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Resumo:

Este trabalho apresenta a trajetoria histérica dos diversos modelos de regulacéo na indistria de energia
elétrica do Brasil e dos modelos de custo implicitamente. A hipotese principal € que os modelos de regulacao,
ao adotarem algum modelo de custo, produzem impactos no desempenho das empresas no setor regulado,
sgja ao usar as informacOes para definir tarifas, sgja no estimulo (ou desestimulo) a eficiéncia interna das
empresas. O artigo inicialmente apresenta os diversos modelos de custos relatados na bibliografia (custo
histérico, custo estimado e custo-padrao), a evolucéo da regulacdo econémica da indistria de eletricidade, a
situacdo do Brasil e as mudancas que foram introduzidas apos a reforma dos anos 90, apresentando o0s
model os de custo adotados e o impacto no desempenho das empresas do setor. SAo analisados os resultados
da margem operacional (EBIT) de uma amostra de empresas de distribui¢ao de energia elétrica ao longo dos
anos 1997 a 2005. Os resultados tendem a mostrar que o modelo de regulacdo (e o0 modelo de custo adotado)
afeta o desempenho das empresas.
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Resumo

Este trabalho apresenta a trajetdria histérica dos diversos modelos de regulagdo na industria
de energia elétrica do Brasil e dos modelos de custo implicitamente. A hipotese principal ¢é
que os modelos de regulagdo, ao adotarem algum modelo de custo, produzem impactos no
desempenho das empresas no setor regulado, seja ao usar as informagdes para definir tarifas,
seja no estimulo (ou desestimulo) a eficiéncia interna das empresas. O artigo inicialmente
apresenta os diversos modelos de custos relatados na bibliografia (custo historico, custo
estimado e custo-padrdo), a evolugdo da regulagdo econdmica da industria de eletricidade, a
situagdo do Brasil e as mudangas que foram introduzidas apds a reforma dos anos 90,
apresentando os modelos de custo adotados e o impacto no desempenho das empresas do
setor. Sdo analisados os resultados da margem operacional (EBIT) de uma amostra de
empresas de distribuicdo de energia elétrica ao longo dos anos 1997 a 2005. Os resultados
tendem a mostrar que o modelo de regulagdo (e o modelo de custo adotado) afeta o
desempenho das empresas.
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1. Introducao

As industrias de rede, tal como ¢ a distribuigdo de energia elétrica, tendem a convergir
para uma situagdo de monopolio, razdo pela qual € necessaria a regulagcdo por parte do Estado.
Podem ser adotados distintos modelos, fato que pode ser observado na histéria da regulacao
do setor no Brasil. Os modelos de regulacao podem prever a ado¢do de determinados modelos
de custos, levando a impactos no desempenho das empresas do setor.

A historia da regulagdo no Brasil inicia-se nos primeiros anos do século XX, e desde
entdo foram impostos diversos modelos que obedeciam a visdo politica hegemdnica no
momento. Nos ultimos, a industria de distribui¢do de energia elétrica passou por importantes
transformagdes no mundo, na esteira de chamada “reforma do setor elétrico”, que se
disseminou em escala mundial e produziu impactos no Brasil. O método de regulacao
econdmica adotado no controle de custos e tarifas também teve importantes alteragdes,
visando a busca de maior eficiéncia e o repasse (ao menos parcial) desses ganhos aos
consumidores.

Cada modelo regulatorio adotado traz, de forma implicita, a ado¢do de algum modelo
de custos, o que pode produzir impactos no desempenho das empresas do setor, seja na forma
do calculo da tarifa adotado pelo modelo, seja no estimulo a maior eficiéncia.

Neste artigo apresentamos inicialmente os diversos modelos de custos relatados na
bibliografia (custo historico, custo estimado e custo-padrdo), a evolucdo da regulagdo
econdmica da industria de eletricidade, a situacdo do Brasil e as mudancas que foram
introduzidas ap6s a reforma dos anos 90, apresentando os modelos de custo adotados e o
impacto no desempenho das empresas do setor.

O método seguido para a elaboragdo do artigo consistiu em pesquisa e analise da
bibliografia sobre custos, sobre regulacdo de setores monopodlicos e sobre a historia da
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regulacdo do setor de distribui¢do de energia elétrica no Brasil e no mundo. Foram levantadas
informacdes sobre os balancos das empresas de distribuicao de energia elétrica com o objetivo
de verificar o comportamento de indicadores econdmicos.

A hipétese principal deste trabalho ¢ que os modelos regulatorios, ao adotarem algum
modelo de custo, produzem impactos no desempenho das empresas no setor regulado, seja ao
usar as informagdes para definir tarifas, seja no estimulo (ou desestimulo) a eficiéncia interna
das empresas.

2. Modelos de custo

Dois importantes objetivos dos sistemas de custos sdo a determina¢do do custo dos
produtos ou servigos produzidos ao longo de determinado periodo e a geragdo de informagdes
que possam ser Uteis para a decisdo e o controle. A determinag¢do dos custos unitdrios segue
dois grandes modelos: 0 modelo de custos parciais € 0 modelo de custo pleno ou total.

O modelo de custos parciais aloca aos produtos ou servigos unicamente seus custos
diretos (custeio direto) ou seus custos varidveis (custeio variavel), segundo seja o método
utilizado.

O modelo de custos totais tem como objetivo principal determinar o custo dos
produtos fabricados e vendidos. Por essa razdo, tal como afirmam Mallo et al. (2000, p. 359),
estd subordinado aos procedimentos contdbeis relacionados com a valoragdo de estoques e
com a determinac¢do de resultados do periodo. Esse modelo aloca todos os custos de producao
correspondentes (fixos e varidveis) a cada unidade de produto e os demais custos sdo
considerados custos de periodo e ndo sdo alocados as unidades produzidas.

