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RESUMO

A agdo regulatdria busca induzir ganhos de eficiéncia produtiva e melhoria da qualidade de
servicos publicos, de modo a reduzir os custos das firmas reguladas e, consequentemente, as
tarifas praticadas, considerando a existéncia de assimetria de informagdes e oportunismo.
Procedimentos regulatorios eficazes envolvem mecanismos de incentivo as empresas
reguladas, para que estas reportem com precisao informacgdes de custos e demanda, de modo
que possam ser determinados pre¢os e resultados 6timos. Para isso, a Regulagdo por Incentivos
tem feito uso crescente de benchmarking para estimar custos eficientes que possibilitem ajustar
precos ou receitas de operadores de servigos publicos em todo o mundo sem comprometer a
sustentabilidade econdmica das empresas. Neste contexto, esta tese analisa comparativamente
processos de regulacdo de tarifas de distribuicdo de energia elétrica adotados por agéncias
reguladoras europeias e latino-americanas de modo a identificar convergéncias e divergéncias
acerca das estratégias de regulacdo utilizadas, principais caracteristicas do benchmarking para
calculo de custos eficientes, metodologias e modelos usados, trajetorias de redugdo de eventuais
ineficiéncias e calculo de ganhos de produtividade, entre outros aspectos. O estudo segue uma
abordagem qualitativa com estudo de casos multiplos. A coleta de informagdes ocorreu por
meio de visitas técnicas com entrevistas e/ou pesquisa documental junto a dez reguladores
europeus e oito latino-americanos. Os resultados apontam que as principais convergéncias
encontradas nas regulacdes europeias e latino-americanas dizem respeito a estratégia de
regulacdo, a duragdao do periodo regulatorio, ao uso de valores médios ao invés de dados em
painel, aos custos totais como principal insumo dos modelos, as variaveis explicativas, a ndo
consideragdo de variaveis ambientais nos modelos de estimagao dos custos eficientes e a nao
existéncia de padrao especifico de definicdo do escore de eficiéncia final das empresas. Ja as
principais divergéncias encontradas entre reguladores europeus e latino-americanos estiao
relacionadas as metodologias adotadas, ao estabelecimento de metas especificas para reducao
de ineficiéncias, a definicdo de metas gerais de ganho de produtividade e a consideragao de
bonus/onus associados a qualidade do servigo no célculo da receita permitida as distribuidoras
de energia. Além disso, no Brasil, o agente regulador emprega alguns mecanismos especificos
ndo praticados nos demais paises pesquisados.

Palavras-chave: Benchmarking regulatério. Custos eficientes. Distribui¢do de Energia.



ABSTRACT

Regulatory action seeks to induce productive efficiency gains and improvement of the quality
of public utility services in order to reduce costs of regulated firms and, consequently, tariffs
practiced, considering the existence of asymmetric information and opportunism. Effective
regulatory procedures involve incentive mechanisms to regulated companies accurately report
cost and demand information, so that optimal prices and results can be determined. Incentive
Regulation is increasingly using some form of benchmarking to estimate efficient costs that
enable price or revenue adjustments of utilities worldwide without compromising the economic
sustainability of companies. In this context, this thesis analyses comparatively processes of
regulating electric energy distribution tariffs adopted by European and Latin American
regulatory agencies in order to identify convergences and divergences about the regulatory
strategies used, the main characteristics of efficient costing benchmarking, methodologies and
models used, trajectories of reduction of possible inefficiencies and calculation of productivity
gains, among others. The study follows a qualitative approach with multiple case studies. The
collection of information occurred through technical visits with interviews and/or documentary
research with ten European regulators and eight Latin American ones. The results indicate the
main convergences found in European and Latin American regulations are related to the
regulatory strategy, the duration of the regulatory period, the use of mean values rather than
panel data, total costs as the main input of the models, the explanatory variables, the failure to
consider environmental variables in the efficient cost estimating models and the absence of a
specific standard to define the final efficiency score of companies. The main divergences
between European and Latin American regulators are related to the methodologies adopted, the
establishment of specific targets to reduce inneficiencies, the definition of general goals of
productivity gain and to the consideration of bonus/malus associated to the quality of service
in the calculation of allowed revenue of energy distributors. In Brazil, the regulatory agent
employs some specific mechanisms not practiced in other countries surveyed.

Keywords: Regulatory benchmarking. Efficient costs. Energy distribution.
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1 INTRODUCAO

A regulagdo econdmica representa o monitoramento e controle de parametros relacionados com
as atividades de servicos de utilidade publica promovidas por agentes publicos ou privados, a

exemplo de precos, receitas, lucros e qualidade dos servigos publicos.

As pesquisas sobre regulacdo economica podem ser classificadas em trés categorias, conforme
Noll (1989). A primeira e mais antiga trata das falhas de mercado e das acdes corretivas que os
governos devem adotar para resolvé-las. A segunda examina os efeitos das politicas
regulatdrias, e investiga se a intervencao governamental ¢ eficiente, ou mais eficiente do que se
nada fosse feito. Segundo o autor, a disseminacdo da modelagem matematica, o
desenvolvimento da econometria e os computadores facilitaram muito esse campo de pesquisa,
que tem sido predominante a partir do final da década de 50 do século passado. A terceira
categoria, que passou a ser uma importante parte da literatura nos anos 70, busca desenvolver
melhores processos regulatdrios, e tem como motivagao a pesquisa sobre métodos que sejam
as melhores alternativas para minimiza¢do de problemas derivados de falhas de mercado.
Assim, a terceira categoria contempla pesquisas sobre mecanismos ¢ metodologias capazes de

melhorar procedimentos regulatérios, e € a categoria em que esta pesquisa se enquadra.

Normalmente, monopo6lios naturais ndo tém incentivo para redugdo de custos, tendem a
produzir menos do que a demanda total do mercado, e a cobrar pregos excessivamente altos,
caso nao estejam sujeitos a alguma forga disciplinadora. Em fun¢do disso, os governos criam
agéncias reguladoras para agirem como uma proxy de mercados competitivos, impondo
restrigdes aos precos e estabelecendo modalidades de producdao. Bogetoft e Otto (2011)
salientam que no setor de distribuicdo de energia essas caracteristicas monopolisticas sdo
potencializadas pela inexisténcia de substitutos e pelo fato de que a demanda ¢ relativamente

inelastica.

Neste contexto, a agao regulatéria busca induzir ganhos de eficiéncia produtiva e de qualidade
dos servigos prestados, de modo a reduzir os custos das empresas e, consequentemente, as
tarifas praticadas, considerando a existéncia de assimetria de informagdes (LAFFONT;
TIROLE, 1993), e oportunismo (WILLIANSON, 1985). Os agentes reguladores tém
informacdes imperfeitas sobre as firmas e as caracteristicas do mercado, e, geralmente, as
firmas tém mais informagdes sobre esses atributos do que o regulador. Com isso, os gestores
das empresas reguladas podem utilizar estrategicamente essa assimetria de informagao para

obter lucros adicionais em prejuizo dos consumidores. Como consequéncia, poderia haver dano
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moral, representado pela dedicacdo de pouco esforco gerencial, o que resultaria em custos
excessivos, e selecdo adversa, precos muito altos em relagdo aos custos de producao, que teriam

que ser resolvidos por mecanismos regulatorios eficazes.

Com respeito a questdo da propriedade de monopolios naturais, Newberry (1997) explica que
o contraste entre Estado e mercado ndo ¢ somente uma questdo de propriedade publica ou
privada, mas também entre dois modos de controle — o controle politico exercido diretamente
através da propriedade ou o controle indireto por meio de regulagdo. Neste sentido, o processo
de privatizagao de servigos publicos ocorrido em diversos paises a partir de 1990 gerou uma
maior demanda pela criagdo de orgdos independentes dotados de poder para controlar a
execugdo dos contratos de concessao, fiscalizar os servigos e as concessiondrias, regulamentar

o setor, reprimir condutas abusivas e arbitrar os conflitos entre os agentes envolvidos.

Desta forma, a questao regulatéria diz respeito a busca por mecanismos capazes de corrigir
falhas de mercado, e promover bem-estar para a sociedade, mas, muitas vezes, a interferéncia
politica no processo regulatorio pode gerar distor¢cdes no setor econdmico objeto de regulacao
ao reduzir a credibilidade acerca da estabilidade das regras, comprometendo os investimentos

e 0s servicos prestados.

Jamison e Berg (2012) entendem que o aparato regulatorio deve promover a estabilidade do
sistema, resguardar os consumidores de abusos de poder de mercado, proteger consumidores e
operadores contra oportunismo politico, e prover incentivos para os operadores de servi¢o
operarem eficientemente fazendo os investimentos necessarios. Logo, a regulagdo deve
aumentar o valor agregado do fornecimento de servigos publicos incluindo beneficios para
consumidores, operadores e demais partes interessadas. Assim, o problema regulatorio inclui
questdes de poder de mercado, oportunismo, e assimetria de informacdo, bem como de
equilibrio entre decisdes que contemplem diferentes horizontes de tempo para nao sacrificar a

eficiéncia de longo-prazo por expedientes politicos de curto-prazo.

Esta pesquisa tem foco no estudo de modelos de benchmarking regulatério para o
estabelecimento de custos eficientes e precificacdo da distribuicdo de energia elétrica, com a
identificacdo de métodos de medigdo de desempenho utilizados na pratica por reguladores

europeus e latino-americanos.

Bogetoft e Otto (2011) mencionam que a NVE — Norwegian Water Resources and Energy
Directorate tem se mostrado pioneira na implementacdo de modelos de regulagdo no setor de
distribuicao de energia elétrica. Em 1991, eles iniciaram a regulacao pela taxa de retorno, e em
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1997, passaram a adotar a regulacdo pelo limite de receita (revenue cap) utilizando Data
Envelopment Analysis (DEA), até que em 2007 introduziram o regime de yardstick competition,

conceitos que serdo posteriormente apresentados.

Neste ambiente regulatorio cada vez mais dindmico, os agentes reguladores tém um papel
relevante pois devem desempenhar com eficdcia as fungdes regulatorias, promovendo a
interface entre governo, setor privado, populacdo, e outros grupos de interesse, e
implementando as reformas necessarias para garantir a sustentabilidade dos marcos
regulatorios. Conforme Bolt (2014), a regulacdo continua a ser uma experiéncia de aprendizado,
na qual devera ocorrer uma continua evolug¢do nos procedimentos de estabelecimento e revisdo
de precos, tanto para resguardar interesses dos consumidores, quanto para refinar e simplificar

os mecanismos de incentivo as firmas reguladas.

O benchmarking no contexto regulatorio tem tradicionalmente se concentrado na comparagao
de custos historicos incorridos pelas empresas reguladas para que sejam identificadas as
melhores praticas do setor analisado. Posteriormente, essas melhores praticas podem ser usadas
para determinacao de futuras reducdes de custos, considerando o que as empresas revelaram

em suas agdes passadas.

Entretanto, a efetividade desse processo estd diretamente associada a utilizagdo pelo agente
regulador de metodologias e modelos capazes de representar adequadamente a realidade
vivenciada pelas empresas reguladas, e da escolha acertada de direcionadores de custo das
atividades operacionais. Particularmente na regulagdo do setor elétrico tem sido aplicado o
“state-of-the-art benchmarking”, que ja € responsavel por um consideravel impacto econdmico

tanto para as firmas, quanto para os consumidores de paises europeus que utilizam metodologias

de fronteiras de eficiéncia (BOGETOFT; OTTO, 2011).

Neste setor, processos de benchmarking tém feito uso de métodos de analise de fronteiras de
eficiéncia, a exemplo de Data Envelopment Analysis (DEA) e Stochastic Frontier Analysis
(SFA), metodologias desenvolvidas respectivamente por Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978), e

por Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen ¢ Van den Broeck (1977).

As reformas estruturais do setor elétrico a partir da década de 90 levaram a segmentacao das
atividades considerando as fun¢des realizadas pelas empresas. Assim, o setor elétrico pode ser
representado considerando sua estrutura funcional, que por sua vez pode ser associada a
caracteristicas econdmicas setoriais especificas, as quais demandam estruturas de mercado

apropriadas. A Tabela 1 apresenta tais aspectos do setor elétrico.
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Tabela 1: Estrutura funcional do setor elétrico

Funcio Caracteristicas chave Implicagdes

Geragao Economias de escala limitadas Potencialmente competitivo

Complementariedade com a
transmissao

Transmissao Externalidades de rede Incentivos a investimentos
Geralmente ndo ¢ monopdlio natural | hecessitam atencdo especial

Grandes custos irrecuperaveis (sunked Conjunto de redes unico, mas

costs) possivelmente diversos
proprietarios
Distribuigdo Frequentemente ¢ monopo6lio natural Sem competicao

Grandes custos irrecuperaveis

Operacdo do sistema Monopolio (devido a restri¢des Sem competi¢do
técnicas)
Fornecimento ao usuario | Economias de escala limitadas Potencialmente competitivo
final
Servigos relacionados: Sem caracteristicas especiais Potencialmente competitivo

Troca de energia

Construcao e
manutencdo de ativos

Fonte: Adaptado de OECD (2001, p.18)

Percebe-se que a OECD (2001) entende que a distribui¢do de energia frequentemente ¢
monopolio natural, principalmente em fun¢do dos altos custos incorridos na implantagdo das
redes, enquanto as demais fungdes do sistema de energia elétrica tém caracteristicas
potencialmente competitivas, a excecdo da operacao do sistema que requer a unicidade de

comando para efetividade da operagao conjunta.

No Brasil, a subdivisdo do sistema contempla quatro setores distintos: geracdo, transmissao,
distribui¢do e comercializagdo. A geracdo de energia ¢ bastante pulverizada, com
aproximadamente 3.152 empreendimentos geradores, dos quais a maioria ¢ de termelétricas de
médio porte, embora aproximadamente 70% da capacidade instalada seja hidrica, havendo em
torno de 200 hidrelétricas de grande porte em operacdo (ANEEL, 2014). Até 2012, era um
segmento com livre negociacdo, diretamente ou via leildes regulados, mas depois da renovagao

antecipada das concessoes (Lei 12.783/2013), passou a ter precos controlados.

O setor de transmissdo € composto por concessiondrias que operam mais de 100.000
quilometros de linhas de transmissdo em todo o pais (ABRADEE, 2015), enquanto a

distribuicdo de energia ¢ realizada por 61 concessiondrias que operam, principalmente, redes
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de média e baixa tensdo. As concessiondrias atuam em areas geograficas especificas, definidas
por ocasido da outorga das concessdes, fazendo com que a energia elétrica chegue aos

consumidores finais, tanto urbanos quanto rurais.

O setor energético brasileiro tem seus pregos regulados pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), o agente regulador criado pela Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996,
como uma autarquia sob regime especial, vinculada ao Ministério das Minas e Energia, com a

finalidade de regular e fiscalizar a producao, transmissao e comercializagao de energia elétrica.

O modelo de regulagdo tarifaria adotado para o setor de distribuicdo de energia elétrica
brasileiro, a partir de 1996, ¢ o do price cap, um mecanismo de estabelecimento de limite de
prego. Por ocasido da implementacdo desse mecanismo regulatdrio, as empresas
concessionarias passaram a ter seus custos separados em dois blocos: custos ndo-gerenciaveis
e custos gerenciaveis. Os primeiros, componentes da chamada parcela A da tarifa, dizem
respeito aqueles custos que a empresa nao tem capacidade de gestdo, a exemplo de custo de
compra da energia, custo da transmissdo, e encargos setoriais, que sdo integralmente
reconhecidos e transferidos no calculo das tarifas. Ja os custos gerenciaveis, componentes da
parcela B, sdo os que estdo sob controle dos gestores da empresa, como custos operacionais,
remunerag¢do do investimento, e depreciacao, entre outros. Esses custos componentes da parcela
B sdo revisados pelo agente regulador, e os custos operacionais sdo comparados com o custo
eficiente calculado para o setor, por ocasido das revisdes tarifarias. A partir de 2011, na terceira
revisao tarifaria do setor de distribui¢do de energia, se fez uso de metodologia de analise de

fronteiras de eficiéncia para promover o benchmarking regulatorio.

Deste modo, a utilizagdo de metodologias de fronteiras na regulagdo de servigos publicos ¢
relativamente recente no Brasil e, portanto, ¢ um processo passivel de melhorias se
considerarmos a existéncia de uma curva de aprendizagem por parte do regulador e dos demais
agentes econdmicos envolvidos. No decorrer do 1° Férum Internacional em Benchmarking
utilizando Data Envelopment Analysis (DEA) na Regulacdo da Energia Elétrica, realizado em
novembro de 2013, em Belo Horizonte, renomados autores estrangeiros, como Rajiv Banker
(Temple University), Subbash Ray (University of Connecticut), Finn Forsund (University of
Oslo), Joseph Paradi (University of Toronto), John Ruggiero (University of Dayton), e
brasileiros, Ana Lopes e Marcelo Costa (ambos da Universidade Federal de Minas Gerais),
foram bastante criticos em relagdo ao modelo brasileiro adotado no 3° Ciclo de Revisdo
Tarifaria da Distribui¢ao de Energia Elétrica. Na ocasido, os autores apresentaram uma série de

propostas de melhoria ao modelo, sintetizadas em Lopes (2013). Dentre as sugestdes propostas
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estdo a utilizacdo do modelo DEA com retornos variaveis a escala (VRS), e ndo o de retornos
ndo decrescentes a escala (NDRS); a eliminag@o das restricdes aos pesos nas variaveis; e a
substitui¢dao da abordagem de bootstrap proposta por Silmar e Wilson (1998), pela de Ordinary
Least Square (OLS) apresentada em Banker e Natarajan (2008).

A evolug¢do do desempenho dos setores elétricos do Chile, da Inglaterra, e dos estados da
Califérnia e Pensilvania, foi pesquisada por Brennan, Palmer e Martinez (2002), que
verificaram que as empresas reguladas t€ém historicamente desenvolvido outros servigos de
utilidade publica além do fornecimento de energia, como programas de conservagao de energia
(gestdo da demanda), pesquisa e desenvolvimento de tecnologias mais eficientes e sustentaveis,
e subsidios a consumidores de baixa renda. Tais programas tém sido possiveis na medida em
que os reguladores tém permitido a recuperagao dos custos nas tarifas cobradas. Desta forma,
segundo os autores, melhores politicas de regulacdo requerem dados adequados e o

balanceamento de diferentes interesses politicos.

Com respeito a eficiéncia de distribuidores de energia, existem intimeros trabalhos em
diferentes paises, a exemplo de Forsund e Kittelsen (1998) que identificaram que até aquela
data a maioria dos estudos sobre esta tematica se referiam a andlises de um uUnico pais.
Edvardsen e Forsund (2003) promoveram benchmarking entre grandes distribuidoras de
energia da Dinamarca, Finlandia, Noruega, Suécia, e Holanda, utilizando dados de 1997, e
identificaram a viabilidade de promog¢ao de benchmarking internacional para o mesmo tipo de
atividade produtiva em diferentes paises com aplicagao de uma fronteira tecnolégica comum.
Foi observado que a Finlandia era o pais mais eficiente, ¢ que os benchmarks para as
distribuidoras poderiam estar em outros paises, o que torna relevante o procedimento de

comparagao relativa entre empresas que atuam em diferentes paises.

Jamasb e Pollitt (2003) também fizeram uma aplicacao de diferentes modelos utilizados em seis
paises europeus (Italia, Noruega, Inglaterra, Portugal, Espanha ¢ Holanda) para avaliar a
eficiéncia de 63 distribuidoras de energia desses paises, promovendo benchmarking
internacional. Para isso foi necessario a harmonizagdo e ajuste dos custos das empresas, e a
conversao de moedas distintas, de modo a obter dados passiveis de comparacdo. As
metodologias adotadas na analise foram DEA, SFA e COLS (Corrected Ordinary Least
Squares), e foi possivel verificar uma variacdo significativa nos resultados obtidos com a
aplicacdo dos diferentes modelos, o que geraria impactos financeiros relevantes nas

distribuidoras dependendo do modelo adotado.
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Littlechild (2011) examinou evidéncias de falhas na regulacao do setor elétrico da Australia e
da Argentina, concentrando-se na transmissao de energia, e concluiu que entraves burocraticos,
captura por grupos de interesse, influéncias politicas e limitagdo de recursos regulatorios podem
ser sérios problemas para o processo regulatorio. O autor também constatou problemas de
coordenacdo entre as partes interessadas envolvidas no sistema elétrico, dificultando a
realizacdo de novos investimentos, com consequéncias negativas para as empresas reguladas e

os consumidores.

Mais recentemente, diversos autores promoveram estudos sobre a experiéncia inglesa de
regulacdo de servigos publicos de energia elétrica, a exemplo de Bolt (2014), Littlechild (2014),
e Wren-Lewis (2014). Bolt, apos analisar os tltimos dez anos de experiéncia regulatoria inglesa,
entendeu que o principal desafio para os proximos dez anos diz respeito ao relacionamento
entre reguladores e o governo. O autor considera trés possiveis resultados com respeito a esta
relacdo. O primeiro deles ¢ os reguladores estabelecerem uma posi¢ao de autonomia no limite
entre politica e regulagdo, recuperando “terreno perdido” para o governo que interviu muito na
conducao da regulacdo. O segundo, no outro extremo, os reguladores se tornarem efetivamente
pouco mais que agentes do governo, implementando politicas governamentais e provendo
informacgao e assisténcia sobre eficiéncia e outros assuntos. O terceiro, a posi¢do intermediaria,
manter a postura atual dando continuidade a “continua confusdo” e falta de transparéncia, ndo
alcancando nem a escala de investimento em infraestrutura que o governo considera necessaria,

nem a eficiéncia e responsividade aos consumidores que o regulador procura estimular.

Jamasb, Nillesen e Pollitt (2004) estudaram o comportamento estratégico de firmas reguladas
e constataram que as empresas, muitas vezes, adotam praticas legais que desafiam a finalidade
do incentivo estabelecido pelo regulador, conseguindo aumentar lucros sem alcangar ganhos
reais de eficiéncia. Consequentemente, eles propuseram algumas medidas a serem adotadas
pelos reguladores para melhoria de processos regulatorios, como aumentar a confiabilidade dos
dados das empresas reguladas por meio de auditorias, estudos técnicos e comparagdes entre
padroes de custos, e conduzir andlises de sensibilidade das abordagens de benchmarking
escolhidas e dos conjuntos de dados para identificar as variaveis mais relevantes e para avaliar

efeitos de erros de medigao.

A exemplo desse estudo, Michael Pollitt promoveu, em parceria com diferentes pesquisadores,
diversas pesquisas relevantes sobre esta temadtica. Jamasb e Pollitt (2001) promoveram uma
ampla investigacao sobre a utilizacao de regulagdo por incentivos e métodos de benchmarking

para o setor de transmissao e distribui¢do de energia elétrica em diversos paises. Eles
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identificaram que em dez paises, dentre os vinte pesquisados, estava sendo empregada alguma
forma de benchmarking, e em cinco deles eram utilizados modelos orientados a fronteiras de
eficiéncia, como DEA, SFA, e Minimos Quadrados Ordinarios Corrigidos (COLS). Os autores
também previram um aumento significativo do uso de métodos de benchmarking a medida em

que mais paises implementassem reformas em seus setores energéticos.

Neste sentido, ¢ possivel notar um crescente interesse na literatura académica acerca da
aplicacdo das metodologias DEA e SFA na distribuicao de energia elétrica, a exemplo dos
trabalhos de Agreel et al. (2005), Ajadhia e Petrov (2004), Cullman (2012), Hjalmarsson e
Veiderpass (1992), Iglesias et al. (2010), Korhonen e Syrjanen (2003), ¢ Kuosmanen,
Saastamoinen e Sipilainen (2013), que além das duas metodologias, também analisaram o
modelo StoNED (Stochastic Nonsmooth Envelopment of Data), desenvolvido em Kuosmanen

e Kortelainen (2012).

Em 2005, Pollitt investigou a utilizacdo dos escores de eficiéncia calculados pelo regulador
inglés nas revisdes de pre¢o da distribuicdo e transmissdo de energia, fez criticas a abordagem
adotada, COLS, e propds algumas sugestdes para o calculo do Fator X no modelo de regulagdo
price cap, como a ado¢do de um Fator X unico igual a média do fator de produtividade total do
setor considerando um periodo longo, por exemplo de dez anos. Apesar das criticas, o autor
reconheceu que durante o periodo de 1990 a 2004 a regulacao por incentivos da transmissao e
distribuicdo de energia inglesa produziu redugdo significativa de pregos e ganhos de
produtividade com manutengdo da lucratividade do setor. Isto, segundo ele, se deve ao sucesso
da gestdo das tecnicalidades do processo de benchmarking, e do relacionamento entre as

diferentes partes interessadas.

J4 Haney e Pollitt (2009) pesquisaram junto a agéncias regulatorias de energia em diversos
paises da Europa, Oceania ¢ América Latina, o uso e a escolha de técnicas de benchmarking,
para entender melhor como se da o processo de opgao por determinado modelo regulatorio. A
partir dos resultados obtidos junto a 40 agéncias reguladoras, os autores desenvolveram um
indice de Melhores Préticas (Best Practice Index) de regulagio no qual eram valorizados o uso
de DEA, COLS, SFA e/ou outro método de benchmarking, a utilizacao de mais de uma técnica
de benchmarking, o uso dos custos totais (TOTEX) como insumo do modelo, a utilizagdo de
dados em painel, ajustes para incertezas nos dados, a presenca de mais de trinta empresas ou o
uso de benchmarking internacional no caso de amostras menores, a incorporagdo de variaveis

ambientais, ¢ a andlise dos resultados tanto por especialistas internos quanto externos ao
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regulador. Os autores relatam ainda uma tendéncia de paises maiores implementarem modelos

de benchmarking mais sofisticados.

Em 2011, Haney e Pollitt pesquisaram os determinantes dos métodos utilizados na regulagdo
do setor elétrico considerando os dados obtidos na pesquisa anteriormente mencionada (2009),
e concluiram que a existéncia e experiéncia de uma agéncia reguladora independente ¢ de longe
a mais importante influéncia institucional para o uso de métodos considerados melhores praticas
de regulagcdo. Segundo os autores, niveis mais altos de experiéncia tendem a aumentar a

credibilidade do regulador e como resultado possibilitam a ado¢ao de métodos mais complexos.

