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RESUMO

PEANO, C. R. Regulac¢iao Tarifaria do Setor de Distribuicio de Energia Elétrica no
Brasil: uma analise da metodologia de revisio tarifaria adotada pela ANEEL. 2005.
102 p. Dissertacdo de mestrado — Programa Interunidades de P6s-Graduagdo em Energia.

Universidade de Sao Paulo.

Este trabalho analisa a metodologia de revisdo tarifaria adotada pela ANEEL para as
empresas de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Sdo apresentadas as abordagens
teoricas relacionadas a regulagdo de monopolios naturais, a fim de fornecer elementos
tedricos para a discussdo da defini¢do do detalhamento regulatério do setor. Especial
énfase ¢ dada ao ambiente institucional vigente e ao marco regulatorio existente a fim de
identificar como estes podem conter restrigdes a escolha dos mecanismos de revisdao
tarifaria. E apresentada uma descri¢do geral da metodologia a ser analisada, bem como
um detalhamento dos métodos escolhidos pelo o6rgdo regulador. A analise procura
investigar a hipotese de que os processos de desenvolvimento e implementacdo da
metodologia de revisdo tarifaria estdo sendo realizados de modo a contribuir com a
criacdo de uma boa reputacdo regulatoria, capaz de reduzir incertezas € promover a
eficiéncia do setor. Para tanto, a metodologia ¢ analisada segundo o critério da
transparéncia, coeréncia e consisténcia dos mecanismos escolhidos, bem como sua
adequagdo ao arcabougo institucional herdado. Conclui-se que, apesar de apresentar
relativa coeréncia e transparéncia, a metodologia tem problemas de consisténcia e ¢é

inadequada ao grau de maturidade e a capacitagdo administrativa do sistema regulatorio.
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ABSTRACT

PEANO, C. R. Energy utilities tariff regulation in Brazil: an analysis of the tariff
readjustment methodology chosen by ANEEL. 2005. 102 f. Work. Program of Post-
Graduation in Energy. Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2005.

This work analyses the methodology of the tariff readjustments for the energy
distribution companies in Brazil that was adopted by ANEEL since the end of 2002. The
theoretical approach related to natural monopoly regulation will be presented in order to
supply the theoretical elements needed for the sector regulatory definition discussion.
Special interest will be given to the institutional endowment and the existing regulatory
frame to identify how those two can create restrictions to the tariff readjustment
mechanisms design. The general description of the methodology that will be evaluated is
presented, as well as a detailed description of the regulatory agency chosen methods. The
analysis looks forward to evaluate the hypothesis that the methodology development and
implementation processes are being done in order to contribute to the creation of a good
regulatory reputation that will reduce the uncertainties and promote the sector efficiency.
To achieve this goal, the methodology is evaluated against transparency, coherency and
consistency of the mechanisms chosen, as well as its adequacy to the inherited
institutional endowment. The conclusion is that even if some coherency and transparency
are presented, the methodology has consistency problems and is not suitable to the

maturity level and administrative capacity of the regulatory system.
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Introducao

A Revisdo Tarifaria Periodica (RTP) esta prevista nos contratos de concessdo das
empresas locais de energia elétrica, sendo que, em dezessete delas', a primeira revisio
tarifaria ocorreu no ano de 2003. Apesar disso, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) iniciou os processos ao final de 2002 sem que houvesse uma metodologia

consolidada para ser aplicada.

Apds quase dois anos das revisdes ocorridas, ainda permanecem provisorios os
percentuais de Reposicionamento Tarifario e do Fator X de nove empresas em razao da
nao defini¢do dos valores definitivos para os ativos remuneraveis das mesmas. As oito
empresas restantes tiveram o resultado final homologado um ano apds as respectivas
datas de revisdo. Dessas, trés empresas questionaram a resolugdo definitiva, fazendo
com que a ANEEL suspendesse seus processos para nova avaliacdo. Para uma delas a
agéncia ja resolveu alterar o percentual novamente e, como conseqiiéncia, teve que
homologar um reajuste extraordinario, o qual esta sendo questionado pelo governo e

pelos consumidores.

Os percentuais de Reposicionamento Tarifario variaram entre uma média de 25% e
0/2 ;
30%", sendo que, para algumas empresas, os aumentos tiveram que ser parcelados ao
longo do segundo periodo tarifdrio por serem superiores ao que seria devido se fosse
aplicado o indice de reajuste anual. Sob pressao pelos elevados aumentos, a ANEEL,
sob orientagdo do governo, introduziu um mecanismo no Fator X que, na pratica,
, . ~ 3 .
representou uma mudanga no indice de corre¢do contratual’, buscando neutralizar o

impacto de desvalorizagdes cambiais sobre as tarifas.

Tais acontecimentos introduziram incertezas quanto a credibilidade do sistema

regulatério existente, refor¢ando as motivagdes do atual Governo de submeter ao

! Existem sessenta e quatro concessionarias locais de energia elétrica no pais.
% O mais baixo foi o da LIGHT(-3,64%) ¢ o mais alto foi o da ENERSUL (43,59%).
3 IGP-M (indice Geral de Pregos — Mercado) da Fundagdo Getiilio Vargas (FGV).



Legislativo a votagio de uma nova Lei de Agéncias®, o que vem causando ainda mais
duvidas com relagdo a manutencdo das regras definidas no marco regulatorio e nos

contratos.

A privatizacdo das empresas distribuidoras de energia elétrica envolveu grande soma de
recursos em transagdes que nao podem ser revertidas sem prejuizo para as partes. A
continuidade dos investimentos no setor, no entanto, dependera sobremancira do
relacionamento entre regulador e regulado, sendo o processo de definicao e execucao da
metodologia de revisdo tarifaria um item de extrema importincia. Isto porque o
mecanismo de revisdo previsto nos contratos pode impactar de modo relevante a
credibilidade de um compromisso importante assumido ex-ante, qual seja, o da
manutengdo do EEF (Equilibrio Econdmico-Financeiro) dos contratos. Além disso,
como componente de detalhamento do desenho regulatorio, deve ser adequada ao
arcabouco institucional e ao desenho basico existente, o qual prevé um regime de
regulacdo por incentivos. Ou seja, o processo de definicdo da metodologia de revisdo
tarifaria apresenta, tanto elementos de incentivos, jd que ird delinear uma parte
importante dos incentivos do contrato, como de custos de transagao, pelo fato de ser uma
cladusula de repactuacdo, cuja definicdo pode alterar a credibilidade do contrato para lidar

com conflitos futuros ou corrigir distor¢des ndo previstas.

Em resumo, a analise dos critérios ¢ métodos adotados pela ANEEL para a revisao
cpr e 5 , . vn .

tarifaria do setor’ ¢ fundamental para entender as possiveis conseqiiéncias que sua

aplicacao pode ter sobre o desempenho das empresas, assim como sobre o bem estar dos

consumidores.

A presente dissertagdo objetiva analisar a metodologia de revisdo tarifaria da ANEEL a

fim de verificar a eficacia da adogdo dos novos mecanismos segundo os aspectos de

* O descontentamento com relagdo ao sistema regulatério e & reforma do setor elétrico executada pelo
governo anterior ja havia sido manifestado pelos atuais integrantes do governo, entdo na oposi¢ao.

> Neste trabalho foi usada a denominagdo setor para a atividade de distribuigio de energia elétrica que é,
em realidade, um segmento pertencente a cadeia do setor elétrico (geragdo-transmisao-distribuigio).



garantia da continuidade na prestagdo dos servigos de qualidade adequada e da

promocao da modicidade tarifaria, preservando o EEF do contrato.

Em particular, este trabalho pretende investigar a hipdtese de que os processos de
desenvolvimento e implementagdo da metodologia de revisdo tarifaria estdo sendo
realizados de modo a contribuir com a criagdo de uma boa reputacao regulatoria, capaz

de reduzir incertezas e promover a eficiéncia do setor.
. rgr o 6
Para tanto, requer-se que o processo apresente as seguintes caracteristicas

a) Transparéncia: os ritos formais existem e sdo cumpridos para a devida legalidade dos
processos, oferecendo, as partes interessadas e aos agentes independentes, a

possibilidade de se reproduzir o processo decisorio e os resultados do regulador;

b) Coeréncia: os métodos empregados sdo compativeis entre si € com os outros aspectos

do contrato;

c¢) Consisténcia: os métodos adotados podem ser mantidos ao longo da vida do contrato,
ou seja, conduzem a estabilidade das regras, com a necessidade de poucas alteragdes e

adaptacdes as circunstancias exdgenas a ele.

Com a finalidade de cumprir tais objetivos, a presente pesquisa utiliza-se de
desenvolvimentos tedricos ¢ documentos técnicos oficiais, caracterizando-se como do
tipo analitico-descritiva e de natureza documental. Além disso, procedeu-se a coleta de
dados da ANEEL sobre as revisdes tarifirias ja ocorridas, a fim de auxiliar o

entendimento do problema e ilustrar as conclusdes apresentadas.

Como desenvolvimento tedrico, foi selecionada uma abordagem institucionalista de
regulagdo econdmica, a qual apresenta os principais elementos tedricos necessarios para
tratar o problema com o enfoque proposto. Tal abordagem enfatiza as instituicdes como
redutoras da incerteza inerente as relagdes contratuais duradouras, € como mitigadoras

do risco de ajustes decorrentes de fatores imprevistos ao longo do tempo. Este seria o

% Anuatti , Pelin e Peano (2004)



caso da regulacdo da distribuicdo de energia elétrica, que atua no processo de
governanca dos contratos de concessao, numa relacdo do tipo agente-principal, o que

implica lidar com problemas de informagao assimétrica e de incentivo.

Além deste primeiro capitulo introdutério, o trabalho esta dividido em quatro capitulos.
No capitulo dois, serdo apresentadas as bases da abordagem teorica selecionada para a
analise do problema. No capitulo trés sera descrita a metodologia de revisdo tarifaria,
detalhando os critérios adotados pela ANEEL para os principais pontos da revisdao. Neste
capitulo serdao apresentados, ainda, dados referentes as revisoes ocorridas em 2003, com
algumas conclusdes preliminares. O capitulo quatro trard a analise da metodologia a luz
da teoria escolhida e segundo os critérios propostos acima (transparéncia, coeréncia e
consisténcia). No ultimo capitulo serdo resumidas as principais conclusdes e

recomendagdes do trabalho de pesquisa.



Capitulo 2 — Abordagem Institucionalista da Regulacio e o Detalhamento do

Desenho Regulatorio

O objetivo deste capitulo € apresentar os principios teoricos de uma abordagem
institucionalista da regulacdo de monopolios naturais, a qual fornecera os parametros

para a analise proposta neste trabalho de dissertacao.
2.1 — Abordagens Tedricas da Regulacio

Assim como outras industrias de rede local, o segmento de distribuicdo de energia
elétrica constitui monopolio natural. A razdo principal para isso € a presenca de grandes
economias de escala e de densidade, ou seja, uma vez feito o elevado investimento de
construgdo da rede principal, a conexao de um consumidor local pequeno tem um custo

marginal muito baixo.

O dilema reside em como a sociedade pode impedir que uma firma se beneficie da

situacdo monopolista e fixe o seu preco, obtendo lucros extraordindrios.

As solucdes mais comumente adotadas pelos paises para solucionar tal dilema tém sido
explorar essas atividades por meio de empresas controladas pelo setor publico
(monopolios estatais), ou permitir que uma empresa privada detenha o monopdlio,
mediante concessdo, regulando a industria para evitar abusos de pre¢os (monopolios

regulados).

Como visto no capitulo anterior, o objeto de estudo desta dissertacao estd relacionado a
regulacdo da atividade de distribuicdo de energia elétrica, mais precisamente com a
metodologia de revisdo tarifaria, cujo desenvolvimento e implementacdo pela ANEEL
apresenta-se em curso. Trata-se de andlise do detalhamento de desenho regulatorio e
depende, portanto, da visdo tedrica que se tem da regulacdo econdmica, ou seja, da visao

do porqué e dos objetivos da regulacao.

Segundo uma perspectiva histérica da evolugdo da teoria de regulagdo, até os anos

setenta, predominava a visdo de que a intervengao regulatoria existe onde ha falhas de



mercado, caso dos monopolios naturais e da presenga de externalidades. Em razio disso,
segundo essa abordagem denominada como do “interesse publico”, o principal objetivo
da regulacao consiste na busca da eficiéncia econdmica pela maximizacao do bem estar.
Ou seja, o regulador ¢ dito benevolente no sentido de que suas agdes procuram atender a

uma demanda por um nivel melhor de bem estar social.

J& no inicio dos anos sessenta, os fundamentos tedricos dessa abordagem convencional
da regulacao passaram a receber criticas. Em 1962, em importante estudo dos efeitos da
regulagio sobre os pregos de energia elétrica’, Stigler e Friedland concluiram que houve
um impacto insignificante na reducdo de precos desse setor, evidenciando a
incapacidade da intervengdo regulatoria em inibir um comportamento monopolista,
mesmo se tratando de regulagdo de monopélio natural®. Em alguns casos, como neste
estudo, a previsao teorica de que a regulagdo econdomica forgaria o monopolista a adotar
precos de acordo com o custo médio do servigo nao se comprovou, colocando em duvida

sua validade.

Além disso, como apontam Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000), essa abordagem
pode ser considerada incompleta, pois assume que a regulacao surge para corrigir falhas
de mercado, sem, no entanto, explicar por quais mecanismos isto acontece. A ocorréncia
de diversos casos de regulacdo em setores onde ndo hé significativas economias de
escala, nem mesmo externalidades, acabaram por expor a fragilidade e incompletude

tedrica desse modelo.

Tais problemas, aliados as transformacdes em curso nas economias capitalistas

9 s~ JoR] ~
avancadas’, forcaram uma grande revisao teorica dos fundamentos da regulagdo
econdmica a partir dos anos setenta. Os estudos empiricos reforcavam a reclamagio

constante de que, em realidade, as politicas regulatérias acabavam por favorecer as

7 George J. Stigler and Claire Friedland, “What Can Regulators Regulate? The Case of Electricity”.
Journal of Law and Economics, v. 5, p.1-16, Oct. 1962.

¥ Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000)

? Para um resumo da evolugdo historica da teoria da regulagdo de monopélios ver Fiani (2001).



concessiondrias e colocavam em cheque a principal hipdtese da teoria tradicional, qual

seja, a de que o regulador tem como objetivo o bem publico.

Como conseqliéncia desenvolveu-se a Teoria da Captura, a qual afirma que a regulagdo
ocorre como resposta a uma demanda da industria. Sendo assim, a agéncia reguladora
acaba sendo controlada por essa ultima e atua a seu favor, ou seja, os legisladores e

reguladores sdo capturados pelos regulados.

Apesar de receber criticas pelo fato de ser simétrica a abordagem tradicional'’, a Teoria
da Captura motivou o deslocamento da discussdo da regulacao das “falhas de mercado”
para a regulacdo em si. Assim, a nova abordagem favoreceu o surgimento de outros
conceitos na analise, como “grupos de interesse” e de “rent-seeking”, e sugeriu a idéia
de que a regulagdo ocorre como resultado de demandas por transferéncias de renda entre
grupos de interesse, significando que o regulador ndo maximiza bem estar, mas sim, o
apoio dos grupos envolvidos. A partir de entdo, iniciaram-se as tentativas de formulagao
de modelos mais sofisticados para o comportamento regulatorio, os quais procuravam
especificar uma fung¢do objetivo para o regulador que capturasse as influéncias politicas,
bem como outras dimensdes da realidade, descartando a maximiza¢do do bem estar
social como sua principal preocupacao e procurando escapar do dilema regulador

benevolente-capturado' .

Neste sentido, Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000) consideram de grande
contribuicdo as conclusdes de Stigler expostas em sua “Teoria da Regulagdo

b

A - 12 . - ~ . o
Econdmica *” acerca das motivagdes da regulagdo e de como estas motivagdes
influenciam a forma de regular. Alguns anos mais tarde, suas andlises seriam

formalizadas por Sam Peltzman'® em um modelo, cuja principal premissa ¢ a de que o

' A Teoria da Captura também ¢é considerada incompleta, pois somente troca a hipotese do regulador
benevolente para a do regulador capturado e passivo diante das pressdes de grupos de interesse.

"' Ver Berg e Tschirhart (1988) para um amplo historico desses modelos.

12 Stigler, George J. (1971): The Theory of Economic Regulation. Bell Journal of Economics and
Management Science, n.2, p.3-21, Spring. 1971.

"> Sam Peltzman, Toward a More General Theory of Regulation, Journal of Law and Economics , v.19
p- 211-240, Aug. 1976.



regulador escolhe a politica regulatéria de modo a maximizar apoio politico para se

manter na funcio.

Além dessas abordagens, a literatura sobre comportamento do regulador teve grande
evolugdo nos ultimos dez anos com a aplicagdo de duas teorias que compdem a base do

referencial denominado de Nova Economia Institucional (NEI).

Uma delas, a Teoria dos Incentivos, foca no problema da informagdo e utiliza uma
o 114 .

abordagem agente-principal © para entender o processo regulatorio. Segundo esta
abordagem, o regulador, como principal, det¢ém menos informagdo do que o agente
(regulado) sobre a estrutura da demanda e sobre a maneira mais eficiente de combinar os
insumos para prestar o servi¢o. Em fungao dessa assimetria informacional'”, a qual torna
. . . .. . ~ 16 .. ~

ineficientes os mecanismos tradicionais da regulagdo °, a principal preocupacdo do
regulador passa a ser a implementacao de esquemas de incentivo que induzam o agente a

revelar as informagdes.

Grande parte dessa literatura se ocupa em reduzir as ineficiéncias regulatorias
provenientes de assimetria de informagdes, contribuindo por meio do desenho de

. 17 . . ~ . ~ : . 18
mecanismos , cujo COl’lJU.IltO compoce a denominada regulagao por incentivos .

Além do foco nas restrigdes informacionais, existe uma outra abordagem regulatéria que
se preocupa com as restricdes transacionais presentes na regulagdo. Segundo essa
abordagem, baseada na Teoria dos Custos de Transagdo, existem custos ndo
despreziveis, tanto na elaboracdo de um contrato, como na execucdao do mesmo'’.
Quanto mais longo ¢ o prazo de um contrato, maiores sdo as dificuldades em prever

todas as contingéncias na sua assinatura (ex-ante). Como conseqiiéncia disso, 0s

'* Sappington e Stiglitz (1986 apud BERG; Tschirhart, 1988 p.311)

!> Pode ser de dois tipos: 1) risco moral e 2) selecdo adversa. A primeira se refere as agdes que as
empresas tomam e que afetam o custo e a qualidade dos produtos. A segunda ocorre quando a firma tem
mais informag¢des que o regulador sobre varidveis como tecnologia e curva de demanda (LAFFONT;
TIROLE, 1993).

' Regulagdo pelo custo do servico.

'7 Laffont e Tirole (1993)

'® No item 2.3 deste capitulo serdo descritos alguns desses mecanismos.

' Williamson, O E. (1985, cap.1)



contratos sdo firmados propositadamente de modo incompleto, deixando para o periodo
de sua execucao a solugdo dos problemas imprevistos que vierem a ocorrer. Tal fato
coloca importancia especial na governanga do contrato, ou seja, no modo como as partes
se relacionardo a fim de resolver esses problemas e promover os ajustes que se fizerem

necessarios.

Apesar de reduzir os custos na fase de elaboragdo, os contratos incompletos acabam por
gerar um potencial de custos ex-post maiores devido a possibilidade de comportamento
estratégico das partes, o que refor¢a ainda mais o papel da governanca contratual no

sentido de inibir esses comportamentos.

A regulacdo de monopdlios naturais encaixa-se perfeitamente neste tipo de andlise, ja
que envolve atividades com investimentos especificos e de longa maturagdo, sujeitos a
um relacionamento do tipo agente-principal, ou seja, com assimetria de informacdes.
Dentro dessa visao, o regulador pode ser visto como um guardido de contratos de longo-
prazo entre fornecedores e consumidores, com o objetivo de administrar as

complexidades advindas desse tipo de relagao (GOLDBERG, 1976).

Percebe-se, portanto, que a revisdo tedrica da regulagdo ocorrida a partir da década de
setenta procura adicionar a analise convencional as restrigdes e limitagdes reais, bem
como apontar as imperfeicdes dessa atividade. No entanto, como concluem Berg e

Tschirhart (1988, p.321):

Nenhuma teoria de comportamento regulatorio tem sido capaz de, sozinha,
explicar totalmente as motivagdes e os impactos da regulagdo. Esse fendmeno
¢ muito complexo para que possa ser caracterizado por um conjunto de
equagdes. Além disso, as teorias existentes ndo sdo mutuamente excludentes.

Ademais, os inimeros estudos empiricos realizados ndo sao conclusivos no sentido de
confirmar, ou ndo, as hipdteses de que a regulacdo favorece um ou outro grupo de
interesse. Entretanto, ¢ irrefutavel a influéncia dessas discussdes na pratica regulatéria
em diversos paises, nos ultimos vinte anos. A tendéncia a “desregulagdao” das reformas

econOmicas iniciadas nos anos oitenta levou a adaptacdo da regulagdo de monopoélios



10

naturais a nova situagdo, exigindo inovagdes e tornando a atividade mais complexa e

sofisticada™.
2.2 - A Nova Economia Institucional e a Regulacdo de Monopolios Naturais

A Nova Economia Institucional (NEI), desenvolvida na década de setenta, constitui-se
em uma vertente de estudos da Organizacdo Industrial que, assim como outras,
preocupa-se em examinar o grau de eficiéncia das estruturas de mercado?'. Apesar de ter
como antecedente tedrico o institucionalismo da década de trintazz, diferentemente deste,
0 novo institucionalismo nao se coloca como um referencial substituto a analise

- 23
tradicional da firma e do mercado™, mas complementar.

Assim como na microteoria neoclassica, as abordagens da NEI adotam o individualismo
metodologico. No entanto, a constatagdo, a partir da década de sessenta, de que as falhas
de mercado e as estruturas ndo competitivas sdo explicadas, em grande parte, pelos
custos de transagdo, trouxeram o foco da analise para estes Ultimos, em detrimento do
foco tradicional nas economias de escala e nas indivisibilidades tecnoldgicas

(WILLIAMSON, 1985).

A idéia central que deu origem a esse novo enfoque foi introduzida ja na década de trinta
por Ronald Coase® e parte da analise da natureza da firma, na qual, diferentemente da
analise convencional, a firma ndo ¢ somente uma fungdo de produgdo, mas uma estrutura
de governanca. Esta atua no sentido de economizar custos de transacao provenientes de
comportamentos oportunistas e da racionalidade limitada dos agentes. Ou seja, os
problemas de contratacdo ex-ante e ex-post definem a alternativa mais eficiente de

organizacdo econOmica dentre os extremos que sao o mercado € uma organizagao

2 Ver Vogel (1996 apud FIANI, 2001, p.77)

! Ver Vinhaes (2003, p.14) para um resumo das varias vertentes da Organizacio Industrial.

2 Coase (1937 apud WILLIAMSON, 1985, p.3), Commons (1934 apud WILLIAMSON, 1985, p.3) e
Hayek (1945 apud WILLIAMSON, 1985, p.8)

» Segundo Oliver Williamson, um dos precursores da abordagem neo-institucionalista, a microeconomia
tradicional, ou economia neoclassica, falha no tratamento de determinados fendmenos microeconémicos
importantes pelo fato de ser muito abstrata e formal.

2 Coase, R. “The Nature of the Firm”, 1937
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hierarquica centralizada (firma verticalizada), sendo que, de um extremo a outro, perde-

se em incentivos e se ganha em controles administrativos.

Nesse contexto, as instituigdes e estruturas de governanga sdao as regras do jogo
(NORTH, 1990) e tém grande importancia na criagdo de um ambiente favoravel as
solugdes necessarias para os casos de contratagdes complexas, onde ha mais incerteza.
Sendo assim, elas tém capacidade de coercao e devem ser desenhadas de modo a reduzir
incerteza e gerar um ganho de coordenagdo por meio do estabelecimento de estruturas
consistentes, ou seja, capazes de realizar os ajustes necessarios ao longo do tempo de

forma ndo conflitiva.

Como visto no item anterior, a Teoria dos Incentivos e a Teoria dos Custos de Transagdo
constituem a base da NEI e, portanto, a visao institucionalista da regulagdo incorpora os
principais conceitos dessas duas teorias, quais sejam, a assimetria de informagdes
(selegao adversa e risco moral) e a governancga dos contratos (incompletude contratual,

oportunismo e racionalidade limitada).

Vale ressaltar, que, diferentemente da Teoria dos Incentivos, onde o que importa sdo as
questdes relativas aos direitos de propriedade e aos alinhamentos de incentivos ex-ante,
a Teoria dos Custos de Transacdo assume que a racionalidade limitada dos agentes
impede que sejam antecipadas todas as barganhas no momento de assinatura do contrato.
Em fungdo disso, os contratos sdo deixados incompletos, o que torna as instituicdes de
suporte a fase ex-post o foco das preocupagdes. Nessa etapa, a atuagdo dessas
instituicdes deve se pautar pela defini¢ao de regras e mecanismos que reduzam incerteza
proveniente de incompletude contratual e comportamentos oportunistas. Para tanto, o
objetivo ndo ¢ somente resolver os conflitos que vao surgindo, mas tentar antecipar as
contingéncias através da defini¢do de uma estrutura de governanga que as elimine ou

pelo menos as atenue (WILLIAMSON, 1985).
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A aplicagdo dessa abordagem para o caso especifico de atividades que se constituem em
monopdlios naturais®, leva a visdo de que a regulacio desses setores constitui-se em
importante alternativa de estrutura de governanca que, como tal, deve atuar na reducao

das incertezas causadoras de ineficiéncias econOmicas.

Esta visdo parte do principio de que os monopolios naturais existem ndo por causa dos
custos decrescentes, mas pela natureza do produto e do setor, os quais requerem que
uma relacdo de longo-prazo entre produtores e consumidores seja preferivel, bem como
da dificuldade de determinar ex-ante os termos especificos dessa relagdo. Em razao das
caracteristicas especificas desses setores, a relagdo contratual de longo-prazo sera a mais

eficiente, sejam eles regulados ou ndo (GOLDBERG, 1976).

A regulagdo, ao reduzir risco, pode ser vantajosa, apesar de atuar em detrimento da
flexibilidade, quando comparada a uma alternativa de mercado. Nos monopolios
naturais esta vantagem ¢ ainda mais clara, pois em geral sdo setores capital-intensivos,
com ativos especificos e de longa duracdo. Nesse caso, a agéncia reguladora e a firma
regulada se associam por um periodo futuro longo em que passardo por uma série de
negociagdes, onde os erros podem ser corrigidos entre uma negociacdo e outra

(WILLIAMSON, 1976).

Pensando assim, a atividade regulatoria, grosso modo, consiste em garantir uma taxa de
retorno em troca de conseguir reduzir custos com adaptagdes a contingéncias, sendo
estes varidveis de acordo com o grau de incerteza e da evolugdo tecnologica da industria.
Quanto mais complexo o setor, maiores serdo os custos de adaptagdes ex-post e,
portanto, maior ¢ o ganho liquido que se obtém em regular o mercado. Esse ganho pode
ser mensurado comparando-se a economia dos custos de transagcdo proporcionada pela
regulagdo com a perda de flexibilidade em garantir uma taxa de retorno para a firma

(WILLIAMSON, 1976).

* Esse ¢ o caso da atividade de distribuigio de energia elétrica, a qual se relaciona o objeto de estudo
dessa dissertacao.
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A fim de reduzir os custos de transagdo e melhorar os beneficios da regulagdo, a
literatura aponta alguns mecanismos. Um deles consiste na definicdo de
comprometimentos que restrinjam a liberdade de agdo futura existente em contratos
incompletos, como € o caso dos contratos de concessdo de monopolios naturais. Tal
mecanismo, obviamente, reduz a flexibilidade do contrato, no entanto, pode contribuir
para minimizar incertezas nos casos em que ha sérios problemas de credibilidade entre

as partes (WILLIAMSON, 1985).

Segundo Dixt (1996), para agregar credibilidade os comprometimentos precisam ser
criveis, o que, por sua vez, exige que sejam: (1) claros e observaveis por todos ex-ante; e
(2) irreversiveis ex-post. Podem se referir a uma contingéncia especifica prevista na
assinatura do contrato, como pode ser uma regra geral relativa a contingéncias

imprevisiveis.

A aplicagdo do conceito de credibilidade na regulagdo, como forma de reduzir incertezas
e custos de transagdo, € proveniente dos estudos sobre credibilidade em politicas
macroecondmicas>®. Aplicando-se para a regulagdo setorial, a idéia central é a de que a
utilizacdo de regras na conducdo das politicas regulatorias reduz a possibilidade de
inconsisténcia intertemporal das intervengdes, o que muitas vezes leva a ma reputagdo
do regulador. Esta ultima, por sua vez, atinge negativamente a credibilidade das
politicas, levando os agentes a tomar atitudes preventivas, como o sub-investimento, o

que acaba por prejudicar a eficiéncia do setor.

Alguns autores apontam também a coeréncia das decisdes tomadas pelo regulador como
fundamental para reforgar sua credibilidade’’. A sinalizagdo clara de uma diretriz de
atuagdo, ou seja, a construcdo de uma doutrina regulatoria, reforca a credibilidade na
capacidade do regulador em arbitrar conflitos, aumentando a eficicia das politicas

adotadas. A reputagdo do regulador, e do sistema como um todo, deve ser

* Kydland e Prescott (1977 apud DIXT, 1996), realizaram importante estudo sobre o problema da
credibilidade da politica monetaria.

" Pinto Jr. H. Q. ¢ Pires M. C. P. “Assimetria de Informacdes e Problemas Regulatorios” fev/2000,
ANP.
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constantemente sustentada a fim de atingir estabilidade, o que leva tempo. No entanto,
uma ou duas decisdes erradas podem jogar todo esfor¢o por terra (STERN; HOLDER,
1999).

Além da coeréncia e da consisténcia intertemporal, a transparéncia com que sao
executados os processos regulatdrios, bem como a clareza das regras escolhidas, também
podem contribuir sobremaneira para a credibilidade da agéncia. Stern e Holder (1999)
citam uma série de razdes para que as intervengdes e os processos regulatorias se déem

de forma transparente:
e Reduz a possibilidade de injusti¢a e de incompeténcia;

e Contribui para que os grupos de interesse entendam as razdes pelas quais os
reguladores tomaram determinadas decisdes e tenham maior seguranca em

questiond-las;
e Ajuda a estimular a participagdo dos agentes; e

e Aumenta a previsibilidade das politicas, pois mudangas de enfoque dos reguladores

sdo mais faceis de detectar.

Ainda sobre a atuacdo do regulador na redugdo de custos de transa¢do, em importante
estudo comparativo sobre o setor de telecomunicagdes em cinco paises, Levy e Spiler
(1993) propdem a anélise da heranga institucional”™ a fim de estabelecer o desenho
regulatorio apropriado a um pais. Este depende da capacidade institucional de
administrar o trade off entre comprometimento com regras estaveis, de um lado, e

flexibilidade de adaptagdo a contingéncias, de outro.

Isto significa que, se o arcabouco institucional existente ndo for suficiente para tornar

criveis os comprometimentos assumidos e evitar, assim, a agdo administrativa arbitraria,

* A heranga institucional compreende, tanto as normas explicitas (legislativo, executivo e judiciario),
como as normas informais de um pais, que sdo seus padrdes historicos, politicos, culturais e conflitos
sociais.
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o desenho regulatorio deve minimizar este problema, compondo-se de regras mais
especificas. Esse tipo de estratégia, no entanto, se d4 em detrimento da escolha de
esquemas mais flexiveis e, conseqiientemente, mais eficientes, os quais seriam

preferiveis, principalmente em se tratando de setores dindmicos.

Segundo referido estudo, os paises que possuem esquemas regulatdrios mais flexiveis
sdo aqueles que, mesmo sem apresentar restricdes legais explicitas ao comportamento
arbitrario do poder governamental”’, possuem normas informais e processos

institucionais de argumentagao e formagao de consenso que limitam tal comportamento.

