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RESUMO

O setor elétrico passa por um momento de transicdo em todo mundo, com descentralizagcdo dos investimentos,
mudanga no comportamento dos consumidores e alteracdo no paradigma do planejamento e operagao das redes
elétricas. Esse cenario impacta diretamente o segmento de distribuicdo. Para acompanhar tais mudangas, sera
necessario que a regulagédo evolua, com vistas a incitar e viabilizar essas inovagdes. Este artigo trata de uma
proposta de mudanga do regime tarifario da distribuicdo de prego-teto para receita-teto, com o objetivo de adequar
a necessidade de receita suficiente para remunerar e cobrir os diversos custos envolvidos até a entrega ao
consumidor.
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1.0 - INTRODUGAO

Os contratos de concessao das distribuidoras de energia elétrica no Brasil, fruto das privatizagdes ocorridas na
década de 1990, previam o regime tarifario de prego-teto (price-cap). Esta escolha foi motivada pelo éxito das
experiéncias internacionais em processos de desestatizagbes. O regime prego-teto estabelece o prego maximo a
ser cobrado pela parcela relativa a distribuicdo de energia elétrica na tarifa ao consumidor. Esta parcela é
calculada a partir de uma receita estimada pelos critérios de eficiéncia de gastos e prudéncia dos investimentos.
No regime preco-teto a receita da distribuidora varia, basicamente, em fungdo seu mercado: quanto maior o
consumo da sua base de consumidores, maior a receita. Em um monopdlio natural, cujo produto praticamente
nao encontra substituto, ndo ha incentivo para ndo cobrar o precgo teto.

O relatério “The Future of Electric Grid” (1) apresenta os principais desafios e oportunidades para os tomadores
de decisdo na industria de energia e em todos os niveis de governo, no contexto de transigdo no uso das redes
de energia elétrica. Um dos desafios emergentes mais importantes é a incorporagdo da energia renovavel
distribuida, devido aos potenciais impactos tarifarios para os consumidores, no caso de manuten¢cado do modelo
tarifario vigente. O aumento da penetragao de veiculos elétricos e outras mudancas continuas na demanda de
eletricidade, também poderdo aumentar a relagéo entre a demanda pico e a média, exigindo novos investimentos
em infraestrutura de rede. Por outro lado, novas oportunidades para melhorar o funcionamento e a confiabilidade
da rede surgem com o desenvolvimento tecnoldégico em sensores, comunicagdes, controle e eletronica de
poténcia. Essas tecnologias podem aumentar a eficiéncia e a confiabilidade, aumentar a utilizagdo da
capacidade, possibilitar uma resposta mais rapida para remediar contingéncias e aumentar a flexibilidade no
controle dos fluxos de energia. Com toda essa complexidade, definir a tarifa por simples encargo volumétrico
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pode distorcer o sinal de incentivo e criar desequilibrio econémico das concessionarias ou contra os
consumidores.

Segundo (2), os novos usos de redes de distribuicdo, novas demandas de redes, novas alternativas aos
investimentos em redes tradicionais e maior competicédo pela prestagédo de servigos ao usuario final pressionarédo
as distribuidoras a se concentrarem em fornecer melhores resultados a um custo competitivo. Porém, sob uma
regulagao tradicional, dificiimente as concessionarias responderdo as novas demandas de forma a aproveitar ao
maximo os recursos energéticos distribuidos, tecnologias de redes inteligentes e técnicas de gerenciamento ativo
de sistemas.

No Brasil, a recente crise econdmica resultou em significante redugdo do consumo de energia, com forte impacto
para o segmento da distribuicdo. Este episddio em especial levantou uma questao: sera razoavel imputar o risco
de demanda as distribuidoras?

Independente do consumo de energia, as concessionarias de distribuicdo devem manter uma infraestrutura de
cabos e equipamentos, investir na expansdo e melhoria da rede, gerir funcionarios e contratos. Ou seja, existe
uma estrutura de custos que ndo varia na mesma proporgdo do consumo. Como a receita é fungdo direta do
consumo, quando ha redugédo de demanda as concessionarias de energia podem ter prejuizos e essa cobertura
de receita insuficiente podera interferir no nivel de investimentos na rede, com futuro deterioramento da
qualidade.