Conforme Mallo et al. (2000), os modelos de custos podem ser elaborados a custos
historicos ou reais, a custos estimados ou por meio da utilizagdo de padrdes (custo-padrao).

O custo histdrico ou real opera pela acumulagdo dos custos nas contas que coletam o
custo de produto (matéria-prima, mao-de-obra direta e custos indiretos) e nas contas que
coletam o custo do periodo (despesas administrativas, comerciais, financeiras, tributarias e
outras). A utilizacdo de custos histdricos pressupde a apropriacdo dos custos indiretos no final
de cada periodo, quando sdo conhecidos os valores totais do més e o volume de produgio
(MARTINS, 2003, p. 104).

As limitacdes inerentes a utilizagdo do custo histérico para acompanhar o custo de
cada produto ao longo do periodo e o fato de que nem todos os elementos de custo se
verificam de forma homogénea ao longo do periodo levaram a necessidade de desenvolver
técnicas que permitissem atenuar as flutuacdes dos valores registrados e possibilitar a
apropriacdo dos custos indiretos para cada produto a medida que a produgdo ¢é realizada. O
modelo de custos estimados aplica os custos indiretos por meio de taxas diversas a partir de
um determinado orgamento de custos indiretos ¢ um dado volume esperado de producdo. As
estimativas de custo podem ir além dos custos indiretos, abrangendo também os custos
diretos, permitindo assim a implantagdo de um processo de controle, que seria baseado na
estimativa de custos estimados (diretos e indiretos) para cada produto, a apuragdao do custo
realmente incorrido, a comparacao entre ambos ¢ a localizagdo das divergéncias e a atuacao
sobre os desvios (idem, p. 211).

As estimativas de custos sdo efetuadas a partir de proje¢des dos valores correntes,
nesse aspecto distinguem-se do custo-padrdo, no qual sdo efetuadas a partir de estudos de
engenharia.

O sistema de custo-padrdo pressupde o estudo prévio e detalhado de toda a operacdo
técnico-econdmica da empresa, estabelecendo para cada produto as quantidades necessarias
de matéria-prima e mao-de-obra e determinando taxas de custos indiretos de fabricag¢do
(MALLO et al., 2000, p. 266). Essas taxas s3o necessariamente departamentalizadas, dado
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que uma taxa média Unica pode levar a erros sistematicos de aplicacdo de custos indiretos.
Devem também ser cuidadosamente escolhidas para ndo induzir a erros (NEUNER, 1970, p.
238).

Martins (2003) distingue custo-padrao ideal e custo-padrdo corrente. O custo-padrao
pode ser estabelecido segundo o entendimento de custo ideal de producdo (custo-padrao ideal)
ou segundo o padrdo corrente. O custo-padrdo ideal estima valores tedricos a partir de estudos
“cientificos”, supondo eficiéncia plena na utilizacdo dos recursos, sendo as perdas aceitaveis
somente as minimas ndo passiveis de eliminacdo a partir do uso das melhores técnicas de
engenharia. O custo-padrao corrente, por um lado, incorpora deficiéncias existentes que os
dirigentes julgam de dificil eliminagdo no proximo periodo, e por outro lado nao incorpora as
deficiéncias que podem ser superadas no préximo periodo. O custo-padrio corrente ¢ mais
util na gestdo, dado que ¢ mais aderente as condi¢des operacionais reais da empresa e
possibilita esforcos realistas em dire¢ao a melhoria.

Os padrdes podem ser comparados com o custo real do periodo, possibilitando assim o
controle gerencial, dado que ao informar divergéncias de valores permite a realizagcdo de
acles corretivas, visando aproximar o custo real ao padrdao. O custo-padrdo serve como
instrumento psicologico de motivacdo, ao informar valores que devem ser atingidos (ou
justificados caso ndo se atinjam) e induz a elabora¢do de planos de melhoria no caso de
verificada dificuldade permanente de atingir os padroes.

Segundo Hansen e Mowen (2003, p. 280), os sistemas de custo-padrdo sdo
importantes para o planejamento, o controle e a mensuragao do desempenho.. O custo-padrao
permite a elaboracdo do orgamento de produgdo, dado que fornece as informagdes necessarias
para a eclaboragdo dessa peca orgamentaria. O sistema de controle or¢amentario compara
custos or¢ados com os reais e permite a analise das variagdes, indicando a necessidade de
acdes corretivas e a elaboracgao de projetos de melhoria.

3. A regulacdo econdmica da industria de eletricidade

A regulacdo pelo Estado dos servigos de utilidade publica e, dentre esses, da industria
de eletricidade (“setor de energia elétrica”) decorreu de sua caracteristica de monopélio ¢ da
essencialidade desse produto, que conferem interesse coletivo a essa regulacdo. Nos Estados
Unidos, a Suprema Corte reconheceu em 1877 de modo pioneiro o direito de o Estado regular
toda a atividade associada ao interesse publico (affected with public interest), quando nao
existe op¢do de escolha pelo usudrio num julgado que se tornou famoso na histéria da
regulagdo. E o caso “Irmdos Munn vs. Estado de Illinois”. A a¢do movida pelos proprietarios
de elevadores e armazéns de graos junto a ferrovia contestava o direito de o Estado de Illinois
fixar limites aos pregos cobrados.(GARFIELD; LOVEJOY, 1964).