Posteriormente, em 2013, Haney e Pollitt discutiram os desafios teoéricos e praticos associados
a utilizagao de benchmarking na regulagdo das empresas que atuam na transmissao de energia
elétrica. Eles verificaram que o foco da literatura académica estava voltado a melhoria
metodoldgica e a resolugdo de problemas com modelos sofisticados, € que, na aplicagdo pratica
dos métodos de benchmarking, os reguladores se mostravam cautelosos na interpretacdo dos

resultados dos modelos reconhecidos como inerentemente imperfeitos.

Entretanto, apesar da extensa literatura disponivel sobre a regulagdo do setor elétrico ndo se tem
informacao detalhada sobre os modelos regulatorios utilizados pelos diferentes paises, no que
tange ao célculo dos custos eficientes. Sabe-se que os reguladores utilizam metodologias de
benchmarking, mas nio se sabe bem como. E importante para os agentes reguladores terem
informagdes um sobre os outros para que a regulacdo como um todo avance junto, pois a analise
de experiéncias regulatérias promovidas por diferentes paises poderd contribuir para
socializagao de novas praticas regulatérias e para aperfeigoamento de marcos regulatorios
atualmente utilizados, na medida em que agentes reguladores passem a conhecer novas

possibilidades de regulagdo economica.

Assim, esta investigacao esta voltada ao esclarecimento da seguinte questao de pesquisa: Quais
as caracteristicas do benchmarking regulatorio atualmente adotado em paises europeus e latino-
americanos para apuracao dos custos eficientes na regulacao econdmica do setor de distribuicao
de energia elétrica? A pesquisa busca preencher a lacuna encontrada na literatura especifica
sobre regulagdo do setor elétrico e estimacao de custos regulatorios eficientes de operadoras de
servicos publicos, na qual existe um grande volume de publicagdes, mas ndo com esse
proposito. A resposta para tal questionamento levou em conta praticas adotadas por agéncias
reguladoras européias e latino-americanas, que serdo detalhamente descritas e analisadas de

modo a atingir os objetivos de pesquisa.

22



1.1 Motivac¢ido para a pesquisa

A importancia dos resultados do processo de benchmarking para o equilibrio econdmico-
financeiro das concessionarias de servigo publico ¢ uma das principais justificativas para a
pesquisa, visto que os setores regulados disponibilizam a infraestrutura essencial para a
sociedade moderna, bem como estdo na fronteira do progresso tecnologico, e, portanto, t€ém um
grande impacto no bem-estar das pessoas e das organizagdes (POSNER, 1999). A relevancia
do setor também ¢ ressaltada por Ray (2013) que considera a distribuicdo de energia elétrica a

espinha dorsal da sociedade.

Burns et al. (2006) entendem que o benchmarking tem um papel importante na extragdo de
informagdes das firmas reguladas e no estabelecimento de incentivos. Muitas vezes, a
ineficiéncia medida pode ser um reflexo da falha do analista na incorporacao de todas as
variaveis relevantes, na especificacdo dos objetivos econdmicos corretos, e das restrigoes

adequadas (STIGLER, 1976).

Outro aspecto motivador ¢ o fato de que € na regulacdo economica de operadores de rede que
atualmente se pratica o estado-da-arte do benchmarking regulatério para estimagdo dos custos
eficientes do setor (BOGETOFT; OTTO, 2011). Neste sentido, a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), o agente regulador do setor no Brasil, passou a adotar a metodologia de
analise de fronteira de eficiéncia Data Envelopment Analysis (DEA) no terceiro ciclo
regulatorio da distribuicdo de energia elétrica, € o processo de benchmarking tem evoluido

bastante desde entdo.

Entretanto, a renovagao antecipada das concessdes de geragdo e transmissdo de energia
realizada em 2012 foi objeto de auditoria do Tribunal de Contas da Unido (TCU), em funcao
de ter causado desiquilibrio nas contas do setor. O tribunal avaliou que ha uma discrepancia
causada no setor pelo fato de que, se as distribuidoras estdo em desequilibrio financeiro, as
geradoras que nao aderiram a renovagao antecipada das concessoes tiveram ganhos superiores
a 700% no mercado de curto prazo (TCU, 2014). De acordo com estimativa do TCU, os recursos
para fazer frente as medidas implementadas atingirdo o montante de R$ 61 bilhdes, somados os
valores de 2013 e 2014. Entretanto, a redug@o na estrutura tarifaria foi de apenas R$ 16,8 bilhoes
ao ano, durante esse periodo. O presidente do TCU, Augusto Nardes, considerou que a MP 579
foi implementada sem planejamento e tornou o setor dependente do Tesouro (VALOR

ECONOMICO, 2014).
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A Associagdo Brasileira dos Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) também
demonstra preocupacao com os possiveis impactos do repasse estimado em 54 bilhdes de reais
no decorrer de 2015 para as tarifas de energia elétrica. Segundo a associagdo, uma tarifa muito
elevada aumenta a inadimpléncia e o furto de energia, prejudicando o desempenho das

concessionarias (CANALENERGIA, 2015).

Newberry (2000), se referindo a evolugdo de processos regulatdrios, entende que praticas
regulatérias estdo evoluindo rapidamente, ultrapassando a teoria. Complementarmente, Bolt
(2014) entende que a regulacdo continua sendo uma experiéncia de aprendizado, enquanto
Jamasb, Nillesen e Pollitt (2004) percebem que, a partir de um ponto de vista teérico e
metodologico, existe uma margem consideravel para melhoria do benchmarking regulatorio
adotado na regulagdo de monopolios naturais. Desta forma, segundo os autores
supramencionados, a transparéncia no exercicio do benchmarking e na tomada de decisdes,
juntamente com a disponibilidade publica de dados subjacentes aumentariam a aceitabilidade

das determinacdes de agentes reguladores, e contribuiriam para a melhoria desses processos.

Logo, a eventual melhoria de processos regulatorios derivada de novos conhecimentos traz
relevancia social a esta investigacdo na medida em que melhores praticas de regulagao devem
promover ganhos para os consumidores de servigos publicos, considerando que ganhos de
eficiéncia contribuem para equilibrio do setor e para a modicidade tariféria.
It would be worthwhile to pursue more work on the performance of incentive
regulation mechanisms on electric and gas distribution and transmission companies
in all relevant dimensions. The empirical research on the performance of incentive
regulation in the telecommunications sector is much more extensive than is the
research on electricity and gas networks. This kind of comparative institutional work
is not easy, but it needs to be done, perhaps in conjunction with benchmarking studies
that include firms subject to different types of regulation (JOSKOW, 2005, p.54).
O presente estudo ¢ inspirado no trabalho de Bogetoft e Otto (2011) que atuaram como
consultores da agéncia regulatoria alemd e descreveram resumidamente o processo de
benchmarking implementado naquele pais em 2009. Entretanto, nesta pesquisa buscou-se
apresentar detalhadamente os processos regulatorios adotados por 18 agéncias regulatorias

distintas, 10 europeias e 8 latino-americanas, de modo a contemplar diferentes possibilidades

de regulagdo econdmica do setor com estabelecimento de custos eficientes.

A adocdo de metodologias sofisticadas para benchmarking regulatorio no Brasil € relativamente
recente, quando comparado a paises europeus, onde ja se fazia uso dessas metodologias em

1997 (BOGETOFT; OTTO, 2011). Também o Chile, pioneiro na reforma do setor elétrico, se
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converteu em um paradigma para a regido, tendo se tornado referéncia para a reforma de setores
elétricos de outros paises na América Latina (ELGUETA, 1999). Desta forma, entende-se que
a analise de procedimentos regulatérios adotados nesses e em outros paises podera agregar valor

ao modelo brasileiro, bem como ao de outros paises.

Além disso, cabe lembrar que as ferramentas analiticas desenvolvidas a partir dos anos 70
permitiram um grande avango na regulagdo econdmica de servigos publicos. Entretanto, Joskow
e Noll (1981) constataram que muito mais esfor¢o havia sido dedicado por pesquisadores para
responder sobre a necessidade ou nao de regulagdo, do que sobre como melhorar o desempenho

das politicas regulatorias, o que até o presente, ¢ realidade em muitos paises.

Neste contexto, a disponibiliza¢do de novos conhecimentos sobre processos de benchmarking
regulatério para estimativa de custos eficientes derivados desta pesquisa inédita na literatura
possibilitard a agentes reguladores, gestores de empresas prestadoras de servigos publicos
reguladas, profissionais que oferecem servigos de consultoria em benchmarking em setores
regulados e académicos que pesquisem andlise de eficiéncia e produtividade, novas

perspectivas de regulacdo econdmica e de modelagem de sistemas industriais complexos.

1.2 Objetivos da pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

Analisar comparativamente processos de regulacao de tarifas de distribuicao de energia elétrica

adotados por agéncias reguladoras europeias e latino-americanas.

1.2.2 Objetivos especificos

- Investigar modelos de regulacdo adotados por diferentes agéncias regulatorias para estimar
custos eficientes a serem considerados em revisdes tarifarias do setor de distribui¢ao de energia

elétrica;

- Descrever detalhadamente os processos regulatorios adotados nos paises pesquisados,
identificando as estratégias de regulagdo, as principais caracteristicas do benchmarking para
calculo de custos eficientes, as metodologias, os modelos e as trajetorias de reducdo de

ineficiéncias, dentre outros aspectos relevantes;

- Promover uma anélise cruzada dos principais aspectos dos modelos estudados identificando

situacdes de consenso e de divergéncia encontradas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Regulacio econémica de servigcos publicos

A questdo da regulacao de servigos publicos faz parte de uma classe mais ampla de problemas
discutidos genericamente na literatura como problemas da relagdo entre principal e agente
(TRAIN, 1991). Essa relagdo ¢ discutida detalhadamente por Jensen e Mekling (1976), que
tratam das questdes de agéncia que surgem a partir da separacdo entre a propriedade e o controle
da empresa. Ao ocorrer esta cisdo, as empresas passam a ser geridas por agentes com interesses
proprios, o que faz surgir custos de agéncia para incentivar o agente a agir conforme os

interesses do proprietario (principal).

O relacionamento de agéncia ¢ definido a partir do momento em que uma ou mais pessoas — 0s
diretores — contratam outra pessoa — o agente — para desempenhar algum servico em seu
beneficio que envolva a delegagao de autoridade para tomada de decisdo ao agente, mediante
remunera¢do (JENSEN; MECKLING, 1976). Os autores entendem que o agente escolherd um
conjunto de atividades que fard com que o valor total da firma seja menor do que o escolhido
pelo proprietario, mas que essa falha na maximizagdo do valor da firma ¢ perfeitamente

consistente com eficiéncia, visto que a reputagdo do gestor depende de seu desempenho.

Williamson (1964) ja argumentava que em um ambiente operacional caracterizado por poder
de mercado e separagdo entre a propriedade e o controle das empresas surge a “discri¢ao
gerencial”. Dada essa liberdade de escolha, gestores iriam tentar maximizar uma fungdo de
utilidade na qual o lucro € um de muitos argumentos, ou até¢ uma restrigao na busca de objetivos

alternativos.

Neste contexto, ¢ possivel que o aumento de custos associados a agéncia, que correspondem a
somatoria de custos de criacdo e estruturacdo de contratos entre o proprietario € o agente;
despesas de monitoramento pelo proprietario; despesas associadas a bonificacao do agente; e
perdas residuais, possa impactar a eficiéncia relativa da firma, quando consideradas outras
unidades administradas pelos proprietarios. Desta forma, o principal passa a ter o desafio de
produzir um contrato 6timo para o agente, considerando que este tem mais informagao acerca
do funcionamento da empresa, € que sao necessarios incentivos para que o agente aja no melhor

interesse do principal.

Laffont e Martimort (2002) consideram que a delega¢do de tarefas a um agente com objetivos

diferentes daqueles do principal que delega essas tarefas ¢ problematica quando a informagao
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sobre o agente ¢ imperfeita. Esse problema frequentemente encontrado na gestdo de
organizagdes se torna a esséncia da questdo de incentivos. Assim, objetivos conflitantes e
informacao decentralizada sdo dois componentes basicos da Teoria de Incentivos. O paradigma
relevante para a analise do comportamento de mercado em termos econdmicos ¢ que o agente
tem interesses particulares, e a partir dessa premissa, torna-se necessario o estabelecimento de

incentivos para que o agente aja buscando alcangar os objetivos do principal.

No ambiente regulatério, o principal € o regulador, que quer que a firma, o agente, defina precos
e capacidade produtiva a niveis que irdo otimizar objetivos regulatérios. O agente tem mais
informagdo sobre a tecnologia de produgdo e estrutura da demanda, mas o principal ndo pode
contar com a firma para divulgacdo desses dados (BERG; TSCHIRHART, 1988). Assim, o
desenvolvimento de procedimentos regulatorios 6timos envolve mecanismos de incentivo ao
regulado, para que este reporte com precisao informagdes de custos e demanda, de modo que o

regulador possa determinar pregos e resultados 6timos.

Goldberg (1976) também entende que a regulacdo pode ser vista como um contrato entre a
agéncia regulatoria (agindo como agente dos consumidores) e as firmas reguladas. Neste
sentido, segundo ele, existiria uma dupla relagao principal-agente. O regulador ¢ agente dos
consumidores, e principal em relagdo aos fornecedores de servico publico regulados. Panzar
(1989) acrescenta a esta andlise a perspectiva de que naqueles setores em que as firmas tém
uma proximidade tecnoldgica haveria a possibilidade de reducdo dos custos de agéncia, em
funcdo de que seria possivel ao principal controlar melhor a gestdo das mesmas, na medida em

que houvesse mais simetria de informagao.

Em uma perspectiva normativa, a regulacdo de operadores de servigos de utilidade publica ¢
desejavel se: (i) os objetivos do governo forem diferentes dos objetivos do operador, e (ii) o
operador tiver vantagem de informagdes sobre o governo. Com respeito ao primeiro aspecto, o
governo esta basicamente preocupado com novos investimentos, expansao do servico e precos
baixos para os consumidores, enquanto os operadores privados querem, prioritariamente,
maximizar lucros, o que pode ser inconsistente com o amplo fornecimento de servigo e precos
baixos. Por outro lado, operadores estatais podem priorizar a satisfagao de apoiadores politicos,
a manutencdo de alto indice de emprego, ou a garantia de grandes or¢camentos (JAMISON;

BERG, 2012).

Quanto a questdo da assimetria, Jamison e Berg (2012) apontam trés abordagens para reduzir

assimetrias de objetivos e informagdes: submeter o operador a pressdes competitivas, levantar
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informagdes sobre o operador e o mercado, e aplicar regulagdo por incentivo. Segundo eles, os
reguladores, tipicamente, utilizam uma combinagdo das trés abordagens, e o mix adequado
depende das necessidades e interesses do pais, das capacidades e arranjos institucionais, do

custo de obtengao de informagdes, e do potencial de concorréncia.

Ramalho (2009) considera objetivos da fun¢do regulatéria: a promogdo e garantia de
competividade no setor, a garantia dos direitos dos usuarios dos servigos publicos, o estimulo
a novos investimentos, qualidade e seguranca dos servicos aos menores custos possiveis, a
garantia de remuneragao adequada dos investimentos realizados pelas empresas reguladas, a
mediagdo de conflitos entre consumidores e fornecedores, e a preven¢do do abuso de poder

econdmico pelos prestadores de servigo. Trata-se, portanto, de atividade bastante complexa.

Train (1991) considera que o grande desafio da atividade regulatoria ¢ induzir as firmas que
atuam em mercados ndo-competitivos a agirem de modo compativel com objetivos sociais.
Segundo ele, o agente regulador deve estabelecer métodos e incentivos para que, na busca por
lucros, a firma também atinja resultados sociais. Logo, a questdo central da economia da
regulacdo passa a ser o desenvolvimento de mecanismos capazes de inducdo ao alcance de
resultados otimos. Para isso, o primeiro passo para a definigdo do marco regulatério ¢ a
caracterizacdo do resultado desejado, enquanto o segundo diz respeito a construcdo de um
mecanismo regulatorio capaz de induzir a firma a agir de modo a produzir o resultado desejado.
Desta forma, a efetiva regulacao estabelece uma situagdo em que o resultado social desejado

também ¢ o que gera o maior lucro para a firma, de modo que a firma a escolhe naturalmente.

Segundo Bolt (2014), a regulacao econdmica, frequentemente, ndo ¢ percebida como uma
questdo técnica na qual os reguladores podem balancear a eficacia da competicao e a promogao
e protecdo de interesses dos consumidores, com autoridade para revisdo da competi¢do, caso
seja necessario, € promog¢ao de mudangas estruturais para alcangar objetivos sociais. Neste
contexto, os agentes reguladores poderiam implementar competi¢do no mercado de servigos
publicos pela remoc¢ao de barreiras legais e técnicas a entrada de novas firmas, monitorando
condutas anti-competitivas, reestruturando o setor, e provendo acesso a infraestrutura essencial
(JAMISON, 2012), o que nao ¢ possivel no setor de distribuicao de energia elétrica que opera

em uma estrutura de monopolios naturais em todo o mundo.

Dentre as eventuais barreiras a entrada de novas firmas, sdo mencionados: grandes requisitos
de capital, economias de escala, vantagens absolutas de custo por meio de patentes,

diferenciagdo de produto dificilmente alcancavel, custos irrecuperaveis (sunked costs),
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intensidade de pesquisa e desenvolvimento (P&D), alta durabilidade do capital especifico da
firma, integracdo vertical, custos de substituicdo que os clientes teriam que suportar para mudar
de fornecedor, e restrigdes estabelecidas pelos governos (JAMISON; BERG, 2012). Além
dessas barreiras, os autores ainda citam aquelas criadas pelo atual operador de servigo publico
no mercado, tais como: agdes de preferéncia e de retaliagdo, excesso de capacidade,

segmentacao do mercado, e assimetrias de informacao.

Com respeito ao estabelecimento de pressao competitiva nos mercados, Jamison e Berg (2012)
identificam trés abordagens utilizadas por agentes reguladores. A primeira delas ¢ fazer com
que hajam multiplos operadores atuando no mercado, mecanismo denominado competi¢dao no
mercado, a exemplo do que ocorre no setor de telecomunicagdes. A segunda abordagem,
concorréncia para o mercado, estabelece uma competicao entre os operadores por meio de
licitagdo para ter o direito de ser o fornecedor monopolistico do servico, a exemplo da licitagao
de franquias para fornecimento de 4gua nas cidades brasileiras. A terceira técnica esta associada
a competi¢do entre mercados, comparando operadores que atendem diferentes mercados e
recompensando aqueles que apresentam um desempenho superior, modelo atualmente utilizado

no setor de distribui¢do de energia elétrica brasileiro.

Os setores que sdo alvo principal de regulagdo economica — eletricidade, géas e telefonia —
devido a sua complexidade tecnoldgica e alta intensidade de capital (BRAEUTIGAM, 1989),
sdo estruturados como monopdlios naturais, demandando mecanismos regulatdrios especificos
a serem discutidos nas estratégias de regulacdo, apos uma breve contextualizacao de

monopdlios naturais.

2.2 Monopdlios naturais

Schumpeter promoveu a defesa da existéncia de grandes empresas monopolisticas ao
mencionar que uma firma atomistica operando em um mercado competitivo seria um meio
adequado para alocacdo de recursos, mas que a grande firma operando em um mercado
concentrado era o meio mais adequado para promog¢ao do progresso e expansdo da producao
no longo prazo. Segundo ele, “perfect competition is inferior, and has no title to being set up
as a model of ideal efficiency” (SCHUMPETER, 1942, p.106). Na perspectiva do autor, a
organizacao industrial composta por grandes firmas monopolisticas poderia trazer acréscimos

decisivos de bem-estar.

29



Posner (1999) argumenta que o termo monopdlio natural ndo se refere ao nimero efetivo de
fornecedores em um mercado, mas a relacdo entre demanda e tecnologia de oferta. Deste modo,
se toda a demanda de determinado mercado puder ser atendida ao menor custo por uma tnica
firma ao invés de duas ou mais, este mercado ¢ um monopdlio natural, independentemente do

numero de firmas que 14 atuem.

A associagdo da existéncia de monopolio natural a perspectiva de custos empresariais também
¢ feita por Jamison (2012). Segundo ele, o monopdlio natural ocorre quando uma tnica firma ¢
capaz de atender a toda a demanda do mercado a um custo inferior ao de qualquer combinagado
de duas ou mais empresas especializadas menores. Adicionalmente, o autor associa a questao
de custos ao nimero de empresas atuando em determinado setor, afirmando que: “uma firma
pode ser considerada monopdlio natural em um determinado mercado se nao mais do que uma

firma possa atender ao mercado recebendo lucros nao negativos” (JAMISON, 2012, p.44).

Kahn (1971) pesquisou monopolios naturais e competi¢do destrutiva, e percebeu que a
necessidade de montar uma grande estrutura intensiva de capital pode gerar o monopolio natural
ou a condi¢ao de concorréncia destrutiva. Segundo ele, essas tendéncias estao relacionadas ao
fato de que na maioria dos servicos publicos os custos fixos correspondem a um alto percentual
dos custos totais, e que sdo esses custos que seriam duplicados e “desperdicados”, caso duas
empresas tentem atender aos mesmos mercados. Entretanto, altos custos fixos ndo sdo
necessariamente a razdo de monopodlios naturais. Shaked e Suton (1982) lembram que em
alguns casos os custos fixos associados a prestacdo de servigos de utilidade publica sdo altos

porque o mercado atendido € grande.

Berg e Tschirhart (1988), conforme apresentado na Tabela 2, classificam monopdlios naturais
em dois tipos: (i) monopdlios naturais fortes, aqueles em que a precifica¢do pelo custo marginal
gera déficits, e (i1) monopolios naturais fracos, aqueles em que a precificacao pelo custo

marginal ndo gera déficits.
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Tabela 2: Politicas Regulatorias

Tipo de monopélio Com barreiras a entrada Sem barreiras a entrada

Monopolio natural forte | Fazer valer preco = custo marginal; | Fazer valer preco = custo marginal
ou nao precificar pelo custo | e subsidiar a firma; ou ndo regular
marginal para evitar déficits do | para que a ameaga de entrada force

regulado a adocgao de preco de equilibrio
Monopolio natural fraco | Fazer valer prego = custo marginal e | Fazer valer pregco = custo

enfrentar possiveis problemas de | marginal, prevenir novas entradas,

lucro excessivo e enfrentar possiveis problemas de

lucro excessivo

Fonte: Berg e Tschirhart (1988, p.34)

Os autores consideram que a regulagdo ¢ necessaria para o monopolio natural forte quando a
entrada de novos competidores ndo for viavel, e para o monopo6lio natural fraco quando a
entrada for viavel. Na primeira situagdo, a auséncia de concorréncia pode gerar distor¢des na
precificacdo dos servigos, enquanto na segunda, o aumento da concorréncia pode desestabilizar
o setor, e, consequentemente, a oferta de servigos. Entretanto, em ambos os casos, a regulacdo
deve ser adotada somente quando a ma alocacdo de recursos sob ndo-intervengdo exceder os

custos de regulacao.

No caso da distribui¢do de energia elétrica se aplica a situagdo em que hd um monopolio natural
forte com barreiras a entrada de novos provedores de servico publico, o que caracteriza,
conforme Berg e Tschirhart (1988), um contexto em que a tarifa deve ser igual ao custo
marginal, de modo a evitar déficits para a empresa regulada, mantendo-a capaz de realizar os
investimentos necessarios para expansdo da oferta e melhoria da qualidade dos servigos

prestados.

De acordo com Jamison (2012), se uma empresa atende a um unico mercado, a economia de
escala ¢ suficiente para que a firma seja um monopolio natural, embora haja outras
caracteristicas de custos a serem consideradas neste tipo de estrutura de mercado. Economia de
escala implica na reducao do custo médio da firma a medida em que se aumenta a producao da
mesma. Train (1991) também entende que os altos custos fixos associados ao fornecimento

publico sdo a principal razdo de economias de escala.

Truett e Truett (1990) lembram que economias de escala e retornos crescentes a escala ndo sao
0 mesmo, mas ¢ necessario que a producdo apresente retornos crescentes a escala, visto que

somente assim surgirdo economias de escala.
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Por outro lado, Grossman (2005) entende que € um erro considerar que economias de escala
derivem de altos custos fixos, € que uma maior produg¢ado reduziria o custo médio dos produtos
em fun¢do do rateio do custo fixo por um niimero maior de unidades produzidas. O autor
argumenta que no longo prazo ndo existem custos fixos, e, portanto, o entendimento de Train
(1991) ¢ falso por definicdo. Segundo Grossman, os custos de capital — instalacdes e
equipamentos — ndo sdo fixos no longo prazo, visto que estes podem ser vendidos e empregados
em outras alternativas. Além disso, no longo prazo, o montante de capital empregado pode ser
ajustado em fungao da demanda pelos produtos, de modo que nao deve haver impacto desses
custos nos custos médios de longo prazo. Assim, independentemente de quais os custos fixos

de curto prazo, o custo médio de longo prazo nao devera mudar.

Ja com respeito a defini¢do de monopolios quando a firma atua em diversos mercados, ha que
se considerar conceitos de custos mais complexos, como economia de escopo, além da
subaditividade de custos. A economia de escopo esta associada ao fato de que uma Unica firma
¢ capaz de produzir dois ou mais produtos ou servi¢os conjuntamente a um custo menor do que
multiplas firmas produzindo os produtos separadamente. Ja a subaditividade de custos existe
quando uma unica firma ¢ capaz de satisfazer a toda a demanda do mercado a um custo menor

do que duas ou mais empresas especializadas menores (JAMISON, 2012).

Assim, a existéncia de um monopodlio natural depende da situagdo global de custos,
considerando tanto economias quanto deseconomias de escopo e escala, sendo que o termo
subaditividade ¢ utilizado para esse proposito. Uma curva de custos apresenta subaditividade
em um determinado nivel de producao de um ou mais produtos se o custo de produzir esses
produtos € menor com uma firma do que com mais de uma firma, independentemente de como

a produc¢do possa ser dividida entre as multiplas empresas (TRAIN, 1991).

Complementarmente, Sharkey (1982) explica que quando a tecnologia for expressa em termos
de uma fung¢do de custos que mostre o valor monetario dos insumos utilizados na produgao de
um conjunto de produtos, entdo uma tnica firma ¢ mais eficiente que duas ou mais firmas se a
sua fun¢do de custos for subaditiva. Desta forma, a economia de escopo vai existir se for
possivel produzir qualquer vetor de produtos mais eficientemente em uma unica firma do que

em duas ou mais firmas especializadas, mantido constante o nivel de produ¢ao de cada produto.