North (1990)* caracteriza a heranga institucional de um pais como sendo composta de

cinco atributos:

1) Instituicdes executivas e legislativas: mecanismos de elei¢do dos seus membros;
mecanismos de elaboracdo e implementacdo das leis e regulamentos;

relacionamento entre os bragos legislativos e executivos;

2) Institui¢des judiciarias: mecanismos de indicacdo de juizes; mecanismos de
determinagdo da estrutura interna do judiciario; imparcialidade na resolugdo de

conflitos entre entes privados e entre estes ultimos € o governo;

3) As normas e os costumes informais de comportamento geralmente aceitos pelos

individuos para restringir o comportamento individual e institucional;

4) O modo de contencdo de interesses sociais na sociedade (balango de forgas e

importancia ideologica); e
5) A capacitagdo administrativa do pais e de suas instituigdes.

Para Levy e Spiller (1993), mesmo que um pais possua instituigdes capazes de

desenvolver mecanismos especificos para melhorar a credibilidade dos

¥ Essas restrigdes podem se dar por meio da definicio de regras mais especificas, limitagdes na
possibilidade de mudangas nas regras e um poder judiciario forte para fazer cumprir as regras.
% (Apud STERN; Holder; 1999, p.41)
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comprometimentos, a possibilidade de adotar esquemas complexos de regulagdo, os
quais sao dificeis de entender e implementar, depende ainda da capacitagdo técnica

administrativa existente para evitar excessivas disputas.

Concluindo, o desenho basico da regulagdo, que constitui os mecanismos de resolugdo
de conflitos e de restrigdo a comportamentos arbitrarios, deve ser adequado ao
arcabouco institucional herdado pelo pais. Além disso, a escolha do detalhamento do
desenho regulatorio, o qual envolve as regras de pregos € os mecanismos de incentivos,
depende, ndo s6 do desenho basico e do arcabougo institucional, como também da
capacitacdo técnico-administrativa existente, sob pena de um mau desempenho da
regulagdo e do setor. Berg (2000) menciona, ainda, o grau de maturidade em que o
sistema regulatorio se encontra, como restricdo importante ao desempenho das politicas

de regulagio.”!

Em resumo, a abordagem da nova economia institucional incorpora as diversas
limitagdes reais da regulacdo na andlise do comportamento do regulador e da escolha
regulatoria. Como visto, a fim de combater as principais imperfei¢des regulatorias
decorrentes de assimetria informacional e de incompletude contratual, essa abordagem
indica que as intervengdes do o6rgdo regulador devem se pautar pela transparéncia, pela
coeréncia e consisténcia intertemporal, bem como pela adequacdo ao arcabougo
institucional e o desenho basico existente. Tais atributos sdo necessarios a credibilidade

das politicas e a reducdo da incerteza do setor.
2.3 - Detalhamento de Desenho Regulatorio

O item anterior apresentou, em linhas gerais, o modo como a nova economia
institucional analisa o comportamento e as escolhas do regulador. Neste item pretende-
se discutir, a luz dessa abordagem, como deve ser a definicdo do detalhamento do
desenho regulatorio, no qual se insere a regra de revisdo de precos na regulacido da

distribuicdo de energia elétrica, que € o objeto de estudo desta dissertagao.

3! Este aspecto serd mais bem explicado no capitulo quatro.
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Como visto anteriormente, a abordagem institucionalista incorpora os problemas de
agéncia e de governanca contratual na atuagdo regulatéria e, portanto, na definicdo do

detalhamento da regulacao.

No que diz respeito ao problema de agéncia, o detalhamento da regulagdo deve levar em
conta os problemas decorrentes de assimetria de informacao (selegdo adversa e risco
moral) existentes numa relagdo do tipo agente-principal, como ¢ a relagao entre regulado
e regulador na concessiao de monopolios naturais. Isto significa que qualquer
intervencao ou escolha regulatoria acaba por estabelecer um sistema de incentivos de
algum tipo (bom, ruim, forte ou fraco) por meio de recompensas e penalidades, na

tentativa de levar a firma regulada a atingir os objetivos desejados pelo regulador’>.

Em fungdo da assimetria de informacdes, torna-se menos custoso e, portanto, mais
eficiente permitir algum nivel de discricionariedade para a firma regulada, a qual podera
usa-la de modo a aumentar sua eficiéncia e, conseqiientemente, seu retorno. Ou seja, ao
incentivar a firma a reduzir custo, a regulacdo acaba por permitir uma maior extracao de
renda pela firma. Tais agdes sdo desejaveis do ponto de vista do bem estar geral, no
entanto, cabe a politica regulatéria definir os mecanismos para a extracao de parte desta

renda extraordindria apropriada pelo regulado, melhorando a eficiéncia distributiva.

O detalhamento regulatdrio tem, portanto, dois objetivos principais conflitantes: reduzir
custo e extrair renda da firma. Estes dois objetivos sdo representados pelos seguintes

. ~ 33
mecanismos extremos de regulagdo de pregos™:

a) Preco fixo: possui alto poder de incentivo, pois todo o esfor¢o de redugdo de custo
sera apropriado pela firma. Por outro lado, uma redugdo exoégena de custos ndo

permite a extragao de renda.

b) Cost plus: ndo oferece incentivo, ja que o preco reembolsa todo o custo do servico,

no entanto ¢ ideal para extragdo de renda.

32 Berg e Tschirhart (1988)
33 Laffont e Tirole (1993)
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A regulacdo por incentivos atua no intervalo entre esses dois extremos, administrando o
trade-off entre provisdo de incentivo e extracdo de renda. Seguem-se, abaixo, os
mecanismos de incentivos mais comumente usados na regulagao de monopo6lios naturais

de servigos piblicos™:
1. Preco-teto (price cap)35

E o mecanismo de regulacdo por incentivos mais utilizado atualmente. Consiste no
estabelecimento de limites maximos (caps) para a cesta média de tarifas, estando a

concessiondria livre para fixar seus pregos abaixo deste limite.

Os esquemas de reajustes destes precos teto variam desde o mais simples, no qual
permanecem fixos em termos reais por toda a duracdo do contrato (rate freeze ou rate
moratoria), até formulas mais complexas que podem ser generalizadas de acordo com a

expressao abaixo:

DPC=P-X+/-Z

Onde: DPC = reajuste do price cap;

P  =indice de inflacao;
X = fator de produtividade;
Z  =variagao de custos nao gerencidveis

O indice de inflagdo P pode ser, tanto um indice geral de precos da economia, como um
indice de precos de insumos do setor, dependendo do estilo de price cap adotado. Nos
EUA prevalece a escolha por indices setoriais que guardam uma relagdo mais proxima
com a tradi¢do do pais de regulagdo pelo custo do servigo, bem como com a op¢do mais
comum de célculo do Fator X, por meio do método da Produtividade Total dos Fatores

(PTF), o qual analisa a produtividade histérica da industria. Ja no estilo britanico de

3 Ver Vogelsang (2002) e Lowry e Kaufmann (2002) para a descri¢do e anlise dos mecanismos de
incentivo mais utilizados.

3% Existe uma variagdo nesse mecanismo, denominada de receita-teto (revenue cap), a qual estabelece
limites para a receita e inclui um fator Y na férmula referente ao crescimento da oferta do servigo
prestado.
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price cap, bem como em varios paises que adotaram esse tipo de regulagdo
concomitantemente ao processo de privatizagdo, ¢ mais comum a utilizagdo de indices
do tipo macroecondmicos. Isto porque nesses casos o fator X ¢ calculado por métodos
prospectivos, de modo a tentar capturar os ganhos de eficiéncia esperados com a

privatizacdo, em relagdo a média geral da economia.

Vogelsang (2002) remete o sucesso da aplicagdo desse mecanismo ao fato de ser estavel,
por embutir mecanismos de ajustes na sua formula, e poder combinar incentivo a
reducdo de custos com a flexibilidade de rebalanceamento da estrutura de pregos. Além
disso, considera um mecanismo viavel no longo prazo pois, em periodos fixos que
variam geralmente entre trés e cinco anos, sao realizadas revisoes tarifarias e recalculado
o fator X de modo a restabelecer o equilibrio da concessdao que por ventura tenha sido
afetado em decorréncia de contingéncias ndo previstas, mudangas produtivas,

tecnologicas ou estruturais na economia.

E importante notar neste regime que os mecanismos de ajustes das tarifas méaximas
dependem mais de fatores externos do que nos esquemas tradicionais de regulagdo pela
taxa de retorno, onde ha uma relacdo mais direta entre prego e custo efetivo do servigo
prestado® e, conseqiientemente, uma maior vulnerabilidade a ineficiéncias e sobre-

investimento (efeito “Averch-Johnson”).

Apesar disso, pode ser considerado um mecanismo com riscos maiores, justamente por
nao poder acompanhar tao de perto a evolug¢do dos custos efetivos da empresa. A adogcao
do fator Z, que repassa mais freqlientemente alguns custos que a empresa nao pode
gerenciar, ameniza essa desvantagem, sem, no entanto, elimina-la totalmente, o que
pode se refletir em um aumento no custo de capital das empresas, anulando parte dos

ganhos de eficiéncia.

3% Nos 1ltimos anos algumas inovagdes foram introduzidas na regulacio pelo custo do servico a fim de
elevar o poder de incentivo e a eficicia deste tipo de regulagio. E o caso da adogdo de intervalos
regulatorios fixos para revisdo tarifaria, utilizagcdo de indices de precos no lugar da variagdo de precos dos
insumos, calculo da taxa de retorno de acordo com os pardmetros de uma empresa eficiente etc.
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Outra desvantagem do mecanismo de prego-teto, comumente apontada na literatura,
reside na dificuldade de controlar a qualidade do servigo prestado, dado que a
concessionaria esta fortemente incentivada a reduzir custos. Nesse caso, uma maior
preocupacdo e disponibilidade de recursos para monitorar a qualidade sdo necessarios,

em detrimento da eficiéncia regulatoéria.
2. Regulagao por comparagao

O principio bésico desse tipo de regulagdo consiste em estabelecer os pregos de uma
empresa de acordo com o desempenho de suas pares no mercado. Esse ¢ medido através

de indicadores (benchmarks) de outras firmas que atuam no mesmo tipo de atividade.

Tem sido usado com sucesso nos casos em que nao ha disponibilidade de dados sobre os
custos efetivos das empresas, bem como em combinagdo com outros tipos de regulacao,
a fim de reduzir a dependéncia com relacdo as informacdes de custo fornecidas pelas
empresas. Neste sentido, um exemplo seria utilizar os benchmarks para calcular o Fator

, . g . . 37
X ou até para construir um indice setorial de reajuste para os pregos-teto™'.

Esquemas de regulacdo por comparacao sao considerados de forte poder de incentivo e,
conseqiientemente, agregam maiores riscos no caso de regulagdo de monopolios
naturais. Isto porque, em geral, estes ultimos sdo concessdes locais que podem
distanciar-se muito do benchmark em fungao de fatores como geologia, clima, densidade

populacional, renda, impostos e outros.

Para amenizar esse problema, uma solucao utilizada de forma precursora no setor de
distribuicao de eletricidade do Chile, ¢ a construcdo de uma firma eficiente hipotética
(empresa de referéncia) a partir de modelos de engenharia que consideram as melhores
praticas e tecnologias adaptadas as condigdes de mercado da concessionaria. Por ser um
método, cujos resultados sdo muito sensiveis a especificagdo desses modelos, requerem
investimentos em estudos e dependem de algum julgamento do regulador para sua

implementagdo. Em funcao disso, a credibilidade do processo de construcao da firma

37 Ver Farrell and Mitchell (1998 ¢ 1999 apud VOGELSANG, 2002), para outros exemplos.
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ideal depende da qualidade técnica do regulador e da transparéncia de seus principais

coeficientes técnicos (ANUATTI NETO, PELIN e PEANO, 2004).
3. Compartilhamento de lucros

A regulagdo por compartilhamento de lucros consiste em permitir a repartigdo direta
com o consumidor das variagdes de lucro da empresa. E um dos mecanismos de
incentivo mais antigo que se tem noticia, tendo sido praticado na Inglaterra ja no século
dezenove e nas empresas de energia elétrica dos EUA durante a primeira metade do
século passado (VOGELSANG, 2002). Apresenta muitas variagdes na maneira como o
desempenho ¢ compartilhado, podendo se dar por meio de ressarcimentos ex-post ao
desempenho medido, como através de ajustes nas tarifas no inicio de um periodo
regulatério. Estes ultimos apresentam maior poder de incentivo e maior risco para as

empresas.

Lowry e Kaufmann (2002) analisam trés mecanismos de regulagdo por incentivos que

utilizam esse tipo de abordagem na regra tarifaria:

a) Stretch factor: percentual acima da produtividade esperada para o periodo,
adicionado ao Fator X nos regimes de preco-teto. Em geral varia de 0,5% a 1% e
pode aparecer destacado do Fator X propriamente dito, com a denominagdo de

“dividendo do consumidor”, ou simplesmente implicito no Fator X.

b) Ajuste inicial: reduz a tarifa ja no ano base do periodo tarifario, independentemente
do desempenho futuro da empresa. Assemelha-se ao stretch factor, com a diferenca

que beneficia o consumidor de uma vez, no inicio do periodo regulatodrio.

c) Mecanismos de compartilhamento de ganhos: ajustam as tarifas quando a taxa de
retorno permanece dentro de um determinado intervalo durante um periodo historico
recente. Normalmente utiliza-se como medida o ROE (retorno sobre o patrimonio) a
fim de estabelecer o desempenho da empresa, sendo que o percentual de partilha

varia de acordo com a distdncia em relagdo ao intervalo proposto. Podem ser
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progressivos (o percentual de beneficio ao consumidor cai com o aumento com a
taxa de retorno) com ou regressivos (percentual do consumidor cresce com o0s

aumentos do ROE).

Os mecanismos de compartilhamento de lucros sdo considerados bons em termos de
eficiéncia e justica, no entanto enfrentam problemas administrativos sérios decorrentes
da dificuldade de mensuragdo e monitoramento periodico dos ganhos da empresa. Esses
problemas podem se agravar nos casos em que nem todas as atividades sdo reguladas,

bem como quando ha muitas transagdes entre empresas afiliadas.

Cada um dos sistemas de regulagao por incentivos descritos acima apresenta uma série
de possibilidades de variagdes em seus mecanismos, além de combinagdes entre eles. A
adocdo de um determinado esquema pode afetar sobremaneira a eficiéncia e o
desempenho das empresas de servigo publico reguladas. Com que critérios, entdo, pode
ser feita a escolha dos mecanismos, entre os inimeros possiveis, para o detalhamento do

desenho regulatorio?

Gomez-Lobo e Vargas (2002) apontam quatro objetivos a serem considerados na fixagdo

de tarifas em um monopolio natural:
1) prover um sinal de pregos adequado ao uso racional do produto;

i1) garantir a condi¢do de autofinanciamento da empresa através de um retorno

normal, protegendo os consumidores de tarifas excessivas

iii) gerar incentivos adequados para que a empresa seja operada de forma eficaz em

termos de custos e de investimentos; e

v) dar garantias aos operadores de que o regulador nao atuara de forma oportunista,

reduzindo as tarifas depois que os investimentos tenham sido realizados.

Como visto anteriormente, um enfoque analitico que leva em conta as limitacdes

decorrentes de restricdes informacionais existentes na regulagdo considera eficientes os
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desenhos que melhor lidam com a assimetria informacional. Como resultado, as
alternativas que apresentam mecanismos de incentivo do tipo RPI —X (precos-teto) e
benchmark sao claramente superiores aquelas que guardam uma relagdo mais direta com
o custo do servigo observado ou fornecido pela empresa®®. Ou seja, na abordagem cujo
enfoque sdo as restrigdes informacionais, os detalhamentos regulatorios baseados nesses
dois esquemas sdo a op¢ao mais eficiente para a regulacdo de precos em monopolios

naturais.

Ainda dentro da abordagem institucional, se considerarmos que as limitagcdes derivadas
de restricdes transacionais e da governanca do processo de regulacdo também sdo
importantes, a analise da escolha do detalhamento do desenho regulatério torna-se mais
abrangente. Seu objetivo passa a ser o de reforcar os compromissos assumidos pelas
partes envolvidas e reduzir a incerteza derivada das incompletudes presentes, tanto no
contrato implicito existente na relagdo regulador-regulado, como no contrato entre

regulado e poder concedente (GOLDBERG, 1976).

A Figura 1 a seguir ilustra os dois tipos de abordagem do problema:

RESTRICOES RESTRICOES
INFORMACIONAIS TRANSACIONAIS
Mecanismos de incentivo Mecanismos que reforcem
mais eficientes: 0S COmMpPromissos e

¢ RPI-X reduzam incerteza:

* Benchmark * Devem considerar a

Heranca Institucional e
serem Tranparentes,
Coerentes e Consistentes

Figura 1 — Detalhamento do Desenho Regulatoério

Fonte: Elaboracdo Propria

3% Beesley e Littlechild (1989) apontam as seguintes vantagens do sistema RPI-X sobre a regulagio pela
taxa de retorno: intervalo regulatério exdgeno, baseia-se no desempenho futuro dos custos e da demanda
(foward-looking), mais graus de liberdade para ajustes, permite maior discricionariedade do regulador.
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Em estudo mencionado no item anterior, Levy e Spiler (1993) propdem um enfoque
analitico para o setor de telecomunicagdes que considere as restrigdes transacionais.
Com base na experiéncia de cinco paises, o estudo conclui que a heranca institucional e
o desenho regulatério bésico possivel determinam qual o detalhamento regulatorio

viavel para um setor.

Isto implica em que, dadas as restricdes impostas por estas duas dimensdes e que sao
especificas em cada pais, os mecanismos de detalhamento de desenho regulatério nao
possam ser prontamente transferidos de um ambiente institucional para outro, ou seja,
nem sempre ¢ viavel adotar a solugdo mais eficiente em termos da atividade regulatoria.
Como visto no item anterior esta abordagem mais abrangente tem uma maior
preocupacao em adequar o detalhamento do desenho regulatério ao arcabougo
institucional e ao desenho basico possivel. Se esta adequacao for pobre ha riscos de
inconsisténcia intertemporal das regras adotadas, o que levard a perda de credibilidade

na regulacao.

Na pratica, isto significa que, apesar de um esquema com base na regulacao pela taxa de
retorno ser menos eficiente, pode ser o mais indicado em alguns casos por oferecer
menor risco de expropriagdo. Este aspecto ¢ importante em paises que ndo possuem

institui¢cdes que permitam um desenho basico capaz de inibir decisdes arbitrarias.

Paises com uma heranca institucional mais forte e que ndo necessitam de regras
especificas para tornar os comprometimentos criveis podem usar regras como o RPI-X
do tipo inglés, combinado com benchmark, sem revisdes periodicas e com fator X a ser
fixado pelo orgdo regulador conforme monitoramento dos custos e da qualidade do
servigo. Ou seja, este tipo de arcabouco institucional permite desenho basico flexivel e o

detalhamento mais eficiente possivel.

Entre esses dois extremos analiticos estdo os paises que possuem instituigdes capazes de
dar suporte aos comprometimentos, mas nao podem ter um desenho basico tao flexivel e

portanto precisam adotar regras mais especificas. Essas reduzem a possibilidade de
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discricionariedade do regulador, porem restringem a possibilidade de esquemas de

detalhamento mais eficientes.

Nesse sentido, dependendo das restricdes de desenho basico, faz-se necessaria a
utilizacdo de mecanismos complementares aos esquemas puros de prego-teto e de taxa
de retorno, a fim de produzir regras mais criveis. Esses mecanismos podem ser:
intervalos regulatorios fixos, revisdes periodicas, regra clara de calculo da taxa de
retorno, repasses automaticos ou periodicos de custos ndo gerenciaveis, reajustes anuais

com indices de pregos, etc.

Ao introduzir esses mecanismos complementares, no entanto, a regulagdo torna-se mais
complexa e consumidora de recursos. Em fun¢ao disso, Levy e Spiler (1993) apontam a
intensidade da demanda administrativa como um outro item importante a ser observado
na escolha do esquema regulatorio. Para tanto, deve-se observar dois aspectos: a) quao
trabalhoso, consumidor de tempo e controverso ¢ b) qudo dificil de entender e
implementar apropriadamente. Quanto maior a demanda administrativa, maior a
necessidade de capacitagdo de pessoal técnico e administrativo do 6rgao regulador a fim

de minimizar futuros riscos de credibilidade regulatoria.

De acordo com esse critério a regulacdo por comparagao, usando empresa de referéncia
pode demandar muitos recursos ja que o regulador deve simular os custos e ativos da
firma eficiente, adaptar essa simulacdo periodicamente as mudancas nas melhores
praticas tecnologicas, estimar a taxa de retorno competitiva e calcular as tarifas. Além
disso, como dito anteriormente, essa sistematica exige um bom nivel técnico do
regulador a fim de resolver possiveis controvérsias acerca dos indices adotados no

modelo de constru¢do da empresa de referéncia.

Também considerada de grande demanda administrativa ¢ a regulacdo tradicional pela
taxa de retorno. Isto porque o regulador deve monitorar as receitas, custos e ativos da
empresa anualmente a fim de verificar se a taxa de retorno estd de acordo com o

estabelecido. E muito comum haver discussdo em relagdo a soma de ativos a serem
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incluidos na base de remuneragdo e nos custos prudentes. Uma maneira de reduzir a

demanda administrativa ¢ a introdu¢do de intervalos fixos maiores entre as revisoes.

Em resumo, se o ambiente institucional ndo favorece a ado¢ao de uma regra do tipo RPI-
X, a qual exige comprometimento, mas ¢ mais simples e de menor intensidade
administrativa, e se, além disso, ndo houver capacitacdo técnica ou experiéncia
regulatéria adequada, ¢ preferivel escolher um regime de regulagdo pela taxa de retorno

nos moldes tradicionais do que com elementos de benchmark.

A Figura 2 abaixo esquematiza as idéias concluidas a partir do referencial teorico

estudado e que sera aplicado nos proximos capitulos a fim de cumprir os objetivos desse

trabalho.

Arcabouco |Desenho Detalhamento

Institucional | Basico

FRACO RESTRITO |REGULACAO
PELA TAXA
DE RETORNO
MECANISMOS
PARA
MELHORAR
CREDIBILIDADE

FORTE FLEXIVEL |RPI-X
BENCHMARK

Figura 2 — Conclusio Tedrica

Fonte: Elaboracao Propria
2.4 - Consideracoes Finais

A revisdo tedrica apresentada neste capitulo acerca do comportamento do regulador,
bem como da escolha do desenho e do detalhamento regulatorio sob a 6tica da Nova
Economia Institucional aponta as seguintes conclusdes para a analise do objeto de

estudo desta dissertacao:
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As intervencdes regulatorias objetivam reduzir a incerteza decorrente da
possibilidade de oportunismos, racionalidade limitada e especificidade de ativos

presentes na regulagdo de monopolios naturais.

Para tanto as intervengdes do orgdo regulador devem se pautar pela transparéncia,
pela coeréncia e consisténcia intertemporal, bem como pela adequagdo ao arcabougo
institucional e o desenho bésico existente. Tais atributos sdo necessarios a

credibilidade das politicas e a redu¢ao da incerteza do setor.

A escolha do desenho regulatério ¢ importante para o desempenho e eficiéncia das

empresas prestadoras de servico publico.

Eficiéncia importa na escolha, ja que alguns esquemas, como precgo-teto e

benchmark, sao mais eficientes que os outros.

A heranga institucional e a flexibilidade do desenho basico, além da capacidade
técnica para lidar com sistemas regulatorios complexos, também sao importantes e
podem restringir a escolha do detalhamento do desenho regulatério a esquemas

menos eficientes.

Nao héd o melhor esquema regulatério para todos os paises, dado que cada

mecanismo nado se adapta a qualquer ambiente institucional.

O sistema mais eficiente ¢ aquele que ¢ flexivel para lidar com ajustes de modo menos

conflitivo possivel, dadas as restri¢des institucionais e de capacitagdo técnica existentes.
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Capitulo 3 - O Arcabouco Institucional Brasileiro e a Metodologia de Revisido

Tarifaria do Setor de Distribuicdo de Energia Elétrica

Da abordagem tedrica apresentada no capitulo anterior, concluiu-se que as regras e
intervengdes tarifarias devem ser coerentes, consistentes, adequadas ao ambiente
institucional vigente e que a preocupagdo com a transparéncia também adiciona

credibilidade na medida que facilita a participacdo dos agentes no processo.

A partir dessas conclusdes, a fim de cumprir os objetivos deste trabalho serdo feitos dois
tipos de analise da metodologia de revisao tarifaria ilustrados na Figura 3 abaixo: i) uma
denominada vertical, que procura analisar a adequacao dos métodos e técnicas adotados
nas RTP’s ao ambiente institucional, ao desenho basico e a capacitagdo técnica e
administrativa do sistema regulatorio; e if) outra denominada horizontal, a qual procura

analisar a transparéncia, a coeréncia e a consisténcia dos métodos em si.

Ambiente Institucional

Desenho Basico
-Orgao regulador
-Estrutura do setor

-Papel dos agentes
\ Anélise
vertical
Detalhamento
v v v v
Regras de Regras de Regras de Regras de
preco entrada competicao acesso
Reviséo
Tarifaria
|

Base de Custos Remuneracéo

= L ] Fator X
Remuneragéo \ operacionais j do capital l

Analise Horizontal }4/

Figura 3 — Analise Vertical X Andlise Horizontal

A

Fonte: Elaboracdo Propria
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O ambiente institucional permeia toda a regulagdo do setor, ou seja, tanto o desenho
basico, como os itens de detalhamento. No desenho basico estdo delineados as
caracteristicas do 6rgdo regulador, a estrutura competitiva do setor e o papel dos agentes.
No detalhamento estdo os aspectos que fazem a regulagdo funcionar como definida no
desenho basico: sdo as regras de preco e reajustes, as regras de entrada, de acesso e de

competigao.

Neste capitulo, em particular, procurar-se-4 analisar os métodos de revisdo tarifaria
presentes na regulacao de precos do setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil
sob o ponto de vista de sua adequagdo ao arcabougo institucional e ao desenho basico

regulatdrio existente, ou seja, a andlise denominada neste trabalho como vertical.

Para tanto, no primeiro item a seguir, sera apresentado um breve resumo dos principais
pontos do marco regulatorio do setor no que se refere a regulagao de precos, bem como
uma andlise das limitagdes impostas por este ultimo e pelo ambiente institucional
vigente, para o detalhamento do desenho do setor. Num segundo item sera descrita a
mecanica das revisoes tarifarias que estdo sendo realizadas de acordo com a metodologia
definida pela ANEEL. Finalmente, no terceiro item serd apresentada a andlise de
adequagdo da metodologia ao arcaboucgo institucional e ao desenho basico existente

(andlise vertical).

3.1 - Arcabouco Institucional e Desenho Basico da Regulacio no Setor Elétrico

Brasileiro
3.1.1 - Historico da Reforma do Setor

O ambiente institucional no qual se insere atualmente o setor elétrico brasileiro vem
passando por profundas modificagdes desde o inicio da década de 90, quando foram
dados os primeiros passos para a sua reestruturagdo, a semelhanca do que vinha
ocorrendo em outros paises onde o modelo tradicional com monopoélios estatais

nacionais verticalizados dava sinais claros de esgotamento e de falta de investimentos.
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Do ponto de vista da regulacao tarifaria vigorava, até entdo, o regime de remuneracao
garantida e fixada em lei, com base no custo do servi¢o, € um sistema complexo de
subsidios e contas compensatorias de modo a equalizar o preco da energia elétrica em
todo o pais. Apesar dessa sistemadtica, os precos reais desse servigo encontravam-se
freqlientemente defasados em decorréncia dos planos econdmicos de estabilizagdo
inflacionaria da década de 80, os quais interferiam de forma arbitraria nos reajustes das

tarifas do setor.

Em marg¢o de 1993, foi dado um passo importante para iniciar o desmonte desse sistema
com a aprovacao da Lei 8.631, a qual extinguiu a remuneracao garantida e a equalizagdo
tarifaria entre as regides. Com isso, as empresas passaram a fixar seus precos aos
consumidores finais, sujeito 2 homologa¢io do Poder Concedente™. O objetivo da lei
era o de introduzir uma politica tarifaria eficiente e estimular a eficiéncia econdomica das
concessionarias (PIRES, 1999). O paragrafo 2° do artigo primeiro desta lei estabelece
que: “Os niveis de tarifas [...] corresponderao aos valores necessarios para a cobertura
do custo do servigo de cada concessionario distribuidor, [...] de modo a garantir a

prestagdo dos servigos adequados”.

A partir dessa mudanga foi possivel implementar a recuperacdo e o rebalanceamento
tarifario do setor com vistas a privatizacdo das concessionarias de energia, prevista no

Programa Nacional de Desestatizagao (PND)40.

Em realidade, as bases para o processo de privatizacdo das empresas de energia foram
fornecidas anteriormente pela nova Constituicdo de 1988, em seus artigos 175 ¢ 176. O
primeiro passou ao Poder Publico a incumbéncia de prestar servigos de interesse geral
“[...] diretamente ou sob regime de concessdo ou permissdo, sempre através de
licitagdo”, devendo ser regulamentado por lei, incluindo ai a politica tarifaria. O artigo

176 estabelecia que somente brasileiros ou empresas brasileiras de capital nacional

3% Esta nova sistematica foi alterada em junho de 1995 pelas leis e medidas provisérias do Plano Real, o
qual instituiu a desindexag@o de todos os precos da economia, proibindo reajustes das tarifas em prazo
inferior a um ano.

%0 PND foi criado pela Lei 8.031 de 12/04/1990 e em junho de 1992 foram incluidas as primeiras
concessionarias de energia elétrica: a LIGHT e a ESCELSA.
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poderiam adquirir as concessdes. Esta restricio foi derrubada por meio de emenda

constitucional, em 1995, a qual flexibilizou a defini¢do de empresa brasileira.

Com mais este passo, o Congresso permitiu a continuidade do processo de privatizagao,
o qual se deu com a edicao de leis infraconstitucionais regulamentando o regime de
concessdes e definindo 0 novo desenho basico do setor’!. Sdo elas, a Lei de Concessdes
(8.987/95), a Lei de instituicdo da ANEEL (9.427/96) e a Lei 9.648/98. Esta ultima
definiu a nova configuragao geral do setor, como resultado das propostas apresentadas

. 4
por empresa de consultoria contratada pelo governo ™.

No que se refere ao detalhamento da politica tarifaria do segmento de distribuicao, pode-
se dizer que seu inicio se deu a partir dos contratos de concessao assinados por ocasiao
das privatizagdes da ESCELSA e da LIGHT, ocorridas antes mesmo da criagdo do 6rgao
regulador. A este, posteriormente, coube a tarefa de complementéd-lo, tendo essas
restrigdes contratuais como ponto de partida, além daquelas presentes nas leis citadas

acima.
3.1.2 - Historico do Processo de Definicio da Metodologia de Revisao Tarifaria

Dentro da nova estrutura, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL foi criada
em dezembro de 1996*, entre outros objetivos, para regular e fiscalizar as concessdes de
distribuicao de energia elétrica. Compete ao 6rgao regulador, portanto, efetuar o controle
das tarifas de distribuicdo através da homologacdo de reajustes e da execugdo dos

processos de revisao tarifaria periodica e extraordinaria.

1 Apesar das primeiras privatizagdes do setor elétrico terem ocorrido em 1995 (ESCELSA) e 1996
(LIGHT), o desenho mais consistente e abrangente do setor s6 tomou forma com a Lei 9648/98, que
definiu, dentre outras coisas, as regras de entrada, tarifas e estrutura de mercado.

*2 A reforma setorial pretendida tinha as seguintes caracteristicas basicas: 1) introdugdo de competigdo nos
segmentos de geragdo e comercializagdo de energia elétrica; 2) criagdo de mecanismos de defesa da
concorréncia nos segmentos competitivos como desverticalizagdo e livre acesso com tarifas nfo
discriminatorias; e 3) desenvolvimento de mecanismos de incentivos nos segmentos com mercado cativo
(distribuicdo e transmissdo), que permaneceram como monopolios Pires (1999).

