ressalta a importancia de incluir variaveis que
reflitam a qualidade do servico na mensuracao da eficiéncia. No entanto, a metodologia proposta
nao inclui a qualidade na definicdo do produto.*

Seria muito importante incluir um componente da qualidade no produto. A ndo inclusdo da
qualidade no produto incentiva a empresa a cortar custos sacrificando a qualidade do servico.
indices como o DEC e FEC, ou indices correlatos, sdo bons indicadores de qualidade.

Ja a conveniéncia da inclusdo do nivel de perdas nao técnicas como um indicador de quali-
dade nao é tao clara, pois as perdas ndo técnicas sdo fortemente influenciadas por variaveis
ambientais que independem da gestao da empresa de distribuicéo.

QOutro elemento que salta aos olhos desta metodologia é a sensibilidade da medida de efici-
éncia as observacdes discrepantes, 0 que 0s estatisticos denominam “outliers” na literatura
internacional. Um ponto pode alterar a fronteira de eficiéncia, impactando a mensuracdo de
eficiéncia de todas as demais empresas. Geralmente a presenca de “outliers” decorre de erros
de medida ou da exclusdo de variaveis relevantes no modelo, seja do lado dos insumos, seja
do lado dos produtos.

Definicao dos pesos

Outro aspecto crucial na escolha das variaveis é a definicdo dos pesos atribuidos a cada in-
sumo e produto. E necessério ponderar os diversos insumos e produtos pela sua relevancia
relativa. A _escolha de ponderadores (pesos) inadequados pode distorcer severamente 0s
resultados.

Uniformidade e acuracia do banco de dados

Para que se possa obter resultados coerentes € absolutamente essencial que os dados utiliza-
dos no modelo sejam precisos e padronizados entre as empresas. Discrepancias na definicéo
das variaveis ou erros de medida resultardo numa mensuracdo distorcida da eficiéncia de cada
empresa. A Anélise Envoltéria de Dados (DEA) é muito suscetivel a erros de medida, principal-
mente com relacdo ao produto.

Especificacao do modelo

Outro elemento importante é a especificagdo do modelo. A defini¢cdo da fronteira de eficiéncia
depende das hipo6teses adotadas quanto as economias de escala.

4 A qualidade é considerada de forma separada por meio de um aditivo ou penalidade conforme o desempenho da empresa no
quesito de qualidade relativo as metas estabelecidas pela Aneel.
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Na hipotese de retornos de escala constantes a fronteira eficiente sera definida pela empresa
(ou empresas, em caso de empate) que apresentar(em) a melhor razéo entre o insumo e o
produto. A fronteira de eficiéncia consistiria de uma linha reta a partir da origem (ponto de
cruzamento dos eixos do insumo e produto) passando pelo ponto da empresa eficiente.

Na hipdtese de retornos de escala decrescentes a fronteira de eficiéncia é construida da
mesma forma que se constrdi a de retornos de escala constantes até o ponto da empresa
mais eficiente. A partir desse ponto, constréi-se um novo segmento de linha até o ponto
da empresa com a segunda melhor razao insumo-produto que tenha uma escala maior, e
assim sucessivamente.

Na hipotese de retornos de escala variaveis segue-se 0 mesmo procedimento, mas o primeiro
segmento de linha é perpendicular ao eixo do insumo ligando o ponto representado pela em-
presa de menor escala.

A Figura 3 ilustra como a hipétese relativa aos retornos de escala afeta a mensuracéo da efi-
ciéncia das empresas.