Entretanto, assim como economias de escopo € escala existem em certos niveis de produgao e
em outros ndo, o mesmo ocorre com a subaditividade. Logo, um monopo6lio natural existe

quando a curva de custos apresentar subaditividade no intervalo relevante da demanda do
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mercado (TRAIN, 1991). O autor ainda esclarece que as economias de escopo podem existir
com ou sem economias de escala, e vice-versa. Isto se deve ao fato de que ¢ possivel que
instalagcdes comuns possam ser utilizadas na producao de dois produtos, mas que a expansao da

producdo de ambos aumente os custos mais que proporcionalmente.

Consequentemente, cabe a consideragdo de Baumol, Panzar e Willig (1988) de que tanto nos
casos de produto unico, quanto de multiplos produtos, a definicdo de monopodlio deveria
abandonar o conceito de economias de escala, e usar o conceito de subaditividade. Neste
sentido, eles ja haviam proposto a seguinte definicdo: “An industry is said to be a natural

monopoly if, over the entire relevant range of outputs, the firms’ cost function is subadditive”

(BAUMOL; PANZAR; WILLIG, 1982, p.17).

A partir da definigdo do que ¢ um monopolio natural, cabe discutir a questdo de como
estabelecer controle sobre essas firmas de modo a alcancar objetivos econdmicos € sociais
simultaneamente. Schmalensee (1979) argumenta que a sociedade estd primordialmente
interessada em outros valores que os economicos, mas que dificilmente estes sdo estabelecidos
nos mecanismos de controle de monopolios naturais. Segundo ele, a adogdo de metas sociais
potencialmente conflitantes pode levar a agdes arbitrdrias ou inagdo, e, neste contexto,
considera que o objetivo “mais produtivo” deve ser a eficiéncia econdémica (SCHMALENSEE,
1979, p.18). Para isso, a literatura da Teoria da Regulagdo trata de diferentes mecanismos ou

estratégias de regulacdo econdmica.

2.3 Estratégias de Regulacao

Bogetoft e Otto (2011) classificam os mecanismos de regulagdo considerando quatro regimes
distintos: (i) recuperacao de custos: custo do servigo, cost plus, e taxa de retorno; (ii) pregos
fixos: revenue cap e price cap; (ii1) yardstick competition; e (iv) leildo de franquias. Jamison e
Berg (2012) também mencionam quatro mecanismos basicos de regulacdo: taxa de retorno,
price cap, revenue cap, e yardstick regulation. Entretanto, reconhecem que na pratica, a
yardstick regulation ou benchmarking ¢ um insumo usado nas regulacdes de price ou revenue
cap e, algumas vezes, na regulacdo da taxa de retorno, o que restringe os mecanismos de
regulagao propostos a trés modalidades distintas. Desta forma, a distincdo entre as duas

taxonomias diz respeito aos leildes pelo direito de monopdlio.

A incerteza do regulador sobre os custos empresariais e esfor¢os administrativos dos gestores

da empresa regulada dao a esta uma vantagem estratégica. A firma regulada busca convencer o
33



regulador de que seus custos sdo altos, de modo a obter tarifas que mantenham sua viabilidade
financeira de longo prazo, aumentando seus lucros a medida em que captura excedentes dos
consumidores. Com isso, o regulador que busca maximizar o bem-estar social enfrenta um
problema de potencial selecdo adversa a medida em que tenta distinguir entre firmas com

diferentes custos de oportunidade (JOSKOW, 2005).

Segundo o autor, na medida em que o regulador tenha ou possa obter boas informagdes sobre
os custos reais da firma regulada, pelo menos em termos agregados, uma abordagem para lidar
com o problema de sele¢do adversa anteriormente mencionado seria simplesmente redefinir,
apds um ano, os precos para um nivel igual as despesas incorridas (ex post). Este problema
também seria resolvido caso a desvantagem informacional fosse eliminada com a auditagem
dos custos empresariais pelo regulador. Esta € a caracterizacao padrao da regulacao pelo custo

do servigo.

Entretanto, caso ndo haja oportunidade para obtencdo de rendas adicionais, pode ocorrer uma
redu¢do do esforgo para controle dos custos por parte da firma regulada, aumentando as
despesas realizadas acima de seus niveis 0timos. A partir disso, o regulador passa a enfrentar
um potencial problema de risco moral associado a variagdes no esfor¢o gerencial em resposta
a eventuais incentivos regulatorios (LAFFONT; TIROLE, 1993). Assim, um mecanismo de
pregos fixos poderia resolver a questdo de risco moral ao gerar incentivos para redugdo de
custos. Por outro lado, com a adocdo desse tipo de mecanismo, potencialmente limitado para
extracdo de beneficios aos consumidores e a sociedade, pode levar a se incorrer a todos os

custos associados a sele¢cdo adversa.

Shleifer (1985) propos, caso haja informagdes sobre multiplas firmas ndo-concorrentes, um
mecanismo regulatério eficiente que envolve o estabelecimento da tarifa de cada firma
considerando os custos das outras firmas. Tal procedimento, denominado yardstick
competition, seria interessante na medida em que as firmas individualmente nao teriam controle
sobre os custos incorridos pelas demais, e que estimularia a competi¢cdo entre elas, visto que o

prego estabelecido somente cobriria os custos eficientes.

Joskow (2005) considera que a distingao entre a regulagdao por incentivo e a regulacao pelo
custo de servico ¢ que as informagdes sdo utilizadas mais efetivamente, olhando para a frente e
ndo para tras, e reconhecendo que os reguladores tém informagdes imperfeitas e assimétricas
que fazem com que o uso de mecanismos regulatorios que reconhecam claramente as questoes

de selecdo adversa e risco moral sejam projetados para mitiga-los.

34



Deste modo, a regulacdo econdmica baseada em incentivos diz respeito ao uso de recompensas
e penalidades para induzir a empresa monopolista concessiondria de servigo publico a alcangar
metas desejadas pelo regulador mantendo alguma discrigdo na realizacdo de objetivos
empresariais. Assim, esta tipologia de regulacdo busca controlar o nivel de precos do operador

de servigo publico em monopolio natural.

Conforme Sappington (1994), as principais caracteristicas dos incentivos regulatérios sdo: (i)
os incentivos devem ser estruturados para alcancgar objetivos bem especificos; (ii) as firmas
reguladas devem possuir algum poder discricionario sob a regulacao por incentivos; (iii) a firma
regulada ndo ¢ garantida discrigdo completa sob regulacdo por incentivos. Pressupondo a
existéncia de assimetria informacional e uma relacdo de principal-agente, o regulador impde
limites sobre as atividades relevantes e/ou resultados da firma regulada, objetivando alcangar a

eficiéncia produtiva, e assegurar precos razodveis para os consumidores.

Dado este contexto, a seguir serdo detalhadas as principais estratégias de regulagdo com
potencial de incentivo a reducdo de custos pelas firmas reguladas adotadas por reguladores de

servicos publicos em diferentes paises.

2.3.1 Regulag¢ao por Taxa de Retorno

Neste tipo de mecanismo regulatorio, o regulador estabelece um prego que permite ao operador
obter lucros contédbeis iguais ao seu custo de capital no momento em que o nivel de preco ¢
estabelecido. Deste modo, a regulagdo por taxa de retorno ajusta o nivel de preco conforme o
custo de capital do operador, e tem como fatores criticos as decisdes de como avaliar a base de
capital, se deve somar novos investimentos a base no momento em que eles ocorrem ou quando
as instalagdes entrarem em funcionamento, o montante de depreciacdo, se as despesas estao
sendo geradas prudentemente e se estdo relacionadas aos itens que sdo uteis para a oferta do

servico publico (JAMISON, 2007).

De acordo com Viscusi, Hermon e Harrington (1995), este modelo de regulacdo teve inicio nos
Estados Unidos para regulagdo dos monopolios privados de servico publico. Este deveria
atender aos seguintes objetivos: (i) evitar o excesso de lucros, (ii) impedir a ma alocacao de
recursos € a producdo ineficiente, (iii) estabelecer precos nao discriminatorios entre
consumidores, (iv) evitar que os pregos ndo cubram os custos € a taxa de retorno, e (v) viabilizar

a agilidade administrativa no processo de defini¢@o e revisao de tarifas.
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Com respeito ao custo de capital e a taxa de retorno, Dubash (2002) identificou que o custo de
capital tende a ser mais alto em mercados ndo-regulados, refletindo maiores riscos, do que sob
propriedade publica ou regulagdo baseada em taxas de retorno estaveis. Segundo ele, em um
setor tao intensivo em capital quanto o de eletricidade, altos custos de capital resultariam em

maiores custos médios e maior variabilidade de pregos.

Outro aspecto importante dessa modalidade de regulacdo economica diz respeito a partilha de
lucros adicionais do regulado com os consumidores (profit sharing). Alguns operadores
empregam este mecanismo para que o operador mantenha apenas parte dos ganhos obtidos
acima do custo de capital, bem como suporte parte da diferenca se os ganhos forem inferiores
ao custo de capital. Com isso, ocorre uma transferéncia de risco dos consumidores para os

acionistas da firma regulada.

Jamison e Berg (2012) mencionam dois mecanismos que permitem a firma regulada obter
ganhos ou perdas adicionais. Uma abordagem estd associada a permissdo para que a firma
mantenha ao menos parte dos ganhos acima do custo de capital. Caso o regulador permita que
o operador mantenha todo o ganho adicional, e que suporte todas as perdas, trata-se de regime
de incentivo de alta poténcia. J& 0 mecanismo no qual o operador mantém apenas uma pequena
porcentagem da diferenga entre o ganho real e o custo de capital ¢ chamado de esquema de
baixa poténcia de incentivo. Na segunda abordagem o agente regulador permite que o operador
tenha ganhos ou perdas adicionais por algum tempo antes de reajustar o nivel de pregos, o que

¢ denominado retardamento regulatério (regulatory lag).

Conforme Jamison (2007), existem diversas vantagens associadas ao uso deste mecanismo de
regulagdo. A primeira delas ¢ que ¢ um regime sustentdvel mesmo que nao haja concorréncia,
visto que os precos podem ser ajustados considerando mudancas nas condi¢gdes da firma. Ela
também restringe o discernimento do regulador no estabelecimento de precos, minimizando o
risco do investidor, o que, por sua vez, reduz o custo de capital da empresa. Além disso, os
lucros podem ser mantidos em niveis aceitdveis tanto pelos consumidores quanto pelos

investidores.

Bonbright, Danielsen e Kamerschen (1988) consideram os pregos sob regulagao pela taxa de
retorno justos e razoaveis, visto que eles possibilitam a recuperagdo dos custos realmente
incorridos na presta¢do do servigo, € protegem os consumidores do pagamento de precos que

promoveriam lucros de monopdlio ao fornecedor do servigo de utilidade publica.
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Complementarmente, Berg (1997) salienta que a principal propriedade da regulagdo pela taxa
de retorno ¢ que ela permite que o regulador limite o nivel de lucro que pode ser alcancado pela
firma regulada, fixando o maximo retorno sobre o investimento (em termos reais), ¢ deixando
a empresa um certo grau de autonomia para conduzir os negocios. Por outro lado, o autor

identifica os principais problemas associados a este tipo de regulacdo:

1) Custos admissiveis. As firmas podem exagerar seus custos ou incorrer em custos que podem

ser questionados pelos consumidores, a exemplo de gastos com propaganda;

2) Despesas de depreciagao. A escolha de uma escala apropriada para depreciacdo pode ser

subjetiva;

3) Incentivos. Ha pouco incentivo para manter os custos operacionais baixos, caso seja possivel

repassa-los aos consumidores;

4) A taxa bésica e o retorno permitido. Ha dtivida sobre como medir o capital da empresa, se
pelo custo original, pelo valor de mercado, pelo custo de reposi¢do, ou por outra medida, assim

como para definir qual seria o retorno apropriado;

5) Captura regulatdria. Pode ser que o agente regulador tenha preferéncias que indevidamente
reflitam em beneficios aos consumidores ou as firmas reguladas, e isso podera afetar o

equilibrio entre o interesse publico e o das firmas'.

Com isso, Jamison (2007) entende que a regulagdo pela taxa de retorno se torna um mecanismo
que estimula o desenvolvimento de mercados ndo competitivos, a exemplo de Bonbright,
Danielsen e Kamerschen (1988), que lembram que esse mecanismo de regulagdo ¢, muitas

vezes, criticado por ndo oferecer incentivo para as firmas operarem eficientemente.

2.3.2 Regulagao Price Cap

Em funcdo das limitacdes mencionadas, o mecanismo de price cap (limite de preco) foi
idealizado para estimular a melhoria de eficiéncia da firma regulada, bem como para reduzir o
volume de informagdes necessarias para a regulagdo pelo método da taxa de retorno. Esta

modalidade foi desenvolvida na Inglaterra no inicio dos anos 80 do século XX, por Stephen

! Jarrell (1978) discute as teorias de interesse plblico e da captura € entende que o comportamento de agentes
reguladores, muitas vezes, vai contra o interesse publico, mas também néo é, uniformemente, pro regulado.
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Littlechild, que posteriormente se tornou executivo da British Telecom (BT), conforme Acton

e Vogelsang (1989).

As principais vantagens do price cap correspondem as desvantagens do modelo de custo do
servico. Conforme Littlechild (2014), a abordagem define incentivos para a producao eficiente,
permite flexibilidade com respeito a estrutura de precos, e estabelece requisitos informacionais

moderados.

A regulagdo price cap ¢ também denominada RPI-X, onde RPI ¢ o acronimo em inglés para
indice de precos no varejo, e X ¢ um fator de produtividade. Nesta modalidade, o preco ¢
estabelecido pelo regulador indexando o prego anterior de acordo com a inflagio menos um
ajuste de produtividade obtido ao longo do periodo decorrido desde o ultimo ajuste tarifario. O
fator-x deve refletir a diferenga entre o operador analisado e a média das firmas na economia
com respeito a sua habilidade de melhoria de eficiéncia e de mudanga nos pregos dos insumos

(JAMISON; BERG, 2012).

No momento inicial, a regulagdo pelo limite de preco estabelece precos que permitam a firma
recuperar os custos referentes a Parcela B. A partir dai os precos podem subir conforme a taxa

de inflagdo, menos um desconto, a saber:
%Ap <I-X (1)

Onde % 4p ¢ a alteracdo percentual média nos pregos permitida no periodo, 7 ¢ o indice de

inflagdo, e X é o desconto pela produtividade passada.

A logica subjacente a restricdo de um limite de prego ¢ que ela emula um mercado competitivo,
no qual os precos refletem os custos de produgdo, que ao subirem implicam em aumentos de
preco, bem como cujos pregos caem a medida em que a produtividade aumenta. Como
resultado, em uma economia competitiva, a taxa de inflagdo reflete aumentos inevitaveis nos

custos de producdo e impacta os ganhos de produtividade (JAMISON, 2007).

As quatro principais caracteristicas dessa modalidade de regulagdo, segundo Acton e Vogelsang

(1989), sao:

1) O regulador estabelece o prego limite (price cap), e a firma regulada pode fixar seu prego

abaixo ou igual ao estabelecido pelo regulador, retendo os lucros obtidos nesse nivel de preco;

2) No caso de multiplos produtos, o regulador pode estabelecer um limite agregado para uma

cesta de produtos. Esse limite agregado pode ser um indice de precos ou uma média ponderada
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dos precos. Assim, a firma pode alterar o pre¢o dos produtos, desde que o indice ou a média

ponderada nao aumente;

3) O regulador pode determinar que o prego limite seja corrigido ao longo do tempo de acordo

com um fator predeterminado exdgeno a firma;

4) Em intervalos mais longos, o preco limite pode ser revisto pelo regulador considerando novas

condig¢des de custo e demanda da firma regulada.

Deste modo, a regulagao por limite de preco ajusta o preco do operador de acordo com um
indice de pregos que reflete a taxa de inflacao na economia, a capacidade do operador para obter
eficiéncias relativas a empresa média na economia, ¢ a inflacdo de precos dos insumos do

operador em relagdo a empresa média na economia (JAMISON; BERG, 2012).

Quando a taxa de inflagao (/) utilizada representar o indice geral de precos na economia, o Fator
X destina-se a capturar a diferenga entre o operador e a empresa média na economia com
respeito a inflagdo nos precos dos insumos e as mudancas de produtividade. Quando o indice
escolhido for de pregos no varejo, o Fator X representa a diferenca entre o operador e a empresa
varejista média. Finalmente, quando a medigao de eficiéncia e inflagao no pre¢o dos insumos
ocorre diretamente no operador para estabelecimento do Fator X, se trata de regulagao pura do
prego limite (price cap regulation), e reflete a mudancga de produtividade do operador analisado

(BONBRIGHT; DANIELSEN; KAMERSCHEN, 1988).

Dois aspectos importantes da regulagdo pelo price cap sdo apresentados por Brunekreeft
(2003): o compromisso ex ante e a restri¢ao do nivel de preco médio ponderado. O primeiro
aspecto diz respeito ao fato de que a regra ¢ estabelecida antecipadamente e vale para todo o
periodo regulatério, geralmente periodos de 3 a 5 anos. J& o segundo, mencionado
anteriormente, esta associado a restricdo do nivel de preco ponderado, no caso de multiplos

produtos, e ndo aos precos individuais, o que permite a firma determinar sua estrutura de pregos.

Assim, considerando a questao do compromisso ex ante, a definicdo do ganho de produtividade
ocorre antecipadamente, e considera a expectativa de melhoria de eficiéncia, de modo que o
Fator X contemple ao menos parte desse ganho aos consumidores, por meio de menores tarifas.
Brunekreef (2003) considera que ¢ extremamente relevante que essa defini¢do ocorra ex ante,
mesmo que isso crie dificuldade para estimacao do ganho de produtividade, visto que se a
produtividade fosse observada ex post, ndo haveria incentivo para melhoria de eficiéncia e
obten¢do de ganhos de produtividade. Caso a determinagdo do Fator X ocorresse ex post, o

price cap se transformaria em regulagdo pelo custo do servigo. Logo, a definicao do Fator X
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antecipadamente pode estimular a firma a superar a expectativa do regulador, de modo a obter
lucros adicionais, e, ¢ exatamente isso que, segundo o autor, incentiva a melhoria de

produtividade.

2.3.3 Regula¢ao Revenue Cap

Outra abordagem de regulag@o no nivel de preco ¢ denominada revenue cap, que se refere a um
limite na receita do operador. E similar a regulacio price cap, mas a taxa de inflagio e o Fator
X se aplicam a receita e ndo aos precgos. Neste caso, o regulador determina o montante de receita
que a firma precisa para cobrir seus custos operacionais, depreciagdo e custo de capital

(JAMISON, 2007).

Geralmente, o custo de capital ¢ estimado como o custo médio ponderado de capital ((Weighted
Average Cost of Capital — WACC), que ¢ uma média ponderada do custo da divida e do custo
do capital proprio do operador de rede, enquanto a estrutura de capital se refere a propor¢ao de
divida e patrimdénio que a operadora usa para financiar suas operacgdes, segundo o Body of
Knowlegdge on Infraestrucutre Regulation. O custo médio ponderado de capital ¢ calculado
pela ponderacao do custo de cada fonte de recurso por sua participagdo na estrutura de capital
da empresa, sendo que as fontes basicas de recursos de longo prazo sdo as dividas de longo

prazo, a emissao de agdes e a retengdo de lucros (ASSAF NETO, 2010).

O revenue cap foi proposto para substituir o modelo price cap, visto por alguns autores como
promotor de desincentivo a eficiéncia da firma (MOSKOVITZ; HARRINGTON; AUSTIN,
1992). Esse desincentivo se deve ao fato de que o price cap estimula a minimizag¢ao do custo
médio, bem como a maximiza¢ao das vendas para diluir os custos fixos da firma, o que pode

comprometer a sua eficiéncia (STOFT, 1995).

Tendo como premissa que um monopolista maximizador de lucros seja altamente motivado a
minimizar seus custos, Posner (1999) denomina a minimiza¢ao de custos pela firma como
eficiéncia interna, e entende que ela se refere ao melhor uso possivel dos recursos da firma dado
o estado atual da tecnologia. Entretanto, o autor lembra que uma grande motivagdo para ser
eficiente ndo garante a eficiéncia. Em funcao disso, as firmas diferem muito em sua habilidade
de reduzir custos e ser eficiente, e esta situagdo ¢ ainda mais complexa sob monopolios naturais.
Além disso, as condi¢des de custos e de demanda variam muito entre diferentes regides ou

paises e isto torna mais dificil a comparagao entre firmas.
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Crew e Kleindorfer (2002) provaram que se o revenue cap for implementado sem quaisquer
outras restricdes regulamentares, ird induzir as empresas a estabelecer seu prego em um patamar
mais elevado do que se a empresa fosse um monopodlio puro. Em fun¢do disso, muitos
reguladores passaram a associar a este modelo o mecanismo de yardstick competition

(SHLEIFER, 1985).

2.3.4 Yardstick Competition

Ao refletir sobre a questdo das diferengas de eficiéncia entre firmas, Shleifer (1985)
desenvolveu a ideia de yardstick competition, o que em uma tradugao livre para o portugués
seria uma competicdo por medidas entre diferentes firmas. Medidas, no caso, seriam
indicadores de desempenho que possibilitem a comparacdo entre empresas semelhantes, a

exemplo da eficiéncia técnica.

A yardstick regulation, que faz uso de benchmarking, é raramente utilizada por si s6, embora
seja um mecaniSmo que promova a competi¢do entre operadores pela comparacdo do
desempenho de firmas que atuam em diferentes mercados. Normalmente, ¢ um mecanismo
empregado conjuntamente com a regulagdo por price cap ou revenue cap como insumo para

determinagdo do Fator X (JAMISON; BERG, 2012).

Berg (1997) se refere a performance based regulation (PBR) para discutir o mecanismo de
comparagdo de eficiéncias utilizado na motivacdo para melhoria de desempenho pelas firmas.
Segundo ele, isto envolve a vinculacao do lucro das empresas a medidas de desempenho, de
modo que serdao permitidos acréscimos nos lucros caso certo desempenho seja alcangado. Deste
modo, as firmas passam a ter incentivo para reducdo de custos e aumento do nivel de servigo,
visto que isto possibilitard maiores retornos. Nesta perspectiva, o autor entende que a
concorréncia por desempenho revela a demanda atual da firma e induz o operador a
disponibilizar servigo de qualidade a precos competitivos, sujeitos a necessidade de cobertura

dos custos atuais.

A abordagem de competicdo por comparacdo, conforme OECD (2001), disponibiliza um
padrao de referéncia que ndo ¢ influenciado pela empresa regulada. Logo, o benchmarking
incentiva ganhos de produtividade. No contexto da regulagdo, espera-se que as firmas ja
eficientes sejam capazes de ganhos modestos de produtividade, e, com isso, seu Fator X podera
ser relativamente baixo. J4 as firmas ineficientes deverdo alcangar as eficientes e, portanto,

poderao ter Fatores X altos. Com isso, as firmas deverao se tornar igualmente eficientes com o
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passar do tempo, alcancando a fronteira de produtividade. Caso isso aconteca, o regulador
poderia aplicar um unico Fator X para todo o setor, baseado na expectativa de mudanga de

fronteira (KING, 2013).

Burns, Jenkins e Riechmann (2005) entendem que o benchmarking € o primeiro passo para a
implementag¢do de yardstick competition, e que dada a flexibilidade desse mecanismo de
comparagdo entre semelhantes, pode responder a um amplo leque de questdes regulatorias,
dependendo dos cost drivers escolhidos na andlise. Bogetoft (2012) também considera que o

maior desafio do benchmarking regulatorio € a escolha dos cost drivers corretos.

Porter (1985, p.63) definiu cost driver como “determinante estrutural de custo de atividades
organizacionais, que pode variar de firma para firma, e de setor para setor, especialmente se as
cadeias de valor forem diferentes”. Posteriormente, Riley (1987) propds uma tipologia
distinguindo duas categorias de cost drivers: estruturais ¢ de execugdo. Os direcionadores
estruturais estdo associados a cinco escolhas estratégicas a respeito da estrutura economica da
firma — escala, escopo, experiéncia, tecnologia e complexidade dos produtos — que sdo
determinantes do seu nivel de custo e estrutura. J& os direcionadores de execugao representam
o modo que a firma executa as atividades operacionais. Esses direcionadores estdo
correlacionados ao desempenho da firma, & maior ou menor eficiéncia da mesma. Nessa
categoria estdo indicadores de envolvimento e participacdo da forga de trabalho, gestdo da
qualidade, utilizagdo da capacidade, eficiéncia do /ayout, configuragao do produto, e as relagdes
com fornecedores e clientes (supply chain e cadeia de valor). De modo mais abrangente, um
cost driver pode ser entendido como qualquer atividade que faz com que um custo seja incorrido
(EPSTEIN; MANZONI; DA VILA, 2010). Assim, um cost driver vincula processos aos custos
dos produtos (SMITH, 2005).

Shank (1989) listou os aspectos que considera mais relevantes na analise de direcionadores de
custos. O primeiro ¢ a analise estratégica, na qual o volume nao ¢ a melhor maneira de explicar
o comportamento de custos; sdo as escolhas estruturais e a habilidade de execucdo das
atividades que moldam a posi¢do competitiva da empresa e, portanto, os custos associados a
elas devem ser monitorados. Outro aspecto relevante ¢ que nem todos cost drivers sao
igualmente importantes o tempo todo, mas alguns deles sdao muito importantes em todos os
casos. Finalmente, o autor entende que para cada direcionador de custo deve haver um

procedimento de analise especifico que € critico para entender o posicionamento de uma firma.
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A escolha de métricas adequadas para avaliacdo de desempenho também deve considerar os
Fatores Criticos de Sucesso (CSF), que descrevem as areas em que a organizagdo deve
desempenhar extremamente bem para alcangar seus objetivos. Os fatores criticos sdo, portanto,
as areas-chave em que a organizacao deve ter sucesso. Para medir esse desempenho ¢
desenvolvida uma métrica especifica composta por indicadores chave de desempenho, os key
performance indicators (KPIs), 6bvios candidatos para benchmarking (STAPENHURST,
2009).

Bogetoft (2012) esclarece que o uso do termo eficacia € apropriado quando se trabalha com um
objetivo, visto que diz respeito ao atingimento de metas. Entretanto, quando isto ndo for o caso,
e se utilizar alguma proxy do objetivo, o correto ¢ se falar em eficiéncia. Para ele, eficiéncia ¢
uma questao de uso de poucos inputs para produzir muitos outputs. Complementarmente, Ray
(2004) lembra que ha uma disting¢ao entre produtividade e eficiéncia, visto que produtividade ¢

uma medida descritiva de desempenho, enquanto eficiéncia ¢ uma medida normativa.