* Em realidade sua implementagdo se deu apenas em 1998, quando foi nomeada a diretoria.
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A Lei de Concessoes de Servigos Publicos (No 8.987/1995) e os Contratos de Concessao
assinados nas privatizagdes determinaram as diretrizes basicas para o exercicio da
regulagdo tarifaria do setor, quais sejam, as tarifas estabelecidas na assinatura do
contrato sao maximas (pregos-teto) e devem ser reajustadas anualmente por um indice

de inflagdo, o IGPM (Indice Geral de Pregos - Mercado), deduzido de um Fator X.

Pode-se afirmar, portanto, que o desenho basico regulatorio do setor ¢ o de um regime
de regulagdo por incentivos. Isto porque nao ha uma garantia explicita de remuneragao
dos custos totais e a presenga do Fator X induz a um ganho de produtividade minimo,
além do qual a empresa pode se apropriar por certo intervalo de tempo, que varia de trés
a cinco anos (intervalo regulatério), dependendo do contrato. O marco regulatorio preve,
ainda, que ao final desses intervalos sejam feitas revisdes tarifarias a fim de se manter o
equilibrio economico-financeiro (EEF) do contrato e de calcular o Fator X que devera

vigorar no periodo regulatdrio seguinte.

Apesar de a Lei de Concessdes estabelecer que “[...] sdo clausulas essenciais do contrato
de concessdo as relativas ao prego do servigo e aos critérios e procedimentos para o
reajuste e revisdo das tarifas”, os contratos foram assinados sem que estes ultimos
estivessem plenamente definidos € mencionam apenas que:
A ANEEL, de acordo com o cronograma apresentado nesta subclausula,
procedera as revisdes dos valores das tarifas de comercializagdo de energia,
alterando-os para mais ou para menos, considerando as altera¢des na estrutura
de custos e de mercado da CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas

observados em empresas similares no contexto nacional e internacional, os
estimulos a eficiéncia e & modicidade das tarifas.**

A ndo explicitacdo ex-ante dos critérios e procedimentos para a Revisdo Tariféria
Periodica (RTP) das distribuidoras constituiu-se em aspecto relevante de incompletude
contratual, gerando incertezas futuras acerca de um compromisso importante presente no
marco regulatério do setor, qual seja, o da manutencao do EEF ao longo do periodo de
concessdo. Além disso, a RTP deve ser o momento onde se faz a reparticdo com o

consumidor de eventuais rendas excessivas extraidas no intervalo regulatorio anterior,

# Clausula Sétima dos contratos de concessio
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garantindo também a modicidade tarifaria. Ou seja, ¢ um mecanismo de ajuste contratual
extremamente importante, considerando-se que a atividade em questdo envolve grande
quantidade de ativos especificos num relacionamento de longo prazo entre as partes e na

prestagdao de um servigo publico de relevante sensibilidade social.

Neste contexto, coube a ANEEL, nos anos que se sucederam as privatizagoes, o desafio
de proceder ao detalhamento do desenho regulatorio do setor, incluindo a defini¢do de
uma metodologia para as RTP’s das concessionarias de distribuicdo. Este processo
iniciou-se com a primeira revisio da ESCELSA®, em julho de 1998, quando o regulador
apresentou para Consulta Pablica®® a discussdo de alguns métodos e critérios possiveis
de serem adotados na reposicdo tarifaria das concessionarias. Ao final, sem uma
conclusio da discussio’’, foram homologadas em inicio de agosto as novas tarifas da
ESCELSA, bem como o Fator X para os dois anos anteriores a proxima RTP, a qual
aconteceria em julho de 2001. Aproximadamente um ano antes, em 11 de setembro de
2000, foi convocada uma nova Audiéncia Piblica® com o objetivo de: “Obter subsidios
e informagdes adicionais para o aprimoramento de ato regulamentar a ser expedido pela

ANEEL, que estabelece os conceitos econdmicos para reajustes e revisoes tarifarias”.

Juntamente com a convocagao da audiéncia foi disponibilizada uma proposta de minuta
~ . s 49

de resolugcdo para procedimentos da RTP, bem como uma Nota Técnica (NT)

apresentando, entre outros, as diretrizes basicas para a discussdo dos principais pontos

envolvidos na elabora¢ao de uma metodologia:
a) definigdo de EEF;
b) defini¢do de Ano Teste;

c¢) valor da Base de Remuneragao;

* Concessionaria de distribuicio de energia elétrica do Estado do Espirito Santo.

% “Aviso de Processo de Revisio Tarifaria”, ANEEL, 15/07/1998

" Nio ha registro de contribuigdes recebidas no site da ANEEL, www.aneel.gov.br

# «Aviso de Audiéncia Publica no 007/2000”, ANEEL, 11/09/2000

¥ “Conceitos Econdmicos para Reajuste e Revisdo Tarifaria”, Nota Técnica no 25/2000, ANEEL,
08/09/2000
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d) calculo da Taxa de Retorno;

e) Despesas Operacionais e de Manutengao;
f) Atividades Extra Concessdo; e

g) Célculo do Fator X.

Além das varias contribuicdes espontaneas e de pareceres de especialistas
encomendados pelo proprio orgao regulador, foi realizado um seminario com
apresentacdes dos diversos agentes ’. Como resultado, a segunda RTP da ESCELSA foi
homologada em 06 de agosto de 2001, acompanhada de uma NT°' extensa, a qual
definiu a sistematica da revisdo e explicitou mais claramente os calculos realizados,
assim como os critérios ¢ métodos adotados para os principais topicos. Percebe-se,
portanto, uma significativa evolucdo no que tange a transparéncia do processo entre a
primeira e a segunda revisdo da concessiondria do ES, podendo esta Ultima servir de
base para as revisdes das demais empresas®>. Cabe ressaltar, no entanto, que nio se
conseguira, ainda, atingir uma coeréncia entre todos os mecanismos adotados e a propria

NT 97/2001 menciona a possibilidade de aprimoramentos para as revisdes seguintes.

Dando continuidade ao processo, em fevereiro de 2002, a ANEEL lancou edital de
credenciamento™ a fim de qualificar “[...] empresas de consultoria para suporte aos
servigos de revisao tarifaria”. Os trabalhos apresentados como resultado deste processo
deveriam estabelecer as bases para a definicdo de um conjunto mais coerente e
consistente de métodos a serem aplicados nas revisdes que se iniciariam a partir de

fevereiro do ano seguinte.

Apesar da evolucao na transparéncia do processo, um item importante como o método

de valoracao da Base de Remuneragao, cujo critério adotado ndo ficara claro na segunda

%0 As apresentacdes e contribuigdes coletadas pela AP 007/2000 estdo reunidas no site da ANEEL.

*! Nota Técnica no 97/2001/SER/ANEEL de 08/08/2001

520 cronograma dos contratos previa a realizagio de RTP em 64 empresas distribuidoras entre 2003 e
2006, sendo 17 em 2003 e 27 em 2004.

>3 Edital de credenciamento 001/2002.
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revisdo da ESCELSA, ainda carecia de uma definicdo. Em funcao disso, a ANEEL
convocou nova audiéncia publica em junho de 2002°*, que resultou na Resolugio no 493
de 03/09/2002, a qual estabeleceu um critério geral para a definicdo deste item. No
entanto, o método escolhido, do custo de reposi¢do pelo valor de mercado depreciado,
nao resolveu de imediato a questdo por ndo ser uma pratica comumente adotada pelas
empresas, o que levou o regulador a iniciar um processo de credenciamento de empresas

especializadas em sua aplicacdo para as concessionarias.

Além disso, na audiéncia publica sobre a Base de Remuneracdo, a ABRADEE”’
manifestou-se contrariamente ao método proposto pela ANEEL e registrou sua
preferéncia pelo uso do valor econdmico minimo da privatizagdo, gerando acalorado

debate com o 6rgdo regulador.

Logo em seguida, outro ponto importante a sofrer aprimoramentos foi o calculo do Fator
X, objeto de audiéncia publica convocada em outubro de 2002°°. Naquele momento foi
apresentada para discussdo uma proposta metodoldgica para este item, diferente daquela
utilizada na segunda revisdo da ESCELSA e, apesar das vdarias contribuigdes

apresentadas, a proposta nao foi transformada em resolugao.

Foi somente no inicio de 2003, por ocasido das primeiras revisdes tarifarias de varias
empresas, que a ANEEL concluiu uma metodologia unica, ¢ que continha importantes
inovagdes em relacdo ao que havia sido discutido e adotado anteriormente’’. Introduziu-
se pela primeira vez na metodologia das RTP’s o conceito de Empresa de Referéncia
(ER), que ¢ um mecanismo conhecido de Benchmark Regulation, utilizado na regulagdo
de tarifas de servicos publicos em outros paises. Este conceito esta presente, ndo s6 no
calculo dos Custos Operacionais, mas também na apuracdo do Fator X, do Custo ¢

Estrutura de Capital, e da Base de Remuneracdo. Para cada distribuidora local foi

> AP 005/2002, ANEEL

> Associagio Brasileira das Distribuidoras de Energia Elétrica

%6 Aviso de Audiéncia Publica no 023/2002 e NT no 326/2002/SER/ANEEL

*7 Notas técnicas apresentadas em fevereiro/2003 juntamente com os avisos de audiéncia publica para
discussdo das propostas de revisao.
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construida uma empresa hipotética eficiente, da qual se extrairam os valores para os

principais parametros das revisoes.

No caso do Fator X, além deste passar a ser apurado com os dados extraidos da ER*®, a
nova metodologia adotou a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado para calcular o
ganho de produtividade esperado (Xe), diferentemente do que foi proposto na audiéncia
sobre este topico, bem como do que foi adotado para as revisdes da ESCELSA. Foi
introduzido, também, um novo componente no Fator X, o Xc, referente a pesquisa de
qualidade do servico, o qual seria apurado anualmente™ e com base na opinido dos

consumidores e nao em indicadores de qualidade, como feito nas revisdes da ESCELSA.

Outro ponto importante da nova metodologia diz respeito a Base de Remuneragao.
Como nado houve tempo habil para a conclusdo do processo de credenciamento das
empresas, da aplicacdo do método e da validagdo dos valores apurados para os ativos das
distribuidoras, a nota técnica explica que as revisoes ocorridas foram processadas com
um valor provisério estimado a partir do valor histérico contabil corrigido pelo IGPM
até a data da revisdo, sendo em algumas empresas aplicado sobre este um percentual de
ajuste. A NT menciona ainda a intengdo da ANEEL de desenvolver um outro método, o
do Valor Novo de Reposi¢ao (VNR) de uma rede adaptada e inclui um anexo referente a
este item, no qual consta uma explicacdo geral de como construir esta rede adaptada

sem, no entanto, a explicitagao desses calculos.

Como conseqiiéncia do nao cumprimento da Resolugdo 493 e, portanto, da ndo
disponibilidade do valor definitivo para a BR das empresas, as revisdes propostas foram
homologadas, apo6s discussdo em audiéncia publica, permanecendo provisorios o valor

da BR, do calculo da parcela B, do reposicionamento tarifario e do percentual do Xe.

Em funcdo disso, as resolugdes homologatdrias emitidas em abril de 2003 eram

preliminares e estabeleciam, entre outros, que:

3% Até entdo eram os dados efetivos da empresa.

%% Tal inovagdo constituiu-se em uma mudanga relevante no mecanismo de revisio, ja que, até entdo, o
Fator X era estabelecido na RTP e permanecia inalterado até a revisao seguinte. Com 0 novo componente
(Xc), o Fator X passou a ser calculado em cada reajuste anual, podendo ser diferente a cada ano.
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1- O Fator X teria um terceiro componente, o Xa, também calculado em cada reajuste
tarifario anual, cuja metodologia seria definida futuramente pela ANEEL em audiéncia

publica;

2- O componente Xe do Fator X sofreria um recélculo na revisao tarifaria seguinte a fim
de considerar a diferenga entre os dados de alguns pardmetros previstos e dos

efetivamente verificados®;

3- Nas empresas em que o percentual de reposicionamento tarifario calculado na revisao
resultasse superior ao que seria o reajuste anual, este Gltimo seria o teto no momento da
revisao, sendo o excedente parcelado e agregado aos reajustes anuais dos proximos dois

a trés anos.

Alguns meses ap6s a realizacdo do processo de revisdo das dez primeiras empresas, a
. 61 . . .
ANEEL divulgou documento” com respostas e esclarecimentos gerais da metodologia e

de questdes especificas relativas as empresas, levantadas nas audiéncias publicas.

Como ainda existiam duvidas e pontos pendentes de definicdo, a ANEEL convocou
nova audiéncia piblica, realizada em janeiro de 2004, para discussdo de uma NT** que
procurou consolidar os critérios € métodos de calculo do Fator X. Além de aprimorar e
tornar mais transparentes os calculos dos componentes Xe e Xc, a ANEEL apresentou

nesta NT o método de apuragdo do componente Xa, até entdo, inexistente.

Como resultado desse novo processo de consulta publica, no qual varios agentes
apresentaram comentarios e con‘[ribui(;()es63 , foi emitida a Resolugdo Normativa No 55,
em 05 de abril de 2004, estabelecendo definitivamente a metodologia de célculo do

Fator X nas RTP’s.

% No caso de a diferenga entre o mercado de vendas previsto e o realizado ser superior a 2,5%, o recalculo
do Xe poderia ocorrer no proprio reajuste anual.

61 «“Respostas e Esclarecimentos da ANEEL as Contribuigdes e Comentarios Recebidos nas Audiéncias
Publicas sobre as Revisdes Tarifarias Periodicas”, SRE/ANEEL, 15/09/2003.

62 “Consolidagio da Metodologia de Calculo do Fator X na Revisio Tarifaria Periodica de
Concessionarias de Distribui¢ao de Energia Elétrica® - AP 43/2003-Nota Técnica No 214-SRE/ANEEL de
outubro de 2003.

53 Ver site da ANEEL com contribuicdes da AP 43/2003.
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Ainda em meados de 2004, apds auditoria operacional sobre os processos de RTP em
andamento, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) expediu Acérddos requerendo a
alteracdo das resolugdes tarifarias da ANEEL, em fun¢do de problemas metodologicos.
Apesar de fazer parte da rotina do 6rgdo o pedido de esclarecimentos, houve grande
impacto no mercado, pois o TCU recomendava a ANEEL a aplicacdo dos efeitos dos
Juros Sobre Capital Préprio (JCP) no calculo da remuneracdo do capital, fato que
reduziria os percentuais de reposicao tarifaria definidos para CEMIG, LIGHT,
ELETROPAULO e CERJ. Ao final a ANEEL convenceu o TCU de que a recomendagao
ndo procedia e que os efeitos da inclusdo dos JCP ndo seriam aqueles, permanecendo os

percentuais sem modificagao.

No que tange a Base de Remuneragdo, mesmo tendo a ANEEL divulgado, em julho de
2003, uma NT* com o objetivo de dar maiores esclarecimentos acerca da metodologia
do custo de reposi¢do a valor de mercado depreciado (Resolugdo no. 493), o processo
resultou na ndo validagdo, por parte da area de fiscalizacdo do 6rgdo regulador, dos
valores apurados em varias empresas. Em razdo disso, essas empresas ainda nao
possuem o resultado final da revisdo tarifaria, mesmo tendo transcorrido mais de um ano

do inicio do processo.

De 2003 até inicio de 2006, das 64 concessiondrias distribuidoras de energia, 63 terdo
passado pela primeira revisdo tarifaria®, sendo 17 em 2003, 26 em 2004, 16 em 2005 ¢ 4

em 2006.

Percebe-se, portanto, que o desenvolvimento e a implementagdo da metodologia de
revisdo tarifaria das empresas distribuidoras vém ocorrendo concomitantemente a
realizagdo das primeiras revisdes previstas nos contratos. Apesar de ainda ndo estar
finalizado, esse processo representa um passo importante na reducdo de incertezas

futuras para o setor.

64 «Esclarecimentos sobre a aplicagio da Resolugdo ANEEL No 493, de 3 de setembro de 2002”, Nota
Técnica No 178/2003-SFF/SRE/ANEEL, 30 de julho de 2003.
55 A ESCELSA passou por sua terceira revisio tarifaria periodica em agosto de 2004.
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3.1.3 - Analise das Restricoes do Desenho Basico

Neste item pretende-se analisar quais sdo as restrigdes impostas pelo novo arcabougo
institucional do setor a tarefa da ANEEL de detalhamento do desenho regulatério da
atividade de distribuicao de energia. Essa analise permite, ainda, verificar quao flexivel é
o desenho basico vigente no Brasil e quais sdo as necessidades de desenvolvimento de
mecanismos especificos no detalhamento da regulacdo tarifaria de modo a agregar

credibilidade e, consequentemente, reduzir incerteza do setor.

Para tanto serdo examinados trés tipos de restricdo presentes nas leis basicas e nos

66
contratos do setor " :

a) Restri¢des explicitas no arcabougo institucional e no desenho basico

A Lei de Concessoes e os contratos de concessdao da ESCELSA e da LIGHT, assinados
anteriormente a criagdo do sistema regulatorio do setor, explicitaram alguns mecanismos

e diretrizes para o detalhamento da regulacdo tarifaria.

Aprovada em fevereiro de 1995, a Lei de Concessdes, regulamenta o regime geral de
concessdo previsto no artigo 175 da Constituicdo Federal, entre outros. Em seus
capitulos 4 e 6 que tratam, respectivamente, da politica tarifiria e do contrato de
concessao, existem definigdes importantes para o desenho basico dos setores regulados.

O artigo 9° estabelece que:

A tarifa do servigco publico concedido sera fixada pelo preco da proposta
vencedora da licitagdo e preservada pelas regras de revisdo previstas nesta
Lei, no edital e no contrato.

§2° Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de
manter-se o equilibrio econdmico-financeiro.

§4° Em havendo alteragdo unilateral do contrato que afete o seu inicial
equilibrio econdmico-financeiro, o poder concedente devera restabelecé-lo,
concomitantemente a alterago.’’

5 Esse tipo de analise foi realizada por Levy e Spiler (1996) em estudo ja citado anteriormente, cuja
preocupacdo é analisar, dentro do arcabougo institucional e do desenho basico vigente no pais, quais os
mecanismos capazes de reduzir a possibilidade de expropriacdo administrativa.

57 Grifo nosso
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Observa-se que o regime adotado foi o da tarifa pelo pre¢o, sem nenhuma mencao a
necessidade de cobrir o custo do servigo, como previa a Lei de 1993, que promoveu a
desequalizagdo tarifaria do setor. Apesar disso, nota-se uma preocupagao com a redugao
de riscos, dada pela salvaguarda da possibilidade de fazer revisdes a fim de corrigir

eventuais desequilibrios da concessao.

O artigo 23 dessa mesma lei estabelece que os critérios e os procedimentos para o
reajuste ¢ a revisdo das tarifas devem constar do contrato de concessdo e o artigo 29
determina que cabe ao poder concedente “[...] homologar reajustes e proceder a revisao

das tarifas na forma desta Lei, das normas pertinentes e do contrato.”

Com a aprovagao da Lei de Concessdes, foi possivel realizar a primeira privatizagao do
setor de distribuicdo de energia. Foi assim que, j4 em junho de 1995, foi assinado o
contrato de concessdo da ESCELSA, cujas subcldusulas primeira e segunda da cldusula

nona, em coeréncia com a Lei de Concessdes, estabelecem que:

e As tarifas constantes no anexo do contrato poderdo ser reajustadas, a critério do
poder concedente ou por solicitacdo da concessionaria, com o objetivo de garantir o

EEF do contrato;

e A concessionaria pode solicitar, ou o poder concedente pode realizar, revisdo nas
tarifas, “caso haja alteragdo na estrutura de custos ou de mercado” que modifiquem o

EEF inicial do contrato.

E importante notar que nao estdo explicitados no contrato da ESCELSA os critérios e
procedimentos para os reajustes e revisdes, como prevé a Lei de Concessdes, nem a

defini¢do de equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

O contrato de concessdo da LIGHT, privatizada no ano seguinte (4 de junho de 1996),
também ndo trouxe regras explicitas para as revisdes tarifirias, mas apresentou uma
sistematica objetiva de reajustes anuais para repasse de custos que ndo sdo gerenciaveis

pela empresa (Parcela A), como compra de energia e encargos. Além disso, os demais
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custos (Parcela B), sobre os quais as empresas possuem poder discriciondrio, seriam
reajustados anualmente pelo IGPM, acrescido ou subtraido de um Fator X ® a ser
definido pelo poder concedente por ocasido das revisdes periodicas. Com relacao a estas

ultimas, o contrato da LIGHT ainda prevé que:

O PODER CONCEDENTE, de acordo com o cronograma adiante
apresentado, procedera as revisoes dos valores das tarifas de comercializagio
de energia, alterando-os para mais ou para menos, considerando as alteracdes
na estrutura de custos e de mercado da concessiondria, os niveis de tarifas

observados em empresas similares no contexto nacional e internacional, os
estimulos 4 eficiéncia e a modicidade das tarifas.*

Observa-se que o contrato da LIGHT apresentou uma grande evolucao em relagdo ao da
ESCELSA no que tange a reducdo de incertezas acerca do modo como seriam
implementados no futuro os reajustes, as revisdes e as repartigdes com o consumidor de
ganhos de produtividade da concessiondria, o que vem a favorecer a modicidade
tarifaria. Incorporou, também, uma inovagdo regulatéria importante ao interpretar a
“tarifa pelo preco”, determinada na lei, como o regime de preco-teto com intervalos
regulatodrios fixos, o qual ja vinha sendo adotado nos processos de privatizagdo de alguns

paises.

Do modo como estava definido no contrato da ESCELSA, corria-se o risco de caminhar
para uma regulagdo pelo custo do servico, ja que a concessiondria poderia solicitar a
qualquer tempo a revisao das tarifas. Ademais, a experiéncia de estabilizagdo da moeda
dada pelo Plano Real era ainda muito recente, sendo, portanto, necessario uma regra
clara de reajustes nos contratos do Brasil a fim de reduzir incertezas com relagdo a

. 0
descontrole de pregos dos insumos’’.

Ainda assim, vale destacar, permaneceu no contrato uma clédusula que permite revisoes
extraordindrias, além das periddicas, a fim de manter o EEF do contrato “[...] caso haja

alteragoes significativas nos custos das concessionarias”.

% Todos os contratos determinam que o fator X seja igual a zero nos anos que compreendem o primeiro
intervalo regulatorio.

% Grifo nosso

" Ver Gomes e¢ Monnerat (1996) para um resumo das preocupagdes do BNDES em reduzir o risco
regulatorio dos contratos e atrair um maior numero de interessados para as privatizagdes.
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Estas caracteristicas do contrato da LIGHT, no que se refere a politica de reajustes e
revisdes, permaneceram em todos os demais contratos assinados posteriormente a
criacio da ANEEL, o que se deu em dezembro de 1996. Além disso, continuou
incompleta a definicdo de equilibrio econdmico-financeiro e o detalhamento dos
critérios e procedimentos para as revisdes periddicas, remetendo esta tarefa ao o6rgdo
regulador, o qual passou a representar o PODER CONCEDENTE nos contratos de

concessao.

Segundo Pires (2000), essas e outras incompletudes sdo reconhecidas pelo poder
concedente através da Décima Segunda Subclausula, da Clausula Segunda de todos os
contratos, a qual estabelece que:
Quaisquer normas, instrugdes ou determinacdes, de carater geral, e aplicaveis
as concessiondrias de servigo publico de energia elétrica, expedidas pelo
poder concedente ¢ pela ANEEL, aplicar-se-30, automaticamente, aos

servicos objetos da concessdo outorgada, a ela submetendo-se a
concessionaria, como condigdes implicitas deste contrato.

Isto significa que os contratos estdo sujeitos as normas regulamentares e ao poder

concedente, o qual pode aprovar legislagdo complementar que se sobrepde ao contrato.

Além da Lei de Concessdes e dos contratos de concessdo, a lei que instituiu a ANEEL
também disciplina o regime de concessdes de servigos publicos de energia elétrica e
confirma para estes: 1) o estabelecimento de tarifas baseadas no servigo pelo preco e 2) a
apropriagdo de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade”'. Também
confirma a adogdo do regime de precos-teto para o setor, introduzido desde o contrato da

LIGHT:

Art. 15. Entende-se por servigo pelo preco o regime econdomico-financeiro
mediante o qual as tarifas maximas do servi¢o publico de energia elétrica sdo
fixadas:.

IV — em ato especifico da ANEEL, que autorize a aplica¢do de novos valores,
resultantes de revisdo ou de reajuste, nas condigdes do respectivo contrato.’

"' Ver artigo 14 da Lei 9.427 de 26 de dezembro de 1996.
72 Grifo nosso.
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b) Restrigdes a mudangas no sistema regulatorio

Este tipo de analise ¢ importante a fim de dimensionar a facilidade com que um sistema
pode ser mudado quando um governo eleito ndo estd comprometido com o processo de
privatizacdo, por exemplo, ou quando o regulador, diante de muitas restricdes a sua

atuacdo, procura pressionar para uma reforma do sistema que produza maior autonomia.

Um arcabougo institucional em que as regras do jogo podem ser facilmente alteradas
exige um desenho regulatorio e um detalhamento mais especifico e explicito nos termos
contratuais, ou em algum tipo de documento legal garantido por um sistema judiciario

historicamente comprometido com direitos de propriedade (LEVY; SPILLER, 1996).

No Brasil, a divisdo do poder de criar e mudar leis entre Poder Executivo e Poder
Legislativo constitui-se, em principio, em fator redutor desse tipo de risco. Apesar disso,
historicamente tem sido o Poder Executivo o principal formulador de leis, as quais sdo
aprovadas por um Poder Legislativo muitas vezes carente de independéncia (LEE at al.,
2004). Tal fato gera problemas de credibilidade com relagdo a manutencdo de
comprometimentos assumidos no desenho regulatorio e pode explicar a decisdo de
explicitar alguns comprometimentos no desenho basico do setor, como mostrado no item

anterior.

Segundo Mueller e Pereira (2002), a criacao de agéncias reguladoras independentes no
Brasil, assim como o desenho basico especifico em cada setor, tiveram como grande
motivador a necessidade de lidar com problemas de credibilidade. Os autores citam uma
série de eventos, os quais podem ter contribuido para isso:
O Brasil tem uma historia repleta de eventos de oportunismo do governo;
calotes em pagamento de divida, confisco de poupanga, uso de tarifas publicas
no controle da inflagdo, varios congelamentos de precos, manipulacdo de

variaveis econOmicas, desrespeito a contratos e¢ a direitos de propriedade
. e 73
intelectual, mudancas de regras arbitrarias, etc.

¥ Tradugdo do Autor
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Em fungdo disso, e diante da necessidade premente de atrair investimentos em infra-
estrutura, os ultimos dois governos, mesmo de partidos diferentes, vém tentando
construir reputacdo no sentido evitar este tipo de evento e melhorar a credibilidade do
pais. Além disso, as garantias contratuais explicitas na Lei de Concessdes e nos
contratos, relativas a indenizacdes em caso de encampagdo e de atos unilaterais que
afetem o EEF, servem como salvaguardas a eventuais mudangas que possam ocorrer no

sistema regulatorio e no grau de autonomia atual das agéncias reguladoras.

c) Enforcement das restrigdes

A credibilidade das restrigdes do desenho basico e daquelas referentes a mudangas no
sistema regulatorio depende da existéncia de um judiciario independente, imparcial e
capaz de resolver conflitos potenciais. Ao lado do desenho da agéncia reguladora, um
judiciario forte também ¢ muito importante como salvaguarda contra interferéncias

arbitrarias no processo regulatdrio a fim de expropriar rendas.

O Poder Judiciario no Brasil esta separado do Executivo e do Legislativo e ¢
. . . . . . 74

suficientemente forte e imparcial para julgar esses tipos de conflitos™". No entanto, por

problemas de morosidade nos processos’” , ha risco de que os atrasos nas decisdes

eventualmente produzam desequilibrios nas concessdes, bem como suspensdo de

investimentos, os quais nem sempre se efetuam apos as decisdes tomadas.

Este problema poderia ser contornado com um sistema de arbitragem, a semelhanga do
que ocorre em alguns paises. Os arbitros possuem conhecimento especializado e
utilizam estratégias para que as partes conflitantes entrem em acordo sem a necessidade

de seguir o processo judicial.

Segundo Pires (1999), apesar de a arbitragem por parte da agéncia estar prevista na Lei

de Concessdes, ndo ha consenso sobre o tema ja que a Lei de Arbitragem (9.307/96)

™ Recentemente o judiciario resolveu uma questdo importante com relagdo a regulagdo tarifaria no setor
de telecomunicac¢des. O novo governo decidiu usar um indexador diferente do que estd estabelecido no
contrato com o objetivo de segurar a inflagdo, mas a justica restabeleceu o indice contratual.

> Mueller e Pereira (2002)
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preveé a aplicacao desse instrumento somente nos contratos comerciais. Faz-se necessario
que abranja também aqueles de natureza administrativa, que ¢ o caso da regulacdo de

concessoes.
3.1.4 - Conclusoes acerca do desenho basico do setor

Apesar de o Brasil ter instituigdes capazes de restringir arbitrariedades, bem como
estrutura de poderes independentes, problemas de credibilidade nessas instituicdes e de
enforcement, talvez, tenham exigido a explicitacdo de algumas restricdes importantes no
marco regulatorio (Lei de Concessdes, contratos ¢ Lei da Aneel) com o objetivo de

reduzir incerteza, em detrimento da flexibilidade.

Mesmo assim, pode-se dizer que o sistema regulatorio do setor elétrico ainda apresenta
grande flexibilidade para o seu detalhamento em funcdo da opgdo feita por deixar as
mudancas adaptativas e repactuacdes, como € o caso dos procedimentos e critérios de
revisdo tarifaria, fora dos contratos. Como visto anteriormente, estas adaptacdes podem
ser incorporadas na regulamentacio setorial ou no detalhamento realizado ex-post’®. Ou
seja, foi uma opg¢do de desenho que deu flexibilidade ao contrato, mas que, a0 mesmo
tempo, transferiu a ANEEL papel importante, especificamente na defini¢do do

mecanismo de revisao tarifaria.

A previsdo de um mecanismo de revisdes periddicas no contrato foi uma maneira de
tornar mais crivel o comprometimento com a manutengdo do EEF da concessdo,
presente no desenho basico regulatério (Lei de Concessodes), sem abrir mao da escolha
de um regime tarifario de incentivos (preco-teto) nos contratos. Esta ltima refletiu a
preocupacao em adotar uma regulacdo mais eficiente que leva em conta os problemas de
assimetria de informagdes e procura contribuir para a modicidade tarifaria. O
atendimento a esses dois objetivos, aparentemente contraditérios, de manutengdo do
EEF e de modicidade tarifaria, pode ser viabilizado por meio do adequado detalhamento

dos procedimentos e regras para as revisodes tarifarias periodicas.

76 Pires (2000, p.80)
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Agregar credibilidade ao cumprimento desses dois comprometimentos importantes
parece ser o desafio mais importante da ANEEL nessa tarefa a ela delegada. De seu
sucesso depende a eliminagdo de fonte de incerteza importante presente no sistema

regulatério desse segmento do setor elétrico’ .
3.2 - Detalhamento do Desenho Regulatorio: a metodologia de revisio tarifaria.

O objetivo deste item do trabalho ¢ descrever a sistematica da revisdo tarifaria do setor,
bem como o funcionamento dos mecanismos vigentes, os quais estdo sendo praticados

pela ANEEL.