Figura 3 — Analise Envoltoria de Dados: Fronteira de Eficiéncia e Retornos de Escala

Retornos de escala constantes Retornos de escala decrescentes

4 produto 4+ produto 4 produto

institut

acende)Brasil

Retornos de escala variaveis

> >
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Tratamento de varidveis ambientais

Apobs o computo das eficiéncias pela Analise Envoltéria de Dados, a metodologia proposta pela
Aneel propde um segundo estagio em que se ajusta a medida das eficiéncias para variaveis
ambientais. As variaveis ambientais representam fatores ndo gerenciaveis pelas empresas que
afetam o desempenho das empresas, tornando mais custosa a sua operacao. Trata-se de um
procedimento freqlentemente empregado neste tipo de anélise para ajustar as eficiéncias
estimadas na primeira etapa as condicionantes ambientais. Isto é realizado por meio de uma
regressao em que se avalia quanto da eficiéncia é “explicada” pelas varidveis ambientais. O
residuo da regresséao, isto é, a parte ndo explicada pelas variaveis ambientais, representaria a
eficiéncia de cada empresa.

Tratamento de efeitos dinamicos

Este € um aspecto gue nem sequer é abordado pela Aneel na sua proposta de metodologia.
As empresas atuam num contexto histérico e o desempenho relativo das empresas nao de-
pende apenas de sua gestdo e investimentos atuais, mas também das condicdes herdadas do
passado.

A definicdo de tarifas e metas para empresas desconsiderando as condicdes herdadas do

passado pode inviabilizar a empresa, comprometendo a prestacdo do servico publico para o
consumidor.

Essa é uma questdo muito complexa, sem respostas simples, mas que precisa ser avaliada.

insumo
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4.1.2 AVALIAGAO DA METODOLOGIA

A escolha da Analise Envoltéria de Dados vis-a-vis outros instrumentos de anélise de produti-
vidade para a avaliacao da eficiéncia relativa dos custos operacionais das empresas nao pode,
a priori, ser conceitualmente atacada. Conforme Biesebroeck (2007)% a Anélise Envoltdria de
Dados é o melhor estimador para avaliacao do nivel de produtividade, principalmente se hou-
ver variacao na tecnologia empregada pelas empresas e se as economias de escala néo forem
constantes. Em seu estudo ele contrasta a Analise Envoltéria de Dados com outros instrumen-
tos de anadlise de produtividade: Andlise de Fronteira Estocastica, nimeros indice, estimacao
com variaveis instrumentais e estimacdo semi-paramétrica. Sua analise indica que cada ins-
trumento apresenta as suas vantagens e desvantagens comparativas.

Na sua avaliacdo, a Analise Envoltéria de Dados nao € boa para avaliar ganhos de produtivi-
dade ao longo do tempo e também nao é indicada quando as variaveis utilizadas apresentam
erros de medida — principalmente com relacdo as variaveis de producao —, pois a Analise En-
voltéria de Dados é bastante suscetivel a erros de medida.

Portanto, apesar de a opcado de usar a Andlise Envoltéria de Dados para inferir 0 nivel de pro-
dutividade das empresas de distribuicao de energia elétrica ter seus méritos conceituais, o seu
emprego imediato para fins de definicdo das tarifas é desaconselhavel.

A literatura académica sobre o0 assunto apresenta muitas ressalvas sobre o uso da Andlise
Envoltéria de Dados de forma isolada para definir tarifas sem um longo periodo de escrutinio

da aplicacdo da metodologia.

Uma das maiores fragilidades da Analise Envoltéria de Dados é que a ‘medida’ de eficiéncia
¢ obtida de forma residual. A eficiéncia (ou ineficiéncia) das empresas ndo é auferida pelos
fatores considerados no modelo, mas inferida pelo que néo é explicado pelo modelo. E preciso
haver muita convicg¢éo sobre a adequacao da especificacdo do modelo e sobre a acuréacia das
variaveis que compdem o modelo para concluir que a parte nao explicada pelo modelo decorre
unicamente do grau de eficiéncia da empresa.

Essa fragilidade leva Smith e Street (2005)® a argumentar que:

“Ha uma clara e urgente necessidade dos estatisticos reconsiderarem a metodologia de cons-
trugéo de modelos quando os resultados dependem primordialmente dos residuos ao invés dos
parametros estimados”.”