Assim, um dos incentivos no regime preco-teto € o aumento do consumo. Por outro lado, ha uma transi¢cédo
mundial no sentido da redug¢do do consumo marginal em favor do aumento da eficiéncia, do fluxo bidirecional de
energia e das novas relagdes de consumo. Essa caracteristica revela a necessidade de avaliar se 0 modelo
regulatorio vigente é capaz de garantir a sustenbilidade econémica do negdécio de distribuicdo nesse momento de
transicao e se ele incentiva as distribuidoras a manterem os investimentos na rede, ou a resistirem a inser¢do de
novas tecnologias.

O objetivo deste artigo é avaliar a necessidade de mudanga do regime prego-teto, trazendo como proposta o
regime receita-teto.

2.0 - MODELOS DE REGULAGAO ECONOMICA

A regulagédo tarifaria tem como principios basilares a preservagéo dos interesses dos consumidores, a garantia
da rentabilidade dos investidores e o estimulo a eficiéncia. Neste contexto, é responsabilidade do regulador
definir as métricas e parametros de reajustes dos pregos cobrados do consumidor, coibir eventuais abusos do
poder de monopodlio e induzir mecanismos para maximizar a eficiéncia alocativa, produtiva e distributiva do setor
regulado.

Segundo (3), o regulador enfrenta trés desafios na definicdo das tarifas:

a. Coibir abuso de poder de mercado: conter a elevacdo da tarifa acima do nivel necessério para remunerar
adequadamente todos os custos de produgao.

b. Lidar com a assimetria de informagdes: dependéncia das empresas para obter informagdes mais precisas
sobre os custos de fornecimento.

c. Promover a gestédo eficiente: estruturar um sistema de regulagdo que alinhe os interesses da empresa
regulada aos interesses de longo prazo dos consumidores de forma a promover a gestéo eficiente.

Existem duas abordagens principais para impedir que as empresas de infraestrutura monopolista cobrem pregos
excessivamente altos: regulagdo baseada na taxa de retorno (rate of return ou regulagao pelo custo - cost-plus) e
a regulacao pelo prego (prego-teto - price cap, também conhecida na literatura por retail price index “RPI-X" ou
regulagdo por incentivo). Alguns locais ainda podem adotar uma abordagem hibrida, que mescla elementos da
regualacao pela taxa de retorno com alguns incentivos.
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2.1 Regulacédo pela taxa de retorno

A abordagem da regulacdo baseada na taxa de retorno € usada em diversos paises como Canada, Estados
Unidos, Japao, Espanha e Grécia — também foi utilizada no Brasil, até a edigdo da Lei 8.631/1993 (4). Nesse
modelo regulatdrio, as agéncias reguladoras dos servicos publicos de energia remuneram os custos totais e
fixam a taxa de retorno atrativa que uma empresa pode ganhar sobre seus ativos. A tarifa é fixada de modo a
permitir o ganho de uma determinada receita minima, capaz de cobrir os custos operacionais reais e
proporcionar uma taxa de retorno adequada sobre os investimentos realizados. O prego regulado pode ser
ajustado para cima, se a empresa obtiver uma menor taxa de retorno, e vice-versa.

Em sua origem, nos Estados Unidos, a regulacdo pela taxa de retorno surgiu com o processo de privatizagao de
servigos publicos municipais, onde o poder concedente cedia o direito de exploragdo comercial de um monopdlio
natural (energia, gas, etc) em troca de uma tarifa fixada de forma a cobrir custos e prover a remuneragao dos
investimentos. Contudo, como os contratos eram de longo prazo, tipicamente entre 20 e 30 anos — tempo
necessario para a amortizagdo dos investimentos —, inevitavelmente esses contratos precisaram ser
renegociados, buscando ajustar-se a certas circunstancias observadas ao longo do tempo. Logo, contratos
posteriores incorporaram clausulas de renegociagdo dos termos do contrato, objeto de arbitragem feita a partir
de comissdes reguladoras independentes. Portanto, a regulagdo pela taxa de retorno foi a evolugdo de uma
relagdo contratual incompleta, que oferecia remuneragao justa em funcdo da mudanga de condig¢des inicialmente
estabelecidas.