No item 3.1.2 acima foi apresentado o historico da elaboragdo e implementagdo da
metodologia a fim de compreender sua situacao atual e as incompletudes existentes até o
momento. Cabe agora apresentar o desenho geral da metodologia em vigor, a qual esta

delineada nas ultimas normas emitidas pela ANEEL. Sao elas:

a) Resolucdo No 493 (03/09/2002): metodologia e critérios gerais para definicdo da

base de remuneracgio;

b) Nota Técnica No 030/2003-SER (20/01/03): informagdes sobre a metodologia e os

conceitos adotados nas revisoes tarifarias;

¢) Anexos das notas técnicas com as propostas das revisdes iniciadas a partir de janeiro

de 2003;
d) Resolugdes homologatorias das revisodes tariférias;
e) Notas Técnicas complementares as resolu¢des homologatorias;

f) Respostas e esclarecimentos as contribuigdes e comentarios recebidos nas audiéncias

publicas sobre as revisdes tarifarias periodicas (15/09/03);

77 Este aspecto sera tratado neste trabalho no item relativo a analise da consisténcia da metodologia de
revisdo tarifaria.
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g) Nota Técnica No 214/2003-SER (out/03): consolidacdo dos critérios de calculo do

Fator X, submetida a audiéncia publica realizada em janeiro de 2004;
h) Resolugao Normativa No 55 (05/04/04): metodologia de célculo do Fator X.
O processo de revisdo tarifaria peridodica compreende duas etapas distintas:

e Reposicionamento: as tarifas sdo levadas ao nivel da receita requerida para cobrir
custos eficientes de operagao, dado um nivel determinado de qualidade do servico, e

remunerar adequadamente investimentos incorridos com prudéncia;

e (Calculo do Fator X: meta de ganho de produtividade a ser aplicado nos reajustes

anuais entre as revisoes tarifarias, conforme a formula a seguir:

IRT - PA, + PBy x (IGPM +/- X)
RA,

Onde: IRT = Indice de Reajuste Tarifario
PA = Parcela A (custos ndo gerenciaveis)
PB, = Parcela B (custos gerenciaveis)
IGPM = Variacdo do Indice Geral de Precos
X = Percentual de ganho de produtividade
RA( = Receita anual verificada

As variagdes efetivas dos custos da Parcela A, ditos ndo gerencidveis, t€ém regra de
repasse anual, enquanto que os gerenciaveis (Parcela B) sdo mantidos em termos reais’
ao longo do intervalo regulatorio e objeto da revisao periddica ao seu final. Os custos da
Parcela B compreendem os custos operacionais da atividade de distribuicao

propriamente dita, a remunerag@o do capital, a depreciagdo e tributos.

O processo de revisao tarifaria periodica se inicia alguns meses antes da data contratual
de revisdo com uma proposta da ANEEL, a qual permanece por cerca de um més sob

consulta e avaliagdo publica. Dela consta a proposta para o reposicionamento da receita

" Adicionado do Fator X que pode ser positivo (ganho de produtividade) ou negativo (perda de
produtividade).
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requerida e para o Fator X, além dos anexos com as informagdes mais detalhadas sobre
as principais varidveis que resultaram no célculo final. Sdo elas: 1) custos operacionais
eficientes; ii) taxa de retorno; iii) estrutura de capital; iv) base de remuneracdo; e v)

calculo do Fator X.

A Figura 4 abaixo ilustra a composi¢ao da Receita Requerida (RR) apurada pela ANEEL

para o calculo do reposicionamento tarifario.

PARCELA A (Nao Gerenciaveis)

Compra de energia
+

Encargos tarifarios

=+

PARCELA B (Gerenciaveis)

Custos Operacionais
+

Custo de Capital
+
Depreciagao
+
Tributos

Figura 4 — Composiciio da Receita Requerida

Fonte: Elaboragdo Propria

A partir do célculo da RR, o Reposicionamento Tarifario (RT) ¢ obtido como resultado
da divisdo desta Gltima pela Receita Verificada (RV) no ano-teste”’, deduzidas as
Receitas Extraconcessdao (REC), a Receita de Suprimento (RS) de energia elétrica,
quando houver, e Outras Receitas (OR)* que possam contribuir para a modicidade

tarifaria do servigo regulado, conforme apresentado a seguir:

7 Corresponde aos doze meses subseqiientes & data da revisdo tarifaria.
%0 As mais relevantes sdo as receitas provenientes do uso da rede, a chamada TUSD (Tarifa de Uso do
Sistema de Distribuigdo)
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RT (%) - RR — REC — RS —OR
RV

A RV corresponde a receita que seria auferida pela concessionaria com 0s precos
vigentes antes da revisdo tarifaria e considerando-se o mercado de venda projetado para
o ano-teste. Esta projecdo ¢ fornecida pela empresa e precisa ser validada pela ANEEL.
De modo coerente, os custos operacionais apurados pela ANEEL devem corresponder

aqueles necessarios a prestacao de servigo no ano-teste.

Ap6s o periodo de consulta publica, durante o qual podem ser registradas contribuigdes,
¢ realizada uma audiéncia publica, a fim de discutir a proposta. A partir de entdo a
ANEEL emite uma resolugdo homologando a revisdo e a aplicagdo do percentual de

reposicionamento das tarifas.
3.2.1 - Detalhamento dos principais itens da revisao

A metodologia de revisdo tarifaria, apresentada inicialmente em janeiro de 2003,
introduziu uma inovacgdo importante para o detalhamento do desenho regulatério do
setor. Foi a escolha da empresa de referéncia (ER) para o calculo dos custos

operacionais eficientes.

Como dito no capitulo 2, a Empresa de Referéncia ¢ um tipo de regulacdo por incentivos
que utiliza a compara¢do com uma referéncia, ou benchmarking, e ndo as informagdes
da empresa, a fim de determinar os custos eficientes a serem cobertos pela tarifa. No
caso da ER adotada no setor elétrico brasileiro, a comparagdo ¢ com uma empresa
modelo tedrica, com enfoque de engenharia, construida a partir de indicadores que
buscam refletir as melhores praticas e tecnologias apropriadas a prestacao eficiente do

. .~ . 81
servigo nas condi¢des locais® .

! Uma outra alternativa seria através da comparagdo com as empresas existentes, cujos pardmetros
servem a construgdo de uma fronteira eficiente ou de um padrdo médio de desempenho. Esta alternativa
tem a desvantagem de desconsiderar as especificidades locais da concessdo.
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Este tipo de abordagem para a ER tem como precursor o modelo regulatério adotado no
Chile, no entanto sua metodologia ainda carece de consolidagdo, fato que pode levar a
problemas de credibilidade. Segundo Anuatti Neto, Pelin e Peano (2004) a credibilidade
dessa metodologia depende de dois fatores: a) da qualidade técnica de seus proponentes;

e b) da transparéncia de seus principais coeficientes técnicos.

A metodologia de ER esta descrita no Anexo I das notas explicativas das revisdes
tarifarias das distribuidoras e procura definir o desenho da empresa eficiente (infra-
estrutura necessaria), bem como os métodos de calculos dos custos de pessoal, materiais

€ servicos necessarios para a operagao e manutencao do servigo de distribuigao.

No que tange ao desenho da ER, a nota explicativa destaca a necessidade de considerar
os aspectos socio-geograficos, climaticos, normativos e outros especificos a area de
concessdo, a fim de gerar os parametros de eficiéncia tais como: a) propor¢dao de
empregados para a realizagdo das atividades; b) quantidade de escritérios regionais; c)
produtividade média do servico de leitura; d) relagdo funcionério por metro quadrado de
escritorio; etc. Apesar disso, ndo estdo claros nas notas explicativas os critérios exatos
de obtencao desses parametros, nem como esses aspectos citados impactam a construgao

dos parametros.

Com relagdo a apuracdo dos custos da ER, a premissa basica assumida ¢ a de que a
concessiondria gera uma demanda suficiente para o desenvolvimento de um mercado
competitivo de fornecimento em grande parte dos processos e atividades necessarios a
sua operagdo e manutencdo. Nesses casos isso significa que ha possibilidade de
terceirizagdo e, portanto, os precos de mercado dos servicos terceirizados constituem-se
em referencial de custos para a ER. Naqueles casos em que ndo ha mercado para
contratagcdo dos servicos, os processos ¢ tarefas sao desdobrados em pessoal e materiais
necessarios para realiza-los e valorados pelos precos de mercado desses dois insumos na

i ~ . 82
regiao da concessdo .

82 Ver item V.1.1 das notas explicativas das revisdes tarifarias referente a Custos Operacionais Eficientes.
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No que se refere ao calculo do custo de capital, este resulta da multiplicacdo da taxa de

retorno adequada pelo capital a ser remunerado (base de remuneragao).

No caso da taxa de retorno, a metodologia da ANEEL ¢ a do Custo Médio Ponderado
de Capital (Weighted Average Cost of Capital —-WACC) de uma firma modelo com
estrutura de capital composta 50% por divida e 50% por capital proprio. Esta estrutura
de capital 6tima foi definida com base em comparagdo com a estrutura de capital de
empresas de distribui¢do no Brasil e em outros paises que adotam ha mais tempo o
regime de regulagio por prego-teto (Chile, Argentina, Reino Unido e Australia)®. Além
do resultado desta comparacdo a metodologia considerou uma especificidade da
tributacdo brasileira que ¢ a possibilidade de dedu¢do de juros sob capital proprio do
imposto de renda, o que leva a uma tendéncia de equilibrio maior entre capital proprio e

divida nas empresas que atuam no Brasil.

WACC = I'caAPM * 0,5 +1p * 0,5 * (I-T)
Onde:
rcapm = custo do capital proprio
rp = custo do capital de terceiros

T = aliquota de Imposto de Renda + Contribuicdo Social = 34%

O custo de capital proprio é calculado de acordo com o método do CAPM (Capital
Assets Pricing Model) que consiste em estimar os riscos gerais e especificos existentes

na opera¢ao de uma distribuidora de energia elétrica no Brasil.

Foapy = 1p + Byr, — re)
onde;

e = 17.47% (custo de capital proprio);

re = 6,01% (taxa livre de risco);

A= 26,39% (Beta);

r, —r; = 1,76% (prémio de risco de mercado);

r, = 9.41% (outros prémios de risco); sendo:

% Ver o Anexo III das notas explicativas das revisdes para a descrigio do método de escolha da estrutura
otima de capital.
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onde:
¥y = 3,33% (prémio de risco regulatorio);

ty = 4,08% (prémio de risco Brasil);
fy = 2,00% (prémio de risco cambial).

Do mesmo modo, para o custo de capital de terceiros foi adotada a abordagem
comumente apelidada de “CAPM de divida” que adiciona a taxa “livre de risco” os
prémios adicionais para emprestar recursos a uma distribuidora de energia elétrica no

pais.

—_ a a — S
Fg=Fp+ro+rg+re =1576%

sendo:

t; = custo do capital de terceiros nominal em délares;
rp = 6,01% (taxa bvre de risco);

r. = 3,67% (prémio de risco de crédito);

#z = 4,08% (prémio de risco Brasil);

2,0% (prémio de risco cambial),

et
I

O resultado da aplica¢do desses métodos para as revisdes tarifarias a partir de 2003 foi
um WACC nominal denominado em doélares de 13,93%, o qual resulta numa taxa, em
reais, de 11,26% apo6s considerar a inflagdo dos EUA estimada em 2,4%. Este percentual
gerou uma taxa de retorno bruta de 17,07% para todas as empresas’™, a qual é
multiplicada pela BR, resultando na Remuneragao Bruta de Capital (RBC) que compde a

Parcela B nas revisdes.

A partir da taxa liquida de 11,26%, obtém-se a taxa bruta da seguinte maneira: 11,26/(1-0,34), onde
34% ¢ a aliquota de IR e CS.
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A defini¢do da metodologia de calculo da base de remuneracio foi dada em setembro
de 2002 através da Resolucdo No 493 da ANEEL. Esta define que a BR deve ser
calculada de acordo com o custo de reposi¢io®, através do valor de mercado do ativo
em uso, o qual resulta da diferen¢a entre o valor novo do ativo idéntico (ou similar) em
uso e a depreciacdo acumulada desde que o ativo entrou em operagdo. A vida util total
do ativo deve ser estabelecida pelo Manual de Contabilidade do Servigo Publico de

Energia Elétrica e servira para determinar a vida util restante do ativo apos a avaliacao.

Tal metodologia requer o credenciamento pela ANEEL de empresas avaliadoras para
que o regulador possa controlar o processo de avaliagdo segundo as etapas e os critérios
estipulados na resolucdo acima. Em funcdo disso e da complexidade do método, as
avaliagdes nao ficaram prontas por ocasido das revisdes, o que obrigou a agéncia a
utilizar um método provisorio. Este ndo ¢ apresentado de forma clara nas notas
explicativas das revisdes, as quais mencionam apenas que a BR provisoria resulta da
aplicagdo de um percentual sobre o valor historico do ativo corrigido pelo IGPM até a
data da RTP. Nao ¢ possivel verificar nas notas técnicas a explicacdo para esse

percentual de ajuste, o qual varia de 65% a 100% do ativo imobilizado corrigido.

De qualquer modo, estdo em curso as validagdes das BR’s pelo método apresentado na
Resolugdao 493 e somente oito das dezessete empresas revisadas em 2003 tiveram o
processo de validagdo totalmente concluido até o momento. Nas demais, permanecem
provisdrios os percentuais de reposicionamento tarifario até que se conclua a validagao

total da BR.

Com relacao a metodologia de calculo do Fator X, apresentada na Resolugdo Normativa
No 55 emitida pela ANEEL em abril deste ano, esse item da revisao tarifaria ¢ calculado

a partir de trés componentes da seguinte forma:

X =(Xe+ Xc) * (IGPM — Xa) + Xa

% Este método ¢ usado para os seguintes itens, os quais representam cerca de 95% do valor dos ativos:
terrenos; edificagdes, obras civis e benfeitorias; e maquinas e equipamentos. Os demais podem ser
avaliados pelo custo corrente corrigido.
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Sendo:
i) Xe

Este componente reflete unicamente os ganhos de produtividade esperados para o
intervalo regulatdrio derivados de ganho de escala resultante, tanto da expansao da rede

(novos clientes), como do aumento no consumo dos clientes existentes.

E calculado a cada revisdo tarifaria periddica através do método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), o qual procura captar os efeitos dos ganhos de escala sobre o Valor
Presente Liquido dos ativos remuneraveis da concessdao. Considera, portanto, os
investimentos estimados para o periodo regulatorio a fim de atender ao crescimento

projetado da demanda total.

De acordo com o modelo apresentado, o calculo da parcela Xe do Fator X advém da

seguinte equacao:
VPL(FC) = BRRLi - VPL (BRRLf)

sendo:

VPL (FC) = valor presente liquido do fluxo de caixa gerado no periodo regulatorio;
BRRLi = Base de Remuneragao Regulatdria no inicio do periodo tarifario;
VPL (BRRLf) = valor presente liquido da BRR no final do periodo tarifario.

A BRRLf ¢ determinada a partir da adicdo dos investimentos liquidos de depreciagdes a
BRRLi e os VPL’s sdo calculados utilizando-se como taxa de desconto o WACC

apurado para a empresa modelo (11,26%).

O Xe ¢ calculado de modo que o valor gerado com o FCD no periodo tarifario ndo
exceda o valor presente dos investimentos liquidos realizados, dada a taxa de retorno
(twace) definida na reposigdo tarifaria. A parcela Xe entra na equacdo acima dentro da

expressao do fluxo de caixa mostrada a seguir em sua forma simplificada.

FC=VPB * (1 - Xe) - TRIB - CO - INV
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onde:

VPB: valor da parcela B;

TRIB: Tributos PIS/PASEP, COFINS e P&D;
CO: custos operacionais;

INV: investimentos.

Em resumo, o modelo de célculo da parcela Xe do Fator X pelo FCD envolve as

seguintes variaveis e parametros:

Xe = f {BRRLi, D, INVs, b, k, T, VU, al, a2, a3, Q(0), C(0), PIB, POP, P(0), WACC,
W, g, Co&m(0), Ca(0), Cc(0)}

onde:

BRRLi: base de remuneragdo regulatoria no inicio do periodo tarifario (Dado Base
calculado conforme Resolucao 493);

INVs: investimento em subtransmissao (Dado Base fornecido pela empresa);

b: coeficiente que reflete a economia de densidade (Parametro Exogeno extraido de
estudos empiricos);

k: constante de proporcionalidade entre ativos por unidade de superficie e demanda por
unidade de superficie (Parametro Exogeno extraido de estudos empiricos);

T: taxa de crescimento médio anual dos ativos fixos (Parametro Exdgeno representa a
média das taxas maximas de crescimento);

VU: vida util econémica dos ativos, em anos (Pardmetro Exdgeno extraido do Manual
de Contabilidade do Setor Elétrico);

al,a2,a3: coeficientes obtidos pela regressdo da série historica das vendas de energia da
concessionaria com o PIB e o numero de clientes da concessionaria;

Q(0): vendas de energia no ano base, em MWh (Dado Base do ano-teste fornecido pela
empresa);

C(0): quantidade de consumidores no ano base (Dado Base do ano-teste fornecido pela
empresa);

PIB: taxa prevista do crescimento do PIB (Parametro Exdgeno extraido de dados
oficiais);

POP: taxa prevista de crescimento da populagdo (Parametro Exogeno extraido de dados
oficiais);

P(0): tarifa média no inicio do periodo tarifario (Pardmetro extraido da Revisdo
Tarifaria);
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WACC: custo de capital regulatorio (Parametro da empresa modelo extraido da Revisao
Tarifaria);

W: capital circulante liquido (Pardmetro da empresa modelo extraido da Revisdo
Tarifaria e calculado como 5% da Parcela B sem impostos);

g: aliquota de imposto de renda (Parametro fornecido pela empresa);
Co&m (0): custos de operacao e manutencao (Dado Base extraido da ER);
Ca (0): custos administrativos (Dado Base extraido da ER);

CC (0): custos da gestao comercial (Dado Base extraido da ER);

D: depreciagdo do periodo tarifario (Dado Base calculado conforme contabilidade).

Analisando-se a origem dos inputs do modelo de calculo da parcela Xe constata-se um
grande peso de dados base e parametros provenientes da ER ou de estimativas de uma
empresa modelo. Observa-se, portanto, a preocupagdo do regulador em utilizar um
minimo de dados fornecidos pela empresa, tendo como resultado um Fator X que reflete,
na verdade, os ganhos de produtividade esperados para uma empresa tedrica a qual

representa um padrao de eficiéncia escolhido pela ANEEL.
ii) Xc¢

Esta parcela incorpora ao calculo do Fator X um prémio/puni¢do relativo a qualidade
dos servigos prestados e a eficiéncia da concessiondria, avaliados do ponto de vista do
consumidor. Este ultimo ¢ apurado através de pesquisa de satisfagdo junto aos clientes
da empresa a qual resulta em um indicador desenvolvido pela ANEEL denominado

IASC (indice ANEEL de Satisfagdo do Consumidor).
O valor de Xc ¢ calculado a cada reajuste anual de acordo com a seguinte formula:
Xc = (IASC, —TASC,)/14, sendo —1<=Xc<=1

Onde:

IASC,: ultimo indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor disponivel na data do
reajuste tarifario;
IASCy: benchmarking de indice de satisfagao.
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O valor do IASC, foi definido como 70 para todas as concessiondrias. Segundo a
explicagdo contida na Resolucao No 55, dentro da escala de notas da pesquisa esse valor

indica que os clientes estao satisfeitos de modo geral com a concessionaria.
iii) Xa

Introduzida no Fator X sob determinagdo do Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE)*, a parcela Xa do fator X sera aplicada a cada reajuste tarifario anual de modo
que a variagdo do indice IGPM-Xa “[...] assegure a preservacao da condicao de EEF do
contrato de concessdo definida pelo reposicionamento tarifario” *”. Ou seja, a aplicagio
dessa parcela de ajuste ao indice contratual do regime de prego-teto visa corrigir
distor¢des no EEF ocorridas ao longo do periodo regulatério tarifario causadas pela
indexagdo das tarifas pelo IGPM. Tais distor¢des decorrem do fato de o IGPM ser muito
concentrado em pregos no atacado e, portanto, ser mais sensivel a variagdo cambial.
Quando esta ¢ muito significativa o IGPM se descola de outros indices
macroecondmicos que apresentam uma ponderagdo mais equilibrada, podendo provocar

. ~ .88
distor¢oes no EEF da concessionaria.

De acordo com a Resolugdo No 55, o Xa sera aplicado no calculo do reajuste anual das

tarifas de modo que:

VPB,; = VPB, * (1 — Xe - Xc) * [1 + IGPM - Xa)]* (1)

Como IGPM - Xa =IAPB, entdo temos que o reajuste da parcela B sera:
VPB, = VPBy*(1-Xe-Xc)*(1+IAPB) (2)

De (2) depreende-se que o novo mecanismo nao € somente um ajuste por meio do fator

X, como sugere a nota técnica, mas sim a troca efetiva do IGPM pelo IAPB como

% Resolugdo CNPE No. 1 de 4 de abril de 2003, aprovada pelo Presidente da Repiiblica

87 ANEEL (Nota técnica No 214, p.14)

% Ver Peano e Parente (2004) sobre uma discussdo mais aprofundada a respeito do uso de indexadores nos
regimes de preco-teto e as distor¢des causadas pelo IGPM nas tarifas do setor elétrico brasileiro.

% A formula na resolugdo ndo tem “1+”, mas acredita-se que a expressdo correta deve conté-lo.
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indexador da Parcela B, ja que o Xa sera aplicado anualmente.

O IAPB, como definido, representa a variagdo média do IGPM e do IPCA (indice de
Precos ao Consumidor do IBGE), ponderada pelos componentes de custo da Parcela B,
sendo a estrutura desta ultima definida pela Empresa de Referéncia na ultima revisao

tarifaria.

O novo indice resultante (IAPB) introduz o IPCA para indexar as parcelas de Mao de
Obra e mantém o IGPM na correcao dos itens de Remuneracao de Capital e de Tributos

e Outros Encargos.

Pode-se concluir que o novo mecanismo terd algum efeito na medida em que o IGPM se
descolar do IPCA, fazendo com que o IAPB seja diferente do IGPM e produzindo um

Xa diferente de zero.

A Figura 5 abaixo resume os métodos utilizados para os principais itens da revisdo

tarifaria:

Item da Revisao Metodologia

Custos Operacionais | Benchmarking com empresa modelo

Base de Remuneracao | Custo de reposicao (valor de mercado do ativo em uso)

Taxa de Retorno WACC/CAPM de empresa modelo

Estrutura de Capital | Benchmarking e empresa modelo

Fator X Xe = Fluxo de Caixa Descontado da empresa modelo

Xc = Benchmarking de satistagdo ao consumidor

Xa=IGPM - IPCA

Figura 5 — Metodologia de Revisdo Tarifaria

Fonte: Elaboracdo Propria
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3.3 - Anilise da adequacio da metodologia de revisdo tarifaria ao ambiente

institucional vigente (analise vertical)

O levantamento das restricdes institucionais e de desenho basico regulatorio do setor
elétrico brasileiro, realizado no inicio deste capitulo, permitiu algumas conclusoes
acerca de como deveria se dar o detalhamento regulatorio, onde se insere a metodologia

de revisao tarifaria do segmento de distribuicao (ver Figura 6 abaixo).

Desenho Mudangas no | Enforcement
Basico Sistema

JGPM - X *Poderes Judiciario
*Revisdes separados e independente,
periddicas independentes |forte e
eModicidade |*Problemas de imparcial
tarifaria credibilidade e |*Problemas de
Revisdes de reputagdo | agilidade
extraordinarias *Ndo ha

em caso de arbitragem
desvio do EEF

Figura 6 — Restricoes ao Detalhamento Regulatorio

Fonte: Elaboracdo Propria

Como visto, o arcabougo institucional vigente apresenta alguns problemas relativos a
credibilidade e reputacdo, gerando incertezas quanto a possibilidade de comportamentos
oportunistas por parte do regulador, bem como quanto a capacidade de resolver os
conflitos de modo eficiente. Em fun¢ao disso, o marco regulatério do setor foi delineado
de modo a reforgar os compromissos assumidos e reduzir essas incertezas. Foi deste
modo que o contrato de concessdo explicitou o indice de precos que reajusta as tarifas
anualmente, definiu o nimero de anos entre as revisdes tarifarias, sendo que essas
ultimas devem ser orientadas pela modicidade tarifaria, e estabeleceu a possibilidade de

revisdes extraordindrias a fim de corrigir desvios no EEF da concessao.
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Diante dessas restrigdes, e conforme as conclusdes teoricas do capitulo dois, o
detalhamento da regulacdo do setor deve procurar desenhar mecanismos especificos e
que agreguem credibilidade, mesmo que isso se dé em detrimento da flexibilidade a
adaptagoes futuras. Com isso, espera-se que as intervengoes tarifarias sejam realizadas

de modo a necessitar minimamente da discricionariedade do regulador.

Por outro lado, a analise da experiéncia desse processo em outros paises com problemas
de credibilidade e que, portanto, necessitam de mecanismos menos flexiveis de
regulagdo, mostra que a complexidade desses deve ser condizente com a capacidade
técnica, administrativa, € com os recursos existentes para implementa-los de modo
eficiente. Ou seja, ainda que existam técnicas reconhecidamente mais eficientes do
ponto de vista da atividade regulatéria, elas precisam estar adequadas a estrutura
existente e ao nivel de maturidade em que o sistema se encontra. Nos casos em que essa
condi¢do ndo for atendida de forma satisfatoria, recomenda-se que os métodos exijam
pouca discricionariedade, mas que sejam simples, mesmo que isso se dé em detrimento

da eficiéncia regulatoria (LEVY; SPILLER, 1993).

Voltando para o problema deste trabalho, pode-se afirmar que a metodologia de RTP
definida pela ANEEL pretende reunir as técnicas mais adequadas sob o ponto de vista da

eficiéncia:

e na regulagdo: ndo considera os custos reais, buscando evitar problemas com

assimetria de informagao; e

e ccondmica: procura simular as condi¢cdes de competi¢do, a fim de estimular a

eficiéncia nas empresas.

No entanto, cabe discutir se a metodologia da ANEEL apresenta grau de complexidade

adequado aos recursos disponiveis para sua implementagao de modo estavel no tempo.

O método de benchmarking com uso de empresa de referéncia construida a partir de

indicadores de engenharia constitui-se em instrumento regulatério muito detalhista na
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medida que se propde a descobrir os custos eficientes exatos da empresa regulada.
Segundo Gomez-Lobo e Vargas (2002), ao fazer isto, o regulador acaba entrando em
aspectos relativos a microgestdo da concessdo, o que intensifica a assimetria de
informac¢do, dado que o regulador ndo possui todas as informagdes relevantes para
fundamentar a defesa de melhorias potenciais na eficiéncia do operador a este nivel de
gestdo. Isto porque as informagdes muito detalhadas sdo mais facilmente manipulaveis
do que se o regulador adotasse um enfoque mais simples, sobre os custos agregados da
empresa regulada, sem ter que apontar exatamente onde a empresa deve promover
melhoras de eficiéncia. Além disso, os autores destacam, com base na experiéncia
chilena, que a ER ¢ extremamente intensiva em tempo e recursos, tanto com consultores,

como com a propria estrutura da agéncia.

Com relagdo a este aspecto, Levy e Spiller (1993) apontam a necessidade de adequagao
da intensidade administrativa demandada pelos métodos a serem adotados com os
recursos técnicos, administrativos e capacitacado humana da agéncia reguladora. Segundo
os autores, quando isso nao ocorre, ou por falta de recursos ou por escassez deles, ha
sérios riscos de instabilidade regulatéria. Para eles o modelo de ER nao ¢ tao
problematico em termos de tempo demandado e controvérsias potenciais, ja que €
realizado somente nas revisoes tarifarias e evita as discussdes com relagdo aos ativos a
serem considerados na BR. O maior problema reside na necessidade de treinamento
regulatério sofisticado para entender e julgar em que medida os pregos resultantes do

método sao realmente aproximagdes daqueles praticados pela firma eficiente.

No caso da metodologia da ANEEL, o modelo adotado para a construgdo da ER
também apresenta grande nivel de detalhamento, com a agravante de aqui ndo ter sido
usada a empresa de referéncia para apurar a base de remuneragdo (VNR da rede
adaptada), mas sim o valor novo de reposi¢do dos ativos existentes da concessionaria.
Quanto a este método (Resolucdo 493), cumpre destacar os problemas de
implementacdo e as inumeras controvérsias surgidas, as quais tém dificultado a
conclusdo dos processos de RTP das empresas e introduzido ruidos e incertezas quanto a

consisténcia do método.
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Apesar dos problemas com o calculo das BR’s, ndo parece haver problemas com a
implementacdo da ER no que se refere ao potencial de capacitagdo técnica existente da
agéncia, ou dos consultores, ja que os processos referentes a esse método ocorreram com
relativa tranqiiilidade. No entanto cabe discutir se os recursos empregados, os quais sao
escassos ", valem os beneficios da utilizagio desse método. As duvidas apontadas acima
acerca da capacidade do método em evitar assimetrias de informagdo e promover a

modicidade tarifaria parecem prejudicar essa relagdo custo-beneficio.

Outro ponto importante a ser incluido nessa andlise diz respeito ao grau de maturidade
atual do sistema regulatorio. Segundo Berg (2000), o sistema regulatério possui um ciclo
de vida com fases que vao do nascimento, passando pela infincia, a juventude e a
maturidade. Em cada uma dessas fases existem restri¢des a serem consideradas a fim de

analisar o desempenho do sistema.

No caso da ANEEL, pode-se dizer que esta passa pela infancia, a qual, segundo o autor ¢
uma fase de fragilidade do sistema, onde as empresas nao aceitam serem pressionadas
por reducao de custos, os consumidores nao enxergam ainda os beneficios da regulagao
¢ a imprensa serve de porta-voz aos interesses descontentes com a reforma’’, ou seja, os
cidaddos em geral ndo conhecem as tarefas delegadas a agéncia. Nesse periodo a
diretoria e o corpo técnico estdo desenvolvendo os procedimentos necessarios de modo
coerente e consistente com o mandato legal herdado e testando esses procedimentos em
interagdes com os varios grupos de interesse. Além disso, estdo prioritariamente

buscando coletar dados e estabelecer um padrao uniforme de contabilidade desses dados.

Considerando-se tais aspectos, a metodologia de revisdo tarifaria adotada ndo parece
adequada ao baixo grau de maturidade do sistema, dada a intensidade de recursos que o
método requer, numa fase em que existem prioridades que também exigem fortes

demandas de recursos.

% Os recursos com que conta a ANEEL para a realizagio de seus objetivos tém sido fregiientemente
contingenciados em razdo das metas fiscais impostas pelo governo federal a fim de estabilizar a economia.
?! No caso do Brasil adicione-se a isso tudo o processo de re-reforma do setor elétrico e a possibilidade de
se votar uma nova Lei de Regulagao.
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A preocupagao com a modicidade tarifaria neste momento deve ser prioritaria, mas deve
ser buscada com mecanismos mais simples. Vale ressaltar, ainda, que a reducao do custo
de capital, decorrente da melhor percepgao de risco pais devera ser uma das causas mais
importantes de redu¢do tarifaria nos proximos anos. Hoje, o prémio de risco de titulos
soberanos do Brasil sobre titulos considerados sem risco’” estd em 420 pontos-base,
enquanto que estava em cerca de 800 pontos-base (a média dos tltimos 10 anos) no final
de 2002. Grosso modo, essa melhoria da percepg¢ao de risco pode representar uma queda

de quase 4% no custo de capital das empresas.

Vale, portanto, o esforco em simplificar a metodologia para que problemas de
credibilidade do sistema nao elevem o risco da regulacdo compensando essa queda no

risco pais e prejudicando a modicidade tariféria.
3.4 — Consideracoes Finais

Como conclusdo da analise apresentada neste capitulo (analise vertical), pode-se afirmar
que os métodos escolhidos pela ANEEL, por serem compostos de regras especificas e
que deixam pouca margem a discricionariedade do 6rgao regulador, sdo adequados a um
ambiente institucional com problemas de credibilidade na manutengdo dos
compromissos assumidos, como aquele em que se insere o setor elétrico brasileiro. Por
outro lado, os mecanismos adotados para apuragdo dos Custos Operacionais e da Base
de Remuneracdo apresentam elevado grau de complexidade e de dificuldade de
implementagao, o que ndo ¢ compativel com a capacitacdo técnica e com o nivel atual de

maturidade do sistema regulatdrio no pais.

Antes de iniciar a segunda etapa de analise proposta neste trabalho (analise horizontal),
sdo apresentadas abaixo algumas tabelas que mostram a situag@o atual dos processos de

revisdo tarifaria iniciados no ano de 2003.