Essa fragilidade leva-0s a concluir gue seu uso na avaliacao da eficiéncia de servicos publicos
deve ser restrito a um papel complementar:
“Em nossa visdo os formuladores de politicas publicas ndo devem delegar a avaliagéo da eficiéncia
organizacional puramente ao dominio técnico, nem devem utilizar modelos de produtividade como
Unico critério na avaliacéo da eficiéncia organizacional”.®
Na avaliacdo de Stone (2002)°, os modelos de Analise Envoltéria de Dados e Andlise de
Fronteira Estocéastica ainda precisam passar por um exaustivo processo de anélise e testes.
Somente por meio deste processo é que se pode obter modelos confiaveis para balizar a
analise de produtividade:

“*Sucesso’ significaré que a metodologia foi estudada por todas as partes interessadas e que ela
sobreviveu a anadlise da logica interna por meio da dissecacdo de toda a complexidade técnica em
partes compreensiveis e que quaisquer juizos de valor adotados pela metodologia sejam estabe-
lecidos por meio de ‘consulta’ democréatica. No momento de redacao deste artigo, as abordagens

5 Biesebroeck, J. (2007). Robustness of productivity estimates. The Journal of Industrial Economics 55(3): 529-69.

6 Smith, P. e A. Street (2005). Measuring the Efficiency of Public Services: The Limits of Analysis. Journal of the Royal Statisti-

cal Society 168(2): 401-17.

7 Tradugéo livre de: “There is a clear and urgent need for statisticians to reconsider model building methodology when so much

rests on the residuals rather than the parameter estimates”

8 Tradugdo livre de: “In our view policy makers cannot delegate judgments on organizational efficiency purely on the technical

domain, and they cannot rely solely on productivity models as a basis for making judgments about organizational efficiency.”

9  Stone, M. (2002). How Not to Measure the Efficiency of Public Services (And How One Might). Journal of the Royal Statistical www.acendebrasil.com.br 16
Society 165(3): 405-34.
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DEA-SFA (Anélise Envoltéria de Dados e Anélise de Fronteira Estocastica) ainda ndo foram bem
sucedidas neste sentido”.1©

Jamasb e Pollitt (2000)!! avaliam a experiéncia internacional no uso de modelos de Analise
Envoltéria de Dados e outros modelos de benchmarking no setor elétrico. Eles indicam o seu
uso dos modelos de benchmarking apenas como instrumentos suplementares e ndo como
substitutos para anélise dos reguladores:

“...0s métodos de benchmarking e seus resultados crus ndo devem ser encarados como substitutos
para os gestores e suas analises. A fungdo principal dos métodos de benchmarking é de servir como
uma ferramenta para auxiliar os gestores a superar as limitagcdes decorrentes de conhecimento e tem-
po de andlise limitados e contextualizados num ambiente complexo”.'?

Shuttleworth (2005)*2 avalia 0 uso da Anadlise Envoltéria de Dados para a analise comparativa
da eficiéncia de empresas de energia elétrica e conclui:

“...benchmarking pode ajudar os reguladores a avaliar grandes volumes de dados de custos e pro-
dugdo. No entanto, as técnicas de benchmarking ainda néo sdo robustas e ndo podem substituir a
analise minuciosa de custos. Qualguer tentativa de definicdo da receita requerida com base somente
no_benchmarking estaré sujeito a escolhas subjetivas e arbitrarias. Para assegurar a transparéncia
e estabilidade da regulacéo, portanto, é necessario considerar 0 benchmarking como uma técnica
investigativa, ndo como uma metodologia alternativa para a definicdo das receitas.”**

Em suma, o uso da Analise Envoltdria de Dados € visto como sendo um instrumento promissor
para a avaliacdo da produtividade, mas que ndo deve ser empregada isoladamente antes que
sua robustez seja minuciosamente analisada e testada.