Nos servicos de utilidade publica, mais especificamente nas “induastrias de
rede” (energia elétrica, fornecimento de 4gua e coleta de esgotos, transporte ferroviario),
observa-se uma situagdo de “monopolio natural”, em que a existéncia de um tnico fornecedor
traz vantagens de maior eficiéncia econdmica ao permitir menor custo na prestacdo do
servigo, por evitar a duplicagdo de ativos — redes de eletricidade, encanamentos, vias férreas —
para atender a um determinado mercado. No caso do setor elétrico, o elevado investimento de
capital em ativos, como as redes de transmissdo em alta tensdo, linhas de distribui¢ao etc.,
reflete-se em significativo valor imobilizado para atender ao mercado. Se esse mercado fosse
atendido por dois ou mais competidores, investindo em ativos de modo independente para
atender ao mesmo mercado, o capital imobilizado teria de ser duplicado (ou multiplicado),
aumentando o custo de prestacdo do servigo para a recuperacdo do capital e a sua
remuneracao.
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A reforma do setor elétrico iniciada nos anos 80, que teve como objetivo introduzir a
competi¢do na industria de eletricidade, teve de reconhecer a situacdo de “monopolio natural”
das redes de transmissao e distribui¢do, Uinicas para um mesmo mercado, que permaneceram
sob regulacdo estatal: a cadeia produtiva da industria, em geral integrada verticalmente, foi
segmentada nas atividades de geracdo, transmissdo, distribui¢do e comercializagdo, mas
apenas na primeira e na Ultima mostrou-se possivel introduzir a competicdo (HUNT;
SHUTTLEWORTH, 1996; HUNT, 2002).

Stoft (2002) nota que Stuart Mill observara ja em 1848, nos “Principios de Economia
Politica”, que os servicos de agua e¢ de géas para iluminagdo e aquecimento, em Londres,
teriam menor custo se prestados sem duplicidade das instalagdes Na virada do século XIX
para o século XX era comum a duplicagdo de instalagcdes para atender a um mesmo mercado
em cidades dos Estados Unidos e da Europa, devido a existéncia de mais de um supridor do
servico, ¢ em Chicago, entre 1887 e 1896, nos primoérdios dos servicos de eletricidade,
chegaram a existir 24 companhias. Mas a competicdo mostrava-se instavel e o monopolio era,
praticamente, inevitavel. Em 1898, um dos mais importantes empresarios da industria de
eletricidade nos Estados Unidos, Samuel Insull, em seu discurso de posse como presidente da
National Electric Light Association, apresentou a idéia de a prestacao do servigo ser feita por
uma Unica empresa (monopolio), sob controle e fiscalizagdo do Estado. As tarifas fixadas sob
a supervisao do Estado deveriam assegurar a cobertura dos custos mais um lucro adequado
(“cost plus profit”, na expressao original).

O desenvolvimento da proposta de fixar tarifas com base nos custos incorridos da
atividade mais um lucro regulado deu origem a metodologia de “regula¢do pelo custo do
servigo” (cost of service regulation), conhecida também como “regulacdo pela taxa de
retorno” (rate of return regulation), que, a partir de entdo, se tornou a mais tradicional e
disseminada forma de regulagcdo econdmica de servigos de utilidade publica: com base nos
custos reconhecidos como necessarios a prestacdo do servico, o regulador deve fixar tarifas
que proporcionem uma receita de vendas suficiente para cobertura dos custos e a obtencao de
um lucro calculado pela aplicacdo sobre o capital investido de uma taxa de retorno arbitrada
pelo regulador. As empresas prestavam servigo com carater de exclusividade (monopo6lio) em
areas geograficas delimitadas (“areas de concessao™).

Ante a exploracdo da atividade sob regime de monopolio, a regulacdo estatal, em
diferentes paises, busca proteger o publico das praticas monopolistas, melhorar o desempenho
das empresas nos setores sob regulagdo, assegurar o atendimento de todos os consumidores
sem discriminagao e fiscalizar o cumprimento de padrdes de qualidade:

In many contexts where natural monopolies have emerged, for
reasons of economic efficiency it is desirable to have a monopolistic
market structure. Nevertheless, these economic giants must be tamed,
so that they will not charge excessive prices. We do not wish to incur
all of the efficiency and equity problems that arise as a result of a
monopoly. Prominent examples include public utilities. It does not
make sense to have a large number of small firms providing
households with electricity, providing public transportation systems,
or laying phone lines and cable TV lines. However, we also do not
wish to give single firms free reign in these markets because the
interest of a monopoly will not best advance the interests of society as
a whole. (VISCUSI; VERNON; HARRINGTON JR., 1995)

Nos Estados Unidos, as duas primeiras comissdes estaduais de regulacdo de servicos
publicos (public utilities comissions) surgiram em 1907, nos estados de New York e
Wisconsin, com jurisdicdo estadual, devido ao carater federativo da sociedade americana. A
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disseminac¢do da “regulagdo pelo custo do servico” ocorreu nos Estados Unidos junto com a
proliferacdo das comissdes estaduais de regulacdo. Os demais estados americanos criaram nos
anos seguintes suas Public Utilities Commissions, que passam a se encarregar da regulacio
em nivel estadual. Para as questdes interestaduais foi criada, em 1920, a Federal Power
Comission, recentemente sucedida pela Federal Energy Regulatory Comission (FERC). Hunt
(2002) observou que a implementacdo da reforma do setor elétrico nos Estados Unidos
esbarrou nos obstaculos do federalismo: os estados americanos opdem-se a regulacao federal,
em assuntos de algcada estadual e o Department of Energy (Ministério de Energia), diante do
principio federativo, ndo consegue impor regras vistas como necessarias em nivel nacional
para solucdo de certos problemas

4. A regulacido econdomica na industria de eletricidade do Brasil e os modelos de custo
adotados

4.1. Antecedentes

No Brasil, a industria de eletricidade surgiu no ultimo quartel do século XIX e as
autorizagdes para prestacdo do servigo de eletricidade (principalmente iluminagdo) eram
dadas em carater monopolista, em ambito municipal, por contratos firmados entre as
prefeituras e os prestadores de servigo, que estipulavam os valores das tarifas a serem
cobradas, geralmente a partir das propostas dos proprios prestadores. Na virada do século
XIX e inicio do XX os mercados mais importantes do pais — de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e
Vale do Paraiba — passaram a ser explorados pela “Light” (o grupo canadense The Brazilian
Traction, Light and Power).