Sabe-se que algumas empresas sdo capazes de obter mais de seus insumos do que outras, ao
eliminar desperdicios, empregar tecnologias inovadoras, motivar seus funciondrios, ou pela
maior capacidade de gestdo de atividades. Tais diferencas na eficiéncia operacional se tornam
fontes de rentabilidade na medida em que afetam os custos relativos da empresa, dai a validade

do benchmarking como ferramenta de melhoria do desempenho organizacional.

A avaliacdo de desempenho, por si sd, gera conhecimento sobre os processos empresariais da
firma, e possibilita o estabelecimento de metas de melhoria considerando a analise longitudinal
dos resultados organizacionais. Entretanto, a perspectiva de comparagao entre o desempenho
da empresa com o de empresas semelhantes agrega valor a andlise e permite um

aprofundamento do aprendizado sobre o funcionamento da empresa.

2.3.5 Outros mecanismos de regulacio

Muitas vezes os reguladores adotam modelos hibridos que combinam caracteristicas dos
modelos bésicos descritos anteriormente. Segundo Sappington (2002), ao escolher o modelo
regulatério, o regulador deve pesar os problemas e beneficios do price cap contra os custos e
beneficios da regulacdo da taxa de retorno. Ao fazer isso, o autor sugere que nenhuma das
formas de regulacdo ¢ adequada por si so, e recomenda a ado¢do de um sistema hibrido que
faca sentido em termos institucionais, politicos e economicos. Jamison (2007) também entende

que os incentivos e oportunidades para melhoria da eficiéncia sdo maiores sob regulacao por
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limite de preco do que por taxa de retorno. Embora isto ndo queira dizer que os price caps sejam

sempre a melhor alternativa para regulagao.

Mesmo assumindo que os monopolistas sao altamente motivados a reduzir seus custos, a
regulagdo por incentivo esta sujeita a criticas. Uma delas ¢ a de que empresas sujeitas ao price
cap tém sido altamente lucrativas, indicando que os precos poderiam ter sido menores. Outra
critica diz respeito a regulacdo por incentivo depender muito de um alto grau de poder
discricionario do agente regulador, e esta discrigdo pode ocorrer contra os interesses dos

usudrios do sistema (OECD, 2001).

Esse entendimento ¢ coerente com Jamison e Berg (2012), que entendem que o agente regulador
deve levar em consideracdo a forca das institui¢des, o nivel de competicdo, e a estabilidade
econOmica, entre outros fatores, na determinagdo do marco regulatério. Os autores também
lembram que em alguns casos, o regulador pode oferecer ao regulado um menu de opgdes a
partir do qual o préprio operador escolhe o mecanismo de estabelecimento de pregos a ser

adotado para sua firma.

Stern (2014) explica que a regulacao por menu foi introduzida em 2004, na Inglaterra, pela
Office of Gas and Electricity Markets (OFGEM), o agente regulador inglés responsavel pelos
servicos de fornecimento de gés e eletricidade. A partir de 2010, este regulador introduziu ainda
0 mecanismo de rastreamento lento ou rapido (fast and slow tracking), além de suplementar a
regulacdo por menu com outros mecanismos de revelacdo de informagdes (IRDs). Sob este
procedimento, as firmas com alto desempenho, com plano de negdcios robustos, com bom
histérico e efetiva comunicagdo com seus clientes, passam por um processo regulatorio rapido,
enquanto as firmas com desempenho fraco passam por um processo lento com um grande

escrutinio de seus dados.

2.4 Desenvolvimento de um modelo de benchmarking regulatério

Diferentes institui¢des relacionadas a regulacdo econdmica de servigos publicos apresentam as
caracteristicas que consideram essenciais ao de desenvolvimento de processo de benchmarking.
A Cambridge Economic Policy Associates (CEPA), em documento publicado em 2013, sugere
oito critérios para avaliacao de técnicas de benchmarking: praticidade de aplicagdo, robutez da
metodologia, transparéncia e verificabilidade, captura de fatores especificos do setor, minima

restricdo ao formato da fronteira, consisténcia com outras abordagens como percepcao do
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mercado financeiro sobre desempenho relativo, consisténcia com a Teoria Econdmica e baixa

carga regulatoria.

Ja Frontier Economics (2010) estabeleceu critérios para verificar pontos fortes e fracos de
diferentes modelos de benchmarking: robustez, transparéncia, promocdo de eficiéncia,
consisténcia com o sistema de regulacdo, demanda moderada de dados, adaptabilidade e

razoabilidade de custos.

Adicionalmente, o modelo escolhido devera dar suporte e potencializar os incentivos e
objetivos mais amplos do regime regulatorio adotado pelo agente regulador, bem como devera
incluir numerosos fatores explicativos dos resultados e das diferencas regionais, para que haja
uma descricdo pormenorizada da situacdo de cada empresa, que serd limitada pela
disponibilidade de dados suficientes para esse detalhamento. Finalmente, o modelo ideal deve
ser passivel de adaptagdes na medida em que ocorram alteragdes relevantes na realidade
operacional das firmas e do setor regulado, bem como seus custos de implantagdo e de

implementa¢do de mudangas devem ser razoaveis (FRONTIER ECONOMICS, 2010).

Complementarmente, Bogetoft e Otto (2011) salientam que o desenvolvimento de um modelo

ndo ¢ um processo linear, mas interativo, que deve seguir as seguintes etapas:

1) padronizacdo dos dados. Essa etapa envolve a escolha de padrdes contdbeis, regras de

alocagdo de custos, defini¢cdo de ativos, métodos de depreciagdo, dentre outros.

2) escolha de formas de agregacdo de variaveis. Isso diz respeito a defini¢do de pardmetros de
agregacao como taxas de juro e de inflagdo para o célculo padronizado do custo de capital,
assim como a escolha de direcionadores de custo, para reduzir a dimensionalidade dos dados

relevantes.

3) limpeza inicial de dados. A coleta de dados muitas vezes precisa ser ajustada e refinada a
partir da analise inicial dos dados obtidos, o que pode ser feito comparando KPIs de diferentes

firmas ou com o emprego de métodos econométricos de detecgao de outliers.

4) especificagdo do modelo. Modelos econométricos sdo utilizados para verificar quais e

quantos cost drivers sao necessarios para bem explicar os custos das empresas reguladas.

5) escolha de metodologias de estimagdo da fronteira eficiente. A determinacao da metodologia
relevante, Data Envelopment Analysis (DEA) ou Stochastic Fontier Analysis (SFA), por
exemplo, deve ser testada com o conjunto dos dados. Eventualmente, direcionadores de custo

alternativos e outros mecanismos de detec¢do de outliers podem ser adotados nesta etapa.
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6) Validagao do modelo. Este processo se da com o emprego da anélise de segundo estagio para
verificar se alguma varidvel ndo incluida no modelo deve ser incluida. Isto pode ser feito usando
inspecdo grafica, ou testes especificos para diferencas ordinais, e regressoes Tobit para

variaveis cardinais (BOGETOFT; OTTO, 2011).

2.4.1 Metodologias de benchmarking

Fried, Lovell e Schmidt (2008) se referem a duas abordagens para avaliagao de desempenho de
negodcios, uma desenvolvida na economia € a outra na ciéncia da gestdo. A primeira utiliza
técnicas econométricas paramétricas, e a tltima usa técnicas de programacao matematica nao-
paramétrica. Em comum elas comungam do mesmo objetivo, promover o benchmarking para

verificacao do desempenho dos piores em relagao aos melhores.

Na literatura especifica sobre benchmarking também ¢ feita distingdo entre abordagens
paramétricas e ndo-paramétricas para avaliagdo de eficiéncias. Nos modelos paramétricos ¢
necessario que determinados parametros de produgdo sejam definidos a priori, enquanto
naqueles ndo-paramétricos nao € preciso definir a fungdo de producgdo antecipadamente. Outra
distingdo diz respeito a modelos deterministicos e estocésticos. Nestes, ¢ feita uma provisao
antecipada de ruido aleatorio nos dados observados, e se tenta identificar a estrutura subjacente
eliminando os elementos aleatdrios presentes. Nos modelos deterministicos o possivel ruido ¢
suprimido, e qualquer varia¢ao nos dados ¢ considerada informagao relevante sobre a eficiéncia

das firmas e a tecnologia empregada (BOGETOFT; OTTO, 2011).

Nesta perspectiva, os métodos de fronteira de eficiéncia podem ser classificados considerando
esses quatro elementos. O método dos minimos quadrados corrigidos (Corrected Ordinary
Least Squares — COLS) desenvolvido por Aigner e Chu (1968), Greene (1990), e Lovell (1993),
¢ deterministico e paramétrico. A metodologia de Data Envelopment Analysis (DEA) criada por
Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978) ¢ deterministica e nao-paramétrica. A Stochastic Frontier
Analysis (SFA) desenvolvida por Aigner, Lovell e Schmidt (1977), e Meeusen ¢ Van Den
Broeck (1977), ¢ estocéstica e paramétrica. Ja na perspectiva estocastica e ndo-paramétrica
existe o modelo da Stochastic Data Envelopment Analysis (SDEA) desenvolvido por Land,
Lovell e Thore (1993), e Olesen e Petersen (1995).

Mais recentemente, Kuosmanen e Kortelainen (2012) desenvolveram uma metodologia

semiparamétrica de analise de fronteiras em dois estdgios que combina uma fronteira nao-
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paramétrica tipo DEA com um erro composto do tipo utilizado em SFA denominada Stochastic

Non-Smooth Envelopment of Data (StoNED).

Outra modalidade de estabelecimento de um padrao de referéncia para comparagdo entre
unidades produtivas ¢ a constru¢do de uma empresa virtual eficiente, a empresa de referéncia,
da qual se estimaria quais os custos eficientes para os operadores do setor. Este modelo ¢
também denominado de abordagem da engenharia, e esta sujeito a aspectos bastante subjetivos,
a exemplo do comportamento estratégico dos gestores, visto que o modelo representa o que o
analista que o criou entende que o empresario deveria fazer, o que pode nao representar o que

o executivo faria na realidade (JAMISON; BERG, 2012).

A Figura 1 apresenta a representagdo grafica das diferentes fronteiras de eficiéncia.

SFA

Custo

N
rd
Produto

Figura 1: Fronteiras de eficiéncia alternativas

Fonte: Bogetoft e Otto (2011)

Na Figura 1, as linhas correspondem as fronteiras de eficiéncia definidas pelos diferentes
métodos, € os pontos representam as empresas avaliadas. A fronteira definida pela empresa de
referéncia, modelo da engenharia, ¢ a mais restritiva, visto que todas as empresas se encontram
longe da fronteira e, portanto, sdo ineficientes. A fronteira definida por COLS corresponde a
estimativa de um modelo de regressao ordinario, em que algumas empresas se encontram na

linha do custo minimo e todas as demais estdo acima desta linha (BOGETOFT, OTTO, 2011).

Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Olson, Schmidt e Waldman (1980) propuseram uma maneira
pratica de estimagao do erro composto de modelos de fronteira paramétrica pela “corre¢do” do

intercepto dos Minimos Quadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares), cujo modelo passou
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a ser chamado COLS (Corrected Ordinary Least Squares) e se tornou uma nova e distinta

abordagem para estimagao de fronteiras de producao.

Ja a fronteira DEA ¢ formada por um grupo de unidades eficientes, enquanto as fronteiras
estocasticas, SFA e SDEA, que reconhecem parte da variagdo como ruido, apresentam algumas

empresas além da fronteira eficiente.

Bogetoft e Otto (2011), ao analisarem a regulacdo de servigos publicos europeus, percebem a
tendéncia de substitui¢ao de regimes de recuperacao de custos por regimes de fixagao de precos
com a utilizagao de incentivos de alta poténcia baseados em yardstick competition. Os autores
verificaram que a maioria dos paises analisados contam com algum modelo de limite de receita,
e que a produtividade e as ineficiéncias sao calculadas usando, principalmente, ferramentas de

benchmarking como Data Envelopment Analysis (DEA) e Stochastic Frontier Analysis (SFA).

Jamasb e Pollitt (2001) também haviam identificado o uso predominante das metodologias
DEA e SFA no benchmarking regulatério, visto que ambas permitem a utilizacdo de multiplos
insumos e produtos, e possibilitam avaliacdes abrangentes. Segundo Bogetoft e Otto (2011),
DEA ¢ vantajosa por ter uma estrutura muito flexivel, enquanto a SFA tem a vantagem de

separar ruido e ineficiéncia.

2.4.1.1 Data Envelopment Analysis

DEA ¢ uma metodologia baseada em programacao matematica que permite medir a eficiéncia
relativa de unidades tomadoras de decisdao (DMUs), considerando varios insumos (inputs) e
produtos (outputs) simultaneamente. O termo DMU representa qualquer operagdo empresarial,
processo ou entidade sob avaliacdo (COOK; ZHU, 2008). O método ndo necessita que seja
estabelecida a importancia relativa das varidveis utilizadas na analise, nem a fun¢do de
producdo das unidades observadas. Ray (2004) esclarece que DEA ¢ uma metodologia nao-
paramétrica que pode ser entendida como uma “tecnologia de benchmark” voltada a

identificacdo de eficiéncia produtiva.

O primeiro método de medigao de eficiéncia técnica de empresas utilizando insumos e produtos
de uma amostra de firmas foi desenvolvido por Farrell (1957), o qual era semelhante a fun¢do
distancia proposta por Shephard (1953). Entretanto, Cooper, Seiford e Zhu (2004) salientam
que este trabalho empirico tinha a limitagdo de utilizar apenas um unico produto.

Posteriormente, Farrell e Fieldhouse (1962), pela primeira vez, aplicaram programagao linear
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na resolucdo de problemas de célculo de eficiéncia considerando retornos constantes a escala e
produto unico. Dando continuidade ao trabalho de Farrell, um grupo de economistas agricolas
de Berkeley liderados por James Boles utilizaram programagao linear em situacdes de multiplos
produtos (BOLES, 1966, 1971), assim como o fizeram posteriormente Fire e Lovell (1978), e
Charnes, Cooper e Rhodes (1978), que introduziram o termo Data Envelopment Analysis

(DEA).

Charnes, Cooper e Rhodes (1978) desenvolveram o modelo de programag¢ao nao linear (nao
convexo) denominado DEA, que possibilitou uma nova definicdo de eficiéncia voltada a
avaliagdo de organizacdes ndo lucrativas participantes de programas publicos norte-
americanos. Eles criaram uma medida escalar da eficiéncia individual de cada participante,
considerando a existéncia de multiplos insumos e multiplos produtos, o que era caracteristico
desses programas. Esta abordagem também assumiu uma situacdo em que havia retornos

constantes a escala (CRS).

“A eficiéncia de cada DMU ¢ obtida como o valor maximo de uma razdo entre produtos
ponderados e insumos ponderados sujeito a condigdo de que as razdes semelhantes de cada
unidade tomadora de decisdo sejam inferiores ou iguais a unidade” (CHARNES; COOPER;
RHODES, 1978, p.430).

Os modelos orientados a insumo, aqueles que buscam a mdaxima redugdo possivel nas

quantidades de insumos/recursos utilizados pelas DMUs, desenvolvidos pelos autores sdo os

seguintes.
Modelo dos Multiplicadores Modelo do Envelopamento
maxzuryro Min 6
r=1

subject to subject to

S N <0, = YA . <O0x, i=1200m
2V Xi =] DAY, Z Y,y Tl
i=1 =
ur 2 V[ Z 0

A 20,9

2.1) (2.2)

Nesses modelos, que sdo primal e dual, j esta associado a DMU J, (j = 1, ..., n); n 0o nimero de
DMUs observadas; x;; € a quantidade consumida do recurso/insumo i (i = 1, ..., m) pela DMU
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J» € yrj representa a quantidade produzida do produto/servigo » (r = 1, ..., s) pela DMU ;. 4; € o
peso da DMU j na composi¢do da DMU virtual, o que corresponde a participagdo da DMU j
como benchmark da DMU, (CHARNES; COOPER; RHODES, 1978; COOK; ZHU, 2008).
No modelo dos multiplicadores u representa os produtos (outputs), enquanto v representa os

insumos (inputs).

As DMUs que obtém um escore de eficiéncia igual a 1,0, dado pelo valor da fung¢do objetivo, é
considerada eficiente e compde a fronteira enquanto as demais sdo consideradas ineficientes, e
o nivel de eficiéncia ¢ medido pela distancia da DMU até a fronteira definida empiricamente.
Desta forma, os autores estabeleceram uma maneira inovadora de acessar o grau de eficiéncia
de unidades tomadoras de decisdo e identificar as ineficiéncias existentes nos processos
produtivos com método de estimativa que considera dados empiricos que se tornou uma das
principais metodologias existentes atualmente para avaliacdo relativa de desempenho

organizacional.

Dando continuidade ao trabalho desenvolvido por Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978), Banker,
Charnes e Cooper (1984) promoveram uma “sintonia fina” no modelo ao detalhar as
ineficiéncias identificadas, separando-as em dois componentes distintos: ineficiéncia técnica e
ineficiéncia de escala. Os autores definiram ineficiéncia técnica como falhas para alcangar os
melhores niveis de produgdo e/ou o uso excessivo de insumos para isso. Ja a ineficiéncia de
escala estd associada a ndo operagdo na escala 6tima de produ¢do, aquela denominada por
Banker (1984) “most productive scale size”. Isto se tornou possivel com o acréscimo de uma

nova restri¢ao de convexidade ao modelo (2.2).

>4, 3)

Com isso, o0 modelo BCC possibilita a analise de eficiéncia sob retornos variaveis a escala
(VRS), com o desmembramento das eficiéncias utilizando conhecimentos desenvolvidos na
Teoria Econdmica da Producdo, particularmente os conceitos derivados dos trabalhos de

Shephard em 1953 e 1970.

A Figura 2 contempla a representagao grafica das fronteiras derivadas dos diferentes modelos.

50
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Figura 2: Fronteiras CRS e VRS

Fonte: Sozen et al. (2012)

Na Figura 2 ¢ possivel observar que as DMUs B e D sao eficientes tanto no modelo CRS quanto
no VRS, visto que fazem parte de ambas fronteiras eficientes. Na perspectiva do modelo CRS,
as DMUs A, C, E, F e G sao ineficientes, enquanto no modelo VRS, as DMUs A, E e F sdo
eficientes e, somente C e G sdo ineficientes. A DMU C se tornaria eficiente ao se deslocar para
o ponto D, aumentando sua produ¢do com os mesmos insumos (orientagdo a produto), ou para
o ponto C’, produzindo a mesma quantidade atualmente produzida com consumo de menos
insumos (orientacdo a insumos). Ja a projecdo da DMU G na fronteira VRS (G'") para a

fronteira CRS (G”) corresponde a ineficiéncia de escala da mesma.

Cook e Zhu (2008) denominam essas fronteiras como “as fronteiras das melhores praticas”,
visto que nelas se encontram as unidades de tomada de decisdo eficientes, aquelas ndo-
dominadas. Entretanto, além de atribuir um escore de eficiéncia para cada unidade produtiva
considerada na analise, a metodologia DEA também fornece outras informagdes bastante uteis.
Schaffnit, Rosen e Paradi (1997) explicam que a utilizacdo de DEA permite identificar, além
da fronteira eficiente composta pelas unidades com as melhores praticas, as medidas de
eficiéncia para cada unidade analisada; um conjunto de referéncia eficiente, ou grupo de pares
(um pequeno grupo de unidades eficientes proximas a unidade sob avaliagdo) para cada unidade
eficiente; e, alvos de eficiéncia para cada unidade de andlise ineficiente. Adicionalmente, os
autores apontam outros resultados que podem ser obtidos com anélises avangadas de DEA:

retornos a escala e ganhos de produtividade ao longo do tempo, entre outros.
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2.4.1.2 Stochastic Frontier Analysis (SFA)

Para andlise da eficiéncia relativa de unidades de produg¢do na perspectiva paramétrica, Aigner

e Chu (1968) consideraram a seguinte funcao de produg¢ao Cobb-Douglas:
Ing; = xiﬁ'ui i=1..,1 (4)

Onde:

q; = representa a producao da firma

x; = ¢ um vetor K que contém os logaritmos dos insumos
S = ¢éum vetor de pardmetros desconhecidos

u; = ¢ uma variavel aleatoria associada a ineficiéncia técnica

Posteriormente, Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e Meeusen ¢ Van Den Broeck (1977)
independentemente propuseram a funcao de producdo da fronteira estocastica da seguinte

forma.

In q; = x;8+v; — (5)

A qual ¢ idéntica a (4) com a inclusdao de um erro aleatério simétrico v; para representar o ruido
estatistico no modelo. Este modelo ¢ uma fun¢ao de producao de fronteira estocastica porque
os valores de produgdo sdo limitados pela varidvel estocastica exp(x;4+v;). O erro aleatorio v;
pode ser positivo ou negativo, de modo que a producao da fronteira estocastica varia de acordo

com a parte deterministica do modelo, exp(x;f+v;) (COELLI et al, 2005).

Os v;’s sdo distirbios aleatdrios independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.) seguindo
distribuicao normal com média zero e variancia af. Os u;’s sao distarbios aleatorios i.i.d. e

independentes dos v;’s, normalmente distribuidos com média igual a zero e varidncia o2,
truncada a esquerda de zero tal que u;>0. Os u; s capturam o desvio da produgao atual (g;) do
nivel de produ¢dao méaximo possivel (g = Axfilxﬁ z . .x,fl.k e¥); e, assim, fornecem a base para
uma medida de eficiéncia técnica para a firma 7, considerando que todas as firmas na amostra
compartilham uma tecnologia de producdo comum. Entretanto, o modelo pode ser flexibilizado
permitindo-se que a tecnologia varie entre as firmas, deixando-se que alguns elementos do vetor

de parametros £ variem entre as firmas, ou entre subconjuntos da amostra (ARCOVERDE;

TANNURI-PIANTO; SOUSA, 2005).

A especifica¢do original envolve uma fun¢do de producdo especifica para dados de corte

seccional (cross-section) com um termo de erro com dois componentes, um para contabilizar
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os efeitos aleatorios e outro para contabilizar a ineficiéncia tecnologica. A possibilidade de
utilizagcdo de dados em painel foi verificada por Kumbhakar (1990), Battese e Coelli (1992),
entre outros. O modelo assume que o ruido estatistico ¢ distribuido normalmente, enquanto a
ineficiéncia técnica pode ser distribuida de acordo com uma distribuicdo unilateral especifica,
como uma exponencial ou normal truncada (LEE; SCHMIDT, 1993). Além disso, se assume
que o ruido estatistico e a ineficiéncia técnica sdo independentes entre si, e das variaveis

explanatorias.

Aigner, Lovell e Schmidt (1977) constataram que os modelos de estimagdao de funcdes de
produgdo paramétricas anteriores, a exemplo de Aigner e Chu (1968) e Afriat (1972), eram
extremamente sensiveis a outliers, e a partir disso, se propuseram a definir o termo de desvio
(disturbance term) como o somatorio de variaveis aleatorias normais simétricas € normais
truncadas (negativas). Além disso, os autores discutiram varios aspectos da estimacao de

coeficientes de funcdes de produgdo pela maxima verossimilhanca.

Assim, como principais caracteristicas do método tém-se: (i) o conhecimento prévio da
estrutura do conjunto de possibilidades de producao, e do processo de geracao de dados; (ii) a
premissa de que existe uma relagdo estocastica entre os insumos utilizados e os produtos
produzidos, e (iii) a premissa de que os desvios da fronteira podem refletir ndo s6 as

ineficiéncias, mas também ruido dos dados utilizados.

Farsi, Fetz e Filippini (2007) consideram que uma das principais vantagens dos métodos
paramétricos ¢ que estes permitem inferéncias sobre o efeito das variaveis incluidas no modelo,
usando testes estatisticos padrdo, enquanto nos modelos nao-paramétricos, a inferéncia
estatistica requer a utilizagdo de métodos de reamostragem (resampling) elaborados como as

técnicas de bootstrap.

Efrom (1979) desenvolveu o conceito de bootstraping, cuja ideia basica € que a inferéncia sobre
a populacdo a partir de dados da amostra que pode ser modelada pela reamostragem dos dados
da amostra, assumindo que o conjunto de observagdes ¢ uma populacdo idéntica e
independente, a partir da qual se constréi uma nova amostra com a substitui¢cao do conjunto de
dados observados, por um conjunto de igual tamanho. Desta forma, sdo geradas subamostras
aleatorias a partir de uma amostra de observagdes reais € com isso se amplia a base de

observagoes.

Por outro lado, Lovell e Schimdt (1988) consideram como desvantagens da metodologia de

fronteira estocastica:
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- A necessidade de amostras com dimensao elevada para a aplicagdo de testes de inferéncia

estatistica;

- Os escores de eficiéncia podem variar em uma mesma analise empirica, em fungdo da

distribuicao adotada para o erro composto, ¢ da forma funcional utilizada;

- Com a utilizag¢@o de formas funcionais flexiveis, o nimero de parametros a estimar torna-se
elevado, impondo, por um lado, uma determinada estrutura da tecnologia, com o consequente
consumo de graus de liberdade, e, por outro, uma estrutura adicional sobre a distribuicao da

ineficiéncia técnica e, por vezes, da ineficiéncia alocativa;
- Dificuldades ao analisar empresas multiproduto;
- Problema de separa¢do dos dois componentes do erro composto.

Sobre as principais abordagens de célculo de eficiéncias relativas por meio da analise de

fronteiras, DEA e SFA, tem-se a seguinte analise.

Although neither of the two approaches has emerged as a dominant method in the
scientific community, the DEA method is the most commonly used approach in
benchmarking practice in electricity industry. This can be explained by the relative
simplicity of DEA models and the possibility of their implementation in a small data
set. Stochastic frontier methods on the other hand require several choices, mainly on
the functional form and distribution assumptions, which many practitioners might find

difficult to explain (FARSI; FETZ; FILIPPINI, 2007, p.12).
Uma comparagdao entre medidas de eficiéncia provenientes de fronteiras deterministicas
paramétricas e ndo paramétricas foi efetuada por Bjurek, Hjalmarsson e Forsund (1990), que

concluiram ser surpreendentemente pequenas as diferencas nos resultados.

Por outro lado, diversos estudos encontraram discrepancias nas estimativas de eficiéncia entre
diferentes abordagens e especificagdes de modelo. Neste sentido, Jamasb e Pollitt (2003), ao
analisar empresas de distribuicao europeias, identificaram variagdes substanciais nos escores
de eficiéncia e no ordenamento de empresas nas diferentes abordagens (paramétricas e nao-

paramétricas) e entre diferentes modelos economeétricos.