4.2 REPASSE DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE

A outra grande mudanca metodolégica proposta pela Aneel é a alteracao do Fator X. Pela me-
todologia proposta, o Fator X passaria a ter trés finalidades:

. estabelecer uma trajetéria de ajuste gradual da tarifa ao longo do ciclo tarifario para suavi-
zar os efeitos da transicdo da metodologia empregada para fixacdo dos custos operacionais
utilizada no ciclo anterior com a metodologia proposta no ciclo atual;

- promover o repasse dos ganhos de produtividade obteniveis ao longo do ciclo tarifario
dado o crescimento do mercado; e

- premiar ou punir as empresas pelo seu desempenho relativo as metas de qualidade defi-
nidos pela Aneel.

A primeira finalidade seria obtida por meio do componente T do Fator X, cujo objetivo seria
estabelecer uma trajetéria de ajuste da tarifa para refletir os custos operacionais do patamar
definido pela metodologia anterior (Empresa de Referéncia) para o novo patamar definido pela
Analise Envoltéria de Dados.

A segunda finalidade seria implementada pelo componente P do Fator X. O componente P
seria balizado pelo crescimento do mercado. Seu objetivo seria repassar anualmente os ga-
nhos de escala que a Aneel julga ser obteniveis dado o crescimento do mercado da empresa
nos doze meses anteriores. Os ganhos de escala obteniveis sao inferidos da correlagao entre o

10  Traducao livre de: “Success’ will mean that the method has been studied closely by all interested parties, that it has survived an analysis of its internal
logic by the breakdown of any technical complexity into comprehensible components and that any value judgements on which the method relies have been
established by democratic ‘consultation”. At the time of writing, the DEA-SFA [Data Envelopment Analysis - Stochastic Frontier Analysis] approach has not
been successful in this sense.”

11 Jamasb, T. e M. Pollitt (2000). Benchmarking and Regulation of Electricity Transmission and Distribution Utilities: Lessons from International
Experience. Cambridge Working Papers in Economics n° 101. Cambridge: University of Cambridge.

12 Tradugdo livre de: “...benchmarking methods and their raw results should not be regarded as replacements to decision-makers and their judgments.
Rather, the primary function of benchmarking methods is to serve as decision-aid tools that can help decision-makers overcome bounded rationality in a
complex decision environment.”

13 Shuttleworth, G. (2005). Benchmarking of electricity networks: Practical problems with its use for regulation. Utilities Policy 13: 310-7.

14 Traducao livre de: “...benchmarking may help regulators to appraise large volumes of data on costs and outputs. However, benchmarking techniques

are not robust and cannot replace detailed investigation of costs. Any attempt to rely entirely on benchmarking to set revenue allowances is bound to involve
subjective and arbitrary choices. For the sake of transparency and stability in regulation, therefore, it will be necessary to regard benchmarking as an investi-
gative technique, not an alternative method of setting revenues.”
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crescimento de mercado e um indice de ganhos de produtividade total dos fatores (indice de
Tornqvist) do conjunto de empresas.

A terceira finalidade seria implementada pelo componente Q do Fator X, que corresponderia
a um ajuste para a qualidade no fornecimento. O ajuste seria feito com base numa tabela
que preveria um acréscimo ou decréscimo de até 1% na tarifa dependendo do desempenho
da empresa em relacdo as metas definidas pelo regulador para o nivel de confiabilidade de
fornecimento (medido pelos indices DEC e FEC) e para o nivel de perdas nao técnicas (furto e
fraude de energia elétrica).

Os componentes P e Q do Fator X teriam 0 objetivo de promover a transferéncia imediata de
todo o0 ganho de produtividade que a Aneel julga ser obtenivel dado o crescimento do mercado
e 0 desempenho da empresa relativo as suas metas de qualidade:

“...0 Fator X tem por objetivo principal garantir que o equilibrio entre receitas e despesas eficientes,
estabelecido no momento da revisdo tarifaria, mantenha-se ao longo do ciclo tarifario.” (Proret submo-
dulo 2.1, paragrafo 58).