%2 Morgan Stanley EMBI
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Proposta 1a Homologagao Preliminar Homologagao Definitiva
Empresa Data Repos Fator X Data Repos Fator X Data Repos Xe Xc Xa Fator X
(Xe) &)
CEMAT fev-03 24,99% 2,40% abr-03 26,00% 2,30%  abr-04 29,48% 2,25% 0,66% -0,30% 2,77%
AES-SUL mar-03 17,13% 1,81% abr-03 16,22% 1,81%  abr-04 15,92% 1,07% 0,66% -0,29% 1,53%
RGE mar-03 24,14% 1,72% abr-03 27,36% 1,72%  abr-04 27,96% 1,12% 0,32% -0,29% 1,22%
CELPA jun-03 27,49% 1,01% ago-03 27,05% 1,15%  ago-04 20,21% 0,99% 1,00% 1,81% 4,00%
ELEKTRO(*) jul-03 28,21% 2,38% ago-03 27,93% 2,38%  ago-04 28,69% 0,96% 0,26% 1,80% 3,14%
BANDEIRANTE(*) set-03 21,88% 1,84% out-03 18,08% 1,83%  out-04 10,51% 1,02% 0,08% 1,67% 2,89%
PIRATININGA(*) set-03 21,19% 1,64% out-03 19,71% 1,62%  out-04 13,01% 0,89% 0,22% 1,68% 2,89%
LIGHT set-03 6,15% 1,69% nov-03 4,15% 1,69%  out-04 -3,64% 0,90% 0,66% 1,59% 3,31%
Média 21,40% 1,81% 20,81% 1,81% 17,77% 2,72%
Desvio Padrao 6,66% 0,41% 7,64% 0,36% 10,63% 0,86%

(*) reajuste parcelado

(**) [(Xe+Xc)*(IGPM-Xa)+Xa]
Fonte: ANEEL

Elaboragdo: Propria

Das dezessete empresas que tiveram a primeira revisao tarifaria no ano passado, apenas
oito”’, mostradas acima, tiveram o processo de revisdo tarifaria concluido até o
momento. Observa-se que a homologagdo definitiva ocorreu apoés um ano da data
contratual da revisdo. Tal fato se deu em funcao de indefini¢des na metodologia do fator
X (Xe, Xa e Xc), consolidada somente em janeiro de 2004, mas principalmente pela

demora na validacdo da BR conforme a Resolucgdo 493.

Nota-se que, em quatro empresas, houve uma variagao grande entre a proposta inicial e
o percentual final do reposicionamento tarifario. Sao elas a CELPA, BANDEIRANTE,
PIRATININGA e LIGHT. Esta tltima teve o indice reduzido de 6,15% para — 3,64%.
No caso das trés ultimas, as validagdes das BR’s foram suspensas e os reajustes voltaram

a ser provisorios.

As demais empresas ja passaram pelo primeiro reajuste tarifario anual do novo periodo
regulatorio e ainda aguardam a validagdo da BR para finalizar o processo de revisao
(Tabela 2). Nesses casos o indice de reposi¢do permanece provisorio até a validagdo

final da BR, a qual devera alterar o célculo do Xe, também. A ANEEL determina que

% A ELEKTRO teve sua BR parcialmente validada, ou seja, a validagdo se deu em margo de 2003. Falta
validar as baixas e adi¢des ocorridas entre margo e julho de 2003, que ¢ a data da revisdo. As diferencas
serdo compensadas no Xe de 2005.
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todos esses ajustes decorrentes de diferencas entre os valores finais e os provisoérios

sejam compensados nos reajustes de 2005.

Tabela 2 — Revisoes Tarifarias Pendentes

Proposta 1a Homologagao Preliminar 2a Homologacao Preliminar
Empresa Data Repos Fator X Data Repos Fator X Data Repos Xe Xc Xa  Fator X
(Xe) )
ENERSUL(*) fev-03 42,64% 2,39% abr-03 42,26% 2,35% abr-04 43,59% 0,98% 0,58% -0,29% 1,35%
CEMIG (%) fev-03 27,49% 1,02% abr-03 31,53% 1,00% abr-04 37,86% 1,10% 0,29% -0,30% 1,16%
CPFL fev-03 18,77% 2,56% abr-03 19,55% 2,56% abr-04 21,10% 1,57% 0,05% -0,24% 1,46%
COELCE (¥) fev-03 27,65% 1,47% abr-03 31,29% 1,47% abr-04 32,39% 1,19% 0,73% -0,32% 1,70%
COSERN mar-03 12,06% 1,78% abr-03 11,49% 1,78% abr-04 14,54% 0,79% -0,02% -0,31% 0,50%
ENERGIPE(*) mar-03 29,32% 1,40% abr-03 35,18% 1,40% abr-04 35,61% 0,92% 0,09% -0,32% 0,74%
COELBA (%) mar-03 30,93% 1,14% abr-03 31,49% 1,14% abr-04 31,28% 1,57% 0,45% -0,30% 1,82%
ELETROPAULO mai-03 9,62% 2,58% jul-03 10,95% 2,54% jul-04 ND  2,37% 0,71% 1,08% 4,43%
CERJ nov-03 11,59% 1,62% dez-03 15,52% 1,29% ND ND ND ND ND ND
Média 23,34% 1,77% 25,47% 1,73% 30,91% 1,65%
Desvio Padrao 10,41% 0,57% 10,66% 0,58% 9,24% 1,13%

(*) reajuste parcelado

(**) [(Xe+Xc)*(IGPM-Xa)+Xa]
Fonte: ANEEL

Elaboragao: Prépria

Até o momento a Cerj, tem apenas a homologacdo preliminar do reposicionamento

tarifario e do componente Xe, faltando, ainda, validar a BR, a fim de homologar a

resolugdo definitiva. E interessante notar que em todas elas o percentual de

reposicionamento tarifario se elevou entre a proposta inicial e a ultima revisdo. Em

média o reajuste se elevou de 23% para 31%.
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Capitulo 4 — Analise da Transparéncia, Coeréncia e Consisténcia da Metodologia

de Revisao Tarifaria (analise horizontal).

No capitulo anterior foram descritas as técnicas adotadas pela ANEEL para compor a
metodologia de revisdo tarifaria. Como visto, nesse processo de detalhamento da
regulagdo do segmento de distribuicdo de energia elétrica o 6rgdo regulador optou por
mecanismos complexos, sofisticados e que procuram lidar com as limitagdes

reconhecidas da atividade regulatoria. Sdo eles:
1- Fator X pelo método do Fluxo de Caixa Descontado da empresa modelo

2- Benchmark com empresa modelo para apurar os custos operacionais eficientes, o

custo de capital e a estrutura de capital.

3- Determinagdo da Base de Remuneragdo pelo custo de reposi¢do do ativo novo em

uso

Segundo a abordagem tedrica apresentada no capitulo dois deste trabalho, a regulacao de
monopolios naturais pode ser vista como um instrumento eficaz a fim de promover a
redugdo de custos de transacdo, os quais tendem a ser elevados nestes tipos de atividade.
Para que isso ocorra, no entanto, a escolha da politica regulatoria deve se nortear ndo sé
pela busca da eficiéncia, através da minimizagdo de assimetrias de informacao, como
também pela ado¢do de mecanismos que reduzam incerteza na resolucao de conflitos e,
portanto, adicionem credibilidade ao sistema, bem como reforcem os compromissos
assumidos a priori. Esses dois objetivos podem ser alcangados por meio de um sistema
regulatorio que seja: 1) adequado as restrigdes institucionais existentes e 2) composto

por regras e intervengdes transparentes, coerentes e consistentes ao longo do tempo.

Com base nessa conclusdo teorica, ainda ao final do capitulo anterior iniciou-se a
primeira etapa da analise da metodologia de revisdo tarifaria procurando responder a

seguinte questdo: as técnicas escolhidas pela ANEEL para compor a metodologia de
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revisdo tarifaria foram adequadas ao ambiente institucional brasileiro e ao desenho

basico pré-existente do setor?

Independentemente do resultado da andlise feita anteriormente, nesta etapa do trabalho
procurar-se-a concluir a segunda parte da analise que requer investigar se os métodos

escolhidos:

i) sdo claros;

ii) apresentam coeréncia interna, contribuindo para formar uma doutrina regulatdria; e
iii) possuem consisténcia suficiente para serem mantidos ao longo do tempo.

Em resumo, este capitulo tem como objetivo analisar se as escolhas feitas sdo
transparentes, coerentes ¢ consistentes, ou seja, se a metodologia de revisdo tarifaria
adotada pela ANEEL adiciona credibilidade ao sistema, afetando positivamente a

relagdo de longo prazo e o desempenho do setor.

4.1 — Analise da Transparéncia

Este item da andlise consiste em averiguar se no processo de revisao tarifaria
a) Os ritos formais existem e sdo cumpridos; e

b) As partes interessadas e os agentes independentes conseguem reproduzir o processo

decisorio e os resultados do regulador.

Como dito anteriormente, o processo de revisdo tarifaria das distribuidoras de energia
elétrica inicia-se com a apresentagio de uma proposta da ANEEL’* formulada a partir de
informagdes enviadas pela concessiondria, bem como de parametros definidos pela
agéncia. Nessa proposta, disponibilizada como nota técnica ao publico através da

internet, ¢ explicitado o célculo geral do reposicionamento tarifario, além do

% Em realidade a proposta apresentada publicamente ja é resultado de reunides anteriores entre a ANEEL
e as concessionarias.
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detalhamento em anexos da metodologia aplicada no célculo dos principais itens (Base
de Remuneracao, Fator X, Custos Operacionais, Custo de Capital, Estrutura de Capital e
Receitas Extraconcessdo). Juntamente a divulgacdo da proposta ¢ marcada a data da
audiéncia publica destinada a sua discussao, sendo que, no intervalo entre a divulgagao
da proposta e a realizagio da audiéncia®, os agentes podem enviar contribui¢des a

ANEEL, a qual também as disponibiliza ao publico.

Essa possibilidade de participagdo dos agentes no processo de revisdo pode contribuir
para uma maior transparéncia das decisdes ja que se constitui em oportunidade de
questionar os parametros adotados pela agéncia, dando a esta Ultima, também, uma

maior chance de esclarecer os resultados obtidos.

Observa-se um grande numero de contribui¢des enviadas ao o6rgdo regulador, além de
.. - nA . yq1- 96 L~
relevante participacdo dos agentes nas audiéncias publicas™. Por parte do o6rgdo
regulador, cumpre destacar a pratica de divulgar ao publico as explicagdes técnicas sobre
as decisoes tomadas, o que pode contribuir sobremaneira para a transparéncia e
ey o1 9 . ~
credibilidade do processo’’. A tabela abaixo mostra 0 acompanhamento da evolugdo dos
processos de revisao de oito empresas, dentre as dezessete com revisao em 2003, que ja

. N 98
obtiveram a resolugao final™".

% As audiéncias ocorrem antes de completar um més da divulgagio da proposta.

% Ha o registro das contribui¢des ¢ da lista de participantes e expositores no site da ANEEL
(www.aneel.gov.br).

7 Nio esta sendo analisado neste trabalho se as explicagdes divulgadas pela agéncia atendem de forma
satisfatoria as duvidas levantadas pelos agentes ao longo do processo, o que exigiria um estudo
sistematizado de todas as contribuigdes e respostas divulgadas pela ANEEL.

% Até 0 momento do término deste trabalho as resolu¢des finais das concessionarias BANDEIRANTE,
PIRATININGA e LIGHT foram suspensas em fun¢do da ndo concordancia com relagdo ao valor da Base
de Remuneragdo validada pela ANEEL.
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CEMAT AES-SUL RGE CELPA ELEKTRO BANDEIRANTE PIRATININGA LIGHT

REVISAO 8-abr-03 19-abr-03 19-abr-03 7-ago-03 27-ago-03 23-out-03 23-out-03  7-nov-03
.proposta 7-fev-03 3-mar-03 7-mar-03 16-jun-03  7-jul-03 8-set-03 8-set-03 22-set-03
.audiéncia  26-fev-03 19-mar-03 20-mar-03 9-jul-03  29-jul-03 2-out-03 1-out-03 14-out-03
.preliminar  7-abr-03 16-abr-03 16-abr-03 6-ago-03 27-ago-03 22-out-03 22-0ut-03  6-nov-03
.explicagdo 21-jul-03 21-jul-03 21-jul-03 21-ago-03 17-out-03 8-dez-03 5-dez-03 8-dez-03
final 7-abr-04 16-abr-04 16-abr-04 5-ago-04 26-ago-04 22-out-04 22-out-04 5-nov-04
.explicagdo 28-abr-04 28-abr-03 28-abr-04 - 17-ago-04 4-out-04 6-out-04 21-out-04

Fonte: ANEEL
Elaboragao: Prépria

Pode-se notar que desde o ano passado a ANEEL tem conseguido reduzir o intervalo
entre a emissdo de uma resolugdo e a disponibilizagdo de explicagdes sobre seus

resultados, indicando uma evolu¢ao importante na curva de aprendizado da agéncia.

Tais fatos permitem concluir que o processo de revisao tarifaria ocorre por meio de ritos
formais bem definidos, os quais sdao cumpridos pelo 6rgdo regulador para todas as

concessionarias.

Cabe analisar, a seguir, o item (b) descrito acima que diz respeito a transparéncia da
aplicacao das metodologias adotadas para o calculo geral e para os itens principais que

compdem as revisoes.

No que se refere a transparéncia do calculo geral do Reposicionamento Tarifario, ¢
possivel, a partir dos valores apresentados para as variaveis principais, reproduzir o
resultado alcangado para o percentual de alinhamento das tarifas®. Ou seja, pode-se
afirmar que a nota técnica que apresenta a sistematica de calculo da reposicao tarifaria ¢

suficientemente clara e transparente.

Em relacdo ao célculo dos itens especificos, entretanto, surgem algumas dificuldades na

reproducdo destes valores.

Seguem-se os comentarios especificos aos principais itens:

% No Anexo do trabalho encontra-se a reprodugdo do calculo do reposicionamento tarifario das dezessete
empresas que tinham data de reviséo tarifaria em 2003.
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1 - Base de Remuneracio

A metodologia de calculo da BR, definida pela Resolugdo No 493, determina a avaliagao

dos ativos em uso da concessionaria pelo valor novo de mercado. Tal método considera
. . . ~ , . 100 r ~

a base de ativos registrados nas informagdes contabeis da empresa , porém nao usa o

valor contébil dos mesmos para determinar a BR, ja que este pode conter distor¢des. A

valoragdo do ativo remuneravel ¢é feita pelo custo de reposicao, sendo este equivalente

ao valor do ativo novo depreciado pelo nimero de anos que estd em uso.

Como dito anteriormente, somente oito empresas tiveram a BR validada e a revisdo
homologada definitivamente at¢ o momento. As demais ja passaram pelo primeiro
reajuste tarifario anual, referente ao novo periodo regulatorio, sem que os valores de
suas BR’s tivessem sido validados. Dentre as concessiondrias que finalizaram o
processo, trés (BANDEIRANTE, PIRATININGA e LIGHT) tiveram as validagdes
anunciadas e suspensas posteriormente em decorréncia de desacordo com relagdo aos
numeros finais, os quais ficaram muito abaixo dos provisorios, resultando em revisao
significativa dos percentuais de reposi¢do tarifaria. A tabela abaixo apresenta os valores
provisorios e definitivos da BR, bem como os percentuais de reposi¢do antes e apos a

validacao da BR:

1% A ANEEL faz uma conciliagdo dos ativos registrados com aqueles informados pelos departamentos
comerciais e de engenharia, bem como com os ativos fisicos existentes.
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Tabela 4 — Comparacao dos Valores Provisorios e Definitivos da BR

PROVISORIO DEFINITIVO
BR REPOS BR REPOS
R$ milhoes % R$ milhoes %

CEMAT 726 26,00% 691 29,48%
AES-SUL 765 16,22% 671 15,92%
RGE 890 27,36% 833 27,96%
CELPA 1.233 27,05% ND 20,21%
ELEKTRO 1.709 27,93% 1.602 28,69%
BANDEIRANTE 1.676 18,08% 1.092 10,51%
PIRATININGA 1.395 19,71% 930 13,01%
LIGHT 4982 4,15% 3.515 -3,64%

ND (n3o disponivel)

Fonte: ANEEL

Elaboragao: Propria

Observa-se que, no caso da LIGHT, a validagdo pela Resolugao 493 como foi anunciada
implicaria em uma revisdo no percentual de reposicao tarifaria de um acréscimo de
4,15% para um reajuste negativo de 3,64%. A propria diretoria da ANEEL reconheceu o
problema e voltou atras alguns dias depois, anunciando um reajuste extraordinario de
6,13% nas tarifas da empresa a fim de evitar problemas com o EEF da concessionaria.
Segundo o novo diretor do 6rgdo regulador a BR validada estava muito baixa, o que
poderia prejudicar o EEF da empresa, bem como a qualidade do servigo prestado''. Foi
definido, entdo, o novo valor para a BR da LIGHT, de R$ 4,3 bilhdes, mas sem uma

explicagio oficial do 6rgdo sobre como se chegou ao novo valor'®*.

Um julgamento externo de fatos como esse ¢ dificultado pelo fato de a agéncia ndo
disponibilizar ao publico em geral os célculos realizados pelo método da Resolugdo 493.
Além disso, a ANEEL ndo divulga qual a logica por tras do percentual arbitrado,
aplicado ao custo historico corrigido de algumas empresas, a fim de chegar aos valores

provisoérios da BR.

1% Jornal Valor Econdmico de 23/02/2005

192 A empresa passa por um processo de renegociagio e estruturagdo de sua divida e a validagio da BR em
RS$ 3,5 bilhdes, com conseqiiente revisio do percentual de reposicionamento, provocou grande
desconforto entre os credores, os quais tinham decidido suspender o processo. No momento o reajuste
extraordindrio precisa ser autorizado pelo Ministério da Fazenda, pois ocorreu a menos de um ano do
anterior, e a empresa esta enfrentando protestos do Estado do RJ que ndo concorda com o novo percentual.
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No caso dessas trés empresas citadas, as respectivas notas explicativas afirmam que os
valores provisorios foram obtidos a partir de laudo preliminar apresentado pela empresa,

no caso da LIGHT, e do custo historico corrigido, no caso das outras duas.

De qualquer modo, a demora na validacdo das BR’s das empresas, bem como a falta de
transparéncia envolvendo o calculo de um item tdo importante da revisdo tarifaria,
constitui-se em fator de grande incerteza para o desempenho do setor, além de ser
altamente negativo, tanto para a credibilidade da metodologia de revisao tarifaria, como

para a reputagdo do 6rgao regulador.

2- Custo e Estrutura de Capital

No que se refere a metodologia de custo de capital, o respectivo anexo das revisoes
tarifarias explicita de forma clara as técnicas utilizadas e possibilita a reproducao do
calculo geral. A Figura 7 abaixo, extraida da nota técnica referente a este item da
revisdo, apresenta os numeros que compdem o calculo do percentual de remuneragdo de
capital adotado para esta primeira revisdo tarifaria e que devera vigorar em todo o

segundo periodo regulatorio.
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Custo Médlo Ponderado do Capltal (WACC)
R

Estrutura de Capital Mela |_\P 5 | 50,00%
Taxa Livre de Risco {7y ) 6,01%
Bata médio de empresas distribuidoras do EUA desalavancado ( 5, ) 15,90%
Beta médio realavancado pela estrutura meta de capital BZ { 3 ) 26,39%
Spread de risco de mercado [rM —r',.J 7.76%
Risco do negdcio e financeira A[r,, .— a'_l,] 2 05%
Risco Soberano (r,) 8,29%
Risco Crédito empresas EUA mesma risco BZ (B1) (#2) 4,21%
Risco Credito empresas EUA mesmo risco de empresas distribuidoras BZ=B1(r.) | 3,67%
Risco Pais (r, =1, =r") 4,08%
Risco Cambial (r, ) 2,00%
Risco Regulatorio |8, =/, )|y = re lire) 3,33%
Custo de Capital Proprio Nominal r, = e ﬁ[ﬂ i :'_.,J Fhg oy 41y 17.47%
Custo de capital de terceiros nominal em dolares r;, = r; +r- + 15 + 1y 15,76%
WACC nominal em délares .. = % o+ %rﬂ (1-T) 13,93%
Taxa de inflagio EUA () 2,40%
WACC real 1y = e _ 11,26%

|+

Figura 7 — Calculo do custo de capital
Fonte: ANEEL

Cada um dos parametros acima ¢ acompanhado do detalhamento dos respectivos
métodos e técnicas de calculo, o que facilita o entendimento ¢ a reprodugdo dos

resultados.

3 - Custos Operacionais

O Anexo I da nota técnica apresenta de forma esquematica o modelo de construgdo da
ER, bem como os resultados finais encontrados para os varios subitens, sendo possivel
reproduzir o calculo geral dos custos operacionais eficientes. Apesar disso, ndo sio
disponibilizados os coeficientes adotados'®”, nem as justificativas técnicas ou

econOmicas para os valores utilizados em cada regido. Tais informacdes seriam

19 Tamanho de equipe tipica, tempo médio e freqiiéncia necessaria para realizagio de uma dada tarefa,
por exemplo.
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interessantes a fim de testar a coeréncia e consisténcia do modelo pela analise de sua

aplicacdo para as varias distribuidoras.

Como dito anteriormente, esse tipo de mecanismo que utiliza a comparagdo com uma
empresa ficticia, construida a partir de modelos de engenharia, ndo se encontra
totalmente consolidado quando se observa a experiéncia internacional, razdo pela qual
deve-se ter maior cautela no que se refere a transparéncia dos parametros utilizados e
dos resultados obtidos. Gémez-Lobo e Vargas (2002, p.102) criticam o modelo de ER
adotado no Chile, destacando a dificuldade de ser entendido por analistas externos:

A quantidade de informagdes que se deve analisar, o nimero de variaveis e

pardmetros incorporados e a complexidade dos modelos computacionais para

se chegar a uma tarifa final, fazem com que o processo tenha as caracteristicas

de uma ‘caixa preta’ onde ndao é facil saber como certos pardmetros

influenciam os resultados finais. Por isso, neste tema torna-se relevante o

. A N ) o~ : ~ r 10
velho ditado de que as vezes “as arvores’ ndo deixam enxergar “o bosque”.'”*

Outro empecilho a transparéncia e entendimento do modelo reside no fato de que a
introducao da ER na metodologia de revisao tarifaria ndo seguiu o processo adotado para
os demais métodos, os quais receberam inimeras contribui¢cdes e foram discutidos em
audiéncias especificas. A utilizacdo da ER foi apresentada j& na proposta de revisao sem

discussao prévia do tema.

No Chile, onde o método foi adotado ha mais tempo e de modo precursor, o processo
funciona da seguinte maneira: o regulador publica as bases de um estudo da Empresa
Modelo um ano antes da revisdo tarifaria e recebe comentarios que contribuem para a
definicdo das bases definitivas a serem adotadas. A partir de entdo a empresa ¢ o
regulador desenvolvem simultaneamente estudos para uma ER e, até cinco meses antes
da revisdo, trocam os respectivos estudos, tendo a empresa trinta dias para apresentar
suas discordancias em relagdao ao estudo do regulador, seguidos de mais quinze dias em
que as partes negociam as diferengas e procuram chegar a um consenso. Se este ndo
ocorrer, o regulador remete o caso para uma Comissao de Especialistas formada por trés

membros, um nomeado pela concessionaria, outro pelo regulador, e um terceiro, por

1% Tradugdo do autor.
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ambas as partes. A comissao tem trinta dias para se manifestar sobre as divergéncias em
cada parametro, optando por um deles e ndo sendo permitido adotar valores

intermediarios. Ao final a decis@o ¢ tomada por maioria simples.

Apesar das criticas relatadas acima, observa-se na experiéncia chilena uma maior
preocupagdo com a transparéncia no processo de construcao ¢ defini¢do dos parametros
da Empresa Modelo do que no caso do setor de distribui¢ao de energia no Brasil. Talvez
por esta razao, a determinagao dos custos operacionais pelo método da ER tenha sido um
dos itens que mais questionamentos suscitou nas audiéncias publicas das revisdes
tarifarias, levando a varias modificacdes entre o valor proposto e o homologado.
Observa-se, pelas explicagdes apresentadas pela ANEEL nas decisdes homologatdrias,
que inumeros topicos da ER passaram por discussdes privadas entre a agéncia e as
concessionarias, tendo varios pleitos sido atendidos, tanto em termos do método em

geral, como de especificidades de algumas distribuidoras.

A Tabela 5 abaixo mostra a evolucao dos valores calculados para os custos operacionais
da ER durante o processo de revisio'”. Neste h4 o valor da proposta inicial, formulada
pela ANEEL, seguido da divulgacdo do resultado provisério na data da revisdo
(PRELIMINAR 1) e por um novo resultado provisorio, em 2004, na data do primeiro
reajuste anual (PRELIMINAR II). Nos casos em que a BR ja foi validada, a decisdo

definitiva foi divulgada juntamente com o reajuste de 2004:

195 Aqui também foram examinadas somente as empresas com revisdo em 2003.
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Tabela S — Evolucio do Valor dos Custos Operacionais Eficientes (R$ milhoes)

PROPOSTA PRELIMINAR I PRELIMINAR 11 DEFINITIVA
(A) (B) (B)Y(A) (C) (C)(B) (D) (D)(B)

CEMAT 171 184 7,7% - - 200 9,0%
ENERSUL 111 122 10,4% 129 5,4% - -
CEMIG 811 870 7,3% 958 10,1% - -
CPFL 335 394 17,6% ND ND - -
COELCE 241 259 7,5% ND ND - -
COSERN 97 107 10,3% 113 5,6% - -
ENERGIPE 69 75 10,2% 81 6,8% - -
AES-SUL 153 166 8,9% - - 174 4,5%
RGE 438 447 2,0% - - 457 2,2%
COELBA 340 381 12,1% 411 7,9% - -
ELETROPAULO 624 654 4,7% ND ND - -
CELPA 246 246 -0,1% - - ND ND
ELEKTRO 332 333 0,2% - - 356 7,0%
BANDEIRANTE 187 191 2,3% - - 201 5,4%
PIRATININGA 177 182 2,6% - - 191 4,9%
LIGHT 483 514 6,4% - - 534 3,9%
CERJ 284 287 1,3% ND ND - -
VAR MEDIA 6,6% 7,2% 5,3%
ND (nao disponivel)
Fonte: Aneel

Elaboragao: Prépria

Pode-se notar que os valores dos custos operacionais eficientes sofreram elevacdes ao
longo do processo. Entre as propostas iniciais e os valores definidos apos as audiéncias
publicas (PRELIMINAR 1) os valores aumentaram, em média 6,6%. Nas empresas cujos
reajustes de 2004 continuaram provisorios (PRELIMINAR II) os custos operacionais
definidos como eficientes subiram outros 7,2% e, no caso das definitivas, 5,3%.
Compondo as duas revisdes dos valores, os aumentos médios ficaram entre 12%, entre

as definitivas e 14% entre aquelas que ainda tém valores provisorios.

4-Fator X

Diferentemente da ER, a metodologia de célculo do Fator X foi bem debatida desde que
se iniciou a primeira revisao da ESCELSA, em 1998, até a audiéncia publica especifica
convocada para discutir o tema, ao final de 2003. Nesta ultima os agentes ¢ a sociedade
enviaram inumeras contribuigdes, sendo que algumas foram atendidas e incorporadas a

resolucio final que trata da metodologia do Fator X'°. Outras nio foram atendidas. No

1% Este é o caso do recalculo do Xe que havia sido proposto e foi eliminado, bem como da metodologia do
Xc que sofreu muitas criticas e foi bastante alterado em fungdo das contribuigdes enviadas.
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entanto percebe-se que a possibilidade de discussdo e exposi¢ao de idéias contribuiu

para uma melhor transparéncia do método'"’.

Apesar disso, no que se refere a possibilidade de reproducao dos resultados, existem
algumas restrigdes a serem mencionadas, relativas a metodologia de apuracdao das

parcelas Xe e Xa que compdem o fator X.

No caso da parcela Xe, o Anexo referente ao calculo do Fator X ndo explicita o fluxo de
caixa descontado para todas as empresas. Somente apos a revisdo da CELPA, cuja
proposta publica inicial foi apresentada em junho de 2003, ¢ que a ANEEL passou a
divulgar o calculo deste item. Até entdo, s6 eram apresentados os valores encontrados
para o Xe nos cenarios projetados, ndo sendo possivel reproduzir os calculos. Mesmo
nas notas complementares, que contém os dados da re-revisdo, nao hé a reproducao do

calculo do fluxo de caixa das empresas.

Com relag@o ao Xa, nao € possivel reproduzir totalmente seu calculo ja que a apuragdo
do TAPB (indice de Ajuste da Parcela B) depende do IARC (indice de Ajuste da
Remuneragao do Capital) do seguinte modo:

(TOE

x LACO+| 2\ L4RC+| | 1GPAr
\VPB) . VPB |

J4PB =| €O |
VP

A

onde:

RC = remuneragio sobre o capital e a depreciacio;

CO = custos operacionais;

TOE = tributos e outros encargos;

WPE = valor da Parcela B da receirta da concessionaria;

O TARC, por sua vez, resulta da média ponderada de IGPM e IPCA, onde os pesos
equivalem a participagdo dos itens maquinas e equipamentos (CCyg) € mao-de-obra
(CCmo) na base de remuneracdo regulatoria bruta (BRRp), como mostra a formula

abaixo.

' Houve uma critica generalizada no que se refere & existéncia das parcelas Xa e Xc, no entanto a
ANEEL as manteve na resolucdo final com modificagdes.



78

cc CCup |
ME xIGPM+| MO |\ IPCA
BRR, | | BRR,

A

IARC = |

Ocorre que esses pesos sdo extraidos do VNR, ou seja, do valor da rede adaptada. Como
o calculo do VNR nao ¢ divulgado, ndo ¢ possivel a reproducao dos resultados desta

parcela do Fator X.
4.2 — Analise da Coeréncia

A analise da coeréncia da metodologia de revisdo tarifaria consiste em investigar se 0s
métodos empregados na RTP sdo compativeis entre si € em relagdo aos outros aspectos

da regulacdo do setor.

Da descrigdo dos métodos feita no capitulo trés, pode-se concluir que a ANEEL
procurou dar uma coeréncia geral a metodologia de revisdao ao adotar a ER, ou seja,
optou por combinar o regime de prego-teto com a regulagdo por comparagao usando o
mecanismo de Empresa Modelo em quase todos os itens da revisdo. Partindo-se desse

principio, segue analise de cada um dos principais itens.

1 - Base de Remuneracao

Pode-se dizer que o método escolhido (Resolugdo 493) ¢ parcialmente coerente com a
regulacdo por incentivos € com a Empresa de Referéncia, ja que considera os dados
efetivos da empresa no que se refere a quantidade fisica de ativos. O método descrito na
nota técnica como Valor Novo de Reposicdo (VNR) da rede adaptada, por sua vez,
guardaria uma maior coeréncia com a filosofia geral da metodologia, dado que os ativos
necessarios a prestacdo do servigo na regido seriam dimensionados para a empresa

108

modelo . Por outro lado, a op¢do pelo método da 493 indica uma preocupagao do

regulador em adotar um mecanismo de avaliagdo da BR que ndo se distancie tanto da

1% Nzo se esta afirmando aqui que o VNR é melhor que o método apresentado pela 493, mas apenas que
ndo é coerente com o mecanismo da ER, o qual imprime uma filosofia geral a metodologia, qual seja o
distanciamento da tarifa em relagdo aos custos efetivos das empresas.
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estrutura de ativos real da empresa e que, portanto, reduza os riscos de desequilibrios da

concessao.

A Tabela 6 abaixo mostra uma comparagdo dos valores da base de remuneragdo
regulatéria (ativos remuneraveis) com os respectivos valores de ativo imobilizado em
servigo apresentado no balanco das empresas imediatamente anterior a data da revisao.
A comparagdo entre esses dois valores da uma idéia do fator de ajuste sobre o valor de

livro dos ativos, resultante da aplicagao da metodologia.