Para (5), a regulagédo norte-americana segue principios, na qual uma tarifacdo bem-sucedida é aquela que, de
maneira geral, tem os seguintes objetivos principais: (i) evitar que os pregos fiquem abaixo dos custos (incluindo
um retorno “razoavel”); (ii) evitar o excesso de lucros; (iii) viabilizar a agilidade administrativa no processo de
definigéo e revisdo das tarifas; (iv) impedir a ma alocagao de recursos e a produgéo ineficiente; e (v) estabelecer
pregos nado discriminatérios entre os consumidores.

A taxa de retorno é definida a partir de um processo de negociagéo entre o agente regulador e a prestadora de
servigos, que busca harmonizar a remuneragdo por meio da razoabilidade dos custos, evitando assim os lucros
excessivos, e a atratividade do investimento. O retorno é estabelecido sobre o custo de oportunidade do capital e
reajustado quando ha necessidade de recompor a receita para garantir a taxa de retorno fixada pelo regulador.

Um dos principais confrontos observados na regulagdo baseada na taxa de retorno esta na manipulagéo dos
custos do servigo. Devido a assimetria de informagdes entre o agente regulador e o regulado, muitas vezes o
custo apresentado pelas empresas reguladas é superestimado, com o objetivo de aumentar o lucro.

Em muitos casos utiliza-se mecanismos de compartilhamento de remuneracgéo (profit-sharing mechanisms), ou
escala mével (sliding scale), como forma de limitar ou equilibrar o lucro. Este mecanismo consiste em determinar
uma taxa de retorno referencial, que se encontra dentro de um intervalo pré-determinado. Se a taxa de retorno
obtida ultrapassar o intervalo, aciona-se o gatilho de compartilhamento de receita em prol da modicidade tarifaria.

Outra dificuldade intrinseca ao modelo taxa de retorno é a determinagéo do valor base, ou seja, o investimento
sobre o qual se aplica a taxa de retorno. Mesmo com controle mais rigoroso sobre as informacgées, as empresas
sob este tipo de regulacdo tém a tendéncia de aportar investimentos além do necessario, 0 que proporciona
maior remuneragdo, mas que podem gerar subutilizacdo da infraestrutura, dando origem ao chamado efeito
Averch e Jonhson (“efeito A-J”). Apesar de maximizar a rentabilidade das empresas, esse comportamento
compromete a eficiéncia produtiva, prejudicando os consumidores.

Para as empresas reguladas este modelo tende a ser menos arriscado, pois o retorno é garantido pelo regulador.
Eventuais ineficiéncias de custos também séo repassadas diretamente ao consumidor, ou seja, ndo ha estimulo
a busca pela eficiéncia, pois as despesas sdo compensadas, independente da racionalidade e da prudéncia dos
investimentos. Por esta razdo, normalmente este tipo de regulacdo de precos € uma caracteristica de mercados
competitivos, pois os incentivos pela busca da eficiéncia sdo estabelecidos pela forga da concorréncia.

2.2 Regulacéo pelo prego-teto

A regulagédo Prego-Teto (Price-Cap) constitui um mecanismo que estabelece a tarifa por meio de um prego
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maximo, corrigido por um indice de inflagdo e descontado por um indice de produtividade pré-definido (Fator X).
Se a empresa superar os parametros de eficiéncia, ela captura o ganho econdmico do aumento da
produtividade, incentivando assim a busca pela eficiéncia. Esse € o modelo regulatdrio aplicado atualmente no
Brasil e em outros paises, como Holanda e Austria (6).

O preco-teto foi originalmente utilizado na Inglaterra como alternativa ao modelo de regulagéo rate of return.
Criado por Littlechild, em 1983, para regular o setor de telecomunicagdes, o objetivo principal da regulagao
prego-teto € amenizar a assimetria de informagdes (captura das agéncias reguladoras), com a adogao de
referenciais de custos eficientes, estimulando a eficiéncia e a transferéncia dos ganhos de produtividade para os
consumidores. Em principio, a empresa eficiente funciona independente da empresa real.