O efeito dessas alteracdes seria uma mudanca radical no regime regulatério. Se isso fosse
implementado 0 esquema de incentivos do regime regulatério previsto nos contratos de con-
cessao seria gravemente abalado.

Além disto, a proposta para o Fator X € muito presuncosa ao ambicionar estipular um Fator X

parametrizado gue repassaria de forma contemporanea os ganhos de produtividade obtidos
ao longo do ciclo tarifario.

Os ganhos de produtividade relacionados a escala e a qualidade previstos pela Aneel po-
dem se provar totalmente irrealistas, ocasionando graves distorcdes ao longo do préximo

ciclo tarifério, pois ele é balizado em modelos que ainda ndo foram adequadamente ana-
lisados e testados.

O ajuste do Fator X para a escala (componente P) é fundamentado na correlagdo entre
o indice de Tornqvist e o crescimento de mercado ao longo de apenas seis anos (2003 a
2008). Além disto, a precisdo desta correlacdo depende na acuracia da mensuracdo da
produtividade total dos fatores realizada pelo indice de Tornqvist. Mas o indice de Torngvist
apresenta algumas das mesmas fragilidades apontadas para a Anélise Envoltéria de Dados,
sendo altamente suscetivel a:

« inconsisténcias nos bancos de dados;
- erros de medida; e
- escolha dos pesos que compde o indice de produtos e o indice de insumos.

Portanto, a adocdo do indice de Tornqvist para definir o repasse de ganhos de produtividade
por meio do Fator X deve ser minuciosamente analisada e testada antes de sua implementa-
cdo. A série de dados disponivel ndo é suficientemente grande para se fazer inferéncias quanto
ao comportamento futuro dos ganhos de produtividade nos préoximos trés a cinco anos.

A aplicacdo da metodologia proposta pode ocasionar graves distorcdes no reajuste de tarifas
das empresas ao longo do préoximo ciclo tarifario, comprometendo o equilibrio econdmico-
financeiro das empresas e, por conseqUéncia, a qualidade do servico ao consumidor.

institut.

acende)Brasil

www.acendebrasil.com.br

18



WHITE PAPER / INSTITUTO ACENDE BRASIL // EDICAO N2 3 / JANEIRO DE 2011
TARIFAS DE ENERGIA E 0S BENEFiCIOS DA REGULAGAO POR INCENTIVOS

institut

acende)Brasil

5.GANHOS DE EFICIENCIA NA
DISTRIBUICAO DE ENERGIA

5.1 QUAL E A ORIGEM DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE?

A metodologia proposta pela Aneel parece pressupor que 0s ganhos de produtividade séo obti-
dos de forma passiva ou que dependem apenas de “vontade” dos gestores das empresas.

Por tras dessa suposicao estd a nogdo de que a maior parte dos ganhos de produtividade
esta atrelada a ganhos de escala. De fato, ganhos de escala tendem a acontecer esponta-
neamente com o aumento de consumo de energia uma vez que esses ganhos decorrem de
caracteristicas do setor ou da tecnologia empregada que, na sua maior parte, independem
da gestdo da empresa.

No entanto, a prépria analise realizada pela Aneel ndo justifica essa suposicdo. Nas Notas
Técnicas n° 265 e n° 267, o regulador apresenta uma analise das fontes dos ganhos de pro-
dutividade empregando a decomposicdo do indice de Malmquist.'® Os resultados indicam que
0s ganhos de produtividade seriam primordialmente derivados de “evolucéo técnica” e que 0s
ganhos de escala seriam muito reduzidos.

Em contraste, a Aneel apresenta a correlacdo entre o indice de Tornqgvist e 0 crescimento
de mercado para justificar seu ajuste do componente P do Fator X por ganhos de escala.
Sua estimativa seria de que cerca de 80% dos ganhos de produtividade sdo derivados das
economias de escala e que, no caso dos custos operacionais, 0s ganhos de produtividade
seriam praticamente todos derivados de ganhos de escala no namero de clientes e na ex-
tensdo da rede.