A primeira tentativa de regulagdo da industria de energia elétrica na esfera federal
ocorreu em 1907, mas o projeto encaminhado a Camara dos Deputados, de autoria do jurista
Alfredo Valladao, perambulou por diversas comissdes por quase trés décadas, sem obter
aprovagio (VALLADAO, 1980). Apos a revolugdo de 1930, e a ascensdo de Getulio Vargas,
em 1934, o empenho do entdo ministro da Agricultura Juarez Tavora levou a aprovagdo do
decreto que estipulava as condic¢des para prestagdo do servigo publico de energia elétrica, que
passou a ser conhecido como “Coddigo de Aguas” (por tratar basicamente das forcas
hidraulicas para a produg¢ado de eletricidade). Um ano antes, em 1933, fora vedada a “clausula-
ouro” até entdo utilizada nos contratos, que estabelecia equivaléncia entre tarifas e o ouro
(protegendo os investidores das elevagdes de custos e desvalorizacdo da moeda nacional).

O Codigo de Aguas estabeleceu o método de “regulagio pelo custo do servico”, mas
sO veio a ser regulamentado em 1957, j& no periodo presidencial de Juscelino Kubitscheck
(1956-1961), quando finalmente regras e procedimentos claros para prestacdo do servigo e
para o calculo e a fixagdo das tarifas aos consumidores foram estipulados: o capital investido,
descontada a depreciagdo acumulada (que corresponde ao capital ja recuperado), deveria ser
remunerado a taxa anual de 10% e a essa remuneragao eram acrescentados os valores
correspondentes aos custos operacionais ¢ de depreciagdo. O “Custo do Servigo”, como era
chamado, agregava custos propriamente ditos (inclusive depreciagdo) e a remuneracdo do
capital liquido aplicado, e as tarifas deveriam ser fixadas de modo que a receita obtida
permitisse a cobertura integral do Custo do Servico.

As tarifas eram fixadas para cada classe de consumo (residencial, industrial etc.) e
tensdo (voltagem) de atendimento, ante a diferenca dos niveis de investimentos requeridos e
correspondentes custos incorridos no atendimento dos diferentes tipos de consumidores (por
exemplo, consumidores industriais atendidos em alta tensdo requerem um volume de
investimentos menor que os consumidores residenciais atendidos em baixa tensdo, para os
quais se exige mais investimentos na rede elétrica urbana, em transformadores para rebaixar a
tensao etc.).
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Cada concessionaria encaminhava ao Departamento Nacional de Aguas e Energia
Elétrica (DNAEE), o entdo 6rgao regulador federal, suas planilhas de célculo, nas quais fazia
constar o capital investido e os custos operacionais de atendimento de cada classe de consumo
e tensdo, e a correspondente quantidade prevista de energia a ser vendida, associada a esses
custos e as propostas de tarifas. Apds analisadas e aprovadas pelo orgdo regulador eram
fixadas as tarifas a serem praticadas no periodo seguinte.

O modelo de custos adotado era o de custos estimados, base para a previsdao
or¢amentaria anual. E evidente que por se basear em uma previsdo anual dos custos ¢ do
capital investido (base de calculo da remuneracdo), o resultado real obtido ex-post com as
tarifas estipuladas podia resultar numa receita de vendas superior (ou inferior) ao Custo do
Servigo real (custos operacionais mais remuneracao do capital). Em conseqiiéncia, ou se
obtinha um excesso ou uma insuficiéncia de remuneracado, e a taxa de retorno sobre o capital
ficava ou acima ou abaixo dos 10% a.a. legalmente assegurados. Esses excessos ou
insuficiéncias de remuneragdo eram registrados numa conta especial, denominada Conta de
Resultados a Compensar (“CRC”). O excesso de remuneragdo era tratado como se fosse uma
“retirada de capital” e descontado do capital liquido a remunerar no novo periodo tarifario; a
insuficiéncia de remuneracdo era tratada como uma “inje¢ao” de novo capital, e acrescida ao
capital a remunerar do novo periodo tarifario.

O orgao regulador podia questionar as estimativas de custos ou o capital investido,
“glosando” valores que considerasse excessivos ou indevidos, além de fixar parametros para
limitar o crescimento dos custos (limitar o crescimento das despesas com pessoal e outras a
uma proporcao da taxa de crescimento do mercado fisico de venda de energia).

4.2. A equalizacio tarifaria nacional e a diferenciacio de custos

Essa sistematica de fixagdo de tarifas de cada classe de consumo, com base em calculo
de custos e do retorno do capital por concessiondria prestadora do servigo, perdurou até 1974.
A partir desse ano, a decisao governamental de cobrar tarifas iguais para a mesma classe de
consumo, em todo o territério nacional, para reduzir as desigualdades de desenvolvimento
regionais, implicou alteracao na sistematica de fixagao de tarifas. Continuou sendo adotado o
modelo de custos estimados, mas agora, em vez de ser considerada a especificidade de cada
empresa, era determinado um custo médio unitario unico. Como analogia, pensando o caso de
uma Unica empresa, seria como se fosse abandonado o célculo de taxas departamentais de
custos indiretos por uma sistematica de taxa média Unica. Isso levaria a graves erros de sobre
ou subaplicagdo de custos indiretos tal como alertado por Neuner (1970). No caso, a situagao
imposta pela regulacdo era bem pior, dado que o custo médio Unico abrangia, além dos
indiretos, também os diretos. A distor¢do provocada pela progressiva equalizagdo tarifaria
nacional, ante a diferenga de custos entre as concessionarias, implicava necessariamente que
as tarifas fixadas em nivel nacional proporcionavam, para algumas concessionarias, excesso
de remuneracdo, enquanto para outras eram insuficientes para atingir a remuneragao minima
legalmente assegurada, de 10% a.a. sobre o capital investido.