Tabela 6 — Base de Remunerag¢io X Valor Contabil do Ativo

Ativo
Base de Imobilizado Fator de
Remuneragdo em Servico Ajuste Situagao
(R$ mil) (R$ mil) (%)
(b) (d) (b)/(d)
CEMAT 690.591 864.630 80%  validada
ENERSUL 751.892 591.903 127% nao validada
CEMIG 4.837.778 7.302.571 66%  nao validada
CPFL 2.605.204 3.326.894 78%  nao validada
COELCE 998.118 1.498.255 67%  nao validada
COSERN 457.804 336.355 136% nao validada
ENERGIPE 275.980 193.073 143% nao validada
AES-SUL 670.834 758.002 89%  validada
RGE 833.012 733.376 114% validada
COELBA 1.774.966 1.763.868 101% nao validada
ELETROPAULO 5.242.509 5.465.537 96%  nao validada
CELPA 1.232.828 1.110.746 111% validada(*)
ELEKTRO 1.601.659 1.203.527 133% parc validada
BANDEIRANTE 1.091.926 694.342 157% validada (**)
PIRATININGA 929.688 717.631 130% validada (**)
LIGHT 3.515.065 3.951.937 89%  validada (**)
CERJ 1.708.541 869.763 196% nao validada
Média 112%
Desvio Padréao 35%

Fonte: ABRADEE/ANEEL
(*) sem as informagoes finais
(**) validagoes suspensas

Antes da analise comparativa proposta acima convém fazer uma ressalva importante.
Desde a extingdo da corre¢do monetaria, em 1995, o valor contabil correspondente a
rubrica “ativo imobilizado em servico” ndo tem sido mais corrigido nos balangos

patrimoniais das empresas. Sendo assim, a comparacdo entre esses valores e aqueles
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definidos para a BR deve levar em conta que estes ultimos contém algum tipo de
correcdo no valor dos ativos desde entdo. De qualquer modo, observa-se uma grande
variacdo no percentual entre a BR regulatoria e o valor contabil, sendo o menor o da
Cemig (67%) e o maior o da Cerj, em que a BR chega a ser quase o dobro do ativo
contabil. Em média, pode-se dizer que os valores das BR's (provisorios e definitivos)

ficaram 12% acima do valor contabil.

Ainda no que se refere a coeréncia da Resolugdao 493 com o restante da metodologia,
parece haver um conflito de objetivos que se reflete na propria coeréncia interna do
orgao regulador. A Superintendéncia de Regulagdo Econdmica (SRE), responsavel pela
definicdo da metodologia, parece defender a utilizacdo do VNR para avaliar a BR,
enquanto que a metodologia da 493 foi desenvolvida no ambito da Superintendéncia de
Fiscalizagdo Econdmica e Financeira (SFF). A fim de ilustrar tal incoeréncia, vale a
pena reproduzir o trecho da nota técnica referente a explicagdo do método de

determinagio da BR'?.

108. Mo momento atual, as concessionarias de distribuigiio encontram-se em processo de cumprimento da
avaliagdo dos ativos estabelecida na Resolugdo n* 493/2002, Cabe 4 ANEEL avaliar a razoabilidade dos
montantes resultantes das avelagbes realizadas, no contexto do disposto no paragrafo anterior, Por oufro
lado, na hipotese da concessiondria nao proceder & avalagao dos afives e ao encaminhamento das
infarmagdes nos prazos compalivels com o cronograma da revisdo larifana periddica, cabe & ANEEL
arbitrar o valor da base de remuneragio a ser considerada na presente revisio,

110. Para ambas as situagbes e, consistentemente com o conceito de reconhecer nas tarifas somente
valores gue reflitam eficiéncia e prudéncia nas decisfes de investimento, a ANEEL esté propondo adotar o
Valor Movo de Reposico (WNR) de uma rede “adaptada” para o servigo de disfribuicdo que tem que
prestar a concessionaria, come o valor maximo da base de remuneragio nao depreciada. O VNR
corresponde ao valor de mercado de reposico de cada um dos componentes da “rede adaplada® par um
equipamento idéntico, incluindo os custos das obras necessarias para realizar essa reposicBo, Pelo VNR
determina=se o valor de um ativo a partir de sua reposigio por outro que permite cumprir com as mesmas
fungies e a mesma qualidade do servigo, embeora ndo necessariamente de idénficas caracteristicas. Por
esse melodo, assegure-se gue os alivos que o usuario deve pagar alravés das tarifas do servigo regulado
sdo os esiitamente necessérios, A principal virtude conceitual desse método reside no fato de que reflete
os custos que deveria enfrentar um novo participante e, portanto, as condigoes de mercado. Meste
sentido, € o que melhor aproxima a solucdo de mercado que se deseja emular através da regulacio.
Desse modo, a base de remuneracdo regulatoria fica diretamente relacionada com sua principal funggo,
isto &, atender aos clientes existentes ou potenciais. O Anexo IV apresenta a metodologia de avaliacao da

199 Egte trecho foi extraido da revisdo da CELPA, mas é absolutamente igual em todas as revisdes, com
excecdo, ¢ claro, do valor arbitrado para a BR, e da explicagdo do método de célculo do valor provisério, o
qual difere em algumas empresas.
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base de remuneragio pelo VMR, A ANEEL vai submeter em audigncia piblica especifica a metodolegia do
VNR e da Quota de Reintegragao Regulatdria.

111, Considerando-se gque a ANEEL ainda ndo dispde do velor da base de remuneragdo da CELPA | nos
termos da Resolugao ANEEL n® 4%3/02, para efeito da presente Nota Técnica adotou=se come referéncia,
em cardter provisoro, o percentual de 80% sobre o custo comente, que coresponde a R$
1.232.827.918,61. O cuslo corrente foi oblido mediante a atualizac®o do custo historico (contabil) pelo
IGP-M estimado até julho de 2003,

Outra questdo a ser destacada neste item da analise diz respeito a demora com a qual
estdo sendo validadas as BR’s das empresas e com as diferencas entre os valores
provisorios e definitivos em algumas delas. A manutencdo de valores provisorios
implica em um Fator X também provisdrio, o que significa que o reajuste anual também
nao pode ser definitivo e todas as discrepancias apuradas ao final do processo gerardo
corregoes retroativas a data da revisdo que serdo compensadas nos reajustes futuros. Tal
problema torna-se mais significativo naquelas empresas em que o reposicionamento foi
parcelado por ser superior ao IRT (Indice de Reajuste Tarifario) estimado para o ano da
revisdo. A possibilidade de acumulo dessas contas compensatorias pode vir a distorcer
em demasia os reajustes anuais futuros, ainda que todos os ajustes venham
acompanhados da devida compensagdo financeira, prejudicando a percep¢do externa

com relagdo a coeréncia da politica tarifaria.

Ademais, recomenda-se que, nos casos em que as diferencas entre os valores provisorios
e os definitivos forem significativas, o 6rgdo regulador emita uma explicagdo imediata
das discrepancias a fim de ndo ficarem duvidas com relagdo a capacitagdo e reputagdo

do regulador.

2 - Custo e Estrutura de Capital

A metodologia de calculo do custo e da estrutura de capital por meio de uma empresa
modelo aplicavel a todas as concessionarias do setor apresenta coeréncia com a

regulagdo por incentivos € com o principio de ER adotado para os custos operacionais.

Ademais, a apuragdo da taxa de remuneragdo através do calculo do custo de

oportunidade de investir em uma empresa de distribui¢do de energia elétrica no Brasil,
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sendo este resultante da aplicacdo do método do CAPM, também ¢ coerente com a

pratica comumente usada para avaliagdo de ativos em geral.

E importante ressaltar que os parametros de estrutura de capital definidos para a empresa
modelo (50% de divida) diferem muito da situagdo real das empresas, as quais
apresentavam uma alavancagem média de 77% ao final do primeiro trimestre de 2003,
de acordo com dados agregados de vinte e duas empresas do setor. Apesar disso, esses
dados mostram que essas empresas tiveram R$ 2,1 bilhdes com despesas financeiras
devidas durante esse periodo, projetando um custo médio anual para a divida agregada

de 16%, o que ¢ muito proximo do que foi calculado na revisao que foi 15,8%.

3 - Custos Operacionais

A escolha de um método de benchmarking para determinar os custos operacionais
eficientes na revisao tarifaria ¢ coerente com o contrato de concessdo, o qual menciona a
possibilidade de considerar empresas similares. Além disso, como visto no capitulo dois
deste trabalho, esta ferramenta pode contribuir para melhorar a eficiéncia da regulagado
por incentivos na medida em que evita o custo de apuracdao e validacdo dos dados

efetivos da empresa regulada.

Do ponto de vista da coeréncia intertemporal, no entanto, pode-se dizer que a introducao
do método de empresa de referéncia neste item da revisao pode ser questionada. Isto
porque a defini¢do ndo foi precedida de uma proposta anterior a sua aplicagdo efetiva,
bem como de uma discussdo acerca do seu detalhamento, a semelhanga do que vinha

sendo feito para outros itens importantes como a BR e o Fator X.

Outro ponto que pode ser questionado ¢ a adogdo do método ja4 no reposicionamento
tarifario, considerando a ER no ano-teste. Uma maior coeréncia com o método de
calculo do Fator X, que ¢ foward looking, seria dada adotando-se uma regra que
atrelasse a implementagdo da ER com um plano de negocios da concessiondria a fim de
atingir o padrdo de eficiéncia da empresa modelo ao longo do periodo regulatorio. Com

i1Sso estar-se-ia mais coerente, também, com a manuten¢ao do EEF ja que a adogdo da
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ER no ano-teste pode causar desequilibrios ja na partida do novo intervalo regulatorio.
Isto sem mencionar os efeitos de investimentos especiais, como em universalizagdo dos
servicos e melhorias de qualidade, os quais deveriam estar considerados na ER de modo

prospectivo.

A nota explicativa menciona a possibilidade de adotar um caminho de transi¢do para
atingir a ER, mas nao foi esse o método adotado para sua implementacdo. Na proje¢ado
dos custos operacionais da ER, usada para célculo da parcela Xe, sdo considerados
somente os ganhos de escala, mantendo-se a estrutura de custos inicial. O tnico item que
apresenta uma transi¢do, e que foi decidido apos as audiéncias publicas, ¢ aquele

referente aos recursos necessarios para cobrir a inadimpléncia nas empresas.

A Tabela 7 abaixo compara os valores da ER de algumas concessionarias que tiveram
revisdo em 2003 com os dados contabeis referentes a rubrica “despesas operacionais e

de manutencgdo” de 2002'°,

""Nzo foi considerado o item contabil denominado “outras despesas operacionais”, que em algumas
empresas podem englobar as despesas gerais e administrativas.
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Tabela 7 — Custos Operacionais Eficientes X Despesas Operacionais e de
Manutencio
(R$ Milhoes)
Despesas
Operacionais Empresa
e Manutenc¢ao (*) Referéncia
(A) (B) (B)/(A)

CEMAT 198.986 200.239 101%
CEMIG 1.516.504 958.285 63%
CPFL 584.907 394.368 67%
COELCE 252.921 258.903 102%
ENERGIPE 61.977 80.647 130%
AES-SUL 141.390 173.791 123%
COELBA 456.945 410.826 90%
ELETROPAULO 1.230.649 653.585 53%
CELPA 261.683 394.368 151%
ELEKTRO 207.545 356.048 172%
LIGHT 530.358 533.775 101%
CERJ 271.559 287.262 106%
Var Média 105%
Desvio Padrao 35%

(*) dados referentes a 2002 corrigidos pelo IGPM 2002-2003

Fonte: ABRADEE;ANEEL
Elaboragao: propria

Nota-se que as empresas localizadas em regides mais adensadas como ¢ o caso da

CEMIG, CPFL e ELETROPAULO, apresentaram as menores relagdes entre custos

operacionais eficientes e custos contabeis, sendo que o contrario ocorreu nas regioes

com mercados menos maduros, como € o caso das concessionarias do nordeste e interior

do pais. Isto significa que o método pode ter sido eficiente para evitar problemas com a

remuneracdo de sobre-investimentos nas regides mais maduras, a0 mesmo tempo em

que permitiu uma folga no EEF nas concessiondrias com menor adensamento € que

incorrem em maiores custos para prestacao do servico com a qualidade exigida.

No entanto, na média, os valores propostos da ER sdo 5% superiores aqueles

apresentados nas demonstragdes financeiras. Tal fato indica que, em geral, a introdugao

da ER funcionou como um Fator X positivo dado no inicio do periodo regulatoério, o
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qual, dependendo da magnitude, pode ter conseqiiéncias negativas sobre o incentivo a
eficiéncia do setor. De qualquer modo, conclusdes mais firmes a esse respeito
demandariam um estudo detalhado dos critérios usados na constru¢do do modelo da ER.

No item seguinte, relativo a analise da consisténcia, estar-se-a voltando a esse aspecto.

Uma ultima consideragdo no que se refere a coeréncia da escolha da metodologia de ER
diz respeito a sua adequacdo aos recursos regulatorios existentes. Como dito
anteriormente, a metodologia de ER ¢ recente e, portanto, ndo se apresenta totalmente
consolidada, podendo levar a questionamentos sobre os critérios de calculo dos
indicadores usados, mesmo no caso de paises em que hd uma maior transparéncia do
método. No caso brasileiro, a construgdo das ER’s foi realizada por consultoria
contratada pela ANEEL e sua credibilidade depende da capacidade da agéncia de dispor
de recursos financeiros e de pessoal suficientemente capacitado para enfrentar

discussoOes futuras.

4 - Fator X

O desenho regulatorio basico nao impde restricdo alguma ao detalhamento do Fator X a
nao ser a preocupagao com a manutencao do EEF. Sendo assim, a op¢ao pelo método do
FCD para o céalculo da parcela de ganho de produtividade esperado ¢ perfeitamente
coerente, pois permite projetar um plano de negocios e estabelecer regras para mudancas

no EEF em caso de desvio de alguma variavel em relagdo ao previsto inicialmente.

Apesar disso, considerando-se o0 modo como a ANEEL definiu o mecanismo, esta
vantagem ndo estd sendo totalmente aproveitada na metodologia de revisdo tariféria,
dado que o regulador optou pelo uso do FCD somente para projetar os ganhos de
produtividade provenientes do ganho de escala das concessionarias. Isto se deve ao fato
de ter adotado os custos operacionais da ER j& no ano-teste, funcionando como a
aplicagdo de um Fator X ja na partida do novo periodo regulatério, como dito acima. Ou
seja, se a ER representa a fronteira de eficiéncia, o mecanismo garante que ja estejam
refletidos na tarifa inicial os eventuais ganhos que a empresa venha a obter com redugdo

de custos a fim de atingir a referéncia. Nesse caso restam apenas os ganhos de escala
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projetados no FCD da ER, a serem repassados ao longo do periodo regulatorio através

da parcela Xe aplicada nos reajustes anuais' .

Apesar de ser menos coerente com o principio da manutencao do EEF, esta escolha por
um Fator X concentrado no reposicionamento tarifario, em principio, tem um poder de
incentivo mais forte do que se for mais distribuido ao longo do tempo. No entanto, isto
dependera da distancia entre os custos das empresas ¢ o padrdo definido na ER. Do
modo como esté estabelecido o mecanismo, se houver um erro grande na defini¢ao dos
custos eficientes ha riscos de ocorrerem problemas ou com ganhos extraordindrios, ou
com crises econOmico-financeiras das empresas, sem que se possa realizar ajustes
consistentes antes da proxima revisdo tarifaria. Nesse sentido, Gomez-Lobo e Vargas
(2002) apontam os problemas de assimetria de informacdo encontrados pelo regulador
chileno ao tentar desenhar a empresa eficiente de modo detalhado e com enfoque de
engenharia. Argumentam os autores sobre as vantagens informacionais que as empresas
possuem sobre o regulador (ou sobre os consultores) na defesa de potenciais melhoras de
eficiéncia e que fazem com que elas manipulem facilmente as informagdes, resultando

na defini¢do de uma empresa modelo com custos superiores aqueles reais.

Com relagdo a parcela Xa, como visto no capitulo 3, sua inclusdo no Fator X
representou, na pratica, a troca do IGPM, que ¢ o indexador definido contratualmente,
por um outro composto por IGPM e IPCA, a fim de amenizar distor¢des tarifarias em

periodos de grandes variagdes cambiais, as quais o IGPM ¢ mais sensivel.

Embora a intengdo explicitada na nota técnica de evitar desequilibrios econdmico-
financeiros, a criacdo dessa parcela ndo é coerente com um ponto crucial do desenho
basico, ja que o IGPM foi definido contratualmente como salvaguarda contra uma
fragilidade institucional do pais, qual seja a possibilidade de ocorréncia de crises

externas ou internas que levem a fortes desvalorizagdes cambiais.

"1 poderiam ser considerados também os efeitos de ganho de produtividade da economia como um todo,
como aqueles provenientes de avangos em tecnologia e informatica.
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A opcao da ANEEL por esse mecanismo de ajuste dentro do Fator X ndo encontra
restrigdes sob o ponto de vista contratual, pois o contrato de concessdo niao deixa
explicito que o Fator X deva representar somente os ganhos de produtividade da
concessao. Mesmo assim, esse tipo de mudanca arbitraria na regra nao contribui para o

estabelecimento de uma boa reputacao regulatoria e reduz a credibilidade do processo.

Além disso, a associagdo de um elemento calculado anualmente e retrospectivo, como ¢
0 Xa, a um outro prospectivo e pré-definido na revisdo, caso do Xe, acaba por distorcer

os sinais de incentivo pretendidos com a regulacgao.

O mesmo pode ser dito da parcela Xc, a qual objetiva introduzir penalidades e prémios
relativos a satisfacdo do consumidor por meio do Fator X, sendo calculada anualmente e

ndo pré-definida na revisdo, como € o componente Xe.

Também neste caso do Xc hd uma incoeréncia com a légica principal de se adotar um
Fator X, qual seja, a de incentivar ganhos de produtividade no periodo regulatério em
curso. Sendo assim, a introducdo de uma parcela estranha a essa logica pode vir a

distorcer a eficiéncia deste importante mecanismo de regulacao.

Segundo Anuatti Neto, Pelin e Peano (2004), tem se tornado mais comum a
consideracdo de pesquisas de satisfacdo dos clientes cativos em regimes de regulagdo
por incentivo, no entanto, os autores consideram o Xc errado conceitualmente e sugerem
a regulamentacdo de um sistema de penalidades e premiagdes pecunidrias pelo
desempenho da qualidade requerida, dissociado do calculo do Fator X. Apontam, ainda,
potenciais problemas de viés estratégico nas pesquisas de opinido dos consumidores na

medida que estes perceberem que sua avaliagdo pode tem impacto sobre o nivel tarifario.
4.3 — Analise da Consisténcia

Pretende-se aqui analisar se os métodos adotados na RTP podem ser mantidos ao longo
do contrato, ou seja, se conduzem a estabilidade das regras, com necessidade de poucas

alteragdes e adaptagdes as circunstancias exogenas a ele.
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No capitulo trés foram apresentados o ambiente institucional vigente e o desenho
regulatorio basico do setor elétrico brasileiro a fim de identificar como esses dois
aspectos poderiam restringir a escolha do método de revisdo tarifaria do segmento de
distribuicdo de energia elétrica no pais. A conclusdo desse exercicio apontou como
principal desafio da ANEEL, ao realizar essa tarefa, a definicdo de mecanismos que
agreguem credibilidade a dois comprometimentos importantes assumidos no desenho
regulatério basico, quais sejam, a modicidade tarifaria e a manuten¢do do EEF das
concessdes''%. Isto significa que a consisténcia dos mecanismos escolhidos sera dada
pela capacidade destes em equilibrar o trade-off entre esses dois objetivos regulatorios
de maneira estavel e com uma ldogica interna de resolver conflitos e promover

adaptagoes.

A preocupacao do desenho basico em garantir a modicidade tarifaria esta refletida: i) na
especificacdo de que os precos serdo maximos (precos-teto); ii) na aplicagdo de um Fator
X por ocasido dos reajustes anuais; iii) na defini¢do de intervalos regulatdrios entre
revisoOes tarifarias e iii) na possibilidade de estas ultimas contemplarem o uso da técnica

de comparagdo com empresas similares a fim de apurar a estrutura de custos da empresa.

Ao elaborar a metodologia de RTP, a ANEEL procurou reforcar ainda mais essa
preocupagdo ao adotar o valor de reposi¢do do ativo novo depreciado para a BR e o
mecanismo de empresa modelo para o calculo dos custos operacionais eficientes, do
Fator X e do custo de capital. Além disso, ao aplicar a ER j& no reposicionamento
tarifario, o mecanismo imprimiu um forte poder de incentivo a regulagdo tarifaria, na
medida que ndo considerou um intervalo de transi¢do para que a tarifa reflita uma

estrutura de custos operacionais eficientes.

A empresa modelo ndo ¢ um padrdo extraido da comparacao de empresas similares, mas
uma empresa ficticia elaborada a partir de parametros de engenharia. Com essa opc¢ao, a
ANEEL procurou distanciar-se ainda mais dos custos efetivos das empresas, procurando

ganhar eficiéncia e evitar problemas com assimetria de informacao.

12 Ver item 3.1.4 deste trabalho.



89

Por outro lado, esse distanciamento pode elevar os riscos da regulacdo ja que se afasta,
também, do compromisso de manutencdo de EEF da concessdo. Isto porque o
mecanismo nao estabelece previamente uma regra de ajuste caso os custos da ER
venham a ser muito diferentes dos custos reais, fato que pode ocorrer em razao de erro
do regulador, ou em decorréncia de assimetria de informagdes, como discutido
anteriormente. Do modo como esta definido o método, eventuais ajustes s6 podem se dar
por meio de uma revisio extraordinaria, o que ndo agrega consisténcia a regulagdo'".
Esse tipo de revisdo deve ser usado preferencialmente em caso de adaptagdes a fatores
exogenos a regulagdo e que estejam, completa ou parcialmente, fora da alcada de

controle da concessionaria''*.

Gomez-Lobo e Vargas (2002, p.88) apontam, ainda, um problema de estratégia
regulatéria quando se adota a empresa modelo com enfoque de engenharia, como ¢ o
caso da ER. Segundo os autores, a moderna teoria de regulagdo reconhece de partida a
assimetria de informacdo entre empresa e regulador e procura definir mecanismos de
incentivo que objetivem induzir a empresa a revelar seus custos reais € nao centrar
esforcos em descobrir quais sdo estes custos. Seguem argumentando, ainda, que a
“revelagdo” ¢ uma das vantagens dindmicas desse processo € que ndo sdo aproveitadas

num mecanismo do tipo “empresa modelo’.

A titulo de ilustragdo, para elaborar a ER, a ANEEL deve construir uma “rede adaptada”
ao mercado que a empresa ira atender nos proximos anos, tendo para isso que determinar
parametros de eficiéncia para a organizagdo administrativa e comercial, tamanho da rede
e outros muitos detalhes, cujas informacdes relevantes estdo nas maos das
concessionarias. Essa assimetria de informagdes ao longo do processo de discussdao dos
parametros adotados pela agéncia pode levar a definicdo de uma ER com custos maiores

que os da empresa real.

'3 Este foi o caso do reajuste extraordinario aplicado nas tarifas da LIGHT recentemente e justificado
pelo diretor da ANEEL como tendo sido em fungao da validagdo da BR da empresa, inicialmente em R$
3,5 bilhdes, e corrigida posteriormente para R$ 4,3 bilhdes (Jornal do Comércio 22/02/05).

"4 André, Pelin e Anuatti Neto (2000, p.16)
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Além disso, como o método em nenhum momento considera os custos reais, corre-se o
risco de a concessionaria obter ganhos de eficiéncia ao longo do novo periodo

regulatdrio e estes ndo se refletirem na ER para a proxima revisao.

A Tabela 8 abaixo procura calcular qual o efeito final dessa primeira revisao tarifaria
sobre o EEF das empresas”s. Para tanto, se faz necessario comparar a Parcela B,
resultante da aplicagdo da metodologia de revisao (PB;), com aquela anterior a aplicagdo
do indice de reposi¢ao tarifaria (PBy). O resultado foi denominado Fator X, e nada mais
¢ do que o impacto da defini¢do da nova estrutura de custos em ty (ano-teste) sobre a

remuneracdo vigente antes da revisao.

Tabela 8 — Calculo do Fator X,

RECEITA

VERIFICADA Parcela A ParcelaB0 Parcela B1 Fator X0 Fator X=Xe total

revisao revisdo Parcela BO IGPM  Corrigida revisdo reposicao anual composto Fator X

(a) (b) (d)=(a)-(b) (e) (f)=(d)*(e) (9) (h)=(g)/(f) (i) (h)+(i)
CEMAT 625 398 227 32,48% 301 415 38% -2,25% -8,70% 25,96%
ENERSUL 460 326 134 32,48% 177 341 92% -0,98%  -3,86% 84,61%
CEMIG 4.324 3.602 722 32,48% 957 2.462 157% -1,10% -4,33% 146,17%
CPFL 2.931 2.299 633 32,48% 838 1.244 48% -1,57%  -6,13% 39,30%
COELCE 892 623 269 32,48% 356 563 58% -1,19% -3,53% 52,51%
COSERN 432 252 181 32,48% 239 256 7% -0,79% -3,12% 3,52%
ENERGIPE 237 160 78 32,48% 103 166 61% -0,92% -3,64% 55,54%
AES-SUL 1.115 884 230 32,48% 305 419 37% -1,07% -4,21% 31,53%
RGE 973 798 175 32,48% 232 457 96% -1,12% -4,41% 87,75%
COELBA 1.415 905 510 32,48% 676 1.013 50% -1,57% -6,13% 40,76%
ELETROPAULO 6.073 4.570 1.503 28,22% 1.927 2.247 17% -2,37%  -6,94%  8,50%
CELPA 735 370 365 25,24% 457 577 26% -0,99%  -2,94% 22,66%
ELEKTRO 1.654 1.274 380 25,24% 476 902 89% -0,96% -2,85% 84,06%
BANDEIRANTE 1.575 1.244 331 21,41% 401 584 45% -1,02% -3,03% 40,99%
PIRATININGA 1.600 1.332 268 21,41% 325 530 63% -0,89% -2,65% 58,60%
LIGHT 4.215 2.562 1.654 17,33% 1.940 1.699 -12% -0,90% -3,54% -15,53%
CERJ 1.584 1.075 509 12,08% 571 802 41% -1,29%  -5,06% 33,41%
Média 54% -1,23% -4,42% 47,08%
Desvio Padrao 38% 0,45% 1,63% 37,10%

Fonte: ANEEL
Elaboragao: Prépria

A Receita Verificada (RV), mostrada na coluna (a), resulta do produto do mercado

definido para o ano-teste''® to) pela tarifa vigente antes da revisdao. Subtraindo-se da RV
p p g

117

a Parcela A (coluna b), apurada para o ano-teste ', obtém-se a remuneracao dos custos

!5 Foram consideradas as empresas com data de revisio em 2003.
¢ Periodo de doze meses subseqiiente a data da RTP.
"7 Refere-se aos custos ndo gerenciaveis incorridos a fim de atender o mercado no ano-teste.
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anterior 3 RTP (PBy mostrada na coluna d). A fim de comparar esta tltima com PB1,
obtida na revisdo, faz-se necessario corrigir PBy pelo IGPM do ultimo ano, dado que a

tarifa em vigor tinha sido reajustada um ano antes.

Os resultados obtidos para o Fator X estdo na coluna (h). Com excecdo da LIGHT, que
apresentou um percentual negativo (-12%), todas as demais tiveram recomposicao real
da Parcela B, com percentuais que variam de 7%, caso da COSERN, até 157%, como a
CEMIG. Na ultima coluna da tabela apresenta-se o Fator X total, o qual combina o Fator
Xo com o Fator X., o qual corresponde ao ganho de produtividade esperado a ser
aplicado como redutor da Parcela B nos reajustes anuais. Em média essas empresas
tiveram uma recomposi¢do de 54% na remuneragdo necessaria para cobrir os custos

gerenciaveis.

A analise dos numeros acima ndo leva a uma conclusdo definitiva com relagdo ao
impacto das reposi¢des tarifarias sobre o EEF das empresas, ja que, para isso, seria
necessario comparar a situagdo atual com o desempenho econdmico-financeiro das
mesmas antes da revisdo. Entretanto existem trés grandes possibilidades para explicar a

.~ . o~ err - 118
recomposicao real da Parcela B dessas empresas, ocorrida na revisdo tarifaria

1) A tarifa vigente antes da revisdo era insuficiente para cobrir os custos eficientes

estabelecidos pela metodologia adotada, sendo recomposto o EEF;

2) A tarifa vigente era suficiente para cobrir os custos incorridos no curto prazo, mas
esses estavam abaixo dos custos eficientes estabelecidos pela metodologia adotada,

sendo o novo EEF estabelecido aquele que garante as condig¢des de longo prazo;

3) A tarifa vigente ja estava acima do suficiente para cobrir os custos eficientes, € a

revisdo estabeleceu um novo EEF ainda maior.

O conceito de Equilibrio Econdmico-Financeiro nao esta definido na legislacdo, nem

nos regulamentos especificos, cabendo ao regulador dar interpretacdo coerente ao

18 Com excegdo da LIGHT, que teve uma redugdo real de sua Parcela B.
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mesmo. A definicdo de uma regra clara para a caracteriza¢ao de desvios em relagdo ao
EEF desejado constitui-se em um teste importante para a credibilidade do detalhamento
regulatorio. Apesar disso, a metodologia de RTP ndo contribui nesse sentido, pois nao
define qual o EEF a ser perseguido pela regulagdo tarifaria, nem mesmo estabelece um

mecanismo intrinseco de ajuste quando necessario.

André, Pelin e Anuatti Neto (2000, p.5), procuram mostrar que € possivel definir
precisamente um conceito de EEF que possa ser usado na governanga de um contrato de
longo prazo. Para isso, o conceito deve ser o de EEF de longo prazo, dado que a
concessiondria deve garantir a continuidade da prestagdo do servigo de distribuicdo ao
longo de todo o contrato, ou seja, trinta anos. Além disso, o conceito deve ser
compativel com as melhores praticas empresariais, permitir o uso da regulagdo por
incentivos e poder ser empregado nos trés momentos do processo regulatorio tarifario

(Reajustes Anuais, Revisdes Periddicas e Revisdes Extraordindrias).

Segundo os autores, o Valor Presente Liquido (VPL) da concessionaria deve ser o
critério balizador dos efeitos das intervengdes tarifarias, sendo o EEF de longo prazo
definido do seguinte modo:
Uma concessionaria de distribui¢do de energia elétrica estarda em equilibrio
econdmico financeiro de longo prazo, sempre que o valor da empresa por
unidade do produto fornecido, obtido pelo método do fluxo de caixa
descontado, considerando-se sempre o periodo integral da concessdo, estiver

compreendido dentro de um intervalo deste mesmo valor da empresa
previamente acordado.

Na pratica, um critério como esse implica no monitoramento, por parte do regulador, da
execucdo de um Plano de Negocios da concessdo, baseado em cenarios setoriais e
macroecondmicos, € acordado na assinatura do contrato. Desse extrai-se o fluxo de
caixa operacional da concessdo, o qual, descontado pela taxa de remuneragdo
regulatoria, resulta no VPL a ser perseguido ao longo de todo o periodo de concessao ¢
podendo variar dentro de um intervalo definido previamente. Dessa maneira, o nivel

tarifario é fixado de modo a manter o VPL nesse intervalo.
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Numa metodologia desse tipo a empresa modelo, assim como outros mecanismos de
regulagdo por comparagao, podem ser inseridos para projetar um cenario de transi¢do ao
longo do periodo regulatério, rumo aos custos operacionais eficientes, levando em
consideracdo os investimentos necessarios para tanto. A grande vantagem desse tipo de
método ¢ imprimir um enfoque forward looking para toda a revisdo e estabelecer um
caminho para atingir a eficiéncia no meio do qual se possam fazer ajustes de um modo
estavel. Dependendo da distidncia entre o nivel de eficiéncia inicial e aquele que se
deseja atingir, talvez seja preciso até elevar o nivel tarifario num primeiro momento para
depois poder reduzi-lo novamente. Isto em razdo da necessidade de preservar o EEF da

concessao ao longo da execugao do contrato.