As Notas Técnicas da Aneel ndo abordam esta aparente incongruéncia. No entanto, este
elemento é uma questao chave para entender as origens dos ganhos de produtividade e para
avaliar como se deve estruturar o regime tarifario para promover a eficiéncia.

Independentemente da magnitude dos ganhos de escala, sabe-se no setor que uma parcela
considerdvel dos ganhos de produtividade obtidos nos udltimos anos decorre da gestdo das
empresas. Durante os Ultimos anos as empresas tém obtido significativas economias por meio
de inovacdes gerenciais, pela adocao de novos procedimentos operacionais, pela reestrutu-
racao organizacional da empresa, pela adocdo de maquinas e equipamentos mais eficientes,
pela implantacéo de sistemas de informéatica integrados, pelo monitoramento georreferenciado
da rede e de equipes de manutencao, pela adocdo de estratégias inovadoras no combate as
perdas ndo-técnicas etc.

Tais ganhos de produtividade ndo sdo obtidos de forma passiva. Eles decorrem de esforcos

dos gestores das empresas e envolvem custos e assuncao de riscos. Nao é incomum a ado-
cdo de iniciativas que se provam infrutiferas. Para cada inovacao redutora de custos bem su-

cedida a empresa provavelmente tentou outras que nao renderam os resultados esperados.
Os ganhos de produtividade obtidos desses tipos de iniciativas ndo sao muito previsiveis.

E por esta razdo que a estrutura de incentivos proporcionada pela desvinculacdo dos custos e
a tarifa pelo prazo do ciclo tarifério é essencial para promover iniciativas de reducéo de custos.
Se este regime for eliminado ou enfraquecido o setor caird em estagnacéo e os ganhos de
produtividade serao reduzidos, prejudicando em ultima andlise o consumidor de eletricidade,
stakeholder que teoricamente a Aneel almejaria beneficiar com sua proposta metodolégica.

15 0O indice de Malmquist € um indice bilateral que pode ser utilizado para comparar alteragdes na produtividade entre
economias ou de uma mesma economia ao longo do tempo. O indice de Malmquist permite identificar a fonte de alteracdes na .
produtividade (como, por exemplo, as provocadas por mudanca de tecnologia ou por ganhos de escala). www.acendebrasil.com.br ]. 9
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5.2 QUANTO VALE UMA INOVACAO REDUTORA DE CUSTOS?

Adotemos o0 uso de um exemplo para avaliar a estrutura de incentivos proporcionada pelo
regime regulatorio atual.

Consideremos que uma empresa descubra uma inovacdo que, se implementada, reduz o
custo de fornecimento de energia para o consumidor de forma a diminuir a tarifa em um por-
cento de forma permanente. No entanto, para implementa-la, a empresa teria que fazer um
“investimento”. Este investimento poderia ser uma mudanga na forma de gerir a operacdo ou
a substituicdo de um equipamento por outro mais eficiente.

A palavra ‘investimento’ é apresentada em aspas porque se trata de um investimento somente
guando visto da perspectiva da empresa. Tal investimento seria um custo adicional incorrido
pela empresa para viabilizar uma reducado de custos que seria desnecessaria caso a empresa
nao optasse por adotar a inovacao. Da perspectiva do regulador, este gasto seria um custo
operacional, e ndo um investimento, pois ndo agregaria novos ativos a base de remuneracao
da empresa. Isso significa que esse “investimento” seria remunerado unicamente pelos incen-
tivos proporcionados pelo regime de Regulacao pelo Preco.

Sera que valeria a pena “investir” nessa inovagao? Para responder a essa pergunta examine-
mos o custo-beneficio da inovagéo da perspectiva do consumidor e da empresa.

Utilizando um pouco de matematica financeira podemos estimar quanto o consumidor estaria
disposto a pagar para obter uma reducado de 1% na sua tarifa pelo resto de sua vida.