Conforme (7), a proposta de Littlechild indica as vantagens do modelo preco-teto em relagdo aos outros
métodos até entdo empregados na regulagdo, em especial os baseados na taxa de retorno:

a. O modelo abarca, exclusivamente, os servigos regulados da empresa monopolista. Outros produtos e
servigos, ndo sujeitos a regulagao tarifaria e que funcionam sob o modelo concorrencial, ndo seriam afetados.

b. Como toda redugéo de custos é apropriada pela empresa, espera-se que o prego-teto estimule a eficiéncia
produtiva e promova a inovagéo.

c. Reducgédo do custo da atividade regulatdéria com a simplificacdo dos calculos ao ndo envolver o levantamento
especificos dos dados da empresa regulada.

d. Dado este processo simplificado, o regulador estaria menos sujeito ao risco de ser instrumentalizado pela
firma regulada, ou seja, diminui-se o risco da captura.

Para (8), a regulacédo preco-teto surgiu como alternativa a regulagcéo pela taxa de retorno e buscava corrigir trés
questdes basicas: (i) fraco incentivo para a realizagdo de custos eficientes; (i) em empresas com multiplos
produtos, onde apenas alguns eram regulados, a regulacdo pela taxa de retorno envolvia a alocagéo arbitraria de
custos e ativos e; (iii) dificuldade de definir o retorno apropriado para a empresa regulada.

O prego-teto requer do regulador maior precisdo no estabelecimento dos custos eficientes, pois os valores a
serem alcangados pelas empresas reguladas devem ser calibrados de forma a ndo serem intangiveis, tampouco
frouxos, de forma que nao incentive a busca pela eficiéncia, normalmente baseadas no principio da Yardstick
Competition.

A yardstick competition (também conhecida por Regulacdo de Desempenho, ou Benchmarking Regulation) é
uma forma de regulacdo de incentivos por meio de comparagao, adotada nos casos de monopdlio natural. Nela o
regulador estabelece padrdoes de desempenho de custos e pregos, que servem de referéncia para empresas que
atuam no mesmo setor, buscando introduzir estimulos a eficiéncia e reduzir a assimetria de informagdes. Assim,
a remuneragdo de uma empresa ¢ definida de acordo com o seu desempenho em relagdo as outras empresas
do setor, observando-se os padrdes definidos e o comportamento de suas congéneres. Na pratica, o regulador
cria uma empresa hipotética (shadow firm), de acordo com as caracteristicas de um conjunto de empresas
semelhantes, que é utilizada como benchmarking de custos (5).

Este procedimento cria uma competicdo artificial para as empresas reguladas caracterizadas por monopdlio
natural, onde o padrdo de remuneragao, o prego-teto, é definido a partir da empresa de referéncia. Assim, caso a
empresa apresente custos mais elevados, ela tera como meta alcangar a remuneragao permitida. Por outro lado,
se ela apresentar eficiéncia superior ao padrdo estabelecido, sera recompensada com lucros extraordinarios.
Cabe a empresa buscar solugdes de maior eficiéncia, face ao padrao fixado pela autoridade regulatéria.

Apesar da logica simples, a yardstick competition tem um custo regulatério alto, pois sera necessario
acompanhar e definir padrdées consistentes para a comparagado adequada entre as empresas, o que demanda
certa diligéncia e arbitragem do regulador em relacdo a dindmica do mercado. Em geral, o modelo funciona
quando ha um conjunto razoavel de empresas reguladas e comparaveis entre si.
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No regime prego-teto, além do grau de liberdade dos custos que serdo repassados aos consumidores, 0
regulador deve ainda arbitrar sobre o indexador de pregos que sera utilizado e o fator de produtividade (“Fator
X"), que define a quantidade dos ganhos a serem capturados pelos consumidores. O Fator X deve ser
adequadamente calibrado, a fim de dar o incentivo correto a empresa regulada maximizar seus resultados.

O principio de aplicagdo do Fator X é o incentivo ao ganho de produtividade. Se a empresa supera certo nivel de
produtividade, ela podera se apropriar desta diferenga, obtendo ganho econdémico. Parte destes ganhos é
parcialmente compartilhado com os consumidores, nos processos de reajustes anuais, quando o Fator X é
aplicado como redutor do indice de inflagao utilizado.