Para transferir a remuneragdo em excesso de algumas concessionarias para outras com
insuficiéncia foi criado, em 1974, um mecanismo chamado Reserva Global de Garantia, ou
“RGG” (decreto n. 1.383/74), e uma conta de movimentagdo financeira administrada pela
Eletrobras. O 6rgdo regulador fixava, para cada classe de consumo, tarifas inicas equalizadas
em nivel nacional, com base no “Custo do Servico” consolidado das concessionarias (custo
médio nacional) e fixava entdo valores de RGG a serem recolhidos pelas concessionarias com
excesso de remuneragdo, para serem transferidos as concessionarias com insuficiéncia de
remuneragdo. Como as tarifas equalizadas nacionais eram fixadas centralizadamente pelo
orgao regulador (DNAEE), o conhecimento em cada concessiondria dos custos de cada classe
de consumo e nivel de tensdo tornou-se pouco relevante. O mais importante era utilizar as
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tarifas fixadas pelo DNAEE para calcular a receita total de vendas e comparar com o Custo do
Servigo total, verificando se estava com excesso ou insuficiéncia de remuneragdo e quanto iria
pagar a conta RGG ou receber da conta RGG, e qual sua taxa de retorno global. Essa mudanga
de sistemadtica representou um desestimulo a apura¢do de custos por classe de consumo (que
perdeu sua funcionalidade, pois a tarifa de cada classe era dada pelo regulador) e afetou
também a busca de eficiéncia, na medida em que ganhos decorrentes de eficiéncia na reducao
de custos seriam transferidos “via” RGG a concessionarias de maior custo.

Concomitante a essas mudancas, a partir de 1974 o desaquecimento econdomico € a
aceleracdo da inflagdo levaram a progressiva contengdo dos reajustes tarifarios anuais, por
parte dos ministérios da area econdmica, como mecanismo de combate a inflagdo. Assim, as
tarifas fixadas passaram a ser insuficientes para a cobertura dos custos e a remuneracao dos
investimentos a taxa minima legal de 10% a.a. Essa insuficiéncia dos reajustes foi ainda
agravada pela aceleragdo dos investimentos em geracdo de energia elétrica decorrentes do II
Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), que levou a forte ampliagdo do capital investido
(e correspondente endividamento) sem a devida remuneragdo. A insuficiéncia tarifaria para
cobertura dos custos e remuneracdo dos investimentos revelou-se na progressiva queda da
taxa de remuneragao, abaixo do minimo legal de 10% a.a.

Em 1981, com o agravamento da situagdo financeira de algumas empresas, uma nova
sistematica de calculo para fixagdo de quotas de RGG ¢ implantada, e o critério para o
recolhimento de RGG passa a ser a diferenca entre a taxa de retorno da concessiondria com as
tarifas fixadas e a taxa média de remuneracdo do conjunto de concessiondrias do setor elétrico
(ou seja, ndo mais o excesso de remuneracdo de cada concessiondria sobre a taxa minima de
remuneracao legalmente assegurada). Essa medida buscava transferir recursos das empresas
estaduais, em melhor situacdo, para as grandes geradoras federais que haviam ampliado seus
investimentos e a base de remuneracdo, num contexto de inflagdo crescente ¢ contengao dos
reajustes tarifarios (AMARAL FILHO, 1991). A insuficiéncia de remuneragdo registrada na
CRC tornava-se cronica, devido a insuficiéncia das tarifas fixadas ante os custos e a
remuneracdo devidos. Ao longo dos anos 80, excecdo feita a uma tentativa de recuperacao
tarifaria em 1987, a insuficiéncia tarifaria persistiu e agravou-se até o inicio dos 90, quando a
aguda crise financeira levou as concessiondrias a interromper pagamentos de compra de
energia, ¢ da divida externa com aval da Unido, provocando uma paralisacdo dos fluxos
financeiros setoriais.

A crise financeira setorial de 1993 provocou nova mudanga na sistematica de fixagao
de tarifas: a lei n. 8.631/93 permitiu a utilizacdo de saldos credores existentes da CRC para
quitacdo de débitos das concessiondrias, ficando o Tesouro Nacional como responsavel em
ultima instancia pela liquidez daqueles créditos, mas extinguiu desde entdo a remuneracao
assegurada de 10% sobre o capital investido ¢ a CRC. As tarifas ndo seriam mais corrigidas
com base nos custos incorridos (“custo do servico”), mas por “formulas paramétricas” de
custos com indices de corre¢do e limites (abrindo assim caminho ao modelo de custo-padrao).
Os reajustes tarifarios passariam a ser estabelecidos para cada concessiondria tendo como
base o peso de cada item de custo em seu custo total, e um indice de corre¢do fixado. Ou seja,
iniciou-se uma progressiva “desequalizagdo tarifiria”, ante a diversidade de custos e a
interrupcao dos fluxos financeiros interempresas.

4.3. A reforma setorial e a nova regulacio econdomica

A reforma do setor elétrico iniciada em 1995 no Brasil levou a ado¢ao de uma nova
metodologia de regulagdo econdmica no setor elétrico, com a introdugdo do regime de tarifas
maximas (price cap, na expressao em inglés) e a ado¢do implicita do modelo de custo-padrao
sob bases competitivas. Essa metodologia, utilizada inicialmente na Inglaterra na privatizagao
das empresas de telecomunicagdes e depois no setor elétrico inglés, consiste em estabelecer
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um nivel inicial de tarifas que, por um determinado periodo — geralmente de 4 a 5 anos —, sera
corrigido ndo mais com base em custos reais incorridos (como na metodologia do “Custo do
Servigo”), mas com base em um indice de precos geral, do qual se deduz ainda um percentual
a titulo de ganho de eficiéncia exigido da empresa concessiondria (LITTLECHILD, 1999).
Apos alguns anos ¢ feita uma reavaliacdo de custos e remuneragdo das concessionarias, para
fixar novo nivel de tarifas que passara a ser corrigido por indices predeterminados.