Para isto precisamos saber qual é a taxa de desconto do consumidor. A taxa de desconto
intertemporal é a taxa de juros que o consumidor exige para postergar o seu consumo. Como
exemplo, uma taxa de desconto de 10% ao ano significa que o consumidor é indiferente entre
receber R$ 100 hoje ou R$ 110 daqui a um ano; e que se a escolha fosse entre receber R$
100 hoje ou R$ 109 (ou menos) daqui a um ano, o consumidor escolheria receber os R$ 100
hoje; e que se a escolha fosse entre receber R$ 100 hoje ou R$ 111 (ou mais) daqui a um ano,
o consumidor escolheria postergar o recebimento para receber mais daqui a um ano.

Considerando uma taxa de desconto intertemporal de 10% ao ano, o valor da redugéo perma-
nente da tarifa em 1% seria igual a 11% da tarifa atual. Nota: o simbolo 3 abaixo expressa a
somatdria de todos 0s periodos de emissdo da tarifa calculados de hoje (t=0) até o fim da vida do
consumidor (t =« , onde o simbolo « representa “infinito”).

0 0]

E 1% — 1% - 11% 16
(1+10%)t 1-—L

t=0 (1+10%)

Assumindo que o beneficio somente seria auferido no ano seguinte ao do investimento, o con-
sumidor estaria disposto a investir um valor equivalente a 10% da fatura de luz. Ou seja, 0os 10%
correspondem a 11% (reducao permanente da tarifa) menos o 1% referente ao primeiro ano em
que o beneficio ndo foi obtido. Assim, se a conta de luz anual do consumidor fosse de R$ 1.000,
ele estaria disposto a pagar R$ 100 no primeiro ano para obter uma reducdo anual perpétua de
R$ 10 na sua conta de luz a partir do segundo ano.

O regime regulatério vigente no setor elétrico brasileiro proporciona incentivos relativamente pe-
quenos. Os incentivos se limitam a apropriagédo de eventuais redugdes no custo durante o ciclo
tarifario em que a reducdo ocorre. Como o ciclo tarifério é relativamente curto — trés a cinco anos
— 0 montante que a empresa pode auferir de inovacdes redutoras de custos é muito limitado.
Isto restringe 0 montante que a empresa pode “investir” em inovacdes redutoras de custos a um
valor muito inferior ao valor que o consumidor estaria disposto a pagar.

16 Trata-se de uma progressao geométrica: Se Ig | < 1 entdo 2, ag™' = JL
n=1 -q
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Podemos computar quanto seria economicamente vantajoso para a empresa investir para ob-
ter uma reducédo permanente de custos de 1%. Consideremos que:
.0 ciclo tarifario é de quatro anos (periodo pelo qual a tarifa seria mantida inalterada, in-
dependentemente de seus custos, apés o qual a tarifa seria ajustada, neste exemplo, para
igualar os seus custos);
«0 custo do capital da empresa é igual a taxa de desconto do consumidor (10% ao ano);
. 0 investimento seria realizado ao longo do primeiro ano do ciclo tarifario; e
-a reducao de custos seria realizada a partir do ano seguinte.

Isto implica uma redugéo do lucro econdbmico da empresa na mesma magnitude do valor
investido no primeiro ano, seguido de trés anos (até a préxima revisao tarifaria) com um lucro
econdmico igual a reducdo dos custos. Se o custo de fornecimento era de R$ 1000 e passasse
a ser de R$ 990 com a inovagdo, o lucro econémico seria de R$ 10 por ano.

ANO CUsTO Ea'fsg\'fggo CUSTO TOTAL TARIFA EC;:%I:II?CO
1 1000 24,87 1024,87 1000 24,87
2 990 990 1000 10

3 990 990 1000 10

4 990 990 1000 10

5 990 990 990 0

6 990 990 990 0

7 990 990 990 0

8 990 990 990 0

9 990 990 990 0

10 990 990 990 0

11

Com estas hipéteses, o montante que a empresa poderia “investir”, de forma a cobrir o0 seu
custo de capital, seria de no maximo R$ 24,90. Ou seja, a empresa estaria disposta a elevar o
seu custo anual de fornecimento em 2,49% no primeiro ano do ciclo para obter uma redugéo
permanente de 1% no seu custo de fornecimento a partir do segundo ano do ciclo.