Poderia se argumentar contra a ampliagdo da taxa de retorno obtida pela concessionaria eficiente e que os
ganhos de eficiéncia deveriam refletir-se imediatamente na redugéo das tarifas, de modo a beneficiar unicamente
os consumidores. Esse raciocinio, porém, se revela indefensavel, pois isso retiraria da concessionaria qualquer
incentivo ao ganho de eficiéncia, isto é, se nenhum beneficio lhe trouxesse a redugdo dos custos, a
concessionaria nao realizaria esforgo algum nesse sentido (9).

As abordagens tradicionais para o calculo do Fator-X buscam defini-lo a partir da expectativa de ganho de
produtividade, compativel com a gestdo, inovagdo tecnolégica e ganho de escala, com especial atengédo a
melhora dos niveis de qualidade e ao crescimento do mercado. Por esta razdo, a tendéncia na regulagéo
moderna é a adogéo de dois padrdes: o guaranteed standards e o overall standards. Enquanto o primeiro cria
mecanismos de compensacao financeira caso a empresa ndo atinja o nivel de qualidade estipulado pelo
regulador, o segundo define padrées gerais de atendimento aos consumidores que devem ser seguidos pela
concessionaria (5) (6).

Uma das variagdes do regime de prego-teto é o de receita-teto, muito utilizado em paises da Unido Europeia,
como Alemanha, Franga, Gra-Bretanha e Suécia (6). No regime de receita-teto (revenue-cap) o regulador
determina o maximo de receita permitida que uma concessionaria pode obter pela prestacdo do servico. O
objetivo é fornecer a concessionaria incentivos para maximizar seus lucros pela minimizagdo dos custos,
semelhante aos instrumentos utilizados pelo precgo-teto.

2.3 Taxa de retorno x Preco-teto

Na pratica, a diferenga entre os modelos de regulagdo baseados na taxa de retorno e o prego-teto ndo séo
profundas. Como a regra para a atualizagdo do prego-teto considera a varidvel RPI-X, o regulador precisa
configurar uma tarifa inicial de referéncia que, de alguma forma, contempla o valor necessario e suficiente para
cobrir os custos operacionais, investimentos e proporcionar o retorno satisfatério, de acordo com o principio do
equilibrio econdmico-financeiro. Como este valor inicial é revisado periodicamente, tem-se, a priori, que a tarifa
do primeiro ano das revisdes é muito semelhante a da taxa de retorno. A grande diferenca estd nos periodos
intra-revisdes, por conta das diferengas na forma de reajuste anual.

O regulador deve procurar o equilibrio entre a protegdo dos interesses dos investidores, através de taxas
razoaveis e estaveis, e a necessidade de garantir a viabilidade financeira das empresas em um mercado de
capitais competitivos. O sistema escolhido para a regulagdo econémica, contudo, € uma solugdo especial onde
o regulador possui informacéo imperfeita sobre os custos e oportunidades enfrentadas pelo agente regulado.
Normalmente o regulador almeja o trade-off entre o incentivo a eficiéncia e redugao de custos dos servigcos e a
transferéncia de renda para os consumidores. Em tese, ambos os modelos possuem mecanismos para atingir
esse ponto étimo.

Investidores em geral tendem a considerar o modelo de regulagao prego-teto como mais arriscado, comparado
a regulagao pela taxa de retorno, pois o ganho esta vinculado a capacidade gerencial das empresas reguladas.
Apesar do incentivo ao aumento da eficiéncia, que é, em parte, capturado pelas concessionarias, eventuais
custos subestimados, resultam em prejuizos que s6 poderdo ser reparadas nos ciclos tarifarios seguintes,
representando um risco adicional as empresas. Isso ndo acontece na regulagdo pela taxa de retorno onde,
tipicamente, ha um reequilibrio anual. Assim, eventuais aumentos de custos ou quedas de receita sdo
compensadas no ano seguinte.