No Brasil, Costa, Lopes e Matos (2015) avaliaram a aplicacdo de dois modelos de
benchmarking (COLS e DEA) pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) na terceira
revisdo tarifaria das distribuidoras de energia, em 2011, e constataram uma diferenga
estatisticamente relevante entre os escores de eficiéncia obtidos com a aplicagdo dessas
metodologias. A partir disso, os autores discutem as inconsisténcias do modelo COLS

empregado, e sugerem o emprego do modelo DEA como mais adequado neste tipo de aplicagao.
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2.4.1.3 Stochastic Non-Smooth Envelopment of Data (StoNED)

Este modelo de fronteira semiparamétrico combina caracteristicas de DEA, que satisfazem os
critérios de monotonicidade e concavidade, com o termo de erro composto estocastico utilizado
em SFA. Conforme Kuosmanen e Kortelainen (2012), na primeira etapa do método StoNED
aplica-se minimos quadrados convexos ndo-paramétricos (CNLS) para estimar a forma da
fronteira sem qualquer suposi¢do sobre sua forma funcional, enquanto na segunda etapa, as
expectativas condicionais de ineficiéncia sdo estimadas com base nos residuos do CNLS,

utilizando o método de momentos ou técnicas de verossimilhanga.

Segundo os autores, a regressao CNLS identifica a funcdo da familia de fun¢des continuas,
monotdnicas e concavas que melhor se adapta aos dados, sendo que na segunda etapa o ruido ¢
assumido como simétrico, de modo que a inclinagao dos residuos da regressao ¢ atribuida ao

termo de ineficiéncia.

Desta forma, a metodologia combina vantagens derivadas das metodologias DEA e SFA em
uma unica metodologia, StoNED ndo requer quaisquer pressupostos a priori sobre a forma
funcional da fronteira de custo, e elementos aleatorios incontrolaveis sdo levados em conta com
a utilizagdo de termo de ruido aleatério. Além disso, a possibilidade de inclusdo de variavel
ambiental no proprio modelo permite a modelagem explicita de diferentes condi¢des
operacionais (ESKELINEN; KUOSMANEN, 2013).
[...] our method can provide insight into the relationship between estimating efficiency
and modeling the context of production. Modeling these two components will assist
managers who develop business strategies or determine operational practices, and
policy-makers charged with writing regulations (JOHNSON; KUOSMANEN, 2010,
p. 25).
Entretanto, Andor e Hesse (2014) realizaram pesquisa com objetivo de comparar
sistematicamente as metodologias DEA, SFA e StoNED utilizando duas técnicas de estimagao
(método de momentos e verossimilhanga), dados transversais em modelo com multiplos
insumos e unico produto. Neste caso, segundo eles, foi possivel constatar um desempenho
decrescente de StoNED a medida em que sdo acrescentados insumos ao modelo, assim como o
fato de que a precisao de classificagdo das unidades avaliadas parece ser uma fraqueza da

metodologia.

Aplicagdes especificas da metodologia StoNED no setor elétrico podem ser encontradas em
Kuosmanen (2012); Kuosmanen, Saastamoinen e Sipilainen (2013); Dai e Kuosmanen (2014);

e Saastamoinen ¢ Kuosmanen (2016).
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2.4.1.4 Metodologias baseadas em regressdes por minimos quadrados

A estimativa empirica de funcdes de produgdo teve inicio com os estudos de Cobb e Douglas
(1928), sendo que propostas especificas de modelos econométricos foram feitas por Aigner e
Chu (1968) e Timmer (1971). Dentre as possibilidades de utilizagdo de técnicas de regressao
para ajuste de dados, se encontra 0 Método dos Minimos Quadrados Ordindrios, Ordinary Least
Squares (OLS) em inglés, que ¢ uma técnica de otimizacdo matematica utilizada para
identificacdo do melhor ajuste para um conjunto de dados pela minimizacdo da soma dos

quadrados das diferengas entre o valor estimado e os dados observados.

O método OLS, conforme Costa, Lopes e Matos (2015), também representa o estimador de
maxima verossimilhan¢a de uma varidvel aleatéria gaussiana, que em uma equacdo Cobb e
Douglas OLS ¢ representada pela variavel ¢, independente e identicamente distribuida com

média zero e variancia 02, € ~ Normal(0,5?).

Ja o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios Corrigidos (Corrected Ordinary Least
Squares - COLS), originalmente proposto por Winsten (1957), estima a fronteira eficiente
movendo a regressdo por minimos quadrados ordinarios (OLS) em dire¢ao a unidade analisada
mais eficiente. O estimador COLS ¢ obtido com a transformacao do estimador dos minimos
quadrados em um modelo deterministico de fronteira. Isto ¢ feito deslocando o intercepto do
estimador OLS para cima (para uma fronteira de producdo) ou para baixo (para uma fronteira
de custo) para que todos os pontos se situem abaixo ou acima da fun¢do estimada (GREENE,
2008). Com isso, a ineficiéncia das demais unidades ¢ medida pela distancia das mesmas até a

fronteira eficiente.

Uma abordagem alternativa que também requer um modelo paramétrico ¢ o Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios Modificados (Modified Ordinary Least Squares - MOLS),
desenvolvido em Lovell (1993). Neste caso, o intercepto OLS também ¢ deslocado para cima
considerando-se a média estimada que ¢ extraida dos momentos dos residuos OLS. Com isso,
MOLS E COLS atribuem o mesmo ranking de eficiéncia que OLS, sendo que a tnica diferenga

entre as metodologias ¢ a magnitude dos escores de eficiéncia (PORCELLI, 2009, p. 18).

A Figura 3 ilustra as fronteiras de eficiéncia produzidas com minimos quadrados.
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Figura 3: Estimadores de fronteiras de eficiéncia OLS

Fonte: Greene (2012, p. 18)

Percebe-se que na fronteira COLS todos os pontos analisados se encontram na fronteira
eficiente ou abaixo dela, enquanto a fronteira MOLS se situa em uma posi¢ao correspondente
a média da distancia entre as fronteiras COLS e OLS. Neste sentido, Greene (2008) se refere a

MOLS como uma “fronteira média” em oposi¢ao a “fronteira das melhores praticas”.

Kunbhakar e Lovell (2000), Daraio e Simar (2007) e Kalb (2010) sao algumas referéncias sobre
a aplicacdo comparada das metodologias de fronteira baseadas em Minimos Quadrados

Ordinarios.

57



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa tem carater qualitativo, visto que busca uma andlise aprofundada de processos
regulatorios adotados por diferentes agéncias reguladoras europeias e latino-americanas. Trata-
se, portanto, de pesquisa desenvolvida sobre conhecimentos praticos, o que ¢ coerente com
Campomar (1991) que entende que esta ¢ a perspectiva mais frequentemente adotada na
Administragdo. Complementarmente, Sampaio (2001) reconhece a necessidade de o gestor
deter um repertério de construgdes compreensivas e capacidade analitica acerca do

funcionamento de processos organizacionais com a finalidade de suporte a tomada de decisdes.

A investigagdo seguiu uma abordagem de estudo de multiplos casos, também denominada por
Stake (2010) estudo de caso coletivo, aquele que ¢ instrumental, realizado para gerar
conhecimento sobre algum tema, e se estende a varios casos para permitir, por comparagao,

maior entendimento sobre um fendémeno, populagao ou condigao.

A coleta de dados se deu por meio de visitas técnicas, no caso das agéncias reguladoras
europeias, ocasido em que ocorreram apresentacdes de slides por parte dos reguladores
europeus e esclarecimentos sobre seus processos de regulagdo do setor de distribuicao de
energia elétrica. Estas visitas fizeram parte da pesquisa Dimensionamento Eficiente ¢ Otimo de
uma Empresa de Distribuicao de Energia, financiado pela Fundacdo de Amparo a Pesquisa do
Estado de Minas Gerais (FAPEMIG) e pelas Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG), e
foram realizadas pela orientadora desta tese de doutorado e por técnicos da CEMIG. Essas

visitas ocorreram entre novembro de 2014 e outubro de 2015.

As apresentagdes e entrevistas foram gravadas com a utilizagdo de gravadores sonoros,
mediante autorizagdo dos representantes das agéncias regulatorias visitadas, de modo a permitir
o posterior entendimento detalhado das informagdes apresentadas no decorrer das visitas. Além
disso, os reguladores visitados também disponibilizaram as apresentacdes de slide utilizadas
aos pesquisadores. Complementarmente, eventuais duvidas e atualizagdes foram sanadas pela

troca de mensagens eletronicas e por meio de pesquisa documental nos sifes das agéncias.

Nos processos regulatérios promovidos por agéncias reguladoras latino-americanas a coleta de
dados se deu por meio de pesquisa documental, ocorrida no decorrer de 2016, e posterior troca
de mensagens eletronicas com representantes das agéncias reguladoras para esclarecimento de

eventuais duvidas.
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Para o direcionamento das entrevistas qualitativas com os reguladores europeus foi adotado um

protocolo de entrevista (YIN, 2011), derivado de uma estrutura mental que contempla os

topicos necessarios para esclarecimento do objeto de pesquisa, € que teve como ponto de partida

o trabalho de Jamasb e Pollitt (2001). A Tabela 3 contempla os principais quesitos de

investigacao.

Tabela 3: Protocolo de Entrevista

1 Quanto ao processo:

1.1 Objetivo da regulagdo

1.2 Estratégia de regulagdo adotada

1.3 Inicio de aplicagdo

1.4 Numero de empresas envolvidas

L.5 Frequéncia da revisao tarifaria

1.6 Técnicas de benchmarking empregadas

1.7 Modelos e métodos

1.8 Outras técnicas consideradas

1.9 Porcentagem de custo controlado

2 Quanto aos dados:

2.1 Escopo de custo utilizado

2.2 Cost drivers

23 Varidveis ambientais

2.4 Indicadores de qualidade

2.5 Dados em painel ou valores médios

2.6 Variaveis agregadas

2.7 Restricdo aos pesos

2.8 Tratamento dos dados (outliers)

3 Quanto a analise dos resultados:

3.1 Ajustes a incertezas

32 Selegdo de escores de eficiéncia

33 Catching up ou trajetéria de redugdo de ineficiéncia

34 Mecanismo utilizado para o calculo de mudangas de
produtividade ou evolugdo tecnologica

3.5 Incentivos adotados

4 Mudancgas planejadas

59



A escolha da amostra de pesquisa levou em consideracdo a investigagdo de paises que utilizam

diferentes processos regulatorios com utilizagdo de metodologias de benchmarking para

estimacao dos custos eficientes de distribuicdo de energia elétrica de modo a agregar

experiéncias que pudessem contribuir para regulagao de servigos publicos especificos.

A Tabela 4 apresenta a relagao dos paises pesquisados.

Tabela 4: Relacao de paises pesquisados

Paises Europeus Paises Latino-Americanos
Alemanha Argentina
Austria Brasil
Dinamarca Chile
Finlandia Colombia
Holanda México
Inglaterra Panama
Italia Peru
Noruega Uruguai
Portugal

Suécia

A qualitative researcher tries to report a few, usually not a vast number of, situational
experiences—not necessarily the most influential ones. He or she selects activities and
contexts that provide opportunity to understand an interesting part of how the thing
works. The range and completeness of experience studied is not as important as
picking experiences that can be said to be insightful revelations, a good contribution
to personal understanding (STAKE, 2010, p.57).

Conforme a Tabela 4, foram pesquisados dez paises europeus e oito paises latino-americanos.

O menor niamero de paises latino-americanos se deve a existéncia de processos regulatorios

bastante semelhantes em diversos paises da regido.

Os agentes reguladores europeus participantes da amostra de pesquisa sdo responsaveis por

processos de benchmarking regulatério que envolvem entre 1 e 222 distribuidoras de energia

elétrica, como ilustrado na Tabela 5.
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Tabela 5: Caracteristicas dos paises europeus pesquisados

Pais Area geogrifica Populacio (milhdes) Distribuidoras reguladas
(km2)

Alemanha 357.168 80,62 (2013) 195

Austria 83.879 8,47 (2013) 38
Dinamarca 42.925 5,61 (2013) 61

Finlandia 338.424 5,44 (2013) 82

Holanda 41.543 16,80 (2013) 8

Inglaterra 130.395 53,10 (2011) 14

Italia 301.338 59,83 (2013) 15

Noruega 385.178 5,08 (2013) | 86 locais e 136 regionais
Portugal 92.212 10,46 (2013) 1

Suécia 420.295 9,59 (2013) 170

Fonte da area geografica e populagdo: Banco Mundial

Em Portugal uma tunica distribuidora atende toda a extensao continental do pais, enquanto na
Noruega a distribuicdo de energia elétrica ¢ promovida por 86 distribuidoras locais e 136
regionais. Na Alemanha, que possui area geografica um pouco menor que da Noruega, opera o
maior numero de distribuidoras, em torno de 800, mas apenas 195 empresas participam do

processo de benchmarking.

Essa amostra contemplou paises com area e populacdo bastante distintas, sendo a Suécia o
maior pais pesquisado em termos de extensdo e a Alemanha o pais com maior populagdo. E
possivel perceber que ndo ha relagdo direta entre o nimero de distribuidoras reguladas e as
outras duas variaveis (area e populacao) que caracterizam os paises analisados. Existem paises
pequenos em termos geograficos e populacionais com muitas distribuidoras, como a
Dinamarca; assim como paises com areas geograficas e populacdo maiores com relativamente
poucas distribuidoras, a exemplo da Inglaterra; bem como o inverso disso, na Holanda e

Alemanha, respectivamente.

Ja os agentes reguladores latino-americanos participantes da amostra de pesquisa sdo
responsaveis por processos regulatérios que envolvem entre 1 e 61 distribuidoras de energia

elétrica, como ilustrado na Tabela 6.
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Tabela 6: Caracteristicas dos paises latino-americanos pesquisados

Pais Area geografica (km2) | Populacdo (milhdes) | Distribuidoras reguladas
Argentina 2.780.000 41,45 (2013) 2
Brasil 8.516.000 200,40 (2013) 61
Chile 756.102 17,62 (2013) 30
Colémbia 1.142.000 47,12 (2013) 8
México 1.973.000 122,30 (2013) 1
Panama 74.177 3,86 (2013) 3
Peru 1.285.000 30,38 (2013) 20
Uruguai 176.215 3,41 (2013) 1

Fonte da area geografica e populagdo: Banco Mundial

Conforme a Tabela 6, no México e no Uruguai s existe uma empresa publica que promove a
distribuicao de energia elétrica em todo o pais, entretanto, estas sao reguladas economicamente
com processos regulatorios completamente distintos. Ja no Brasil, pais com a mais extensa area

geografica, existe o maior nimero de distribuidoras.
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4 AGENCIAS REGULADORAS EUROPEIAS

Neste capitulo estdo descritos os modelos regulatérios adotados pelos dez paises europeus
investigados, cuja apresentagdo se da em ordem alfabética considerando o nome dos paises

pesquisados.
4.1 Alemanha — Bundesnetzagentur (BNetzA)

A Bundesnetzagentur (BNetzA) ¢ uma autoridade federal independente subordinada ao
Ministério de Assuntos Econdmicos e Energia. Criada em 1998 como Autoridade Regulatoria
para os setores de Telecomunicagdes e Correios (RegTP), tornou-se também responsavel pelas

areas de Eletricidade, Gas e Ferrovias, em 2006.

Em 2014, a BNtzA informou que haviam aproximadamente 800 empresas que atuavam na
distribuicao de energia elétrica no pais, embora nem todas fossem reguladas pela agéncia. O
benchmarking regulatério para estimar a eficiéncia das distribuidoras foi utilizado pelo
regulador pela primeira vez em 2008, tendo sido aplicado a 198 empresas no primeiro periodo
regulatorio alemao (2009-2013), e a 195 empresas no segundo (2014-2018). As distribuidoras
de energia que ndo participam do processo sao aquelas com menos de 100.000 clientes, que nao

cruzam fronteiras estaduais, e estdo sujeitas a regulagdo estadual especifica.

Em 2003, as diretrizes EC2003/53 e EC2003/54 estabeleceram que a regulacdo na Alemanha
deveria ser baseada em custos de “um operador eficiente e estruturalmente comparavel”, que
promovesse incentivos para metas de eficiéncia que fossem “factiveis e superaveis”. O
primeiro passo neste sentido ocorreu em 2009, quando foi implementada regulagao por
incentivos voltada a superagdo de assimetrias informacionais, redug¢do de custos e,
consequentemente, tarifas do setor. O regulador também implementou mecanismo de regulagao

da qualidade com o propdsito de garantir a qualidade do fornecimento de energia.

A estratégia regulatoria adotada foi a de limite de receita (revenue cap), na qual as receitas sao
fixadas por um periodo de cinco anos usando benchmarking para estimar os custos eficientes
de cada empresa. A Incentive Regulation Ordinance (AregV), portaria que estabeleceu a
regulacdo por incentivos, mencionou explicitamente as metodologias que a BNetzA deveria
utilizar no processo regulatério da distribui¢do de energia: Data Envelopment Analysis (DEA)
e Stochastic Frontier Analyis (SFA); os métodos para identificagao de outliers: supereficiéncia
e analise de dominancia (BUDESCU, 1993); e os métodos para escolha dos parametros do

benchmarking: andlise qualitativa e métodos estatisticos (Ordinary Least Squares (OLS) para
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analise de cost drivers), sendo que nimero de conexdes, comprimento de rede, area de
distribuicdo em baixa voltagem, e carga de pico, foram parametros minimos pré-estabelecidos
na portaria. Também foi estabelecido no mesmo documento que a base de custos deveria incluir

0s custos nao-controlaveis e os custos padronizados.

A AregV ainda estabeleceu outros critérios a serem respeitados na constru¢do do modelo de
benchmarking: embasamento tedrico e aplicabilidade; cost drivers intuitivos e racionais;
premissas plausiveis para formas funcionais e economias de escala; resultados comparaveis de
DEA e SFA e com outros paises; considerar leis, estabilidade e aceitagdo; e validagao estatistica
de modo a evitar o excesso de especificagdo (over-specification), multicolinearidade e

heterocedasticidade.

Em funcao disso, o revenue cap foi composto por custos eficientes, custos ineficientes e custos

nao-controlaveis, e se estabeleceu uma trajetoria de redugao de ineficiéncias conforme ilustrado

na Figura 4.
Revenue Cap
Definido por . Cfl_ls,toi
Benchmarking Llatestis
\
Custos Custos
Totais efcientes

Custos n3o
controlaveis

2014 2015 2016 2017 2018

Figura 4: Trajetoria de reducio de custos na regulacio alema

Fonte: Bundesnetzagentur (2014)

Nota-se na Figura 4 que existe uma meta de eficiéncia definida pelos custos individuais por
meio de benchmarking e uma obrigacao de corte dos custos ineficientes no decorrer do periodo
regulatério. Uma vez identificados os custos ineficientes ¢ estabelecida a trajetoria de redugao
destes custos durante os cinco anos do periodo regulatério. Entretanto, além da meta individual
de reducdo de custos, existe uma meta geral (Fator X), que para o periodo atual foi de 1,5% ao
ano. As empresas que conseguirem reduzir custos além dessas metas obterao lucros adicionais,
visto que o revenue cap ¢ estabelecido ex ante. Segundo o regulador, em 2006 foi realizada
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uma andlise dos ganhos de produtividade do setor utilizando o Indice de Tornqvist, mas o
resultado ndo foi usado. Ao invés disso, houve uma decisdo politica de considerar um Fator X

geral de 1,25% ao ano no primeiro periodo regulatorio e de 1,5% nos periodos subsequentes.

O processo de benchmarking utilizou duas metodologias (DEA e SFA) e calculou escores de
eficiéncia por meio de quatro modelos, dois para cada metodologia, sendo o resultado final

definido pela escolha do melhor dos quatro resultados (best-of-four), conforme apresentado na

Figura 5.
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Figura S: O benchmarking do processo regulatorio alemao

Fonte: Bundesnetzagentur (2014)

A Figura 5 apresenta como se da a determinacdo da base de custos e detalha os modelos usados.
DEA 1 e SFA1 foram calculados considerando o custo total (Totex) como insumo, o qual foi
composto pela soma dos custos de capital (Capex) baseado no valor contabil dos bens, custos
operacionais e outras receitas. Por outro lado, DEA2 e SFA2 foram calculados usando uma base
de custos de capital diferente, custos padronizados. Nesses modelos o Capex foi estabelecido
considerando os valores atuais de reposi¢ao e anuidades especificas para cada grupo de ativos

(BOGETOFT; OTTO, 2011).

Além disso, existe um nivel minimo de eficiéncia de 60% que ¢ estabelecido para distribuidoras.
Eficiéncia abaixo deste valor sdo desconsideradas, conforme (6) que apresenta o processo de

decisdo pelo escore final de cada distribuidora de energia alema.
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max{EgEA (B), Epga(S), Edza(B), ESra(S), 0-6} (6)

Onde:

EX., (B) = Eficiéncia DEA da distribuidora k com base nos custos de capital calculados pelo
valor contabil

Ek. .(S) = Eficiéncia DEA da distribuidora k com base nos custos de capital calculados pelo
custo padronizado

EX.,(B) = Eficiéncia SFA da distribuidora k com base nos custos de capital calculados pelo
valor contabil

EX.,(S) = Eficiéncia SFA da distribuidora & com base nos custos de capital calculados pelo
custo padronizado

Os produtos (outputs) usados nos modelos, as varidveis explanatorias, foram definidos
considerando as determinacdes governamentais (AregV) e regressoes de Minimos Quadrados
Ordinarios (OLS), e estdo na Tabela 7, que apresenta os produtos utilizados nos dois periodos

regulatdrios alemaes.

Tabela 7: Produtos usados nos modelos do benchmarking utilizado na Alemanha

Primeiro periodo (2009-2013) Segundo periodo (2014-2018)

Numero de Conexdes Numero de Conexdes

Comprimento de Rede (baixa voltagem, metros) | Comprimento de Rede (baixa voltagem, metros)

Cabos (média voltagem, metros) Cabos (média voltagem, metros)
Linhas (média voltagem, metros) Linhas (média voltagem, metros)
Cabos (alta voltagem, metros) Cabos (alta voltagem, metros)
Linhas (alta voltagem, metros) Linhas (alta voltagem, metros)
Area (baixa voltagem, km2) Area (baixa voltagem, km2)

Carga de Pico (alta voltagem/média voltagem) Carga de Pico (alta voltagem/média voltagem)

Carga de Pico (média voltagem/baixa voltagem) | Carga de Pico (média voltagem/baixa voltagem)

Numero de Transformadores Numero de Medidores

Energia Decentralizada Instalada Energia Decentralizada Instalada

Fonte: Bundesnetzagentur (2014)

Nota-se na Tabela 7 que a unica mudanga de parametro ocorrida entre os dois periodos foi a

substitui¢do do niumero de transformadores pelo nimero de medidores instalados.

Os modelos DEA consideraram a eficiéncia de Farrell e assumiram retornos ndo-decrescentes

de escala (NDRS), como estabelecido na portaria AregV, de modo a proteger as companhias

66



pequenas, segundo o regulador. A principal técnica de identificacdo de outliers usada no
modelo DEA foi a de supereficiéncia baseada em Banker e Chang (2006). De acordo com
Bogetoft e Otto (2011), haviam dois critérios para estabelecer um outlier. O primeiro deles era
que uma Unica empresa nao poderia causar um grande impacto na eficiéncia média,
considerando a seguinte formula.

Y heK* (7)

k(E(hK*\E)—1)2

Y hek*
k(E(RK*)-1)2

Onde:
k = Distribuidora &

K* = Distribuidoras na amostra
h = Um potencial outlier

E(h, K*) = Eficiéncia de & quando todas as distribuidoras sdo consideradas para estimar
a tecnologia

E(h, K*|k) = Eficiéncia de 4 quando a distribuidora k£ ndo entra na estimacao

O teste compara a eficiéncia média das outras empresas quando /# ndo afeta a tecnologia em
relacdo a eficiéncia média das outras empresas quando /# impacta as avaliagdes. Desde que
E(h,K*"\k)>E(h,K"), o resultado da equacado sera sempre menor ou igual a 1, e quanto menor

a razdo, maior o impacto de /, de modo que valores pequenos sdo indicativos de um outlier.

O segundo critério diz respeito a supereficiéncias, calculadas por DEA, as quais sao analisadas

conforme (8).

E(i, K*\k) > q(0.75) + 1.5(q(0.75) — q(0.25)) (8)

Na qual g(a) ¢ o quartil da distribui¢do de supereficiéncias.

O método da distancia de Cook foi utilizado na detec¢ao de outliers no modelo SFA e, conforme
o regulador, identificou cinco empresas outliers no segundo periodo, as quais foram excluidas

do benchmarking.

Os modelos SFA tiveram uma especificacdo linear e usaram as mesmas variaveis apresentadas
na Tabela 7, com a variavel conexdes como constante de normalizagdo (BOGETOFT; OTTO,
2011). Os autores mencionaram que a razao para normalizar os dados foi para lidar com a
heterocedasticidade; o excesso de custos absolutos, ou seja o termo u iria aumentar com o

tamanho da empresa mesmo que a porcentagem de custos extras fosse fixa.
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O regulador mencionou um aumento na eficiéncia média do primeiro para o segundo periodo,
de 92,2% para 94,7%, e um decréscimo na dispersdo das eficiéncias de 7,8% para 5,3%.
Adicionalmente, ele comentou que o céalculo do Indice de Malmquist mostrou uma melhoria na
produtividade do setor de 7%, sendo composta por uma mudanca de fronteira de 5% e um catch-

up de 2% de um periodo para o outro.

A férmula de célculo do revenue cap das empresas utilizada pelo regulador foi a seguinte.

RPI(t)

RE(t) = CK.(0) + (CE(0) + (1 -V (D)CE(0) (— — x(t)) ExFa(t) + Q(¢) (10)

RPI(0)

Onde:

R¥ (t) = Receita da distribuidora & no ano ¢

Ck.(t) = Custos permanentemente nio-controlaveis da distribuidora k no ano ¢
Ck,.(0) = Custos ndo-controlaveis em bases temporarias da distribuidora & no ano 0
Ck(0) = Custos controlaveis da distribuidora & no ano 0

V(t) = Fator de reducao de ineficiéncias no ano ¢

RPI(t) = Indice de Precos no Varejo do ano ¢

RPI(0) = Indice de Pregos no Varejo no ano 0

x(t) = Meta geral de produtividade no ano ¢ (Fator X)

ExFa(t) = Fator de expansao do ano ¢, calculado conforme (11)

O(t) = Fator de qualidade

O fator de expansao reflete o aumento na provisao de servigos no ano ¢ em comparagao com o

ano 0, e ¢ determinado da seguinte maneira.