Ou seja: apesar de a disposi¢do de pagar do consumidor ser de R$ 100,00, o regime regula-
torio faz com que a inovagao seja economicamente viavel para empresa somente se seu custo
for igual ou inferior a R$ 24,90.

Esse exemplo demonstra o qudo conservador é o esquema de incentivos do regime regulatério
em vigor. Nesse regime muitas inovacdes com custo-beneficio positivo deixam de ser imple-

mentadas devido a falta de incentivos. Contrastemos este regime com o regime de patentes
qgue proporciona uma reserva de mercado de até 30 anos.

N&o ha como contestar que a estrutura de incentivos do setor elétrico brasileiro € muito con-
servadora. Apesar disto, a proposta da Aneel vai na direcdo de reduzir ainda mais 0 esquema
de incentivos do regime regulatério. Estaria essa alteracdo no interesse dos consumidores? Das
empresas? Do governo? ...De alguém?

www.acendebrasil.com.br
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6.CONCLUSAO

O regime regulatério do setor elétrico brasileiro é um regime resultante de anos de refina-
mentos. Ele incorpora a experiéncia e aprendizado acumulado por reguladores, empresas e
académicos ao longo de muitas décadas. O regime de Regulagéo pelo Preco surge da cons-
tatacao de que o regime regulatério pode ser moldado de forma a proporcionar incentivos
para que as empresas internalizem a busca incessante pela eficiéncia. O regime reconhece
que o custo dos incentivos € pequeno em relagdo aos ganhos de longo prazo resultantes da
maior produtividade.

O regime regulatério em vigor j& apresenta uma estrutura de incentivos relativamente modesta.
Mas, de forma surpreendente, a proposta da Aneel tende a reduzir drasticamente essa estru-
tura de incentivos. Essa mudanca néo é desejavel e deve ser revista no processo de avaliacao
das contribuicdes recebidas na Audiéncia Publica n° 040/2010 promovida pela Agéncia.

As propostas da Aneel visam a balizar os custos operacionais e o Fator X com base na anélise
de produtividade. Conceitualmente, e a priori, esta proposta tem seus méritos, mas a sua
implementacao:

« ja neste ciclo tarifario;

. computada a partir de uma base de dados limitada e precaria; e

«sem uma adequada avaliagao da robustez dos modelos sugeridos

é um risco que a Agéncia nao deveria assumir. O uso de modelos nao testados pode resultar
em graves distorcdes e ocasionar sérios danos para as empresas e seus consumidores.

A literatura académica demonstra que ndo é incomum a postergagdo da aplicacao de mo-
delos e que pular etapas na adog¢do de modelos pode resultar na condenagdo prematura
de iniciativas promissoras. A Aneel seria sabia em postergar a implementacédo do regime de
benchmarking com base na Anélise Envoltéria de Dados para permitir uma avaliagdo mais
completa do modelo.

E preciso, ainda, aprimorar o entendimento da natureza dos ganhos de produtividade na dis-
tribuicdo de energia elétrica. Qual seria a origem dos ganhos de produtividade? Ela seria pri-
mordialmente explicada pela “evolucdo técnica” ou por ganhos escala? Quais sdo os deter-
minantes da evolucao técnica? O que proporciona ganhos de escala? Entender os fatores que
determinam os ganhos de produtividade é essencial para que se possa estruturar o regime
regulatério de forma a fomentar a eficiéncia.

Assim como a busca de ganhos de produtividade, o aprimoramento da regulacao tarifaria é
dispendioso, custoso e arriscado. E uma tarefa que precisa ser realizada com cautela para ndo
perturbar o delicado equilibrio que a Agéncia procura manter entre os interesses de todos o0s
agentes envolvidos: consumidores, empresas € governo.
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