Outra vantagem importante proveniente do uso de um Plano de Negocios € do FCD no
calculo das tarifas de monopolios naturais regulados ¢ permitir a construgdo de um
modelo regulatorio, o qual pode funcionar como importante ferramenta de simulacao,
analise de sensibilidade e definicdo de novos cendrios. Com ela o regulador pode avaliar
o impacto das intervengdes regulatorias sobre a sustentabilidade da concessdo, além de
agregar transparéncia ao processo regulatorio (ESTACHE et al., 2003). A discussdo do
Plano de Negodcios pode englobar os investimentos propostos pela empresa, além de
investimentos especiais de interesse do regulador, como aqueles em universalizagdo e

melhoria da qualidade dos servigos'"”.

Em resumo, o detalhamento regulatério do segmento de distribui¢do de energia elétrica
no Brasil deve administrar o trade-off entre dois objetivos dados pelo desenho bésico da
regulagdo do setor. Sdo eles o objetivo da sustentabilidade da operacdo da
concessionaria, dada pela condicao de manutencao do EEF, e o objetivo da eficiéncia na
prestagdo do servigo, representada pela busca da modicidade tarifaria. Em funcao desse
trade-off de objetivos, o regime tarifario deve conter mecanismos implicitos de ajuste e
de resolugdo de conflitos a fim de garantir sua consisténcia no tempo e agregar

credibilidade a regulagdo. Nao ¢ o que ocorre com a metodologia de revisao tarifaria

19 A CSPE (Comissio de Servigos Publicos de Energia) adotou método semelhante na RTP das empresas
de gas canalizado do Estado de Séo Paulo.
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adotada pela ANEEL, cujos mecanismos nao permitem o entendimento desse trade-off e
nao facilitam a aceitacdo das intervengdes tarifarias pelos diversos grupos de interesse,
elevando os riscos do setor. A utilizacdo do Plano de Negodcios e do FCD para a
determinacdo do Reposicionamento Tarifario e do Fator X poderia ser uma alternativa a
fim de minimizar este problema, na medida em que expdem mais claramente os

impactos das politicas tarifarias adotadas.
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Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi analisar a metodologia de revisdo tarifaria da ANEEL, a
partir da investigacdo da hipdtese de que os processos de desenvolvimento e
implementacdo da mesma estdo sendo realizados de modo a contribuir com a criagdo de
uma boa reputagdo regulatoria, capaz de reduzir incertezas e promover a eficiéncia do
setor. Para tanto foram feitas duas analises da metodologia: uma, denominada vertical,
procura verificar sua adequagdo ao arcabougo institucional e ao desenho regulatdrio
basico existente; e outra, denominada horizontal, a qual busca identificar se os

mecanismos sao transparentes, coerentes, € consistentes entre si.

Segundo a abordagem tedrica apresentada no inicio deste trabalho, a regulacdo de
monopolios naturais pode ser vista como um instrumento eficaz a fim de promover a
reducdo de custos de transacdo, os quais tendem a ser elevados nestes tipos de atividade.
Para que isso ocorra, no entanto, a escolha da politica regulatoria deve se nortear ndo sé
pela busca da eficiéncia, através da minimizagdo de assimetrias de informacao, como
também pela ado¢do de mecanismos que reduzam incerteza na resoluciao de conflitos e,
portanto, adicionem credibilidade ao sistema, bem como reforcem os compromissos
assumidos a priori. Esta abordagem, portanto, procura ser mais abrangente ja que se
preocupa com a governanga do processo regulatorio, o que significa, entre outros,
adequar o detalhamento do desenho regulatorio ao arcabougo institucional e ao desenho
basico possivel. Se esta adequacdo for pobre ha riscos de inconsisténcia intertemporal

das regras adotadas, o que levara a perda de credibilidade na regulagao

Desta forma, em paises com ambiente institucional fraco, no sentido da incapacidade de
garantir o cumprimento dos compromissos assumidos e que, portanto, apresentam
elevado grau de incerteza quanto a possibilidade de comportamento oportunista, o
desenho regulatorio basico deve ser mais restritivo e conter salvaguardas. Estas
restrigoes reduzem a flexibilidade de escolha no que tange ao detalhamento das politicas
regulatdrias (regime de pregos, regras de entrada e saida, € competicao). Isto implica em

que, dadas as restrigdes impostas por estas duas dimensdes (heranca institucional e
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desenho basico existente) e que sdo especificas em cada pais, os mecanismos de
detalhamento de desenho regulatorio ndo possam ser prontamente transferidos de um
ambiente institucional para outro, ou seja, nem sempre ¢ viavel adotar a solugdo mais

eficiente em termos da atividade regulatoria.

A metodologia de revisdo tarifaria do segmento de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil completa o detalhamento do desenho regulatério do setor e constitui-se em
importante regra de repactuagdo prevista nos contratos de concessdo, sendo a sua
defini¢do importante para reduzir custos de transagdo desses contratos que sao de longo

prazo.

Do ponto de vista da adequagdo dos mecanismos que compdem a metodologia de
revisdo tarifaria em relagdo ao ambiente institucional vigente (analise vertical), concluiu-
se que houve uma preocupagao do orgao regulador em reduzir a discricionariedade,
motivado pelas deficiéncias institucionais, as quais trazem incertezas quanto a
manutencao do sistema regulatério. Tal esforco, no entanto, se deu em detrimento da
simplicidade dessas regras, o que seria desejavel do ponto de vista do atual estagio de
maturidade do sistema, bem como da capacitag@o técnica e orgamentaria disponivel para

essa atividade.

O mecanismo de benchmark conhecido como ‘empresa modelo’, com enfoque de
engenharia, ndo representa um bom equilibrio entre a necessidade de regras especificas
(com pouca discricionariedade), mas simples de implementar, ou seja, que sejam pouco

intensivas em termos técnicos € administrativos.

Essas conclusdes sdo ratificadas pelas dificuldades que a ANEEL vem enfrentando para
concluir as revisdes nas datas previstas, além de alguns questionamentos sérios com

relagdo aos valores encontrados para a Base de Remuneracao de algumas empresas.

Dentro da andlise horizontal, o exame da transparéncia da metodologia demonstra um
progresso continuo no que diz respeito a sistematica de audiéncias e a agilidade nas

explicagdes dos atos regulatorios. Existe uma boa clareza no que tange ao calculo geral
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do reposicionamento tarifario, sendo possivel reproduzi-lo, no entanto, quando se
examinam os itens especificos da revisao, ha falta de transparéncia no método de céalculo

da Base de Remuneracado, dos Custos Operacionais e do Fator X.

No que tange a coeréncia, pode-se dizer que a utilizacdo da Empresa de Referéncia em
quase todos os itens da revisdo demonstra uma preocupacao geral com esta caracteristica
da metodologia. Entretanto, identificam-se incoeréncias no céalculo do Fator X, na
medida em que foram introduzidos neste item dois elementos (Xc e Xa), cuja logica ¢é
alheia aquela de projetar ganhos de produtividade da concessdo. No caso do Xa, o
problema ¢ mais grave, pois significou a troca do indexador (IGPM) definido no

contrato.

A analise da consisténcia dos métodos aponta problemas importantes a serem
solucionados. Um deles ¢ a aplicacdo da ER ja no reposicionamento tarifario, sem que
haja um caminho de transicdo. Como a ER ¢ uma empresa ficticia, elaborada a partir de
parametros de engenharia, privilegia-se o aspecto da eficiéncia regulatéria. Por outro
lado, elevam-se os riscos da regulacdo ja que o mecanismo nao estabelece previamente
uma regra de ajuste caso os custos da ER venham a ser muito diferentes dos custos reais
da concessionaria. Do modo como esta definido o método, eventuais ajustes s6 podem se

dar por meio de uma revisao extraordinaria, o que ndo agrega consisténcia a regulacao.

Os problemas recentes com mudangas extraordinarias no percentual de reajuste da
LIGHT comprovam essa conclusdao de que o método necessita de aperfeicoamento a fim
de ganhar consisténcia e credibilidade. Qualquer alternativa nesse sentido deve passar
por uma defini¢do de como medir o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, de
modo a facilitar a caracteriza¢do de desvios que necessitem ajustes na forma prevista em
contrato. Essa definicdo, no entanto, deve ser compativel com a regulagdo por
incentivos, a fim de favorecer a modicidade tarifiaria, a qual também ¢ um

comprometimento importante da regulacao.

Uma possibilidade aventada neste trabalho foi a utilizacdo do Valor Presente Liquido

(VPL) como critério para definir o equilibrio econdémico-financeiro, permitindo desvios
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dentro de um limite acordado entre as partes. A vantagem de tal método residiria no

enfoque foward looking que ele imprimiria em toda a revisao.

Finalmente, o exame de alguns dados da revisdo tarifiria mostra que os
reposicionamentos tarifarios concedidos acabaram representando uma melhora geral
significativa na receita requerida para cobrir os custos com a Parcela B. Apesar disso,
nao foi possivel concluir se 0 novo equilibrio econdmico-financeiro estabelecido apos a
revisdo ¢ suficiente para remunerar os custos eficientes. Este tipo de questdo induz a
outras pesquisas que aprofundem a analise dos dados dessa primeira revisao tarifaria a

fim de avaliar os efeitos da metodologia sobre o desempenho das empresas do setor.
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ANEXO

DADOS DAS REVISOES TARIFARIAS PERIODICAS DAS EMPRESAS
ANALISADAS



CEMIG
data revis&o: 8/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia
PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes ER

Custo de Capital Real Brutc

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida

..custo de capital proprio nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado

...beta

...outros riscos

....regulatério

....pais

....cambial

..custo de capital de terceiros nomina
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuigao no Brasil
...prémio de risco cambial

(1-1)

..estrutura de capital (proprio/total
..inflagao EUA

.base de remuneragao liquida

..base de remuneracgao bruta

..custo corrente corrigido pelo IGP-M

WACC
CAPM

SP500-Rf

CAPM de divida

res 493

PROPOSTA
17/2/2003

5.889.743.762

2.334.052.082
811.460.383
854.957.601

17,67%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
4.837.778.135
11.370.538.586
6.047.222.669

PRELIMINAR |
7/4/2003

5.783.801.379

2.355.904.787
870.439.711
825.675.815

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
4.837.778.135
11.370.538.586
6.047.222.669

PRELIMINAR ||
7/4/2004

6.064.376.976

2.462.354.611
958.284.759
825.675.815

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
4.837.778.135
11.370.538.586
6.047.222.669

..fator de ajuste 80% 80% 80%
Depreciacao Regulatoriz %*(Imob-Terr) 341.116.158 341.116.158 341.116.158
.tx de depreciacéo regulatéria 3,00% 3,00% 3,00%
Tributos 326.517.940 318.149.916 337.277.880
.PIS/PASEP/COFINS 267.734.999 263.831.195 277.254.237
.P&D 58.782.941 54.318.721 60.023.643
Parcela A (R$) 3.555.691.680  3.427.896.591 3.602.022.364
.compra de energia 2.623.642.585 2.586.290.431 2.574.139.207
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 39.150.883 39.150.883 39.150.883
..preco médio (R$/MWh) 67,01 66,06 65,75
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,50 3,3757 3,3757
.encargos tarifarios 932.049.095 841.606.160 1.027.883.158
..CCC 249.637.248 249.637.248 249.637.248
..RGR 87.845.935 70.050.274 185.866.469
..CFURH - - 70.460.803
.TFSEE 12.780.299 15.017.581 15.017.581
.NOs 331.071 331.071 331.071
..rede basica 361.084.938 248.245.895 248.245.895
..transmissé&o nodal - 39.761.122 39.761.122
..conexao 14.194.747 12.206.582 12.206.582
.transporte de ITAIPU 44.356.561 44.538.091 44.538.091
..CDE 161.818.296 161.818.296 161.818.296
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 4.549.038.663  4.308.919.375  4.324.382.253
.mercado de venda (MWh) 34.876.415 34.208.476 34.407.213
.preco médio (R$/MWh) 130,43 125,96 125,68
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC 10%*declarado 3.077.514 3.077.514 3.077.514
OUTRAS RECEITAS 87.167.953 113.106.808 99.843.749
.arrendamentos e aluguéis 36.023.691 - -
.prestacéo de servicos 22.100.327 - -
.-TUSD e TUST 11.187.083 27.640.969 41.027.872
.outras 691.859 70.002.960 58.815.877
.suprimento 17.164.993 15.462.878 -
REPOSIGAO TARIFARIA (parcelada 27,49% 31,53% 37,86%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 27,03% 30,75% 31,22%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2007 159.388.333
FATOR X 1,02% 1,00% 1,1634%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,02% 1,00% 1,10%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,2961%
.Xc (fator de qualidade) 1% a1% 0,00% 0,00% 0,285%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




CEMAT
data revisdo: 8/4/2003
intervalo regulatorio: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$ metodologia
PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes ER
Custo de Capital Bruto

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida WACC
..custo de capital proprio nominal CAPM
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado SP500-Rf
...beta

...outros riscos

....regulatério

....pais

....cambial

..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuicdo no Brasil
...prémio de risco cambia

. (1-t)

..estrutura de capital (proprio/total)
..inflagdo EUA

.base de remuneracao liquida

..base de remuneracgao bruta

..custo corrente corrigido pelo IGP-M

res 493

PROPOSTA
12/2/2003

780.212.338

367.362.132
170.649.054
128.230.566

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
725.657.630
1.180.104.205
1.036.653.757

PRELIMINAR
7/4/2003

791.040.844

380.592.329
183.712.556
128.230.566

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
725.657.630
1.180.104.205
1.036.653.757

DEFINITIVA
7/4/12004

813.125.335

414.932.046
200.238.770
122.033.935
17,07%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
690.590.854
1.329.855.612

..fator de ajuste 70% 70% -
Depreciagao Regulatéria tx*(Imob-Terr) 23.602.084 23.602.084 45.747.033
.tx de depreciagao regulatoria 2,00% 2,00% 3,44%
Tributos 44.880.427 45.239.329 46.912.307
.PIS/IPASEP/COFINS 37.173.932 37.761.103 38.817.009
.P&D 7.706.495 7.478.226 8.095.298
Parcela A (R$) 412.850.207 410.448.515 398.193.288
.compra de energia 327.715.331 326.899.832 308.476.289
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 4.260.056 4.254.618 4.052.839
..prego médio (R$/MWh) 76,93 76,83 76,11
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,50 3,38 3,38
.encargos tarifarios 85.134.876 83.548.683 89.717.000
..CCC 22.061.294 22.061.294 22.061.294
..RGR 15.546.527 18.001.675 18.001.675
..TFSEE 1.634.998 1.842.650 1.842.650
..NOS 63.214 63.214 63.214
..rede basica 23.262.533 15.992.992 15.992.992
.lajeado - - 6.168.316
..transmiss&o nodal - 2.746.991 2.746.991
..conexao 7.994.964 8.267.796 8.267.796
..transporte de ITAIPU 1.892.670 1.893.397 1.893.397
..CFURH 136.523 136.523 136.523
..CDE 12.542.152 12.542.152 12.542.152
RECEITA VERIFICADA 620.253.956 623.893.126 625.221.522
.mercado de venda (MWh) 3.457.295 3.456.823 3.470.960
.preco médio (R$/MWh) 179,40 180,48 180,13
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC - - -
OUTRAS RECEITAS 4.960.906 4.942.841 3.614.445
.prestacéo de servigos 551.469

.aluguéis 3.063.476

.diversas receitas - 3.614.445 3.614.445
.-TUSD - - -
.suprimento 1.345.961 1.328.396

REPOSIGAO TARIFARIA 24,99% 26,00% 29,48%
REAJUSTE ANUAL (IRT, 28,29% 31,43% 31,43%
FATOR X 2,40% 2,30% 2,7703%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 2,40% 2,30% 2,25%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,3006%
Xc (fator de qualidade) 1% a1% 0,00% 0,00% 0,664%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




CPFL
data revisao: 8/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

PROPOSTA  PRELIMINAR| PRELIMINARIII
17/2/2003 7/4/2003 71412004 (*)
RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 3.525.637.404 3.542.388.856
PARCELA B (R$) 1.200.675.473 1.243.549.413
Custos Operacionais Eficientes ER 335.431.040 394.367.634
Custo de Capital Real Bruto 460.405.374 444.636.766
.taxa de retorno real bruta 17,67% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26%
..custo de capital proprio nominal CAPM 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribui¢gdo no Brasil 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambia 2,00% 2,00%
(1) 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (préprio/total) 50% 50%
.inflagdo EUA 2,40% 2,40%
.base de remuneracgao liquida res 493 2.605.204.107 2.605.204.107
..base de remuneracao bruta 5.313.831.273 5.313.831.273
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 3.256.505.134 3.256.505.134
..fator de ajuste 80% 80%
Depreciacao Regulatéria %*(Imob-Terr) 212.553.251 212.553.251
.tx de depreciagao regulatéria 4,00% 4,00%
Tributos 192.285.808 191.991.762
.PIS/IPASEP/COFINS 157.201.841 158.428.609
.P&D 35.083.968 33.563.153
Parcela A (R$) 2.324.961.930 2.298.839.443
.compra de energia 1.808.129.042 1.789.290.490
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 21.634.412 21.634.412
..prego médio (R$/MWh) 83,58 82,71
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,50 3,3757
.encargos tarifarios 516.832.888 509.548.954
..CCC 134.604.035 134.604.035
..RGR 21.491.853 25.759.871
..TFSEE 5.646.437 5.377.304
..NOS 151.429 151.429
..rede basica 230.791.833 218.800.833
..conexdo 20.752.288 21.460.469
..transporte de ITAIPU 20.745.041 20.745.041
..CDE 82.649.973 82.649.973
RECEITA VERIFICADA 2.941.061.000 2.931.352.302
.mercado de venda (MWh) 19.236.628 19.180.696
.preco médio (R$/MWh) 152,89 152,83
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO - -
OUTRAS RECEITAS 32.612.470 38.093.712
.prestacao de servigos 6.773.742 6.773.742
.aluguéis 14.275.032 14.275.032
.diversas receitas 1.260.075 1.260.075
.TUSD 9.655.439 14.932.482
.suprimento 648.182 852.380
REPOSIGAO TARIFARIA 18,77% 19,55% 21,10%)
REAJUSTE ANUAL (IRT) 30,76% 29,66% 29,66%)
FATOR X 2,56% 2,56% 1,4642%)
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 2,56% 2,56% 1,57%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,2378%
.Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,046%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%

(*) os dados ainda nao estéo disponiveis



ENERSUL

data revisdo: 8/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$)

PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes
Custo de Capital Real Bruto

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida
..custo de capital préprio nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado

...beta
...outros riscos
....regulatério
....pais
....cambial

..custo de capital de terceiros nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuicdo no Brasil
...prémio de risco cambial

(1)

..estrutura de capital (préprio/total)

..inflagdo EUA

.base de remuneracao liquida
..base de remuneragéao bruta
..custo corrente corrigido pelo IGP-M

metodologia

ER

WACC

CAPM

SP500-Rf

CAPM de divida

res 493

PROPOSTA
17/2/2003

647.347.036

320.827.143
110.745.237
132.878.279

17,67%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
751.891.829
1.308.944.010
1.156.756.659

PRELIMINAR|
7/4/2003

659.691.950

333.255.287
122.246.501
128.327.278

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
751.891.829
1.308.944.010
1.156.756.659

PRELIMINAR I
7/4/2004

667.043.678

340.648.458
128.905.750
128.327.278

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
751.891.829
1.308.944.010
1.156.756.659

..fator de ajuste 65% 65% 65%
Depreciagao Regulatéria %*(Imob-Terr) 42.288.960 47.121.984 47.121.984
.tx de depreciagdo regulatéria 3,23% 3,60% 3,60%
Tributos 34.914.666 35.559.524 36.281.564
.PIS/PASEP/COFINS 28.487.498 29.286.991 29.626.986
.P&D 6.427.168 6.272.534 6.654.578
Parcela A (R$) 326.519.893 326.436.664 326.395.221
.compra de energia 234.573.338 236.887.801 236.846.358
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 3.325.019 3.325.019 3.325.019
..preco médio (R$/MWh) 70,55 71,24 71,23
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,50 3,3757 3,3757
.encargos tarifarios 91.946.555 89.548.862 89.548.862
..CCC 19.122.582 19.122.582 19.122.582
..RGR 10.563.428 14.529.303 14.529.303
..TFSEE 1.040.494 1.056.467 1.056.467
..NOS 61.429 62.143 62.143
..rede basica 33.117.597 22.768.348 22.768.348
..conexao 13.595.154 14.059.095 14.059.095
.transporte de ITAIPU 2.659.621 2.659.621 2.659.621
..transmiss&o nodal - 3.606.133 3.606.133
..CDE 11.387.153 11.387.153 11.387.153
..CFURH 399.098 298.019 298.019
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
.TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 448.595.701 457.414.008 460.300.088
.mercado de venda (MWh) 2.770.053 2.799.959 2.822.449
.pregco médio (R$/MWh) 161,94 163,36 163,09
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 7.483.502 8.969.566 6.114.546
.arrendamentos e aluguéis 648.000

.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD 528.000 3.976.461 4.535.546
.outras 2.988.000 2.107.025 1.579.000
.suprimento 3.319.502 2.886.080 -
REPOSIGAO TARIFARIA (parcelada) 42,64% 42,26% 43,59%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 28,55% 32,59% 32,47%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2007) 57.000.000 55.253.295 28.389.414
FATOR X 2,39% 2,35% 1,3519%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 2,39% 2,35% 0,98%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,29%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,577%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




AES-SUL
data revis&o: 19/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia

PROPOSTA
7/3/2003

1.316.514.696

PRELIMINAR |
16/4/2003

1.306.202.358

DEFINITIVA
16/4/2004

1.303.454.645

PARCELA B (R$) 422.818.088 434.141.908 419.143.722
Custos Operacionais Eficientes ER 152.628.671 166.285.622 173.790.852
Custo de Capital Real Brutc 135.150.909 130.492.616 114.492.977
.taxa de retorno real bruta 17,68% 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26% 11,26%
..custo de capital préprio nominal CAPM 17,47% 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nomina CAPM de divida 10,40% 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuigao no Brasil 4,08% 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00% 2,00%
(1-1) 66,00% 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (proprio/total 50% 50% 50%
..inflagdo EUA 2,40% 2,40% 2,40%
.base de remuneragao liquida res 493 764.578.921 764.578.921 670.834.256
..base de remuneracgao bruta 1.413.805.740 1.413.805.740 1.398.768.591
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 955.723.651 955.723.651

..fator de ajuste 80% 80%

Depreciacao Regulatoriz %*(Imob-Terr) 64.752.303 64.752.303 58.608.404
.tx de depreciacéo regulatéria 4,58% 4,58% 4,19%
Tributos 70.286.205 72.611.367 72.251.490
.PIS/IPASEP/COFINS 57.095.634 59.420.796 59.329.120
.P&D 13.190.571 13.190.571 12.922.370
Parcela A (R$) 893.696.608 872.060.450 884.310.923
.compra de energia 722.915.443 699.826.023 712.076.495
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 8.148.961 8.148.961 8.148.961
..preco médio (R$/MWh) 88,71 85,88 87,38
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,50 3,3531 3,3531
.encargos tarifarios 170.781.165 172.234.428 172.234.428
..CCC 53.224.408 53.224.408 53.224.408
.RGR 10.372.162 10.372.162 10.372.162
..TFSEE 2.044.638 2.044.638 2.044.638
..NOS 78.571 78.571 78.571
..rede basica 57.296.880 39.391.605 39.391.605
..conexao 12.381.610 12.804.142 12.804.142
..transporte de ITAIPU 7.546.146 7.546.146 7.546.146
..transmiss&o nodal - 18.936.005 18.936.005
..CDE 27.836.750 27.836.750 27.836.750
..CFURH - - -
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
..TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 1.111.420.057 1.111.420.247 1.114.724.267
.mercado de venda (MWh) 7.335.139 7.335.139 7.389.554
.preco médio (R$/MWh) 151,52 151,52 150,85
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 14.757.371 14.532.274 11.228.254
.arrendamentos e aluguéis 8.054.492 8.054.492 8.054.492
.aluguel de postes - - -
.iluminagéo publica - - -
.TUSD - - -

.outras 3.173.762 3.173.762 3.173.762
.suprimento 3.529.117 3.304.020 -
REPOSICAO TARIFARIA 17,13% 16,22% 15,92%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 29,69% 32,60% 32,60%
FATOR X 1,81% 1,81% 1,5275%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,81% 1,81% 1,07%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,29%
.Xc (fator de qualidade) 1% a1% 0,00% 0,00% 0,6570%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




RGE
data revis&o: 19/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia
PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes ER

Custo de Capital Real Brutc

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida

..custo de capital préprio nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado

...beta

...outros riscos

....regulatério

....pais

....cambial

..custo de capital de terceiros nomina
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuigao no Brasil
...prémio de risco cambial

(1-1)

..estrutura de capital (proprio/total
..inflagao EUA

.base de remuneragao liquida

..base de remuneracgao bruta

..custo corrente corrigido pelo IGP-M

WACC
CAPM

SP500-Rf

CAPM de divida

res 493

PROPOSTA
7/3/2003

1.212.767.487

437.659.300
157.561.436
157.228.494
17,67%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
889.677.534
1.567.832.101
1.112.096.918

PRELIMINAR
16/4/2003

1.243.564.161

446.525.259
170.193.492
151.843.512
17,07%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
889.677.534
1.567.832.101
1.112.096.918

DEFINITIVA
16/4/2004

1.254.558.544

456.540.893
174.982.742
142.172.221
17,07%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
833.011.757
1.601.018.303

.fator de ajuste 80% 80%

Depreciacao Regulatoriz %*(Imob-Terr) 58.323.354 58.323.354 72.045.824
.tx de depreciacéo regulatéria 3,72% 3,72% 4,50%
Tributos 64.616.238 66.221.064 67.340.106
.PIS/PASEP/COFINS 52.387.443 54.436.543 54.882.525
.P&D 12.228.796 11.784.521 12.457.581
Parcela A (R$) 775.108.187 797.038.903 798.017.651
.compra de energia 614.540.891 637.754.092 638.732.841
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 7.211.716 7.211.716 7.211.716
..preco médio (R$/MWh) 85,21 88,43 88,57
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,50 3,3531 3,3531
.encargos tarifarios 160.567.295 159.284.811 159.284.811
..CCC 42.659.662 42.659.662 42.659.662
..RGR 10.656.442 10.754.496 10.754.496
.TFSEE 1.960.052 1.861.997 1.861.997
.NOS 73.214 73.214 73.214
..rede basica 63.370.349 43.567.115 43.567.115
..conexao 14.414.923 14.906.838 14.906.838
.transporte de ITAIPU 5.504.992 5.504.992 5.504.992
..transmiss&o nodal - 18.028.834 18.028.834
..CDE 21.927.661 21.927.661 21.927.661
..CFURH - - -
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
..TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 954.640.539 954.638.028 973.479.608
.mercado de venda (MWh) 6.023.408 6.023.408 6.317.979
.preco médio (R$/MWh) 158,49 158,49 154,08
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 27.655.138 27.716.001 8.874.421
.arrendamentos e aluguéis 8.705.549

.aluguel de postes - - -
.iluminagéo publica - - -
.TUSD - - -

.outras 108.023 8.874.421 8.874.421
.suprimento 18.841.567 18.841.580 -
REPOSIGCAO TARIFARIA 24,14% 27,36% 27,96%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 30,28% 33,08% 33,08%
FATOR X 1,72% 1,72% 1,2237%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,72% 1,72% 1,12%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,2926%
.Xc (fator de qualidade) 1% a1% 0,00% 0,00% 0,319%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




COELCE
data revisao: 22/4/2003
intervalo regulatério: 4 anos

PROPOSTA  PRELIMINAR| PRELIMINAR I
17/2/2003 7/4/2003 7/4/2004 (*)
RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 1.153.484.982 1.185.687.346
PARCELA B (R$) 546.647.878 562.834.604
Custos Operacionais Eficientes ER 240.755.212 258.903.478
Custo de Capital Real Bruto 176.392.741 170.351.395
.taxa de retorno real bruta 17,67% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26%
..custo de capital proprio nominal CAPM 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuicdo no Brasil 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00%
(1) 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (préprio/total) 50% 50%
.inflagdo EUA 2,40% 2,40%
.base de remuneragao liquida 998.118.437 998.118.437
..base de remuneragao bruta 1.997.057.327 1.997.057.327
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 1.247.648.046 1.247.648.046
.fator de ajuste 80% 80%
Depreciacio Regulatéria %*(Imob-Terr) 66.901.420 66.901.420
.tx de depreciagao regulatéria 3,35% 3,35%
Tributos 62.598.505 66.678.311
.PIS/PASEP/COFINS 51.095.416 55.540.379
.P&D 11.503.089 11.137.932
Parcela A (R$) 606.837.104 622.852.742
.compra de energia 474.039.749 496.887.152
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 7.013.070 7.013.070
..prego médio (R$/MWh) 67,59 70,85
..taxa de cambio energia de ITAIPU - -
.encargos tarifarios 132.797.355 125.965.589
..CCC 38.082.963 38.082.963
..RGR 17.028.053 17.239.817
.TFSEE 2.480.147 2.268.384
..NOS 71.786 71.786
..rede basica 67.381.131 60.050.458
..conexao 2.176.819 2.675.726
..transporte de ITAIPU - -
..transmissao nodal - -
..CDE 5.576.456 5.576.456
..CFURH - -
..MUST contratos iniciais - -
..MUST ITAIPU - -
..CUSD - -
.TUSD - -
RECEITA VERIFICADA 891.605.487 891.605.487
.mercado de venda (MWh) 5.917.617 5.917.617
.prego médio (R$/MWh) 150,67 150,67
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - -
OUTRAS RECEITAS 15.375.708 15.099.100
.arrendamentos e aluguéis 7.169.858
.servigos 6.886.399
.aluguel de postes - -
.iluminagao publica - -
.TUSD 508.586 14.101.191
.outras 44.934
.suprimento 765.931 997.909
REPOSIGAO TARIFARIA 27,65% 31,29% 32,39%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 28,15% 30,29% 30,29%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2006) 13.546.621
FATOR X 1,47% 1,47% 1,6998%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,47% 1,47% 1,19%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,3218%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,728%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%

(*) os dados ainda nao estdo disponiveis



COSERN
data revisdo: 22/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

PROPOSTA PRELIMINAR | PRELIMINARI I

3/3/2003 16/4/2003 20/4/2004
RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 494.682.945 493.970.062 507.189.618
PARCELA B (R$) 241.351.107 248.230.701 255.630.443
Custos Operacionais Eficientes ER 97.042.666 107.016.573 112.959.241
Custo de Capital Real Bruto 80.905.610 78.134.641 78.134.641
.taxa de retorno real bruta 17,67% 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26% 11,26%
..custo de capital préprio nominal CAPM 17,47% 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuicdo no Brasil 4,08% 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00% 2,00%
(1) 66,00% 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (préprio/total) 50% 50% 50%
..inflagdo EUA 2,40% 2,40% 2,40%
.base de remuneracao liquida res 493 457.804.445 457.804.445 457.804.445
..base de remuneracgéao bruta 822.761.277 822.761.277 822.761.277
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 572.255.557 572.255.557 572.255.557
..fator de ajuste 80% 80% 80%
Depreciagao Regulatéria %*(Imob-Terr) 37.764.743 37.764.743 37.764.743
.tx de depreciagdo regulatéria 4,59% 4,59% 4,59%
Tributos 25.638.089 25.307.510 26.771.818
.PIS/PASEP/COFINS 20.676.892 20.646.940 21.761.828
.P&D 4.961.197 4.660.570 5.009.990
Parcela A (R$) 253.331.838 245.739.361 251.559.175
.compra de energia 185.414.354 184.172.740 189.992.554
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 3.491.211 3.491.211 3.491.211
..preco médio (R$/MWh) 53,11 52,75 54,42
..taxa de cambio energia de ITAIPU - - -
.encargos tarifarios 67.917.484 61.566.621 61.566.621
..CCC 18.467.101 18.467.101 18.467.101
..RGR 6.038.547 8.125.002 8.125.002
..TFSEE 1.110.728 1.068.298 1.068.298
..NOS 61.786 61.786 61.786
..rede basica 37.529.456 25.801.501 25.801.501
..conexao 2.016.308 2.085.115 2.085.115
..transporte de ITAIPU - - -
..transmissao nodal - 3.264.259 3.264.259
..CDE 2.693.559 2.693.559 2.693.559
..CFURH - - -
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
.TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 435.908.548 432.135.591 432.142.290
.mercado de venda (MWh) 2.939.139 2.939.139 2.939.363
.pregco médio (R$/MWh) 148,31 147,03 147,02
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 6.203.011 12.201.373 12.218.774
.arrendamentos e aluguéis 1.460.821 1.460.821 1.460.821
.servigos 4.698.520 4.698.520 4.698.520
.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD - 5.996.840 6.020.941
.outras 38.493 38.493 38.493
.suprimento 5.178 6.699
REPOSIGAO TARIFARIA 12,06% 11,49% 14,54%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 26,67% 29,45% 29,45%
FATOR X 1,78% 1,78% 0,4951%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,78% 1,78% 0,79%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,3122%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% -0,024%

IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




COELBA
data revis&o: 22/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

PROPOSTA
11/3/2003

PRELIMINAR
16/4/2003

PRELIMINAR ||
20/4/2004

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 1.896.300.539 1.920.175.998 1.918.018.060
PARCELA B (R$) 977.372.108 1.006.038.860 1.013.441.747
Custos Operacionais Eficientes ER 339.673.392 380.766.367 410.826.483
Custo de Capital Brutc 370.855.195 358.153.626 302.937.974
.taxa de retorno real bruta 17,67% 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26% 11,26%
..custo de capital préprio nominal CAPM 17,47% 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nomina CAPM de divida 10,40% 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuigao no Brasil 4,08% 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00% 2,00%
(1) 66,00% 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (proprio/total 50% 50% 50%
..inflagdo EUA 2,40% 2,40% 2,40%
.base de remuneragao liquida res 493 2.098.484.358 2.098.484.358 1.774.966.254
..base de remuneracgao bruta 4.180.408.970 4.180.408.970 4.054.631.555
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 2.623.105.447 2.623.105.447 2.218.707.817
.fator de ajuste 80% 80% 80%
Depreciacao Regulatoriz %*(Imob-Terr) 164.708.113 164.708.113 192.594.999
.tx de depreciacéo regulatéria 3,94% 3,94% 4,75%
Tributos 102.135.409 102.410.754 107.082.291
.PIS/IPASEP/COFINS 83.254.224 84.317.312 88.112.711
.P&D 18.881.185 18.093.442 18.969.580
Parcela A (R$) 918.928.430 914.137.138 904.576.313
.compra de energia 692.143.809 701.580.885 692.020.060
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 11.003.177 11.003.177 11.003.177
..preco médio (R$/MWh) 62,90 63,76 62,89
..taxa de cambio energia de ITAIPU - - -
.encargos tarifarios 226.784.622 212.556.253 212.556.253
..CCC 63.120.984 63.120.984 63.120.984
..RGR 27.890.493 29.916.887 29.916.887
..TFSEE 3.721.657 3.714.063 3.714.063
..NOS 120.714 120.714 120.714
..rede basica 117.401.307 80.713.399 80.713.399
..transmiss&o nodal 20.235.734 20.235.734
..conexao 6.007.425 6.212.431 6.212.431
..transporte de ITAIPU - - -
..CFURH - - -
..CDE 8.522.041 8.522.041 8.522.041
RECEITA VERIFICADA 1.430.836.860 1.414.683.619 1.414.696.570
.mercado de venda (MWh) 9.015.135 9.015.135 9.015.291
.preco médio (R$/MWh) 158,71 156,92 156,92
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC - - -
OUTRAS RECEITAS 22.846.633 59.986.910 60.774.421
.prestacéo de servigcos 13.565.985 13.565.985 13.565.985
.aluguéis 6.609.012 6.609.012 6.609.012
.outras 913.080 913.080 913.080
.-TUSD - 37.140.380 39.686.344
.TUST 1.745.502 1.745.502 -
.suprimento 13.054 12.951 -
REPOSICAO TARIFARIA 30,93% 31,49% 31,28%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 27,19% 28,61% 28,61%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2007 31.000.000 49.950.585 21.028.226
FATOR X 1,14% 1,14% 1,8224%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,14% 1,14% 1,5701%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,3044%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,448%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




ENERGIPE
data revisao: 22/4/2003
intervalo regulatério: 5 anos

PROPOSTA PRELIMINAR | PRELIMINAR I
3/3/2003 16/4/2003 20/4/2004

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 324.659.618 321.946.509 325.496.339
PARCELA B (R$) 154.044.002 160.252.324 165.743.311
Custos Operacionais Eficientes ER 68.512.050 75.496.126 80.647.252
Custo de Capital Real Bruto 48.772.594 47.102.162 47.102.162
.taxa de retorno real bruta 17,67% 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26% 11,26%
..custo de capital proprio nominal CAPM 17,47% 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuicdo no Brasil 4,08% 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00% 2,00%
(1) 66,00% 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (préprio/total) 50% 50% 50%
..inflacdo EUA 2,40% 2,40% 2,40%
.base de remuneragao liquida 275.979.753 275.979.753 275.979.753
..base de remuneragao bruta 438.805.010 438.805.010 438.805.010
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 344.974.691 344.974.691 344.974.691
.fator de ajuste 80% 80% 80%
Depreciacao Regulatéria %*(Imob-Terr) 19.395.181 19.395.181 19.395.181
.tx de depreciagao regulatéria 4,42% 4,42% 4,42%
Tributos 17.364.177 18.258.855 18.258.855
.PIS/PASEP/COFINS 14.053.462 15.213.894 15.213.894
.P&D 3.310.715 3.044.960 3.044.960
Parcela A (R$) 170.615.615 161.694.185 159.753.028
.compra de energia 128.975.290 124.240.591 124.434.065
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 2.344.767 2.344.767 2.344.767
..preco médio (R$/MWh) 55,01 52,99 53,07
..taxa de cambio energia de ITAIPU - - -
.encargos tarifarios 41.640.326 37.453.594 37.453.594
..CCC 11.814.724 11.814.724 11.814.724
..RGR 4.508.281 3.600.379 3.600.379
.TFSEE 614.569 653.146 653.146
..NOS 58.214 58.214 58.214
..rede basica 21.199.846 14.574.894 14.574.894
..conexéo 1.720.968 1.779.697 1.779.697
..transporte de ITAIPU - - -
..transmiss&o nodal - 3.248.816 3.248.816
..CDE 1.723.724 1.723.724 1.723.724
..CFURH - - -
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUsSD - - -
.TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 242.061.727 230.180.462 237.256.262
.mercado de venda (MWh) 1.804.680 1.787.045 1.891.764
.prego médio (R$/MWh) 134,13 128,81 125,42
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 11.630.054 10.797.119 3.748.710
.arrendamentos e aluguéis 719.955 - -
.servigos 489.035 - -
.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD 25.204 2.133.510 2.186.104
.outras 353.615 1.587.809 1.562.606
.suprimento 10.042.245 7.075.800 -
REPOSIGAO TARIFARIA (parcelada) 29,32% 35,18% 35,61%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 28,40% 29,71% 29,71%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2007) 1.500.000 15.724.632 7.767.674
FATOR X 1,40% 1,40% 0,7439%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,40% 1,40% 0,92%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% -0,3247%
Xc (fator de qualidade) 1% a 1% 0,00% 0,00% 0,09%
IGPM (abr/03 a mar/04) 5,070%




ELETROPAULO
data revis&o: 4/7/2003
intervalo regulatério: 4 anos

PROPOSTA PRELIMINAR | PRELIMINARIII
26/5/2003 4/7/2003 1/7/2004 (*)

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 6.760.121.537  6.817.060.969

PARCELA B (R$) 2.211.773.235  2.246.986.848
Custos Operacionais Eficientes ER 624.111.486 653.584.520
Custo de Capital Real Brutc 894.752.330 894.752.330

.taxa de retorno real bruta 17,07% 17,07%

.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26%

..custo de capital préprio nominal CAPM 17,47% 17,47%

...taxa livre de risco 6,01% 6,01%

...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76%

...beta 26,39% 26,39%

...outros riscos 9,41% 9,41%

....regulatério 3,33% 3,33%

....pais 4,08% 4,08%

....cambial 2,00% 2,00%

..custo de capital de terceiros nomina CAPM de divida 10,40% 10,40%

...taxa livre de risco 6,01% 6,01%

...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67%

...prémio de risco de distribuigao no Brasil 4,08% 4,08%

...prémio de risco cambial 2,00% 2,00%

(1) 66,00% 66,00%

..estrutura de capital (proprio/total 50% 50%

..inflagao EUA 2,40% 2,40%

.base de remuneragao liquida res 493 5.242.509.448 5.242.509.448

..base de remuneracgao bruta 8.274.807.748 8.274.807.748

..custo corrente corrigido pelo IGP-M 5.825.010.498 5.825.010.498

..fator de ajuste 90% 90%

Depreciacao Regulatoriz %*(Imob-Terr) 326.854.906 326.854.906

.tx de depreciacéo regulatéria 3,95% 3,95%

Tributos 366.054.513 371.795.092
.PIS/IPASEP/COFINS 302.218.176 304.338.511

.P&D 63.836.337 67.456.581

Parcela A (R$) 4.548.348.302  4.570.074.121

.compra de energia 3.395.280.838 3.314.595.088

..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 37.732.090 37.732.090

..preco médio (R$/MWh) 89,98 87,85

..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,10 3,10

.encargos tarifarios 1.153.067.464  1.255.479.033

..CCC 240.402.217 240.402.217

..RGR 68.467.413 67.991.703

..TFSEE 14.283.712 14.116.947

..NOS 169.643 180.714

..rede basica 314.720.977 366.431.969

..conexao 133.050.076 177.846.707

..transporte de ITAIPU 58.294.564 59.581.503

..CDE 155.705.877 155.705.877

..MUST contratos iniciais 118.354.832 117.612.275

..MUST ITAIPU 17.163.982 17.907.815

..CUSD 32.454.171 37.701.306

RECEITA VERIFICADA 6.103.460.182  6.073.038.021

.mercado de venda (MWh) 32.582.055 32.582.055

.preco médio (R$/MWh) 187,33 186,39

ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC 10%*declarado 251.230 251.230

OUTRAS RECEITAS 69.070.273 78.985.002

.arrendamentos e aluguéis 2.048.880 -

.aluguel de postes 35.431.723 -

.iluminagéo publica 11.135.082 -

.TUSD 9.252.692 21.867.457

.outras 11.201.897 57.117.545

.suprimento - -

REPOSICAO TARIFARIA 9,62% 10,95% 0,00%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 25,63% 22,16% 0,00%
FATOR X 2,58% 2,54% 4,4316%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 2,58% 2,54% 2,3700%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% 1,0845%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,7140%
IGPM (jul/03 a jun/04) 9,604%

(*) ndo houve a re-revisdo



CELPA
data revisdo: 7/8/2003
intervalo regulatorio: 4 anos

PROPOSTA PRELIMINAR DEFINITIVA
17/6/2003 6/8/2003 5/8/2004 (*)
RECEITA REQUERIDA (R$ metodologia 950.906.896 947.705.253
PARCELA B (R$) 577.402.815 577.380.295
Custos Operacionais Eficientes ER 245.706.494 245.503.537
Custo de Capital Real Bruto 210.427.364 210.427.364
.taxa de retorno real bruta 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26%
..custo de capital proprio nominal CAPM 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41%
....regulatorio 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuicdo no Brasil 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambia 2,00% 2,00%
(1-t) 65,99% 65,99%
..estrutura de capital (proprio/total) 50% 50%
..inflagdo EUA 2,40% 2,40%
.base de remuneracao liquida 1.232.827.919 1.232.827.919
..base de remuneracgao bruta 2.169.705.620 2.169.705.620
..custo corrente corrigido pelo IGP-M 1.541.034.898 1.541.034.898
..fator de ajuste 80% 80%
Depreciacao Regulatéria %*(Imob-Terr) 67.477.845 67.477.845
.tx de depreciagéo regulatoria 3,11% 3,11%
Tributos 53.791.112 53.971.550
.PIS/IPASEP/COFINS 44.890.177 44.653.335
.P&D 8.900.936 9.318.216
Parcela A (R$) 373.504.081 370.324.958
.compra de energia 260.109.063 252.022.900
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 5.371.688 5.371.688
..prego médio (R$/MWh) 48,42 46,92
..taxa de cambio energia de ITAIPU - -
.encargos tarifarios 113.395.018 118.302.058
..CCC 25.894.504 25.894.504
.RGR 16.912.250 16.046.565
..TFSEE 2.175.539 2.136.135
..NOS 85.795 102.536
..rede basica 41.471.196 46.658.747
..conexao 15.183.722 15.184.557
..transmiss&o nodal 8.126.601 8.733.602
..CFURH 560.532 560.532
..CDE 2.984.879 2.984.879
RECEITA VERIFICADA 735.100.881 735.100.881
.mercado de venda (MWh) 4.199.316 4.199.316
.preco médio (R$/MWh) 175,05 175,05
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC - -
OUTRAS RECEITAS 13.749.566 13.749.566
.prestacéo de servigos - -
.aluguéis - -
.outras 13.749.566 13.749.566
.TUST - -
.suprimento - -
REPOSIGAO TARIFARIA 27,49% 27,05% 20,21%
REAJUSTE ANUAL (IRT, 28,77% 27,49% 27,49%
FATOR X 1,01% 1,15% 3,9962%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,01% 1,15% 0,99%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% 1,8132%
Xc (fator de qualidade) 1% a1% 0,00% 0,00% 1,000%
IGPM (ago/03 a jul/04) 11,51%

(*) os dados ainda nao estao disponiveis




ELEKTRO

data revisdo: 27/8/2003
intervalo regulatério: 4 anos

RECEITA REQUERIDA (R$)

PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes
Custo de Capital Real Bruto

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida
..custo de capital préprio nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado

...beta
...outros riscos
....regulatério
....pais
....cambial

..custo de capital de terceiros nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuicdo no Brasil
...prémio de risco cambial

(1)

..estrutura de capital (préprio/total)

..inflagdo EUA

.base de remuneracao liquida
..base de remuneragéao bruta
..custo corrente corrigido pelo IGP-M

.fator de ajuste

Depreciagao Regulatéria
.tx de depreciagdo regulatéria

Tributos

.PIS/PASEP/COFINS

.P&D

Parcela A (R$)

metodologia

ER

WACC
CAPM

SP500-Rf

CAPM de divida

res493

%*(Imob-Terr)

PROPOSTA
71712003

2.181.297.733

892.139.793
332.196.262
291.698.136
17,07%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
1.709.110.086
3.825.710.000

150.903.085
3,94%
117.342.310
95.678.665
21.663.645

1.289.157.940

PRELIMINAR
26/8/2003

2.165.499.170

891.893.101
332.805.111
291.698.136
17,07%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
1.709.110.086
3.825.710.000

150.903.085
3,94%
116.486.769
94.981.110
21.505.659

1.273.606.070

DEFINITIVA
26/8/2004

2.175.857.813

902.251.744
356.047.971
273.359.216
17,07%
11,26%
17,47%
6,01%
7,76%
26,39%
9,41%
3,33%
4,08%
2,00%
10,40%
6,01%
3,67%
4,08%
2,00%
66,00%
50%
2,40%
1.601.659.165
3.269.428.320

155.624.788
4,76%
117.219.769
95.575.249
21.644.521

1.273.606.070

.compra de energia 882.906.881 867.586.908 867.586.908
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 11.764.603 11.764.603 11.764.603
..preco médio (R$/MWh) 75,05 73,75 73,75
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,00 2,9926 2,9926
.encargos tarifarios 406.251.059 406.019.162 406.019.162
..CCC 73.946.409 73.946.409 73.946.409
..RGR 19.623.825 20.268.635 20.268.635
..TFSEE 3.529.190 3.529.190 3.529.190
..NOS 94.679 94.679 94.679
..rede basica 135.020.021 135.020.021 135.020.021
..conexao 67.195.805 66.693.494 66.693.494
.transporte de ITAIPU 14.868.310 14.868.310 14.868.310
..transmiss&o nodal 40.675.381 40.675.381 40.675.381
..CDE 46.645.342 46.645.342 46.645.342
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
.TUSD 4.652.098 4.277.701 4.277.701
RECEITA VERIFICADA 1.680.149.546 1.653.830.776  1.653.830.776
.mercado de venda (MWh) 10.632.936 10.397.240 10.397.240
.pregco médio (R$/MWh) 158,01 159,06 159,06
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 27.169.519 49.742.908 47.526.951
.arrendamentos e aluguéis - - -
.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD 15.738.480 38.311.869 36.095.912
.outras 11.431.039 11.431.039 11.431.039
.suprimento - - -
REPOSIGAO TARIFARIA (parcelada) 28,21% 27,93% 28,69%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 21,75% 20,25% 20,25%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2006) 134.939.894 170.471.146 101.329.893
FATOR X 2,38% 2,38% 3,1357%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 2,38% 2,38% 0,96%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% 1,7950%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,262%
IGPM (ago/03 a jul/04) 11,51%




BANDEIRANTE
data revisdo: 23/10/2003
intervalo regulatério: 4 anos

PROPOSTA PRELIMINAR DEFINITIVA
8/9/2003 22/10/2003 22/10/2004

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 1.969.768.756 1.954.463.823 1.827.743.048

PARCELA B (R$) 701.999.509 710.281.041 583.560.266

Custos Operacionais Eficientes ER 186.790.024 191.101.572 201.483.621

Custo de Capital Real Bruto 286.081.453 286.081.453 186.361.784

.taxa de retorno real bruta 17,07% 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26% 11,26%
..custo de capital préprio nominal CAPM 17,47% 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuicdo no Brasil 4,08% 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00% 2,00%
(1-t) 66,00% 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (préprio/total) 50% 50% 50%
..inflagdo EUA 2,40% 2,40% 2,40%
.base de remuneracao liquida res 493 1.676.200.965 1.676.200.965 1.091.926.090

..base de remuneragéao bruta
..custo corrente corrigido pelo IGP-M

3.173.160.729
1.676.200.965

3.173.160.729
1.676.200.965

2.078.698.360

..fator de ajuste 100% 100%

Depreciagao Regulatéria %*(Imob-Terr) 126.926.429 126.926.429 96.451.604
.tx de depreciagdo regulatéria 4,00% 4,00% 4,64%
Tributos 102.201.604 106.171.588 99.263.258
.PIS/PASEP/COFINS 82.588.172 86.694.921 81.053.890
.P&D 19.613.432 19.476.667 18.209.367
Parcela A (R$) 1.267.769.246 1.244.182.782 1.244.182.782
.compra de energia 904.062.708 876.027.355 876.027.355
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 10.495.898 10.495.898 10.495.898
..preco médio (R$/MWh) 86,13 83,46 83,46
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,00 2,86 2,86
.encargos tarifarios 363.706.539 368.155.427 368.155.427
..CCC 73.706.656 73.706.656 73.706.656
..RGR 14.056.746 16.709.187 16.709.187
..TFSEE 3.155.979 2.897.938 2.897.938
..NOs 115.893 115.893 115.893
..rede basica 96.805.805 96.805.805 96.805.805
..conexao 55.782.611 57.837.100 57.837.100
.transporte de ITAIPU 19.545.886 19.545.886 19.545.886
..transmiss&o nodal - - -
..CDE 49.954.165 49.954.165 49.954.165
..MUST contratos iniciais 38.427.944 38.427.944 38.427.944
..MUST ITAIPU 6.854.061 6.854.061 6.854.061
..CUSD 5.300.793 5.300.793 5.300.793
.TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 1.577.642.468 1.576.590.777 1.574.775.180
.mercado de venda (MWh) 9.239.379 9.243.376 9.243.376
.preco médio (R$/MWh) 170,75 170,56 170,37
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado 1.113.300 1.113.300 1.113.300
OUTRAS RECEITAS 45.815.698 91.753.101 86.344.752
.arrendamentos e aluguéis 2.058.503

.servicos 4.994.305

.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD 38.476.973 86.042.815 80.634.465
.outras 285.918 5.710.287 5.710.287
.suprimento - - -
REPOSIGAO TARIFARIA (parcelada) 21,88% 18,08% 10,51%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 11,90% 14,68% 14,68%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2006) 214.418.214 71.087.116

FATOR X 1,84% 1,83% 2,8858%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,84% 1,83% 1,0200%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% 1,6679%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0 0 0,0848%

IGPM (out/03 a set/04) 11,90%




PIRATININGA
data revisdo: 23/10/2003
intervalo regulatério: 4 anos

PROPOSTA PRELIMINAR DEFINITIVA
8/9/2003 22/10/2003 22/10/2004

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia 1.966.262.093 1.968.603.276 1.862.055.938

PARCELA B (R$) 626.965.827 636.312.838 529.765.500

Custos Operacionais Eficientes ER 177.072.903 181.762.299 190.611.907

Custo de Capital Real Bruto 238.118.566 238.118.566 158.672.167

.taxa de retorno real bruta 17,07% 17,07% 17,07%
.taxa de retorno real liquida WACC 11,26% 11,26% 11,26%
..custo de capital préprio nominal CAPM 17,47% 17,47% 17,47%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de mercado SP500-Rf 7,76% 7,76% 7,76%
...beta 26,39% 26,39% 26,39%
...outros riscos 9,41% 9,41% 9,41%
....regulatério 3,33% 3,33% 3,33%
....pais 4,08% 4,08% 4,08%
....cambial 2,00% 2,00% 2,00%
..custo de capital de terceiros nominal CAPM de divida 10,40% 10,40% 10,40%
...taxa livre de risco 6,01% 6,01% 6,01%
...prémio de risco de crédito 3,67% 3,67% 3,67%
...prémio de risco de distribuicdo no Brasil 4,08% 4,08% 4,08%
...prémio de risco cambial 2,00% 2,00% 2,00%
(1-t) 66,00% 66,00% 66,00%
..estrutura de capital (préprio/total) 50% 50% 50%
..inflagdo EUA 2,40% 2,40% 2,40%
.base de remuneracao liquida res 493 1.395.178.072 1.395.178.072 929.687.809

..base de remuneragéao bruta
..custo corrente corrigido pelo IGP-M

.fator de ajuste

Depreciagao Regulatéria
.tx de depreciagdo regulatéria

Tributos

.PIS/PASEP/COFINS

.P&D

Parcela A (R$)

.compra de energia

%*(Imob-Terr)

2.755.202.541
1.395.178.072
100%
110.208.102
4,00%

101.566.257
82.080.192
19.486.065

1.339.296.266
1.007.644.085

2.755.202.541
1.395.178.072
100%
110.208.102
4,00%
106.223.872
86.714.335
19.509.537

1.332.290.438
1.000.871.243

1.803.134.091

80.059.154

4,44%
100.422.273
81.978.282
18.443.990

1.332.290.438
1.000.871.243

..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 11.642.032 11.642.032 11.642.032
..preco médio (R$/MWh) 86,55 85,97 85,97
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,00 2,86 3,00
.encargos tarifarios 331.652.181 331.419.195 331.419.195
..CCC 75.084.253 75.084.253 75.084.253
..RGR 11.919.151 12.184.633 12.184.633
..TFSEE 2.750.249 2.657.667 2.657.667
..NOs 75.429 75.429 75.429
..rede basica 93.669.446 93.669.446 93.669.446
..conexao 32.213.211 31.807.325 31.807.325
.transporte de ITAIPU 25.049.931 25.049.931 25.049.931
..transmiss&o nodal 47.471.510 47.471.510 47.471.510
..CDE 43.419.002 43.419.002 43.419.002
..MUST contratos iniciais - - -
..MUST ITAIPU - - -
..CUSD - - -
.TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 1.600.141.554 1.600.141.554 1.600.141.554
.mercado de venda (MWh) 10.235.249 10.235.249 10.235.249
.preco médio (R$/MWh) 156,34 156,34 156,34
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 27.093.135 53.055.189 53.678.133
.arrendamentos e aluguéis - - -
.servicos - - -
.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD - 35.383.608 36.006.552
.outras 27.093.135 17.671.581 17.671.581
.suprimento - - -
REPOSIGAO TARIFARIA (parcelada) 21,19% 19,71% 13,01%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 11,46% 11,53% 11,53%
PARCELAS ANUAIS (2004 a 2006) 218.220.208 71.087.116

FATOR X 1,64% 1,62% 2,8949%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,64% 1,62% 0,8900%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% 1,6769%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,2150%

IGPM (out/03 a set/04) 11,90%




LIGHT
data revisdo: 07/11/2003
intervalo regulatério: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$)

PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes
Custo de Capital Real Bruto

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida

..custo de capital préprio nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado

...beta

...outros riscos

....regulatério

....pais

....cambial

..custo de capital de terceiros nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuicdo no Brasil
...prémio de risco cambial

(1)

..estrutura de capital (préprio/total)
..inflagdo EUA

.base de remuneracao liquida
..base de remuneragéao bruta
..custo corrente corrigido pelo IGP-M
..fator de ajuste

Depreciagao Regulatéria

.tx de depreciagdo regulatéria
Tributos

.PIS/PASEP/COFINS

.P&D

Parcela A (R$)
.compra de energia

metodologia

ER

WACC
CAPM

SP500-Rf

CAPM de divida

res 493

%*(Imob-Terr)

PROPOSTA
22/9/2003

4.574.548.941

1.934.567.519
482.972.749
850.442.258

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

65,98%

50%

2,40%
4.982.059.766
9.650.510.377

339.601.460
3,52%
261.551.052
215.998.641
45.552.412

2.639.981.422
1.933.223.543

PRELIMINAR|
6/11/2003

4.598.525.739

2.036.972.715
513.832.754
850.300.725

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
4.982.059.766
9.650.510.377

399.531.130
4,14%
273.308.107
227.497.056
45.811.051

2.561.553.024
1.859.040.569

DEFINITIVA
21/10/2004

4.260.465.592

1.698.912.568
533.775.209
599.925.057

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
3.515.065.202
7.763.039.822

312.074.201
4,02%
253.138.101
210.707.884
42.430.218

2.561.553.024
1.859.040.569

..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 25.289.721 25.289.721 25.289.721
..preco médio (R$/MWh) 76,44 73,51 73,51
..taxa de cambio energia de ITAIPU 3,03 2,86 2,86
.encargos tarifarios 706.757.879 702.512.455 702.512.455
..CCC 145.542.009 145.542.009 145.542.009
..RGR 84.894.437 78.761.239 78.761.239
..TFSEE 7.620.872 9.544.798 9.544.798
..NOs 211.750 211.750 211.750
..rede basica 210.554.631 210.554.631 210.554.631
..conexao 30.867.102 30.830.950 30.830.950
.transporte de ITAIPU 38.527.965 38.527.965 38.527.965
..transmiss&o nodal - - -
..CDE 110.020.444 110.020.444 110.020.444
..Compensacéo Financeira 11.015.528 11.015.528 11.015.528
..MUST contratos iniciais 52.767.172 52.767.172 52.767.172
..MUST ITAIPU 14.735.968 14.735.968 14.735.968
..CUSD - - -
.TUSD - - -
RECEITA VERIFICADA 4.215.151.388  4.215.151.596 4.215.151.596
.mercado de venda (MWh) 19.841.959 19.841.964 19.841.964
.preco médio (R$/MWh) 212,44 212,44 212,44
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAO 10%*declarado - - -
OUTRAS RECEITAS 100.356.840 208.477.224 198.628.006
.arrendamentos e aluguéis 11.709.579 - -
.servicos 7.535.387 - -
.aluguel de postes - - -
.iluminagao publica - - -
.TUSD 80.710.562 190.977.850 181.128.632
.outras - 17.499.374 17.499.374
.suprimento 401.312 - -
REPOSIGAO TARIFARIA 6,15% 4,15% -3,64%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 13,55% 12,04% 12,04%
FATOR X 1,69% 1,69% 3,3101%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,69% 1,69% 0,8958%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00% 1,5903%
Xc (fator de qualidade) -1% a 1% 0,00% 0,00% 0,659%
.IASC 60,78
IGPM (nov/03 a out/04) 11,91%




CERJ
data revis&o: 31/12/2003
intervalo regulatério: 5 anos

RECEITA REQUERIDA (R$) metodologia
PARCELA B (R$)

Custos Operacionais Eficientes ER
Custo de Capital Real Brutc

.taxa de retorno real bruta

.taxa de retorno real liquida
..custo de capital préprio nominal
...taxa livre de risco

...prémio de risco de mercado

...beta

...outros riscos

....regulatério

....pais

....cambial

..custo de capital de terceiros nomina
...taxa livre de risco

...prémio de risco de crédito

...prémio de risco de distribuigao no Brasil
...prémio de risco cambial

(1-1)

..estrutura de capital (proprio/total
..inflagao EUA

.base de remuneragao liquida
.base de remuneragao bruta
..custo corrente corrigido pelo IGP-M
..fator de ajuste

Depreciacdo Regulatériz

.tx de depreciacéo regulatéria
Tributos

.PIS/IPASEP/COFINS

.P&D

WACC
CAPM

SP500-Rf

CAPM de divida

ativo corrigido

%*(Imob-Terr)

Parcela A (R$)

PROPOSTA
10/11/2003

1.799.082.490

793.954.446
283.658.184
291.600.974

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
1.708.540.800
2.819.710.633
1.708.540.800

100%

112.788.425

4,00%
105.906.863
88.054.681
17.852.182

1.005.128.044

PRELIMINAR |
24/12/2003

1.876.678.176

802.176.485
287.262.256
291.600.974

17,07%

11,26%

17,47%

6,01%

7,76%

26,39%

9,41%

3,33%

4,08%

2,00%

10,40%

6,01%

3,67%

4,08%

2,00%

66,00%

50%

2,40%
1.708.540.800
2.819.710.633
1.708.540.800

100%

112.788.425

4,00%
110.524.830
91.894.221
18.630.609

1.074.501.691

.compra de energia 735.930.696 770.777.680
..quantidade de energia no ano-teste(MWh) 9.746.304 9.746.304
..preco médio (R$/MWh) 75,51 79,08
..taxa de cambio energia de ITAIPU 2,9000 2,8994
.encargos tarifarios 269.197.348 303.724.011
..CCC 48.568.429 48.568.429
..RGR 31.501.878 32.648.500
.TFSEE 3.502.014 3.055.442
.NOS 82.107 82.107
..rede basica 75.678.297 75.678.297
..conexao 13.865.961 13.868.745
.transporte de ITAIPU 9.868.716 9.840.955
..transmiss&o nodal - -
..CDE 33.140.703 33.140.703
..Compensagao Financeira 381.776 409.043
..MUST contratos iniciais 27.888.625 31.031.357
..MUST ITAIPU 3.789.985 3.789.985
..CUSD 20.928.858 51.610.448
..TUSD - -
RECEITA VERIFICADA 1.583.853.500  1.583.821.209
.mercado de venda (MWh) 7.331.037 7.331.040
.preco médio (R$/MWh) 216,05 216,04
ATIVIDADES EXTRA-CONCESSAC 10%*declarado - -
OUTRAS RECEITAS 31.707.186 47.002.689
.arrendamentos e aluguéis 9.737.882 9.737.882
.servigos 3.904.821 3.904.821
.aluguel de postes - -
.iluminagéo publica - -
.TUSD 18.064.484 33.359.986
.outras - -
.suprimento (ja esta na rec verificada) 13.940.318 13.940.318
REPOSIGAO TARIFARIA 11,59% 15,52%
REAJUSTE ANUAL (IRT) 15,17% 15,03%
FATOR X 1,62% 1,29%
.Xe (ganhos de produtividade) FCD 1,62% 1,29%
.Xa (ajuste da parcela B) IGPM - IPCA 0,00% 0,00%
.Xc (fator de qualidade) 1% a1% 0,00% 0,00%
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