Ll;(t)—Ll;(O))' (an

k() —
ExFaj(t) =1+ max( o)
Onde:
ExF a}‘ (t) = Fator de expanséao do ano ¢
L;(t)= Volume de carga no nivel j no ano ¢

L;-‘ (0) = Volume de carga no nivel j no ano 0

O fator de qualidade (Q-factor) foi incluido no calculo do revenue cap em 2012, e ¢ valido para
distribuidoras de energia em baixa voltagem (< 1kV) e média voltagem (entre 1 kV e 72,5 kV).
O desempenho das empresas ¢ medido pelo Indice SAIDI (System Average Interruption
Frequency Index), que representa a frequéncia média de interrupgdes de fornecimento de

energia elétrica para a baixa voltagem, e pelo Indice ASIDI (Average System Interruption
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Duration Index), que representa a duragdo média das interrupgdes do sistema de distribui¢do

para a média voltagem.

Dependendo do seu desempenho, a empresa recebe recompensa ou penalidade em seu revenue
cap, dependendo da diferenca entre o nivel de continuidade de fornecimento da distribuidora
(CoS) e o nivel de referéncia para a distribuidora (CEER, 2014), conforme (12), na qual SAIDI

¢ calculado como média dos valores dos ultimos trés anos.

Recompensa ou penalidade = (SAIDI i* — SAIDI i) * Prego * Consumidores (12)

Onde:

SAIDI i*= Valor do Indice SAIDI de referéncia

SAIDI i = Valor do Indice SAIDI corrente da distribuidora
Pre¢o = Preco da qualidade, valor fixo definido pelo regulador

Consumidores = Numero de consumidores da distribuidora

A diferenca entre o SAIDI de referéncia e o SAIDI atual da distribuidora ¢ transformada em
valor monetario considerando o preco da qualidade estimado por uma abordagem
macroecondmica, a qual ¢ multiplicada pelo ntimero de consumidores da distribuidora.
Conforme CEER (2014), os niveis de referéncia calculados ndo definem niveis minimos de
continuidade de fornecimento, visto que cabe as distribuidoras decidir se querem ou nao
melhorar seus niveis. Diferencas estruturais sdo consideradas no calculo das referéncias
individuais, sendo a densidade de carga o pardmetro usado na analise de regressao para valores
de referéncias individuais, a qual corresponde a razao entre carga de pico e area geografica de
atuacio da distribuidora. Desta forma, o Indice SAIDI ¢ representativo do tempo médio da
interrupcao na rede de baixa voltagem, mas nao ¢ ponderado de acordo com o consumo dos

consumidores conectados (CEER, 2015).

E importante salientar o cuidadoso estudo (2011-2013) promovido pelo regulador alemao para
construgdo do processo de benchmarking regulatério, desde a coleta de dados, deteccdo de
outliers, e identificagdo dos cost drivers, até a obtencao dos escores de eficiéncia. Em 2011, o
regulador preparou os modelos de documentos para coleta dos dados e definiu as regras de
auditagem dos mesmos. Durante 2012, ocorreu a coleta e auditagem dos dados, e a contratacio
de um consultor independente para participar do processo. Em 2013, teve inicio o processo de
uso dos dados para analise de pardmetros e modelagem, ocorrendo, neste mesmo ano, o término
do processo de auditagem dos dados. Em 2013, ainda, os modelos foram finalizados, os escores
de eficiéncia foram calculados e os revenue caps determinados.
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Durante sua apresentagdo, o regulador apontou alguns aspectos que devem ser considerados em
um benchmark eficiente. O primeiro diz respeito a como agir em resposta a reclamacdes de que
uma distribuidora melhorou seu desempenho em relagao a um benchmarking anterior, mas teve
um escore de eficiéncia pior. Neste caso, o regulador explica ao distribuidor que promove
comparagdes de eficiéncia relativa e que a fronteira de eficiéncia deve se mover com o passar
do tempo, de modo que as empresas tém que melhorar seu desempenho em relacdo as demais

e nao comparando seu proprio desempenho em dois periodos distintos.

O regulador também entende que a comparagao de circunstancias ambientais, como diferengas
geograficas, riscos economicos distintos e desenvolvimento histdrico, podem ser levadas em
conta através da defini¢do dos pardmetros e das metodologias utilizadas. Entretanto, ele
reconhece que ¢ impossivel criar um modelo de benchmarking capaz de controlar todas as
heterogeneidades que existem entre as distribuidoras e seus ambientes operacionais. Assim,
embora caracteristicas especiais de distribuidoras especificas ndo possam ser consideradas no
processo, podera ocorrer um ajuste no escore de eficiéncia da empresa quando o distribuidor

provar que seus custos subiram devido a algum aspecto especifico e distinto.

O regulador acrescentou que o benchmarking ¢ um caminho para determinar metas regulatorias,
mas ndo ¢ um objetivo em si mesmo. Dependendo do proposito, diferentes desenhos sdo
possiveis e podem ser aplicados para beneficio do regulador e das empresas reguladas, os quais
podem promover comparagdes entre competidores reais ou virtuais para identificacdo de
ineficiéncias. Neste sentido, aos parametros escolhidos devem representar as principais tarefas
das distribuidoras, ¢ a coleta e validagdo dos dados é a base de todos os modelos de
benchmarking, visto que ¢ isso que possibilita confiabilidade e comparabilidade dos resultados,

independentemente do método que sera usado.

No decorrer de 2015, a agéncia regulatoria alema discutiu agdes capazes de melhorar o
benchmarking regulatério do setor, a exemplo da especificacdo de diferentes parametros
(produtos) para as metodologias utilizadas (DEA e SFA), a utiliza¢do da premissa de retornos
constantes a escala (CRS) no modelo DEA, e o exame da praticidade do método StoNED para

substituir ou complementar as metodologias atuais (BUNDESNETZAGENTUR, 2015).

De acordo com o regulador, a ideia que permeia as diferentes especificagdes de produtos ¢ a
permissao de “um melhor uso das caracteristicas de cada método para melhorar o mapeamento
das heterogeneidades das distribuidoras”. J& a mudanga de pressuposto de economia de escala

ird permitir a mensuragao da eficiéncia de todas as distribuidoras desconsiderando seu tamanho,
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visto que decisdes de tamanho sdo assunto gerencial. Ao discutir essas a¢des, o regulador espera
encontrar maneiras de incentivar as distribuidoras a potencializar reducdes de custos e aumentos

de producao.

Adicionalmente, a agéncia reguladora defendeu a manutengao de sua autoridade para definir o

fator geral de produtividade, afirmando que:

Regulatory authorities should have an open mandate to establish the general X-factor,
and thus offer sufficient possibility to record differences in productivity development,
both positive and negative, compared to general economic productivity and to map
the different development of total costs compared to the general rise in costs.
Mais recentemente, em outubro de 2016, o regulador informa novas mudancas que estdo sendo
analisadas. A primeira delas diz respeito a definicdo do Fator X. O regulador abrird mao da
prerrogativa de definicdo administrativa do fator de produtividade geral para o setor, e esta
devera ocorrer considerando o estado-da-arte ¢ dados de todas as distribuidoras alemas de no
minimo quatro anos. Estdo sendo estudadas duas possibilidades de definicdo dos ganhos de
produtividade do setor: o uso de dados do benchmarking de custos para calculo do indice de

Malmquist, ou o uso de dados do setor elétrico alemdo e calculo do Indice de Tornqvist, o que

jé& ocorreu de modo nao satisfatorio em 2006.

Além disso, esta sendo analisado um novo bonus de eficiéncia para as distribuidoras que forem
supereficientes, aquelas que apresentarem eficiéncia acima dos valores normais em DEA (vide

Figura 6).

Figura 6: Eficiéncia, ineficiéncia e supereficiéncia no modelo DEA
Fonte: Oxera (2016)

Nota-se no grafico da esquerda da Figura 6, a fronteira de eficiéncia definida pelas
distribuidoras eficientes, como B. Ja no grafico da direita, no qual se considera a possibilidade

de supereficiéncias, € possivel notar que ao se calcular a fronteira de eficiéncia sem contar com
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a empresa B na amostra, a fronteira se desloca para a direita deixando a empresa B além da

fronteira eficiente, ou seja, ela apresenta supereficiéncia (eficiéncia > 100%).

Nestes casos, o bonus correspondera a média dos resultados obtidos em ambas defini¢cdes de
custos (diferentes insumos do modelo), e terd um valor méximo de 5%, diluidos nos cinco anos

do periodo regulatorio.

As demais caracteristicas do benchmarking, a exemplo da regra do best-of-four, a reducdo de
ineficiéncias no decorrer dos cinco anos do periodo regulatorio, o escore minimo de 60%, a
liberdade de escolha dos cost drivers, e as metodologias escolhidas, serdo mantidas no proximo

periodo regulatério (2019-2023).

Finalmente, a BNetzA pretende aumentar a transparéncia do processo regulatdrio com a
publicacao dos dados utilizados na regulacao, assim como planeja produzir um relatério sobre

métodos de benchmarking até 2023.

4.2 Austria — Energie Control (E-Control)

A liberalizacdo plena do mercado austriaco de energia ocorreu em 2001, com a regulagdo das
tarifas de transmissdo e distribuicdo. A estratégia adotada inicialmente pela E-Control na
regulacdo do setor de distribuicdo foi a de cost-plus, mas ja a partir de 2006 o regulador passou

a promover a regulagdo por incentivos com fixac¢ao de limite de preco (price cap).

O periodo regulatorio austriaco dura cinco anos, e atualmente estd em vigor seu terceiro periodo
regulatério (2014-2018). Embora existam 120 empresas que operam a distribuicdo de energia
elétrica no pais, apenas 38 participaram do ultimo processo de benchmarking regulatério, em

funcdo de que elas respondem por 98% das receitas do setor.

A Tabela 8 apresenta algumas caracteristicas do atual processo regulatorio.
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Tabela 8: Principais parametros do terceiro periodo regulatdrio austriaco

Parametros Regulatorios Terceiro periodo (2014-2018)

Corte de ineficiéncias Dentro de 10 anos

Meta anual de reducdo de ineficiéncias | Maximo de 3,165%, devido a existéncia de

(especifica de cada empresa) um piso de eficiéncia de 72,5%

Produtividade do setor (Fator X) 1,25% ao ano

Benchmarking Ex post, baseado em Totex, ponderando
resultados de DEA e MOLS

Taxa de Retorno 6,42% ao ano (fixo para o periodo

regulatorio), baseado na abordagem WACC
(valor nominal, bruto)

Base de Ativos Regulatoria (RAB) Ativos tangiveis e intangiveis (capital de giro
ndo incluido)

Compensagao da inflagdo Indice de Precos do Operador de Redes
(calculado com base no Indice de Pregos ao
Consumidor ¢ Indice Salarial)

Volume de mudanga na energia distribuida Ajuste anual

Atraso na remuneragao dos custos Tratado via mecanismo de recalculo

Fonte: E-Control (2014)

Conforme informacgdes da Tabela 8, eventuais ineficiéncias das distribuidoras identificadas no
processo de benchmarking deverao ser cortadas em no maximo 10 anos. Entretanto, gragas ao
estabelecimento de um escore minimo de eficiéncia de 72,5% para as empresas com eficiéncia
inferior a isso, a redugdo maxima anual de custos sera de 3,165%. Além disso, também existe
um Fator X geral de 1,25% ao ano, que foi determinado por meio de um acordo entre a agéncia
regulatéria e as distribuidoras com base em calculos com dados contdbeis nacionais

(STRONZIC, 2015).

Por outro lado, conforme o documento Explanatory Notes to the System Charges Order,
produzido pela E-Control, também ¢ preciso levar em conta eventuais aumentos de custos que
possam ocorrer devido a fatores exdgenos que as distribuidoras nao conseguem controlar no
decorrer do periodo de dois anos que existe entre a coleta de dados (#-2) e o benchmarking (t).
Neste sentido, foi estabelecido um mecanismo de recdlculo considerando um indice especifico
para operadores de redes, o Indice de Precos do Operador de Redes (NPI), que foi criado para

contabilizar a inflacdo do periodo que afeta o setor, o qual € composto pelos seguintes indices:
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- Indice de Salarios e Vencimentos (WSI) (indice composto), o qual serve como indicador da

evolucdo dos custos de pessoal (peso 40%);

- Indice de Pregos da Construgdo Civil (ConPI) (indice composto), uma proxi da evolugdo dos

custos de capital e de materiais (peso 30%);

- Indice de Precos do Consumidor (CPI), um indicador da evolugdo de outros custos (peso

30%).

O modelo de benchmarking estima o escore de eficiéncia das distribuidoras ponderando os
escores obtidos com as metodologias Data Envelopment Analysis (DEA) e Modified Ordinary
Least Squares (MOLS), calculados considerando a premissa de retornos constantes a escala
(CRS), visto que, segundo o regulador, a defini¢do do tamanho da empresa faz parte das

decisOes gerenciais.

O regulador utiliza no benchmarking dois modelos DEA, denominados DEA3 e DEAS, e um
modelo MOLS. Entretanto, sdo calculados quatro modelos DEA e dois modelos MOLS, visto
que trés deles tém os custos totais (Totex) como insumo, € os outros trés tém o Totex
padronizado como insumo. O Totex € baseado nos valores contabeis dos ativos, o que conforme
o regulador, pode gerar resultados desfavoraveis para distribuidoras com custo de capital
(Capex) alto em situagdes em que existam diferentes ciclos de investimento e depreciacdo entre
as distribuidoras. Ja o custo total padronizado (sTotex) leva em conta anuidades para estabelecer
o valor do Capex, e inclui o custo de perdas na rede. A Tabela 9 apresenta as varidveis utilizadas

nos diferentes modelos.

Tabela 9: Insumos e produtos do modelo austriaco de benchmarking

MOLS DEA 3 DEA 5
Insumos Totex sTotex Totex sTotex Totex sTotex
Produtos | PLumv PLmv PLmv PLmv PLmv PLmv
PLLy PLry PLrv PLry PLLv PLLv
taNCD w | taNCD w taNCD w taNCD w taNCD nv taNCD nv
taNCD mv taNCD mv
taNCD Ly taNCD rv

* PLmv = Carga de pico na rede de média voltagem; PLy= Carga de pico na rede de baixa voltagem;
taNCD_w = Area transformada ponderada pela densidade de conexdes nas redes; taNCD yy, taNCD wv,
taNCD v sdo as areas transformadas pela densidade de conexdes na rede de alta, média e baixa
voltagem, respectivamente.

Fonte: E-Control (2014)
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As cargas de pico de baixa e média voltagem (PLryv and PLmv) usadas nos modelos da Tabela
6 foram utilizadas como proxi para o dimensionamento dos niveis de transformacao e levaram

em conta dados obtidos em intervalos de 15 minutos durante varios anos.

Conforme a E-Control, a especificacao dos produtos foi decidida por meio de analise economica
e de engenharia cujos principais objetivos eram encontrar relagdes causais plausiveis,
identificar cost drivers relevantes e a relagdo funcional entre eles, assim como especificar
necessidades adicionais de dados. O regulador procurou ainda levar em conta as condigdes
estruturais do pais como: algumas distribuidoras muito grandes e outras muito pequenas;
ruralizagdo bem diferenciada nas regides; densidade populacional bem distinta; algumas
distribuidoras operando em regides montanhosas e em areas de servigo heterogéneas. O modelo
deveria refletir essas diferencas estruturais, mas o numero de produtos deveria ser limitado

devido ao “problema da dimensionalidade”.

O resultado da analise concluiu, segundo o regulador, que nenhuma variavel ¢ capaz de
descrever todos os ativos (linhas, cabos, estacdes de transformagdo) e que a dimensao da rede
de diferentes niveis em relacao a transformacao ¢ influenciada linearmente pela soma das cargas
da rede de baixa voltagem (carga de pico por area) e que a densidade da rede ¢ influenciada
pela densidade de conexdes em uma relagdo quadratica. Essas variaveis supostamente
representam os comprimentos de rede do modelo. Assim, o regulador informou que os
comprimentos de rede do modelo em diferentes niveis de tensdo foram usados em vez do
comprimento de rede total. Esse modelo baseou-se na distribuicdo das conexdes de
consumidores em conexodes de clientes entre diferentes niveis de voltagem (alta, média e baixa)
por setor censitario e pelo tamanho das areas dentro desses setores censitarios que sao atendidos
pelas distribuidoras. As variaveis denominadas area transformada pela densidade de conexdes

na rede foram calculadas da seguinte maneira.

Alta voltagem = taNCDuv kx = \/ Nycuvk * 2vj(Acr ispackk,j) (13)

Onde:

taNCD v,k = Area transformada pela densidade de conexdes na rede de alta voltagem da
distribuidora &

Ny¢ nyx= Nimero de conexdes na rede de alta voltagem da distribuidora k

Acrispacek,j = Area de atuagdo da distribuidora k no setor censitario j
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Media voltagem = taNCDmyk = Yyi \/ Nncmv,Laaik * 2vjkn Laak(Acr ispacek,j) (14)

Onde:

taNCD v = Area transformada pela densidade de conexdes na rede de média voltagem
da distribuidora &

Nycmv,Laa k= Numero de conexdes na rede de média voltagem da distribuidora k na area
da autoridade local /

Acrispacek,j = Area de atuagdo da distribuidora & no setor censitario j

Procedimento similar foi adotado para baixa voltagem. O regulador salientou que a definicao

de areas relevantes, Aj, em setores censitarios € critica.

Os modelos MOLS e DEA3 usaram area transformada ponderada pela densidade de conexdes
na rede (taNCD) para alta, média e baixa voltagem em um tnico parametro (taNCD_ w). A ideia
foi reduzir o nimero de produtos, aumentar o poder discriminatorio e reduzir os efeitos de
condi¢des especiais. Os pesos utilizados na ponderagdo foram 100% para baixa voltagem, 114%
para média voltagem, e 373% para alta tensdo, o que, segundo o regulador, reflete diferentes

custos para operar diferentes niveis de rede.

Frontier Economics (2012) explica que a analise das redes de distribui¢ao identificou carga e
densidade de conexao por tipo de rede como cost drivers, € que em ambos 0s casos a densidade
¢ relativa a area de referéncia, mas que essas razdes precisam ser convertidas a uma métrica
absoluta para poder utiliza-las como produtos. De acordo com o autor, “Where a linear
relationship exists, this is performed by multiplication by the area, thus obtaining an absolute

magnitude — network peak load — from the relative metric”.

No modelo DEAS, o comprimento das redes foi considerado separadamente, e as varidveis
levaram em conta a distribui¢do das conexdes de consumidores entre os diferentes niveis de

voltagem e o tamanho das areas por nivel de tensdo atendidas por cada operador.

Ja o modelo MOLS utilizado foi log-linear, uma funcdo Cobb-Douglas, assumindo retornos
constantes a escala (CRS), testado via Teste de Wald, com distribui¢ao normal truncada das

ineficiéncias.

Assim como na regulagdo alemad, a E-Control identificou outliers utilizando a Distancia de
Cook no modelo paramétrico (MOLS) e supereficiéncias no modelo ndo-paramétrico (DEA),

com valores de corte definidos conforme (15) e (16).

Valor de corte em MOLS = 4/(71 —3-1) (15)
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Valor de corte em DEA = Q(75%) + 1.5 * (Q(75%) — Q(25%)) (16)
Onde n ¢ o nimero de observagdes e Q representa o quartil dos dados.

O regulador austriaco informou que dentre as 38 distribuidoras avaliadas cinco delas
apresentavam algumas caracteristicas especificas. Trés distribuidoras fizeram instalagdo
precoce de medidores inteligentes, trés usavam a rede de alta voltagem parcialmente para
transmissdo, quatro estavam fornecendo energia em voltagem muito alta (> 220kV), e duas
eram fortemente afetadas pelo uso de energia e6lica. Nestes casos, o regulador optou pelo ajuste

dos custos das distribuidoras.

Para tomar essa decisao foram consideradas as seguintes premissas: as exce¢des conduziriam a
distor¢des significativas nos resultados do benchmarking; uma posi¢do excepcional deve
influenciar os cost drivers; o efeito € exdgeno e significativo; o efeito € sustentavel; o efeito
deve ser quantificavel e distinto dos outros cost drivers, e calculado de modo transparente; e

nenhum produto poderia controlar o efeito das exce¢des no benchmarking.

A Tabela 10 apresenta os escores de eficiéncia obtidos pelos diferentes modelos adotados no

benchmarking.

Tabela 10: Escores de eficiéncia do terceiro periodo regulatério austriaco

MOLS DEA 3 DEA 5
Insumo Totex sTotex Totex sTotex Totex sTotex
Escore médio 89.44% 88.85% 85.80% | 90.28% | 89.26% | 82.48%
Escore minimo 69.03% 74.23% 62.83% | 70.14% | 63.07% | 54.05%
Empresas eficientes 6 9 6 9 13 10

Fonte: E-Control (2014)

Nota-se na Tabela 10 que os escores de eficiéncia médios ficaram entre 82,48% e 90,28%, com
o maior numero de distribuidoras eficientes nos modelos DEAS, o que ¢ obvio, visto que sdo
aqueles com mais produtos no modelo. Além disso, em cinco dos seis modelos o escore minimo

ficou abaixo do piso de eficiéncia fixado pela E-Control.

Uma vez calculados os escores de eficiéncia ¢ feito o calculo do escore final de cada distribuidor
ponderando os resultados obtidos com a aplicacdo de cada um dos modelos. O regulador
estabeleceu os seguintes pesos para cada modelo: 45% para MOLS, 40% para DEAS e 15%

para DEA3. Feita a ponderagdo dos escores o resultado final da distribuidora ¢ determinado
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escolhendo o melhor (best-of) escore ponderado, conforme exemplificado na Tabela 11, ou o

piso estabelecido.

Tabela 11: Exemplo de determinacio do escore final no benchmarking austriaco

MOLS DEAS5S | DEA3 Escore de eficiéncia ponderado
Peso 45% 40% 15% (0,45 * escore MOLS + 0,40 * escore DEAS + 0,15 *
escore DEA3)
Totex 95% 94% 92% | =0,45%0,95 + 0,40*0,94 + 0,15*0,92 = 0,94
sTotex 97% 90% 91% | =0,45*0,97 + 0,40*0,90 + 0,15*0,91 = 0,93
Best-of | = max(0,45*0,95 + 0,40*0,94 + 0.15*0,92; 0,45*0,97 + 0,40*0,90 + 0,15*0,91; 0,725) = 0,94

Fonte: E-Control (2014)

A Figura 7 ilustra os escores finais obtidos pelas distribuidoras austriacas no atual periodo

regulatorio.
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Figura 7: Escores de eficiéncia das distribuidoras austriacas

Fonte: E-Control (2014)

Ap6s a definicdo do escore de eficiéncia de cada distribuidora, o regulador calculou as metas

anuais de reducdao de custos que devem ocorrer em até 10 anos, considerando a seguinte

equacao.

K023 = Kzp13-(1 — KA)lo

Onde:

K523 = Custo estimado para 2023

K513 = Custo incorrido em 2013

(17)

KA = Fator de atualizacgdo de custos, calculado conforme (18)
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Onde:
K,0,3 = Custo estimado para 2023
K513 = Custo incorrido em 2013

X

gen = Fator X setorial

ES = Escore de eficiéncia

Como resultado, o Fator de Ajuste de Custos individual (KA) para as distribuidoras oscila entre

1,25% ao ano e 4,375%, incluindo o Fator X, como apresentado na Tabela 12.

Tabela 12: Fator de ajuste de custos para diferentes escores de eficiéncia

Escore de eficiéncia Fator de Ajuste de Custos anual
72,5% 4,375%
75% 4,050%
80% 3,429%
85% 2,842%
90% 2,285%
95% 1,755%
100% 1,250%

Fonte: E-Control (2014)

Sobre potenciais melhorias no atual modelo de benchmarking, o regulador mencionou a
inclusdo de um componente de qualidade no processo, considerando que a regulagdo baseada
em incentivos pode ter um efeito negativo nos niveis de investimento e qualidade. Ele explicou
que o componente de qualidade podera ser associado a qualidade do servigo, da voltagem e da
continuidade de fornecimento, e que isto podera ser feito na propria formula regulatoria ou

implicitamente, com sua inclusdo no benchmarking.

A E-Control identificou que o custo de interrup¢do calculado em (19) tem uma relagdo linear

significativa com a rede de média voltagem, conforme resultados mostrados na Figura 8.

Custo de interrupgao = duragdo da interrupgao * carga afetada * preco (19)

79



18
16 ” ¢ -
14 y=1.1963x + 3.4476
12 - P ¢ @ R2=0.7771
B M .
outage-costs i / "’ *

(In) 8 *
6 *
4
2
0

4 5 6 7 8 9 10 1] 12
In(MV_MNL)
# outage-costs ——Linear (outage-costs)

Figura 8: Relacio entre custos de interrupcio e rede de média voltagem

Fonte: E-Control (2014)

Em funcdo da existéncia desta relacdo, o regulador estd estudando incluir os custos de
interrup¢do no modelo. Segundo ele, as opcdes de tratamento dos custos de interrupgdo no
proprio benchmarking sdo como um produto negativo, como um insumo separado, ou
adicionando-os a base de custos. Neste caso, adicionando custos externos as bases de custos
(Totex e sTotex), faria com que distribuidoras com baixa qualidade de servigo e baixos custos
ndo se saissem tdo bem como agora, visto que seu custo de interrupgdes seria relativamente
alto; nem as distribuidoras com alto nivel de qualidade e altos custos se sairiam tdo mal quanto

agora, em fun¢do de que seu custo de interrupcdes seria relativamente baixo.

4.3 Dinamarca — Danish Energy Regulatory Authority (DERA)

A Danish Energy Regulatory Authority estd subordinada ao Ministério do Clima, Energia e
Construgdes, e ¢ responsavel pela regulacao dos setores de transmissao e distribuicao de energia

da Dinamarca.

Em 2014, a distribuicdo de energia elétrica era realizada por 61 firmas, sendo que em 2005
operavam 112, o que caracteriza uma intensa concentragdo de mercado na ultima década
naquele pais. As principais razdes apontadas pelo regulador para explicar esse processo sao o
acréscimo de tarefas a serem realizadas pelas distribuidoras, o uso de benchmarking a partir de
20006, e o fato de que, algumas vezes, as empresas municipais vendem suas companhias de

infraestrutura para gerar receita.
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Quanto a propriedade das distribuidoras, o sistema dinamarqués era composto por 41
cooperativas, 12 empresas municipais, € 8§ empresas privadas, sendo que a maior distribuidora
do pais atendia 30% dos consumidores. A Tabela 13 mostra que a implantacdo de redes

subterraneas ¢ um processo com resultados significativos na Dinamarca.