Para se definir a metodologia do calculo do custo de capital regulatério, deve-se levar em conta o principio da
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“doutrina do resultado final”, que afirma que os métodos de regulacéo utilizados séo irrelevantes, desde que o
resultado final seja razoavel para ambos, investidores e consumidores. Em outras palavras, os reguladores nao
sdo obrigados a utilizar qualquer técnica em particular, desde que os resultados obtidos sejam justos e
razoaveis. Qualquer fraqueza inerente encontrada em qualquer método, portanto, torna-se de importancia
secundaria (10).

3.0 - ESTRUTURA DE CUSTOS DA DISTRIBUIGAO E MODELO TARIFARIO VIGENTE NO BRASIL

O modelo regulatério vigente no Brasil para a atividade de distribuicdo de energia elétrica é de preco-teto. Dado
que a parcela de distribuicdo representa menos de 20% das tarifas de energia no pais, e que ha poucas
alternativas para a energia elétrica na maioria dos seus usos finais, as distribuidoras tém pouco incentivo a néo
cobrarem o preco maximo definido pela agéncia reguladora. Por outro lado, ha de se reconhecer que a atuagéo
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) tem sido efetiva regulacgéo tarifaria. Uma das evidéncias para
essa afirmagéo € a redugdo na tarifa média de distribuicdo ao longo dos anos, conforme pode ser notado na
Figura 1.

Tarifa média de distribui¢do Brasil (em dez/2018 pelo IGPM)
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Figura 1 — Evolugao da tarifa média de distribuigdo no Brasil (R$/MWh)
Fonte: elaboracao propria com base em dados da ANEEL (11)
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Conforme discussado feita na Introdugédo, destaca-se que um dos principais desafios das distribuidoras no
contexto atual é a falta de incentivo a gestdo de energia pelo lado da demanda — seja por meio da eficiéncia
energética ou por sistemas de geracéo propria. Assim, uma questdo que deve ser avaliada é se a estrutura de
custos das distribuidoras dialoga corretamente com o modelo tarifario vigente. Para tanto, duas anadlises foram
feitas: como estéo divididos os custos das empresas de distribuicdo e como se da a recuperagdo da receita das
distribuidoras nas tarifas.

De forma geral, afirma-se que a estrutura de custos da distribuicdo é predominantemente fixa. Analise recente da
ANEEL permitiu constatar esse fato. A agéncia dividiu os custos das concessionarias em: custos de capacidade
(basicamente custo de ativos, que ndo guardam relagdo com tamanho de mercado ou consumo), custos
variaveis de acordo com o numero de unidades consumidores e custos variaveis de acordo com o consumo.
Ainda que a metodologia desenvolvida pela agéncia seja passivel de aprimoramentos, constata-se que, na
média (ponderada pela Parcela B de cada distribuidora), 68% dos custos sdo de capacidade, 17% dependem do
numero de consumidores e 15% dependem do energia consumida. Essa proporgéo varia entre as distribuidoras
conforme o grafico da Figura 2, no qual nota-se grande diferenga na estrutura de custos das empresas.
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Figura 2 — Estrutura de custos das distribuidoras
Fonte: elaboragao propria com base em dados da ANEEL (12)

Ja com relagdo a recuperacéo da Parcela B das distribuidoras nas tarifas de energia constata-se o contrario. A
partir da multiplicacdo do mercado de referéncia dos subgrupos tarifarios das distribuidoras pela tarifa Fio B
(base econdmica, 2018) de cada subgrupo conclui-se que, na média, 71,2% da receita de Parcela B esta
vinculada ao Grupo B e 28,8% ao Grupo A. Dado que a tarifa dos consumidores do Grupo B é 100% volumétrica
e do Grupo A parcialmente volumétrica, verifica-se que, na média, 79% da receita das distribuidoras é
recuperada nas tarifas de forma volumétrica (em R$/kWh) e apenas 21% via tarifa por capacidade (em R$/kW).
Diferentemente da estrutura de custos, essa relagdo varia menos entre as distribuidoras, conforme grafico da
Figura 3. Nota-se que a distribuidora com maior parte da receita recuperada por capacidade tem 40% de sua
receita “fixa”, enquanto a com menor parcela tem quase 100% de sua receita variavel.
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Recuperacdo da Parcela B nas tarifas de energia
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Figura 3 — Recuperacgao da Parcela B nas tarifas de energia
Fonte: elaboragao propria com base em dados da ANEEL (11)

Ou seja, enquanto apenas 15% dos custos de distribuicdo variam de acordo com o consumo de energia, 79% da
receita das distribuidoras é recuperada de forma volumétrica. Fica evidente como o risco de variagdes no
mercado impacto o resultado financeiro das empresas.