No Brasil, a ado¢do do novo regime de regulacdo econdmica foi estabelecida pela lei
n. 9.427/96, que criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, novo regulador
setorial, em substituicdo ao DNAEE). A nova sistematica de regulagdo econdmica “price
cap”, incorporada aos contratos de concessdo, separou os custos das concessiondrias em dois
blocos (ANEEL, s/d):

1.Custos Nao-Gerencidveis, sobre os quais a empresa nao tem qualquer capacidade de
gestdo (Contratos Iniciais de Compra de Energia, Encargos Setoriais fixados pelo
governo, tributos como PIS/COFINS etc.), que s3o integralmente reconhecidos e
transferidos no calculo das tarifas; e

2.Custos Gerenciaveis (Pessoal e encargos; Materiais; Servigos de Terceiros; outros
custos), que estdo sob controle e gestdo da empresa.

Além desses custos temos a remuneragdo do capital investido.

O price cap (teto de precos) limita o reajuste anual dos Custos Gerenciaveis que nao
se baseia mais nas variagdes de custo reais (como na antiga sistematica do “Custo do
Servigo”), mas na variagdo de um indice de preco previamente escolhido e estabelecido em
contrato; no caso brasileiro, o Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM). Desse reajuste ¢
descontado um percentual, o chamado “Fator X”, calculado pelo regulador como
correspondente aos ganhos de eficiéncia e produtividade esperados para o periodo seguinte.

Se a empresa concessiondria promover uma gestdo de custos gerenciaveis eficiente,
que reduza seus custos gerenciaveis abaixo do estimado pelo regulador ao fixar suas tarifas,
podera obter ganhos adicionais e aumentar seus lucros (TRAIN, 1994). Para colher resultados
melhores na forma de aumento de sua remuneracao, a evolugdo dos custos gerenciaveis deve
ficar abaixo da varia¢do do indice de precos estipulado, descontado o fator de eficiéncia
(IGPM—X).

Apbs quatro ou cinco anos de reajuste anuais de tarifas pela sistematica price cap, o
regulador faz a Revisdo Tarifaria Periddica, prevista em contrato, com a finalidade de avaliar
a situacdo da empresa. Nessa revisdo, tal como ocorre no reajuste anual, os Custos Nao-
Gerencidveis serdo reconhecidos e transferidos integralmente para a tarifa, mas os Custos
Gerencidveis serdo agora recalculados com base em estimativas de pregos de insumos,
indicadores quantitativos e parametros fixados pelo regulador para cada item de custo.
Ganhos de eficiéncia anteriores que tenham levado a um aumento da remuneracdo acima da
taxa arbitrada sdo capturados.

Na regulagdo de monopdlios naturais a utilizagdo de um benchmark formado por
indicadores de suas pares do mercado encontra dificuldades devido ao fato de muitas vezes a
concessionaria local atuar em um ambiente muito diferente do de suas pares, em fungdo de
fatores como geologia, clima, densidade populacional, renda, impostos e outros. O enfoque
metodolégico da Empresa de Referéncia propde-se a ser uma solucdo para amenizar essa
dificuldade (PEANO, 2005). Como todo enfoque metodologico estd sujeito a criticas e
observagoes (ver BAJAY, 2006; DANNI; MOITA, 2007).

A agéncia reguladora constr6éi uma “Empresa de Referéncia” para cada concessionaria
tendo em conta os Custos Nao-Gerenciaveis, os Custos Gerenciaveis ¢ a Remuneragao dos
ativos em servigo (valorados pelo “custo de reposicao ao valor de mercado™) e, com base no
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mercado fisico de vendas previsto, verifica a receita necessaria para seu equilibrio econdmico-
financeiro, fixa as novas tarifas e estabelece o valor do “Fator X a ser descontado nos
reajuste anuais seguintes a partir das projecdes de resultados.

Os Custos Gerenciaveis dessa Empresa de Referéncia virtual sdo resultantes de
quantidades estabelecidas com parametros dados pelo regulador e os pregos arbitrados para
cada insumo. A “negociacdo” que ocorre entre a concessiondria real e a agéncia reguladora
possibilita ajustes, desde que justificados e comprovados.

O enfoque metodologico da Empresa de Referéncia foi utilizado de forma precursora
no setor de eletricidade do Chile. A Empresa de Referéncia é definida como uma prestadora
de servico, no caso a distribui¢do de energia elétrica, que opera em condicdes de eficiéncia no
ambiente (institucional, geografico) no qual esta inserida.

O dimensionamento e operagdo da Empresa de Referéncia ¢ competéncia da ANEEL.
Para determinar os custos dessa empresa primeiramente sdo identificados os processos, 0s
recursos € as atividades necessarias para a prestagdo do servico, tais como a operagdo e
manuteng¢do, o atendimento etc. Em seguida ¢ determinado o valor “eficiente” de mercado dos
insumos e recursos por meio do levantamento do custo da terceirizacdo dos processos e das
atividades, ou do levantamento do custo de cada componente necessario para desempenha-lo.
O meio escolhido depende da existéncia ou ndo de um mercado competitivo para a prestagao
de tal servico. No caso dos custos de materiais, a pesquisa engloba o mercado local e o
internacional, seja para efeito comparativo seja para usar como referencial. No caso dos
custos de servigos a pesquisa ¢ focada no mercado local. A escolha do levantamento de custos
via terceirizacdo ndo implica a exigéncia de que a concessiondria terceirize tal servigo. Por
fim, o regulador constroi a estrutura da empresa, formada pelos recursos e pessoal necessario
para operar todos os processos e atividades que formam a empresa, de forma que esta seja
eficaz e eficiente. Com isso o regulador define quais sdo os custos operacionais eficientes para
a realidade de cada empresa, no ambiente no qual a empresa real est4 inserida.