Tabela 13: Porcentagem de redes subterraneas em relacio ao total de redes

Nivel de voltagem 2000 2006 2013
0,4 kV 79% 90% 98%
6-20kV 74% 86% 98%
30-60kV 27% 32% 37%

Fonte: DERA (2014)

O regulador dinamarqués adota uma estratégia de regulacao com a definicdo de revenue caps
para as distribuidoras por meio da aplicagdo anual de um modelo de custo unitério (Figura 9),

denominado Modelo de Volume de Rede (Grid Volume Model).

: =
o

Figura 9: Modelo de Volume de Rede dinamarqués

Fonte: DERA (2014)

Conforme o regulador, o Volume de Rede ¢ um valor calculado para cada distribuidora que
expressa custos operacionais e de capital, em valores médios do setor, associados a operagado
da rede especifica daquela distribuidora. O volume de rede leva em conta diferencas na

composi¢ao das redes e permite comparagoes entre distribuidoras com diferentes tipos de rede.

O processo de calculo se inicia com a definicdo dos componentes da rede, cost drivers que
representam os principais componentes de redes de distribuicdo, que corresponde a 22

componentes fisicos de uma rede como cabos, transformadores e medidores, definidos por meio
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de andlise de engenharia. Anualmente, as distribuidoras informam ao regulador a quantidade

de cada componente em suas redes no dia primeiro de julho.

Os custos equivalentes sao os custos médios das distribuidoras associados a cada componente
de rede, e correspondem a soma dos custos operacionais e de capital, representado pela

depreciacao, de cada componente.

A multiplica¢do da quantidade de cada componente de rede pelo seu custo equivalente resulta
na contribuicao daquele componente para o volume de rede especifico de uma distribuidora, e
a soma dos valores de contribui¢ao dos 22 componentes ¢ o volume de rede da distribuidora

naquele ano. A Figura 10 mostra um exemplo deste calculo.

Componente de rede | Cabo50 Campo Cabo Medidores
kv 50 kv 10 kv
Custo equivalente 57.115 44.052 8.215 74
DKK/Km DKK/Km DKK/Km DKK/Km
Contribui¢do para 10 Km + 40 unidades + 1.000 Km + 35.000 unidades
ovolumederede | -571.150 DKK = 1.762.080 DKK = 8.215.000 DKK = 2.590.000 DKK

Volume Total de
[

[ Rede
13.138.230 DKK

Figura 10: Exemplo de calculo do Volume de Rede de uma distribuidora

Fonte: DERA (2014)

Feito o calculo, o regulador estima o Indice de Custo de cada distribuidora, conforme (20), o

qual corresponde a eficiéncia relativa da distribuidora.

indice de custo = Base de CuStOS/Volume de rede (20)

Onde a base de custos corresponde ao custo atual da empresa, composto pela soma do custo
operacional e da depreciagdo, deduzidas as perdas na rede e eventuais despesas extraordinarias.
O regulador explicou que o custo das perdas, correspondente as perdas técnicas, nao €

considerado no benchmarking, e que as despesas extraordindrias podem ser exemplificadas
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como custos de for¢a maior, incidentes singulares de cardter imprevisivel, e investimentos em

redes inteligentes (smart grids).

Apos o calculo dos indices de custo para todas as distribuidoras, o regulador aplica uma
13 ~ N : : : 2 3

corre¢do para condi¢des operacionais mais custosas” antes de promover o benchmarking. A
razao para isso esta associada ao fato de que os dados das distribuidoras demonstraram que a
densidade de consumidores influencia o indice de custos. Foi constatada uma correlagao

positiva, quando a densidade de consumidores aumenta, o indice de custo também aumenta.

A densidade de consumidores ¢ calculada como o nimero de medidores por quilometro de rede
de baixa voltagem (0,4 kV). A Figura 11 apresenta as relacdes lineares e logaritmicas, ambas

com significancia estatistica, e a analise de regressao.
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Figura 11: Relac6es entre indices de custo e densidade de consumidores
Fonte: DERA (2014)

Os dados mostrados na Figura 11 correspondem aos indices de custo de todas as distribuidoras
em trés anos (2011-2013). A DERA utilizou a correcao linear nos anos 2007-2009 e 2012-2013;
a correcdo logaritmica em 2010-2011; e a média dos dois métodos em 2014. Os indices
ajustados foram calculados considerando as formulas (21) e (22), e uma densidade média de 39

medidores por quilémetro de rede de baixa voltagem.
Corregdo linear = IC — 0.0068 * (DC — DC média) (21)
Corregdo logaritmica = In(IC) — 0.3383 * [In(DC) — In(DC média)] (22)
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Onde:
IC = Indice de Custo

DC = Densidade de Consumidores

Ap0s o ajuste dos indices de custo para diferentes densidades de rede, a base do benchmark ¢é
definida pela média das distribuidoras com os melhores desempenhos. A média dos indices de
custo ajustados das distribuidoras que compdem o grupo das 10% com melhores desempenhos
¢ a base do benchmark, e o indice de custo de cada distribuidora ¢ comparado a essa base

(0,6271 em 2014) para identificar o potencial de melhoria de desempenho (Figura 12).

10 %

a8

B e e

Potencial para melhoria da eficiéncia

Base do benchmark

Figura 12: Célculo da meta de reducio de ineficiéncias na regulacio dinamarquesa
Fonte: DERA (2014)

O regulador estabeleceu que a meta anual de reducao de eventuais ineficiéncias identificadas ¢
de 25%, a qual ¢ considerada na defini¢cdo do revenue cap das distribuidoras. A justificativa
para escolha desse percentual ¢ que em uma situagdo de competi¢do real as distribuidoras
deveriam ser capazes de se tornarem uma das melhores em quatro anos, visto que em quatro

periodos regulatorios seria possivel eliminar 100% das ineficiéncias.
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O percentual de reducdo de ineficiéncias ¢ multiplicado pelos custos controlaveis, que
corresponde aos custos operacionais menos o valor das perdas de energia e das despesas
extraordinarias, € se torna uma reducao permanente no revenue cap das distribuidoras. O
regulador utiliza nesse calculo os custos controlaveis e ndo a base de custos, em func¢ao de que
se assim o fizesse estaria incentivando eficiéncia sobre a depreciagdo também, pois esta faz

parte da base de custos.

Adicionalmente, a DERA também leva em conta uma taxa maxima de retorno no processo
regulatério, que nao ¢ definida considerando WACC, mas pelo proprio regulador. Essa taxa
tem caido desde 2008, quando era de 7,5%, para 4,15% em 2014. Ao final do processo
regulatdrio, o regulador compara a taxa de retorno obtida individualmente pelas distribuidoras,

calculada conforme (23), e a compara com a taxa maxima de retorno pré-definida.

Taxa real de retorno

_ Receita — Custo Operacional — Depreciagdo + Corregdo de diferencas (23)
N Total de ativos de rede * 1,02

De acordo com o regulador, o multiplicador de 1,02 ¢ aplicado ao total de ativos da rede de
distribuicdo para se levar em conta os custos de manutencao dos ativos. A taxa real de retorno
da distribuidora ¢ calculada anualmente, e havera uma penalidade para a empresa cuja taxa real

de retorno supere a taxa maxima de retorno definida pelo regulador.

A autoridade regulatéria, desde 2008, também realiza anualmente um benchmarking da
qualidade devido a preocupacdo de que reducdes de custos possam comprometer a qualidade
do fornecimento de energia. Os indicadores de fornecimento considerados sio o Indice de
Frequéncia de Interrup¢des do Sistema (SAIFI) e o Indice da Duragiio Média das Interrupgdes
do Sistema (SAIDI). Para o célculo desses indices, o regulador considera peso 100% para
interrup¢des ndo anunciadas, 50% para interrup¢des anunciadas, 10% para interrupgdes
causadas por terceiros, e aquelas causadas por eventos excepcionais, como for¢a maior e erros

externos a rede, ndo sdo consideradas.

O benchmarking ¢ promovido em dois niveis distintos: agregado (todos os consumidores da

distribuidora) e individual, considerando limites fixos, como ilustrado na Tabela 14.
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Tabela 14: Limites fixos do benchmarking da qualidade dinamarqués
Nivel Agregado Nivel Individual
Voltagem SAIFI SAIDI SAIFI SAIDI
0,4 kV 0,039 5,661 2 240-300
1-24 kV 0,312 15,846 4 240-300
25-99 kV 0,104 1,727 - -

* SAIFI = Indice de Frequéncia Média de Interrupgdo do Sistema; SAIDI = indice de Duragdo Média de
Interrupcao do Sistema

Fonte: DERA (2014)

Na Tabela 14 o Indice SAIDI esta expresso em numero de interrupgdes por cliente por ano,
enquanto o Indice SAIFI corresponde ao nimero de minutos interrompidos por cliente por ano.
Os limites individuais dependem da composi¢do da rede da distribuidora e as penalidades sao
impostas como reducdes no revenue cap da empresa. Por exemplo, se 1% dos consumidores de
determinada distribuidora na rede de 0,4 kV tiverem mais do que duas interrupg¢des no nivel
individual, a empresa terd um requisito a ser cumprido. O limite maximo de penalidades que

uma distribuidora sofrera em determinado ano ¢ de 1% dos custos controlaveis (CEER, 2011).

O desafio futuro do processo de benchmarking mencionado pelo regulador esta associado a
necessidade de estabelecimento de incentivos para a implanta¢do de redes inteligentes (smart
grids), visto que o modelo atual somente estimula investimentos na expansao de redes
tradicionais que geram aumento no volume de rede. Além disso, ele comentou sobre a
necessidade de incentivos para reducdo de perdas na rede, visto que em 2014 essas perdas
corresponderam a aproximadamente 28% dos custos operacionais das distribuidoras

dinamarquesas.

Conforme o DERA National Report (2015), o Comité de Regulagao da Eletricidade publicou
recomendagdes para a futura regulacdo das distribuidoras de energia, tais como um novo
revenue cap que contemple um teto de custo baseado em custos histoéricos ajustados por uma
meta de eficiéncia definida no benchmarking das distribuidoras. Também houve recomendagao
para um novo limite para retorno dos investimentos considerando os retornos historicos € o
retorno dos investimentos futuros definido pelo mercado com base na metodologia WACC
(Weighted Average Cost of Capital), e a adogao de periodos regulatorios com duracdo de cinco

anos.

Atendendo as recomendacgdes, a agéncia regulatoria criou dois Comités de Especialistas, um

para desenvolver um novo modelo de benchmarking que devera ser definido até fevereiro de
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2017 para implementa¢do a partir de janeiro de 2018, e outro para desenvolver metodologia
baseada em WACC para calculo de taxa de retorno razoavel para uma distribuidora padrao

(DERA National Report, 2016).

4.4 Finlandia — Energiavirasto

A Energiavirasto utiliza Data Envelopment Analysis (DEA) para calculo de mudancas de
produtividade no setor de energia elétrica desde 1998. A autoridade de energia finlandesa
introduziu metas especificas de eficiéncia para distribuidoras de energia elétrica em seu
segundo periodo regulatério (2008-2011), sendo que no primeiro (2005-2007) havia apenas
uma meta de eficiéncia geral (Fator X). Segundo o regulador, metas de eficiéncia geral sdo um
elemento natural na regulagdo de monopolios, pois elas ddo as empresas um incentivo para

melhorar sua eficiéncia em relagdo as mudancas tecnoldgicas do setor.

Em 2014, existiam 82 distribuidoras de energia operando no pais, as quais estavam sujeitas a
regulacdo do tipo revenue cap, com periodos regulatorios que duram quatro anos, e metodologia
definida ex ante e valida por no minimo oito anos. O regulador define ex ante um retorno
razoavel para cada distribuidora e, ao final do periodo regulatério, compara esse retorno
razoavel com o lucro realizado ajustado para identificar se ocorreu déficit ou superavit. Segundo
o regulador, qualquer déficit ou superavit ¢ transferido para o proximo periodo regulatdrio, e
precisa ser equalizado. Adicionalmente, quando o lucro realizado ajustado excede o valor do
retorno razoavel em mais do que 5%, a distribuidora paga juros sobre o excedente, cuja taxa ¢
calculada pela média do custo de capital proprio razoavel para os anos do periodo regulatdrio

em questdo, utilizando o método de Capital Asset Pricing Model (CAPM).

A Figura 13 ilustra o modelo regulatdrio finlandés para a distribuicao de energia elétrica.
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Figura 13: Modelo regulatério finlandés

Fonte: Energiavirasto (2015)

Como ilustrado na Figura 13, a receita das distribuidoras ¢ composta pela soma de retornos
razoaveis com custos operacionais ndo-controlaveis, depreciagdes, incentivo a inovagao,
incentivo pela seguranca de fornecimento, metade dos custos de interrupgdes (denominado
incentivo de qualidade) e custos operacionais controlaveis, além da eventual diferenga entre

lucro realizado ajustado e valor do retorno razodvel do periodo anterior.

A meta de eficiéncia geral (Fator X) aplicada no primeiro periodo regulatorio foi de 1,3% ao
ano, calculada via Indice de Malmquist dos escores de eficiéncia obtidos com DEA usando
dados de 1999 a 2002. Tal meta foi aplicada aos custos operacionais controlaveis das

distribuidoras.

Para o segundo periodo regulatorio (2008-2011) foi realizada atualizag@o do calculo com dados
de 2003 a 2005, e um Fator X de 2,06% foi estabelecido aos operadores de rede. No mesmo
periodo também foram definidas metas especificas individuais para cada distribuidora, em

funcdo de que ja haviam dados confidveis disponiveis, as quais foram adicionadas a meta geral.
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O escore de eficiéncia das distribuidoras foi calculado pela média dos escores de dois modelos,
um modelo DEA com retornos ndo-decrescentes a escala (NDRS), e um modelo SFA linear,
ambos tendo como insumo o custo total (Totex), calculado como em (24), mas com a meta de

eficiéncia sendo aplicada somente aos custos operacionais controlaveis (Opex).

TOTEX = OPEX + CAPEX + DCO (24)

Onde:
OPEX = Custos operacionais controlaveis
CAPEX = Custo de capital

DCO = Desvantagem monetaria causada pela interrup¢ao de energia aos consumidores

O custo de capital corresponde a depreciacdo linear do valor de reposi¢ao da rede, e a
desvantagem causada por interrupgdes de fornecimento (DCO), ou custos de interrupcao
regulatérios, € calculada com base no nimero e na duragao das interrupgdes, a qual leva em
conta as interrupgoes planejadas, as interrupgdes inesperadas, e outros eventos ocorridos na
rede de distribuicao de média voltagem. O preco unitario das interrupg¢des € baseado em estudo
comissionado pelo regulador que se refere a valores de 2005, os quais sdo ajustados anualmente

pelo Indice de Pregos ao Consumidor.

Os produtos usados nos modelos do segundo periodo regulatorio foram a energia distribuida, a

extensdo da rede de distribuicdo e o nimero de clientes (Figura 14).

Insumos (x) Produtos (y)
OPEX + CAPEX + Energia distribuida Captura a carga média da rede
CUSTOS DE (GWh) e o custo incorrido
INTERRUPGCAO
(Dco)

CAPEX = Depreciagdo linear
Numero de

consumidores

do valor da rede

Capturam o volume da rede
e o custo incorrido

Extensdo de rede
(km)

Dividido em rede urbana
e rural no modelo SFA

Figura 14: Variaveis do modelo do segundo periodo regulatério finlandés

Fonte: Energiavirasto (2015)
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Nota-se na Figura 14 que o comprimento da rede de distribui¢do foi subdividido em urbana e
rural na especificagdo do modelo SFA, e que a varidvel energia distribuida capturava a carga
média da rede e o custo incorrido, enquanto as varidveis clientes e comprimento de rede

capturavam o volume da rede e o custo incorrido.

Os dados utilizados no benchmarking corresponderam a média dos dados historicos de 2003 a
2006, sendo aplicado um fator de corre¢do de 0,84 nos escores de eficiéncia devido ao fato de
que s6 havia dados de dois anos (2005 e 2006) da variavel DCO. O regulador informou que o
uso de DEA e SFA foi contestado judicialmente, mas o Supremo Tribunal Administrativo

aprovou o método.

Em 2010, a Energiavirasto comecou a desenvolver o modelo que seria usado no terceiro periodo
regulatério (2012-2015) e, ao invés das metodologias DEA e SFA, o regulador decidiu
empregar o modelo Stochastic Nonsmooth Envelopment of Data (StoNED) (JOHNSON;
KUOSMANEN, 2011). A escolha da metodologia StoNED foi justificada de duas maneiras,

por ter uma forma mais flexivel, e por permitir a inclusdo de varidveis ambientais.

Os dados usados no modelo foram as médias historicas de 2005 a 2010. O insumo utilizado foi
o Totex, calculado como a soma dos custos operacionais com metade dos custos das
interrupgdes, enquanto os produtos do modelo foram energia distribuida, nimero de clientes,
comprimento de rede, os mesmos do periodo anterior, mas houve a inclusdo de uma variavel
ambiental, a porcentagem de cabos de média voltagem (1-70kV) subterraneos. A Figura 15

mostra a sele¢do de variaveis deste periodo regulatorio.

Insumos (x) Variavel ambiental (z) Produtos (y)
OPEX + (0,5 x Proporgdo de cabos Energia distribuida
CUSTOS DE subterraneos de (GWh)
INTERRUPGAO) média voltagem
Numero de
Captura a diferenga entre consumidores

redes operadas em areas
urbanas e suburbanas

Extensdo de rede
(km)

Figura 15: Varidveis do modelo do terceiro periodo regulatério finlandés

Fonte: Energiavirasto (2015)
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O custo de capital (Capex) foi excluido do custo total (Totex), segundo o regulador, para
estimular investimentos das distribuidoras, visto que quanto maiores forem os investimentos

em Capex, menores serao os custos de interrupgdes (DCO).

A especificagao do modelo StoNED utilizado no terceiro periodo foi a seguinte.

x=C(y1,Y2Y3) Xexp(6z + u + v) (25)

Onde:

x = Custo total observado

C = Funcao de custo convexa monotonica crescente com retornos constantes de escala
v, = Energia distribuida (GWh de equivalentes de 0,4kV)

y, = Comprimento total da rede (km)

y3 = Numero total de clientes conectados a rede

z = Propor¢ao de cabos subterraneos (%)

u = Termo de ineficiéncia com distribui¢ao normal truncada

v =Termo de ruido com distribui¢ao normal

O regulador informou que foram testadas diversas variaveis ambientais (Fator Z), mas a
proporcao de cabos subterraneos foi a variavel que melhor capturou as diferengas operacionais

em areas urbanas e suburbanas, com impacto de custos estatisticamente significativo.

O escore de eficiéncia das distribuidoras no terceiro periodo foram calculadas como a razao
entre Totex e sTotex, que ¢ o nivel razoavel de custo total de acordo com uma fronteira eficiente
de custos em dado nivel de producao da distribuidora calculado anualmente. O efeito total do
incentivo de eficiéncia do benchmarking também foi calculado anualmente baseado nos custos

incorridos e conforme a Figura 16.

Efeito total em euros Custo realizado no

. R [r— sTotex baseado nos
do incentivo de [—— anot L .
. produtos realizados
eficiéncia para a (OPEX + 0,5 Custos de (e inflaciio) no ano t
distribuidora no ano t interrupgdo)

Figura 16: Efeito total do incentivo de eficiéncia no terceiro periodo regulatorio finlandés

Fonte: Energiavirasto (2014)

O regulador esclareceu que nesse periodo de introdu¢ao do método StoNED ocorreram grandes
diferengas nos escores de eficiéncia, variando de 39,7% a 119%, parcialmente devido a grande

volatilidade nos dados em fung¢do das severas tempestades de 2010. Portanto, foi considerado
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necessario um periodo de transi¢do de oito anos, no qual o sTotex foi calculado conforme

abaixo.
Fronteira de custo Mudanga tecnoldgica
da distribuidora Proporgdo de durante os 8 anos do
no final de 2011 cabos subterraneos periodo de transigdo

CPIp_q
CPI009

STOTEX;. = €2 (y;¢) * exp(82;¢) * | o=t (1 — 2,06%)° * (1 — X;)¢~2°°

Meta de eficiéncia

Nivel de custo Vetor de indice de especifica da
total razoavel produto Inflagdo distribuidora
da distribuidora da distribuidora

Figura 17: Calculo do nivel razoavel de custo total no periodo de transicao
Fonte: Energiavirasto (2014)

Ja a meta especifica de eficiéncia para cada distribuidora (X},) foi calculada conforme (26).

Xy =1—3/TLy * (1 — 2.06%) (26)

Onde:
X, = Meta especifica de eficiéncia da distribuidora &
TL, = Escore de eficiéncia da distribuidora £, calculado por STOTEX/TOTEX

No quarto (2016-2019) e quinto (2020-2013) periodos regulatérios a fronteira de eficiéncia

continuara a ser estimada pelo método StoNED.

As varidveis utilizadas no quarto periodo regulatorio sao as mostradas na Figura 18.
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Insumos (x) Variavel ambiental (z) Produtos (y)

OPEX dRazao er:tre p?ntos Energia distribuida
e conexao e.numero (GWh)
de consumidores

Numero de

Variavel sujeita a Captura o nivel de custo consumidores

meta de eficiéncia mais alto ao operar em
areas rurais
Valor de Extensao de rede
Reposi¢ao da Rede Insumo fixo r_'s_? S"fjeito (km)
(RPV) a meta de eficiéncia

Custos de

Produto ndo desejado interrupgdo

Figura 18: Variaveis utilizadas no quarto periodo regulatorio finlandés

Fonte: Energiavirasto (2015)

Nota-se na Figura 18 que foram usados dois insumos no atual periodo regulatorio: custos

operacionais controlaveis (Opex), calculado conforme Tabela 15; e o valor de reposi¢do da rede

de distribui¢ao (RPV). Essas variaveis foram consideradas isoladamente, ndo somadas.

Tabela 15: Custos operacionais controlaveis na regulacio finlandesa

OPEX = Materiais, suprimentos ¢ bens
Acréscimo ou decréscimo de estoques
Despesas com pessoal
Despesas operacionais ¢ de manutengdo incluindo aluguéis de rede e taxas de leasing
Custo de leasing
Outros servigos externos
Despesas internas
Outras despesas operacionais
Compensacgdes pagas (se ndo incluidas em outros itens)
Custo de compra da energia perdida
Producao para uso proprio
Custo de construcgdo da propria rede em rede arrendada
Custos relacionados ao uso de direitos da Fingrid

+ o+ + o+ o+

O valor de reposicao ajustado dos componentes da rede de distribuicdo ¢ calculado pela

multiplicagdo de um preco unitario definido pelo regulador pelo nimero de componentes
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reportado pela distribuidora, considerando dados de 31 de dezembro. O valor de reposicao de

toda a rede corresponde a soma de todos os valores ajustados dos componentes especificos.

Os produtos usados no modelo StoNED foram a energia distribuida, o comprimento total da
rede, o nimero de medidores, € os custos regulatorios de interrupgdes (DCO), que de acordo
com o regulador ndo ¢ uma variavel ordinaria de produto, pois os produtos ndo podem ser
aumentados com o aumento das interrupg¢des. Portanto, esses custos foram modelados como
produto indesejado. A média dos custos regulatérios de interrupgao de 2008 a 2015 foi usada
como nivel referencial do custo de interrup¢des do quarto periodo regulatério (2016-2019). O
regulador explicou que utilizou o total de custos de interrupgao, e ndo a metade como aconteceu

no periodo anterior, para aumentar o impacto do incentivo de qualidade no modelo.

A variavel ambiental considerada no periodo regulatorio atual foi a razdo entre o nimero de
pontos de conexao e o nimero de clientes, o que leva em conta custos mais altos em ambientes
operacionais menos populosos. Segundo o regulador, a razdo descreve a propor¢ao de pontos
de medicao conectados a rede através da mesma conexao, a qual varia entre zero ¢ um, sendo
menor nas distribuidoras operando em condi¢des urbanas e proximo a um para distribuidoras

operando em areas rurais.

A especificagdo do modelo utilizado para estimag¢do da fronteira de eficiéncia foi a seguinte.
Inx=InIR(x,y)+6z+u+v (27)

Onde:
x = Custos operacionais controlaveis
IR = Funcgdo orientada a insumo que atenda as condi¢des de monotonicidade e concavidade
vy = Vetor dos produtos
0 = Vetor que descreve os impactos marginais da heterogeneidade
z = Vetor para fatores que descrevem a heterogeneidade
u = Valor esperado da ineficiéncia, estimado sem premissas de distribuicao pelo método
de Deconvolugio de Kernel?

v = Erro aleatério

A fronteira de eficiéncia e as metas especificas das distribuidoras foram calculadas apds a

inspe¢do dos dados fornecidos pelas empresas. A validade dos dados regulatorios ¢ baseada

2 0 método de Kernel é um método ndo-paramétrico para estimagdo de curva de densidades no qual cada
observacdo ¢ ponderada pela distancia em relagdo a um valor central, o nucleo.
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primordialmente na confianga que a Energiavirasto tem nos distribuidores, em fun¢do de que a
autoridade ndo tem recursos para sistematicamente verificar os dados. Por essa razdo, ha

responsabilidade legal e moral das distribuidoras pela correcdao dos dados.

Os dados para esse periodo foram de 2008-2014, ajustados pelo Indice de Precos ao
Consumidor até 2014. O material utilizado na estimagdo da fronteira de eficiéncia foi tratado

como dados em painel, totalizando 690 observagdes.

O escore de eficiéncia de cada distribuidora foi calculado conforme (28).

__ SKOPEX3008-2014

TLyo16- = ———t 28
2016-2019 = Joppy, (28)

Onde:
TL,p16-2019 = Eficiéncia imputada a distribuidora no periodo 2016-2019

SKOPEX5411-2014 = Custos operacionais controlaveis razoaveis calculados com base na média
dos dados regulatérios de 2008-2014

KOPEX,y11-2014 = Média dos custos operacionais controlaveis incorridos em 2008-2014

Deste modo, o potencial de melhoria ¢ baseado nos custos incorridos (KOPEX) comparado
com os custos operacionais razoaveis (SKOPEX), de acordo com a fronteira de eficiéncia. O

calculo dos custos operacionais controlaveis razoaveis ocorre da seguinte maneira.