Essa dependéncia com relagdo ao consumo de energia também pode ser demonstrado pelo resultado
regulatério das empresas, comparado com sua taxa de remuneracdo (WACC) aprovada pela ANEEL. Como
exemplo, apresenta-se o caso da CPFL Paulista, durante seu o 2° e 3° Ciclo Tarifario. A curva pontilhada da
Figura 4 apresenta o WACC nominal definido pela ANEEL e aplicado as tarifas no inicio do Ciclo. A curva em
azul apresenta a relagéo entre a Remuneragéo do Capital (EBIT regulatério, dado pela diferenca entre a Parcela
B e os custos de PMSO e QRR) e a Base de Remuneragdo Liquida, ano a ano. A curva verde apresenta a
variagdo do mercado.
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Figura 4 — Resultado regulatério vs variagdo do mercado
Fonte: elaboracao propria com base em dados da ANEEL (13)

Nota-se que ha uma forte correlagdo entre a variagdo de mercado e o resultado econdmico das empresas,
considerando o viés regulatério. Maior crescimento do mercado durante determinado ano implica em resultado
regulatério melhor no ano seguinte — em alguns casos, acima da taxa de remuneragédo aprovada. Porém, anos
de baixo crescimento no mercado (ou mesmo de recuo) implicam em resultados abaixo do WACC regulatdrio.

Diante desses pontos, fica demonstrado que a alteragdo no modelo regulatério pode ser uma das formas de
minimizar o efeito mercado sobre o resultado das distribuidoras.Outra medida possivel seria a alteragdo no
modelo tarifario, tornando ele mais aderente a estrutura de custos das empresas. Porém, em virtude dos altos
custos envolvidos para alteragdo do modelo tarifario de todo universo de consumidores do pais (12), a alteragédo
no modelo regulatério também pode ser vista como alternativa — ainda que tenha implicagbes juridicas e
contratuais mais complexas.

4.0 - PROPOSTA PARA ALTERAGCAO DO MODELO REGULATORIO DA DISTRIBUIGAO

A mudanca para o regime de receita-teto, ndo exige alteragées na metodologia das RTP, pois esta ja estabelece,
em seu resultado final, a receita regulatéria 6tima para o ano teste. A mudanga ocorrera apenas no Indice de

Reajuste Tarifario Anual Econémico (IRT ,.,), no RTA. Atualmente, o IRT ., é calculado conforme a equag&o
abaixo (14):

eco

__ VPA,+(VPB, x(IGPM * Fator X )

IRT,,,
RA,

(1)
Onde:

VPAl: Valor da Parcela A na Data do Reajuste em Processamento (DRP);

VPB,;: Valor da Parcela B na Data de Referéncia Anterior (DRA); e

RAO: Receita Anual na Data de Referéncia Anterior (DRA).
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Ha duas metodologias vigentes para calculo do Valor da Parcela B na Data de Referéncia Anterior (VPBO). Na
primeira, vigente para as concessionarias que nao tiveram seus contratos renovados nos termos do Decreto
8.461/2015, VPB,, é calculado pela equag&o abaixo:

VPB,=RA,—VPA, 2)
Onde:
VPAO: Valor da Parcela A na Data de Referéncia Anterior (DRA).

Ja para as distribuidoras que tiveram seus contratos renovados em 2015, o Decreto 8.461/2015 estabeleceu uma
nova forma de célculo para a o VPB,, tornando o calculo mais direto:

VPB,=(TUSDj,pyigene X Mercado Ref) 3)
Onde:

TUSDﬁoBvigeme: valor vigente econdmico correspondente ao componente tarifario do Fio B;

Mercado Ref: Mercado de Referéncia composto pelos montantes de energia elétrica e de demanda de
poténcia faturados nos 12 meses anteriores ao més do reajuste tarifario anual.