Existe uma Empresa de Referéncia relativa a cada uma das concessionarias
distribuidoras de energia elétrica existentes no Brasil. Cada uma dessas empresas foi
construida levando em consideragdo as especificidades regionais do ambiente em que a
concessionaria a elas associada atua (demanda, geografia, ambiente, entre outras), e com base
em dados obtidos de forma independente das concessionarias, ou seja, tal método nao consiste
em investigar as atividades e os processos realizados pela empresa real, j& que tal meio seria
complexo e custoso, além de sujeito a erros derivados da existéncia de assimetria de
informacao pro-concessionaria.

A metodologia de constru¢do da Empresa de Referéncia adota o modelo de custo-
padrdo ideal, no caso imposto pelo regulador. A empresa real “compete” com a Empresa de
Referéncia, buscando conseguir que seus custos nao superem os dela, o que a incapacitaria de
ter rentabilidade razoavel. Dessa forma, a Empresa de Referéncia visa incentivar e estimular a
empresa real a atingir niveis de eficiéncia, fixando uma tarifa que seria compativel com um
mercado competitivo dentro de um mercado monopolico natural.

A remuneracdo do capital, por sua vez, ¢ calculada pela aplicagdo, aos ativos
valorados pelo “Custo de Reposicdo a Valor de Mercado”, de uma taxa de remuneragdo
correspondente ao Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital —
WACC), resultante da estrutura de capital adotada (capital proprio e capital de terceiros) e da
taxa de rentabilidade admitida para cada um desses componentes (para remuneracdo do
capital proprio ¢ empregada a metodologia Capital Asset Pricing Method — CAPM —, que
parte da taxa de remunera¢do das aplicagdes isentas de risco — risk free — e acrescenta
diferenciais de remuneracdo correspondentes a cada risco adicional considerado). Assim, ¢é
mantida a atratividade dos investimentos no setor, ao longo do tempo.
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Até o momento ja foram realizados dois ciclos de revisdes tarifarias: em 2003/2004 e
2007/2008, abarcando em cada ciclo a quase totalidade das concessiondrias. Neste ultimo
ciclo foi possivel observar uma forte reducdo das tarifas de diversas concessiondrias devido ao
ajuste de pardmetros da revisdo anterior as novas condi¢cdes do mercado (redu¢do do risco-
pais e do risco cambial, por exemplo).

Ao longo dos ciclos de revisdo tarifaria cada concessiondria discute com o regulador
os parametros teoricos de sua Empresa de Referéncia objetivando que este “aceite” novos
custos ou parametros dentro do modelo de sua empresa. Ou seja, cada concessionaria negocia
a alteragdo dos pardmetros de custo-padrao ideal pelos parametros do custo-padrao corrente
visando ajustar o modelo operado pelo regulador. Porém, nada garante que o regulador aceite
os argumentos das empresas.

4.4 Desempenho das distribuidoras de energia elétrica no novo ambiente regulatdrio

O modelo regulatorio com base na equalizagdo tarifaria que vigorou entre 1974 e 1993
usava implicitamente o modelo de custos médios estimados e com taxa média unica para
todas as empresas do setor. Esse modelo, além de provocar fortes distor¢des nos resultados
das empresas, levou a grave crise setorial de 1993. O atual modelo de regulacdo tende a
corrigir as distor¢des impostas pelo modelo anterior. Ao mesmo tempo em que introduz os
impactos benéficos da pressao competitiva sobre as empresas por meio dos custos-padrdes
ideais da Empresa de Referéncia, tende a aceitar a corre¢ao dos pardmetros que se mostram
irrealistas a partir dos processos de negociagcdo que sdo entabulados ao longo dos ciclos de
revisdo tarifaria, quando o regulador pode aceitar os argumentos de cada empresa e introduz
entdo no seu modelo elementos de custo-padrao corrente. Esse processo tende a diminuir a
variabilidade da margem operacional de uma amostra das empresas do setor, tal como pode
ser visto na figura a seguir, que mostra os resultados antes e depois do primeiro ciclo de
revisdo tarifaria (ao longo dos anos 2003/2004).

A amostra ¢ composta pela totalidade das empresas de distribui¢do de energia elétrica
que figuram na base de dados da Economatica, com exce¢do da Caiud, que foi excluida pelo
fato de que apresenta um comportamento atipico e de elevadissima variabilidade. Como
indicador foi escolhido a margem operacional-EBIT (Lucro Operacional/Receita Liquida
Operacional), dado que mostra com maior clareza o impacto da alteragdo dos procedimentos
regulatorios. Outros indicadores, por carregar elementos do passado, ndo sdo capazes de
mostrar com a mesma rapidez essa alteragdo (isto ¢, o caso de indicadores com base no Ativo
ou o Patrimonio Liquido que carregam elementos especificos do passado de cada empresa ¢
tendem a ser, portanto, mais lentos para mostrar a evolucdo do processo de ajuste).

A andlise da margem operacional no periodo de 1997 a 2005 (os dados figuram no
Anexo A) evidencia significativa variabilidade no desempenho das empresas antes do
primeiro ciclo de revisdo tarifaria, heranca ainda do modelo anterior. Depois os resultados
indicam uma trajetoria de diminuicdo da variabilidade apos o ciclo iniciado em 2003 (ver
Figura 1). Apds 2003 ha reducdo do nimero de empresas que apresentam prejuizo. Nao € de
se esperar uma igualagcdo nas margens de lucro, dado que cada empresa pode adotar modelos
de gestdo especificos, que podem produzir resultados diferentes.

10
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Empresas de distribuicio de energia eletrica - Margem Operacional
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Figura 1 — Distribuidoras de energia elétrica — Margem Operacional -EBIT % (Lucro
Operacional/Receita Liquida Operacional) — 1997-2005
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados de Economatica.

A Tabela 1 mostra que a partir de 2003 a margem operacional média tem-se mantido em
valores positivos e que se observa diminui¢cdo dos desvios padrdao e médio entre as margens
operacionais das empresas da amostra.

11
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Tabela 1 — Empresas de distribui¢ao de energia elétrica — Margem Operacional — EBIT (em %).
Valores médios, desvios padrao e médio da margem operacional das empresas da amostra (1997 a

2005)

Ano Média Desvio-padrao Desvio-médio
1997 (5,0) 27,9 23,1
1998 0,9 12,5 9,6
1999 (15,4) 24,7 19,3
2000 (5.5) 19,9 14,8
2001 3,8 16,6 11,1
2002 (22,2) 28,1 22,0
2003 7,4 13,9 10,9
2004 6,8 8,4 6,8
2005 10,7 8,5 6,6

5. Conclusao

O setor de distribuicdo de energia elétrica, por suas caracteristicas de monopdlio
natural, estd sujeito a atuacdo regulatéria do Estado. No Brasil, a partir de 1907 foram
impostos diversos modelos de regulacdo. Esses modelos adotaram de forma implicita modelos
de custo especificos. Assim, o decreto do Codigo de Aguas de 1934 consagrou a utilizagdo do
método de “regulagdo pelo custo do servicos”, e adotou o modelo de custo estimado. A
equalizacdo tarifaria nacional de 1974 continuou usando o modelo de custos estimados,
calculando uma tarifa média unica para todas as empresas (método da taxa média tnica). A
crise do setor elétrico de 1993 abriu caminho para a reforma de 1995, quando adotou o regime
de tarifas maximas ou “price cap” e se implantou implicitamente a metodologia do custo-
padrdo sob bases competitivas. Nessa sistematica o orgdo regulador (ANEEL) cria uma
Empresa de Referéncia ideal para cada distribuidora de energia elétrica. Essa Empresa de
Referéncia ¢ modelada com base no custo-padrao ideal e concorre com a respectiva empresa
distribuidora. Os processos de revisao tarifaria permitem a negociacao entre partes quando os
padrdes sdo negociados, o que mostra que o modelo adotado ¢ o de custo-padrao corrente ou
um misto de custo-padrao ideal e corrente.

A anélise da evolugdo da margem operacional (EBIT) das empresas de distribuicao de
energia elétrica ao longo dos anos 1997 a 2005 mostra significativa diminui¢do da
variabilidade apos o inicio do primeiro ciclo de revisdo tarifaria e diminui¢cao das empresas
que apresentam resultados negativos. Esses resultados podem ser entendidos como causados
pelo modelo de regulagdo, que for¢a o aumento da eficiéncia das empresas e a racionalidade
na gestdo e também pelo processo de revisdo tarifdria e a adogdo de parametros de custo-
padrao mais aderentes as condi¢des de custos de cada empresa.. Os resultados do trabalho
sugerem que a hipotese inicialmente formulada ndo pode ser rejeitada.
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Anexo A
Empresas de distribuigdo de energia elétrica — Margem Operacional -EBIT (Lucro Operacional/Receita Liquida
Operacional)

[Empresa/Ano 1.997| 1.998| 1.999| 2.000| 2.001| 2.002 2.003 | 2.004| 2.005
AES Sul (50,4) (2,8) (83,1) (27,9 6,2| (95,1) 25,8 1,1 2,6
IAmpla (ex-CERJ) 481 80| (56) (94) (7,2) (32,2) (13,2 28 8,4
Bandeirante Energia 6,4) (9,7 6,8 3,8 0,5 6,0 7,3 0,4
CEB 154 12,3 84| 9,0 98| (30,0 03| (2,7 4,8
CEEE (65,1} (6,5) (30,2) (16,9% (8,4) (13,7 (9.4 0,9 23
CELESC 13,4 (7,4 2,01 (2,0 5,01 (22,2 10,3 73| 10,1
Celg 3,11 (20,9) (17,0} (8,8) (12,0) (49,1} 26,5 43| (4.8
CELPA (16,4 0,9y 29 (2,2 43| (6,2y 11,0 133 9,0
CELPE 4,8 1,3 L6l (11,9) 12,6 2,5 47| 73
CEMAR 6,8 (22,2) (44,7) (66,0) (22,6) (29,7 (11,3} (5,6} 17,6
CEMAT 47,7 (6,7] (26,5) (26,7 3.2 (s, &3) (1,2) 12,1
CEMIG 12,1 89| (3.,5) 12,8 16,5 (1,55 29,4 20,5 16,5
COELBA 13,01 04| (11,7} 10,9 11,6 4,5 7,6 1221 25,1
ICOELCE 04| 43| 8,1 73| 94| 7,0 61| 24| 103
Copel Distribuigao 22,31 23,5| 17,7] 22,2| 489

Cosern 40,2y 16,6| 8,0 21,8( 20,7| 11,2| 13,6 20,4| 18,9
CPFL Piratininga (5,2) 10,2 8,9 19,2
Elektro 14,2| (50,5) (6,8 4,11 (52,2) 22,2| 16,6 29,7
Eletropaulo Metropolitana 9,4 9,7 3,5 12,9 (14,0 12,8 7,6 5,6
Enersul (29,7 1,9 (18,0 5,01 159( (10,4) 10,3| 17,0 16,6
Escelsa 31,21 23,6| (35,5 L7 (5,0) (68,9) 30,0 5,8 15,0
F, Cataguazes 14,1 (12,9) (44,1} (27,4 L1 (593 (144) (7,2 3,1
Light 12,3 0,9 (17,2) (16,0 (37,7) (25,4} (11,0y (0,6 11,3
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