Para transformar o IRTecoaderente ao regime receita-teto, propde-se a seguinte equagao para o reajuste:

_ VPA,+[RR,%(IGPM + Fator X x (1+r,)]|
eco” RAO

IRT (4)

Onde:
VPA,: Valor da Parcela A na Data do Reajuste em Processamento (DRP);

RRO: Receita Requerida na Data de Referéncia Anterior (DRA);

I . indice composto de variagdo de mercado.

Considera-se Receita Requerida na Data de Referéncia Anterior (RR,)) a soma do Valor da Parcela A (VPA,),

ou seja, custos incorridos em geragdo, transmissdo e encargos, e 0s custos operacionais eficientes e a
remuneragao adequada dos investimentos necessarios para a prestagdo dos servigos de distribuicdo - Valor da

Parcela B (VPB,), conforme equag&o abaixo:
RR,=VPA,+VPB, (5)

Nesta proposta, a receita requerida sera atualizada pela inflagdo menos o fator de eficiéncia — mantem-se a
regulacéo por incentivos — e corrigida por um indice de variagdo do mercado, que tem como drivers a variagdo
no numero de consumidores e no consumo de energia em determinado ano, mas que devem ser ponderadores
pela estrutura de custos da concessionéria. Ou seja, estabelece-se uma receita-teto para a Parcela B.

Segundo (2), a regulagédo costuma ter uma natureza atrasada, com foco na prudéncia dos investimentos. Para as
concessionarias de servigos publicos em um mercado em constante evolugdo, isso introduz um risco regulatério
substancial que pode impedir os esforgos das distribuidoras de inovar e aproveitar as novas tecnologias. A
analise regulatéria da prudéncia dos investimentos em servigos publicos normalmente usa a suposigao implicita
de que o passado € um guia apropriado para o futuro. Se uma concessionaria adotar uma nova tecnologia que
ndo tenha o desempenho esperado, os reguladores podem vedar a recuperacao de custos. Como resultado, os
servigos publicos demoram a adotar tecnologias e praticas inovadoras.

Por isso, além de prever uma receita regulatéria eficiente, a regulagdo devera também incluir mecanismos de
incentivo a inovagcdo e a eficiéncia energética. Portanto, além da qualidade e da eficiéncia dos custos
operacionais, propde-se também a inclusdo de um prémio como incentivo a insergdo de novas tecnologias e de
projetos de Eficiéncia Energética (EE). Assim, o Fator X seria calculado segundo a equagéo:
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Fator X=P+Q+T+IT+EE (6)
Onde;
P: Ganhos de produtividade;
Q: Qualidade na prestagéo do servico;
T: Trajetoria de eficiéncia para os custos operacionais;
IT: Insergao de Inovagéo Tecnoldgica; e
EE: aplicagao de projetos de Eficiéncia Energética.

5.0 - CONCLUSAO

Conclui-se que ha a necessidade de alteragao da regulagao tarifaria atualmente aplicada as concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica. O regime de prego-teto ndo apresenta mecanismos eficientes para conciliar as
mudangas tecnoldgicas e comportamentais que, apesar de incipientes, tendem a aumentar, gerando
desequilibrios econémicos nas tarifas.

A proposta de adotar o regime de receita-teto surge como alternativa para garantir a receita necessaria para as
distribuidoras e torna-la menos dependente do consumo de energia. A distribuidora deixaria de assumir os
riscos de demanda e seria responsavel pela operagdo, manutencdo e expansido da infraestrutura de rede
apenas. No jargdo do setor, apenas o “fio”. Essa metodologia tornaria a forma de remuneragdo das
distribuidoras mais préximo ao que € hoje adotado para as transmissoras, uma Receita Anual Permitida,
definida nos processos de reviséo tarifaria, e atualizada pelo indice de inflagdo menos o fator de eficiéncia
(Fator X). Para fazer frente a transicdo tecnolégica e ao incremento da eficiéncia energética, incluir
componentes no calculo do Fator X pode dar o incentivo correto para que a concessionaria busque melhorar a
sua receita.
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