SKOPEX = TRS!NED (x,y) x exp(8 z) (29)

Onde:
TRStNED (x ) = O produto de produtos que maximizam os custos operacionais razoaveis

exp(8 z) = Impacto da variavel ambiental e o valor esperado da ineficiéncia

As ineficiéncias identificadas no benchmarking deverdo ser reduzidas no decorrer do periodo

regulatorio considerando a meta de eficiéncia definida conforme (30).
1
X2016—2019 =1- (TL2016—2019) /4 X (1 - YL) (30)

Onde:
X5016-2019 = Meta de eficiéncia no periodo 2016-2019
TL,p16-2019 = Escore de eficiéncia da distribuidora no benchmarking

YL = Meta geral de eficiéncia (Fator X)

Entretanto, em funcdo de mudancgas na legislagdo que atribuiram novas tarefas a serem

desenvolvidas pelas distribuidoras, as quais gerarao custos extras, a exemplo de leitura remota
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de medidores, o regulador revisou a meta geral de eficiéncia. Como resultado, decidiu que essa
meta sera de 0% no quarto e quinto periodos regulatorios, em vez dos 2% calculados com base
na produtividade de longo-prazo do setor. Deste modo, a meta de efici€éncia nesses periodos

consistira apenas da meta especifica definida no benchmarking.

O retorno razoavel da distribuidora foi calculado de acordo com (31) objetivando estabelecer
um retorno razoavel sobre o capital investido pela distribuidora na rede de distribuicdo de

energia elétrica.

Rk,pre—tax = WACCpre—tax x (E + D) (3 1)
Onde:
Ry pr = Retorno razodvel antes de impostos corporativos, em euros

WACC,re-tax = Taxa de retorno razoavel, percentual

E = Patrimonio liquido investido na operagao da rede ajustado, em euros
D = Dividas sujeitas a juros investidas na operacdo da rede ajustadas, em euros

E + D = Capital investido na operagdo da rede ajustado, em euros

Para calcular a taxa de retorno razoavel, conforme (32), é considerada uma estrutura fixa de

capital composta por dividas (40%) e patrimdnio liquido (60%).

_ Cpx0.60
WACCpre—tax = (A—yvi)

+Cpx0.40 (32)

Onde:

WACC,re—tax = Taxa de retorno razodvel bruta

Cy = Custo razoavel de capital proprio

Cp = Custo razoavel de dividas em que incidem juros

yvk = Taxa corrente de impostos corporativos

Em seguida, calcula-se o lucro realizado ajustado (Tabela 16) para compara-lo ao retorno
razoavel estabelecido pela Energiavirasto para identificagdo de eventuais déficits ou superavits

regulatorios.
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Tabela 16: Calculo do lucro realizado ajustado no modelo finlandés

LUCRO (PERDA) OPERACIONAL DA DISTRIBUIDORA

+ Itens reembolsaveis da conta de lucros e perdas desagregada

+ Variagdo liquida das taxas de conexdo reembolsaveis

J’_

Aluguéis de rede pagos

J’_

Amortizacdo planejada do agio

J’_

Prejuizos com a cessdo de redes registrada em outras despesas

Lucros com a cessdo de redes registrada em outras receitas
+ Depreciagdo planejada e reducdes de valor dos ativos de rede
- Itens de ajuste do lucro
+ Custo razoavel dos ativos financeiros
- Incentivo de investimento
+ Depreciagao linear ajustada dos ativos da rede elétrica
- Incentivo de qualidade
+ Valor referencial de custos de interrupgao
- Valor efetivo de custos de interrupgao
- Incentivo de eficiéncia
+ Valor referencial de custos eficientes
- Valor efetivo de custos eficientes
- Incentivo de inovacao
+ Custos razoaveis de atividades de pesquisa e desenvolvimento
- Incentivo de seguranga de fornecimento
+ Redugdo dos valores residuais de investimentos de reposi¢do antecipada de ativos

+ Custos razoaveis de manutenc¢do ¢ medidas de contingéncia

= LUCRO REALIZADO AJUSTADO




Como detalhado na Tabela 16, existem cinco tipos diferentes de incentivos sendo considerados
no calculo do lucro realizado ajustado — investimento, qualidade, eficiéncia, inovagdo e
seguranca de fornecimento — com alguns deles tendo limites. Segundo o regulador, o impacto
do incentivo de qualidade no calculo do lucro realizado ajustado ndo pode exceder 15% do
retorno razoavel fixado para o ano. Esse limite se aplica tanto para melhoria quanto para

reducdo da qualidade.

O impacto do incentivo de eficiéncia ¢ limitado a 20% do retorno razoavel do ano em questao,
e se aplica ao bonus de eficiéncia recebido no calculo dos custos e a sangao de eficiéncia em

funcdo de aumento de custos.

O incentivo de inovagdo estd relacionado ao desenvolvimento e uso de solugdes técnicas e
operacionais inovadoras na operacdo da rede, e seu impacto esta limitado a 1% do giro das
operagoes de rede no ano. Nao existem limites para os incentivos de investimento e seguranca

de fornecimento.

Finalmente, o regulador mencionou que os principais desafios no desenvolvimento do modelo
regulatorio, inclusive benchmarking, sdo o estabelecimento de lucros razodveis e incentivos
corretos, € o tratamento igualitario aos diferentes distribuidores de energia elétrica no pais.
Segundo ele, novas informagdes cientificas e experiéncias de outros paises contribuem para o

processo de aperfeigoamento dos processos regulatorios.

4.5 Holanda — Authority for Consumers & Markets (ACM)

A ACM foi criada em 2013 pela consolidacao da Netherlands Consumer Authority CA), da
Netherlands Independent Post and Telecommunication Authority (OPTA) e da Netherlands
Competition Authority (Nma), e ¢ a agéncia regulatoria holandesa responsavel pelo setor de
energia elétrica, a qual busca “criar oportunidades e opc¢des tanto para as empresas quanto para
as pessoas, oportunidades advindas da inovagdo, de novos produtos e servigcos e de opcdes ao
consumidor, visto que nisso se encontra a chave para o bom funcionamento dos mercados”
(ACM, 2013). O regulador também almeja “participar do mercado interno europeu de energia,
criar um clima para investimentos estdvel, promover fornecimento de energia confiavel, e

proteger e empoderar consumidores para fazerem escolhas bem informadas™.

Em 2015 havia oito distribuidoras de energia que operavam tanto com gas quanto com energia

elétrica, sendo que duas delas ainda ndo estdo completamente desagregadas. O processo
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regulatorio tarifario tem foco em incentivos de eficiéncia e retornos razoaveis em
investimentos, de modo a equilibrar interesses de usuarios e investidores. A Figura 19 apresenta

os trade-offs considerados neste processo.

Amplitude g\a regulacao
estreita
Risco de sub-investimento Risco de nao financiamento
baixa < ; Regulagdo 6tima
Risco de superinvestimento Risco de lucros excessivos
ampla

\ 4

Figura 19: Aspectos da supervisido da agéncia reguladora holandesa
Fonte: Authority for Consumers & Markets (2015)

Conforme a Figura 18, o regulador entende que a regulacdo Otima esta associada a altos
incentivos a eficiéncia e equilibrio entre os riscos de nao-financiabilidade da atividade, que
inibem a manutengao da atividade economica, e de lucros excessivos, que comprometem tarifas

razoaveis.

Assim, a ACM determina as tarifas legais utilizando a abordagem de regulagdo por incentivos
baseada em custos eficientes e taxas de retorno de mercado (WACC). Para isso, o regulador
holandés aplica a estratégia de price cap considerando custos médios das distribuidoras com
incentivos a ganhos de produtividade e uma meta geral de eficiéncia para os custos totais
(Totex). De acordo com o regulador, a regulacdo dos custos totais (Totex) deixa que os

distribuidores tomem decisdes sobre a composi¢cdo 6tima de custos operacionais e de capital.

O periodo regulatério dura trés anos, objetivando estabilidade, por um lado, e flexibilidade por

outro, para atualizacdo necessaria as condigdes do mercado, com decisoes tarifarias anuais. A

receita inicial, correspondente a receita do ano anterior ao periodo regulatorio, ¢ aplicado um
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Fator X para calcular as receitas finais, aquela do ultimo ano do periodo. O célculo do Fator X

para o atual periodo regulatorio (2014-2016) se deu considerando a seguinte formula.

1
X — facto = (1 ¥ CPizg1s_z01 _( End revenues,gig )3) « 100 (33)

Starting revenues;gq3
Onde:
x-factor = Fator X
cpi = Indice de Precos ao Consumidor
End revenues,y,¢ = Receita do final do periodo, do ano de 2016

Starting revenues,y,3 = Receita inicial do periodo regulatorio, do ano de 2013

A receita final no ultimo ano do periodo regulatorio (End revenues,y,¢) foi calculada

conforme (34).

Standardized output;,p13 __

End revenuesy ;016 = Yk End reveneuesy ;016 * (34)

YiStandardized output;zoq3

A qual corresponde a (35).

= ef ficient cost per unit output * Standardized output; 913 (35)

Que pode ser reescrita como (36).

YrEnd reveneuesy 916 = ef ficient costs,gi3 * (1 — Productivity change)® x (1 + cpizo14-201 )3

(36)

Onde a mudanca de produtividade (Productivity change) ¢ calculada conforme (37).

Productivity change = [[¢235,5(1 + Productivity change,_1 ;) (37)

Na qual a mudanga de produtividade do ano anterior (#-/) € obtida considerando (38).

Total costs;
YiStandardized output;;
Total costs¢—q
YiStandardized output;;_q

Productivity change,_,, = 1 — (38)

Sendo o produto padronizado da distribuidora k£ em 2013, definido conforme (39)

Standardized output;¢13

= Z(weightj * volumejlk,2010_2012) + Z(weight,’:e“’d_in * volume; i 2010-2012)  (39)

J n
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Tendo, por sua vez, o peso (weight ;) atribuido ao componente tarifario j estabelecido conforme
a equagao (40).

! l i — *t i .
weight; = Yr(volumejyz010-201 *tariffjrz2013) o)

Yk Vjk,2010-201

O regulador entende que a abordagem de yardstick incentiva o aumento da produtividade, de
modo que uma distribuidora poderd obter maiores lucros se sua produtividade exceder a
produtividade média do setor. Como apresentado em (38), a produtividade ¢ medida dividindo
os custos da distribuidora pelo seu produto padronizado, de modo que o nivel de eficiéncia ¢
igual ao custo médio por unidade de produto do setor mais um aumento de produtividade. Neste
sentido, o Fator X reflete a redu¢do de custos ou o acréscimo de produtividade que uma
distribuidora especifica tem de alcangar para se tornar totalmente eficiente no final do periodo

regulatorio. O Fator X médio para o atual periodo regulatorio foi de 4,7% ao ano.

Os dados utilizados pela ACM no processo regulatorio sao coletados e auditados anualmente e
se referem aos custos operacionais, investimentos e deprecia¢do das distribuidoras, baseados
em regras contabeis regulatorias, além dos volumes de energia cobrados dos consumidores. A

Figura 20 ilustra a definicdo dos custos eficientes.

N
Custo médio do setor (2010 a 2012) Custo eficiente 2013
s
-PC+CPI \
-PC Custo eficiente 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 20: Dos custos as receitas no processo regulatério holandés
Fonte: AC&M (2015)

Na Figura 20, as siglas PC e CPI sdo respectivamente a mudanca de produtividade do setor e o

indice de inflagao.

O regulador estabelece a tarifa maxima por classe de consumidor (price cap) baseando-se nos
custos eficientes do setor e em um fator de qualidade (Fator Q), de modo a equilibrar eficiéncia
e qualidade da infraestrutura energética, evitando investimentos insuficientes dos operadores
do sistema. O Fator Q reflete o desempenho da distribuidora e leva a um bonus/onus,

dependendo do desempenho de seus pares. Assim, as tarifas sao calculadas conforme (41).
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before corr __ Cpi—Xg+qg before corr
TIY® = (1 + ) L 7ppef (41)

Onde:

TI ,IZ if OTe €O = Receita total (Total Income) da distribuidora k no ano ¢ antes das corre¢des

cpi = Indice de Precos a0 Consumidor
x; = Fator X da distribuidora &
qi = Fator Q da distribuidora k&

Deste modo, ha um incentivo financeiro pela qualidade, com padrdes e planos de capacidade

definidos pelo regulador.

Eventuais acréscimos de custos referentes a diferencas regionais, especialmente impostos
locais, sdo adicionados aos custos eficientes no final do periodo, com outras possiveis
corregoes, de modo que os custos totais se igualem as receitas no final do periodo. A receita

total depois das correcdes € expressa conforme (42).

Tl;cz‘);ter corr _ TI’I{)‘etfore corr + Zs COTTg et (42)
Onde:
TI ,‘j ’;ter €T = Receita total da distribuidora k no ano ¢ depois das corre¢des

TI?¢ T €9 = Receita total da distribuidora k no ano 7 antes das corregdes, conforme (41)

s = Corregoes

Concluindo, o regulador reforcou as principais caracteristicas da abordagem holandesa para
regulacdo de companhias distribuidoras de energia: as tarifas dependem dos volumes esperados,
as tarifas devem refletir os custos, e devem ser ndo-discriminatorias por distribuidora e por tipo

de cliente.

4.6 Inglaterra — Office of Gas and Electricity Markets (OFGEM)

Existem 14 distribuidoras de energia elétrica atuando na Gra-Bretanha, as quais sdo reguladas
pela Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem), um departamento governamental nao-
ministerial e autoridade regulatoria nacional, que determina as estratégias, define politicas e
toma decisdes sobre diversos assuntos regulatdrios, incluindo os controles de preco e aplicacao
da legislagdo no setor. Conforme o regulador, “nossas decisdes dao as distribuidoras o
financiamento que elas precisam para operar ¢ desenvolver as redes, para atender as

necessidades dos clientes com uma boa relagdo custo-beneficio” (OFGEM, 2014, p.4).
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No prévio periodo regulatorio (2010-2015), o regulador utilizou uma abordagem RPI-X na
regulacdo da distribui¢do, mas atualmente eles estdo adotando uma estratégia de revenue cap
de oito anos denominada RIIO (Revenue = Incentives + Innovation + Outputs) para controlar
precos. O RIIO-ED1, que ¢ o primeiro RIIO para distribui¢do de energia (ED1), vigorara de
abril de 2015 até abril de 2023, definindo os produtos que a distribuidora deveré entregar e as
receitas que ela podera arrecadar. O regulador explica que a RIIO tem como objetivo incentivar
as distribuidoras a colocar as partes interessadas no centro do processo de tomada de decisdes,
investir de forma eficiente para garantir servigos continuos seguros e confiaveis, inovar para
reduzir os custos de rede para servicos atuais e confidveis, e contribuir para uma economia de

baixo carbono e com objetivos ambientais mais amplos.

Uma parte fundamental do modelo ¢ um plano de negodcio realista e bem justificado
desenvolvido pelas distribuidoras, o qual envolva suas partes interessadas e forneca valor aos
consumidores, € que ¢ submetido para a Ofgem na primeira etapa do processo regulatorio.
Distribuidoras com planos de alta qualidade e bom valor global obtém uma revisao de prego
rapida (fast-tracking), com escrutinio regulatério leve. Isto aconteceu para quatro das quatorze
distribuidoras que operam no pais, enquanto as demais tiveram que revisar ¢ melhorar seus

planos de negdcio em um processo lento (slow-tracking).

Os critérios avaliados pelo regulador no controle da revisdo de pregos sdo produtos, custos
eficientes, financiamento eficiente, incerteza e risco. A analise de custos eficientes é baseada
em um processo de avaliagdo comparativa de custos que inclui métodos quantitativos e

qualitativos para determinar custos eficientes usando ferramentas de benchmarking.

A Ofgem utilizou trés modelos para estimacgdo da eficiéncia das distribuidoras: um modelo
Totex top-down com cost drivers de alto nivel, um modelo bottom-up Totex, usando drivers
agregados baseados nos da analise desagregada, ¢ um modelo desagregado ao nivel de
atividades. De acordo com o regulador, as principais vantagens dos modelos Totex sdo que eles
internalizam frade-offs entre custos operacionais (Opex) e custos de capital (Capex), e sdo
relativamente imunes a questdes de categorizacdo de custos, dando uma visdo agregada da
eficiéncia. Por outro lado, o modelo desagregado utiliza indicadores de atividade (cost drivers)
que se aproximam mais dos custos que estao sendo considerados. Também foram levadas em
conta narrativas das distribuidoras e evidéncias de apoio, incluindo dados historicos de custos

e previsdes de desempenho.
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A metodologia de fronteira usada na estimagdo de eficiéncia foi Corrected Pooled Ordinary
Least Squares (CPOLS) com erros padrao robustos a cluster usando uma fungao de custo log-
log Cobb-Douglas, conforme (43), na sua forma mais simples. O termo Pooled significa que
todos os anos relevantes dos dados das 14 distribuidoras forma combinados em um unico
conjunto de dados para as regressoes, € um unico parametro de inclinacdo (slope) ¢ derivado
para todos os anos. Esta técnica foi utilizada tanto para as regressdes Totex quanto para as

regressoes desagregadas.

Log(Y)=C+ B *Log(X)+¢ (43)

Onde:

Y = valor do Totex

X = cost drivers, a exemplo do nimero de clientes
p = parametro de inclinagdo

€ = erro

C = intercepto

O regulador entende que esta funcdo leva em conta economias de escala, e transforma a
distribuicdo dos dados proxima da distribuicdo normal. Nos dois modelos Totex, o custo total
corresponde a soma dos custos operacionais (Opex) com o custo de capital suavizado (smoothed

Capex) de sete anos.

Nos modelos Totex top-down, a analise de regressao foi usada para determinar os custos
eficientes tendo como driver um estimador de escala composto (CSV), uma combinacdo do
valor equivalente atual dos ativos (MEAV) e do nimero de clientes, com pesos de 88% e 12%

aplicados a cada elemento derivado utilizando técnicas estatisticas e séries temporais de custos.

No modelo Totex bottom-up os drivers foram um estimador composto (CSV) com MEAYV,
energia distribuida, comprimento de rede, nimero de clientes e falhas na distribuicdo,
considerando o niimero e a duracdo dos cortes de energia. As falhas na distribui¢do também
foram consideradas na atividade de corte de arvores e nos gastos com atendimento de chamadas

referentes a esses problemas, no modelo desagregado.

A Ofgem mencionou que ao usar cost drivers compostos que estdo fora do controle das
distribuidoras, faz com que seja removida do modelo a habilidade de as empresas influenciarem
os resultados de eficiéncia por meio de mudangas nos indicadores. Adicionalmente, o valor
equivalente atual dos ativos (MEAV) ¢ considerado um cost driver chave visto que reflete a

escala e a composi¢do da rede da distribuidora, tornando-se proxi para o custo de reposi¢ao dos
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ativos correntes. Seu valor ¢ resultado da multiplicagdo de todos os ativos operacionais por um

custo unitario definido pelo regulador.

O regulador informou, também, que realizou analise de sensibilidade usando Efeitos Aleatorios
(RE) como uma alternativa a CPOLS, e os resultados mostraram pouca diferenga nas
estimativas dos parametros, nos custos modelados e nos escores de eficiéncia entre os dois
estimadores. Complementarmente, foram utilizados DEA e SFA para checar os resultados. A
adequacdo dos modelos foi também avaliada considerando se o driver pode ser justificado em
termos econdmicas e/ou de engenharia, se os coeficientes das variaveis t€ém sinais € magnitudes
plausiveis, e se a regressao passou nos testes estatisticos. Os principais testes estatisticos foram
o teste RESET, o teste de erro de especificacdo e o teste de pooling. A abordagem de regressao
da Ofgem utiliza erros padrao robustos a cluster, o que explica o agrupamento natural de séries

temporais para cada empresa e € robusto para heterocedasticidade.

Além da analise de regressdo, o processo de benchmarking no nivel de atividades desagregadas
incorporou diversas técnicas como analise de indicadores, séries temporais e avaliagdo técnica
por consultores. As regressoes contemplaram gastos com corte de arvores, chamadas de
problemas nas redes de baixa e alta tensao, e custos associados indiretos (CAI), que € composto
pelos custos de gestao de projetos, veiculos e transporte, centro de controle, mapeamento, entre
outros. Outras subcategorias como custos de suporte do negdcio, o qual inclui finangas,
tecnologia da informacdo e gestdo, bem como custos de capital ndo operacionais, como
pequenas ferramentas e equipamentos, foram comparados (benchmarked) via indices

considerando MEAV.

Os dados utilizados no benchmarking foram de cinco anos do tltimo periodo regulatério (2010-
2015), e de dados estimados para os proximos oito anos (2015 a 2023) do RIIO-ED1. Os dados
dos trés primeiros anos do periodo anterior sdo dados efetivos, os do quarto ano sdo proximos
dos dados efetivos, e do quinto sdo estimativas. Segundo o regulador, utilizando um longo
periodo (13 anos) ¢ possivel diminuir o impacto de diferentes planos de gastos e reconhecer

trade-offs entre diferentes respostas a determinados assuntos, como investimento e inovagao.

A Ofgem analisou os dados das distribuidoras antes da realizacdo do benchmarking para
identificar necessidades de ajuste, ¢ quando isso ocorreu, os custos foram ajustados
considerando quatro amplas categorias: custos regionais de mao-de-obra, fatores especificos da

distribuidora, exclusdes de valores componentes dos modelos Totex e outros ajustes.

105



Os ajustes salariais levaram em conta o fato de que em certas partes do pais existiam custos de
mao-de-obra mais altos. Os fatores especificos estavam relacionados a custos adicionais
associados a operacao de determinada distribuidora, a exemplo do “efeito Londres” que causa
custos adicionais devido a restricdes de escavacao, necessidade de se trabalhar a noite, e
existéncia de edificios muito altos, entre outros. Custos diferenciados para operar em areas
rurais, como no norte da Escocia, foi mencionado pelo regulador como um exemplo de fator de
dispersdo que poderia ser ajustado. As exclusoes de valores dos modelos Totex se referem a
custos que seriam inapropriados para benchmarking devido a nao serem adequadamente
explicados pelos cost drivers usados nos modelos ou devido a alteracdes substanciais na
natureza da atividade entre o periodo regulatorio anterior e o atual. Os outros ajustes estavam
relacionados a custos fora do controle de precos, a remogao de custos nao-controldveis e para

alocac¢ao de custos indiretos.

O nivel eficiente de Totex para cada distribuidora ¢ o quartil superior (UQ) dos escores de
eficiéncia combinado dos trés modelos, aplicando o peso de 25% para cada modelo Totex e de
50% para o modelo desagregado. O uso do quartil superior (UQ) em vez da fronteira de
eficiéncia foi decidido pelo regulador reconhecendo a possivel existéncia de outros fatores nao
considerados que podem influenciar os custos das distribuidoras. O nivel UQ de eficiéncia
(nivel de custo do quartil inferior) é o vigésimo-quinto percentil na distribui¢do de escores de

eficiéncia.

Antes de definir a receita permitida para as distribuidoras, o regulador emprega um mecanismo
de incentivo denominado Incentivo de Qualidade de Informacao (IQI) para incentivar
distribuidoras que estdo no slow-track a fornecerem planos que contenham as melhores
informagdes disponiveis sobre requisitos de gastos eficientes, minimizando assimetrias de
informacao. O elemento chave do IQI ¢ uma recompensa ou penalidade financeira e uma
interpolagdo do benchmark da Ofgem com a perspectiva da distribuidora. Dependendo das
previsdes (forecasts) da distribuidora em relagdo a avaliacao dos gastos eficientes da Ofgem, a
empresa recebe uma recompensa ou penalidade antecipada, na qual as distribuidoras que
fornecem melhores previsoes, valores proximos aos custos eficientes, recebem uma taxa de
incentivo de eficiéncia maior. J& o mecanismo de interpolacdo considera gastos permitidos
baseados no resultado do benchmarking (75%) e na previsao da distribuidora (25%). Com isso,

a penalidade maxima pode ser de 5,9% e a recompensa maxima de 1,7%.
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De acordo com o regulador, usando as abordagens UQ e IQI, a Ofgem reconhece que uma parte
da diferenca de custos entre distribuidoras estd relacionado a outros fatores que ndo as

eficiéncias relativas das empresas, a exemplo de erros estatisticos.

Adicionalmente, poderao ocorrer ajustes futuros no valor da receita permitida no decorrer do
RIIO-ED1 por meio de mecanismos tais como recompensas/penalidades para alto/baixo
desempenho de produgio; indexagio pelo Indice de Precos no Varejo (RPI); e no custo das
dividas permitidas recalculadas anualmente conforme um indice, de modo que o valor atual do

indice de custos seja incluido anualmente nas receitas.

A determinacdo final para as distribuidoras ¢ implementada via estabelecimento de condi¢des
em suas licencas, as quais definem a receita base que a distribuidora podera arrecadar dos seus
clientes, os resultados que devera entregar, as punigdes/recompensas para sub/super entrega, €

0s mecanismos para lidar com incertezas.

4.7 Italia — Autorita per 1’energia elecctrica il gas e il sistema idrico (AEEGSI)

A Autoridade Regulatoria Italiana para Eletricidade, Gas e Agua é um 6rgio independente que
regula, controla e monitora esses mercados no pais. Sua missao inclui a definicdo e manutengao
de um sistema tarifario transparente e confidvel, conciliando objetivos econdmicos dos
operadores de rede com objetivos sociais gerais, ¢ promovendo protecdo ambiental e uso
eficiente da energia. A AEEGSI foi instituida em 1995 para promover concorréncia e eficiéncia
nos setores regulados, e para garantir padroes de qualidade adequados dos servigos publicos,
estabelecendo um sistema tarifario baseado em critérios ex ante promovendo o interesse dos

usuarios e consumidores.

Os principais principios regulatorios sdo incentivo a eficiéncia, por meio de regulagdo por limite
de preco (price cap) e partilha de lucros; transparéncia, com tarifas fixadas antecipadamente a
fim de evitar subvengdes cruzadas entre atividades regulamentadas e ndo-regulamentadas;
simplicidade, tarifas claras e simples; e estabilidade regulatdria, para reducdo do risco da

regulacdo e, consequentemente, do custo de capital das operadoras.

Segundo informacao do regulador em 2014, havia aproximadamente 135 distribuidoras de
energia com tamanhos muito desiguais operando no pais. A principal distribuidora atende em

torno de 86% do mercado italiano, sendo que a segunda maior atende somente 4% do mercado.
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A Figura 21 ilustra os cinco elementos da metodologia tarifaria adotada no pais para a

distribuicdo de energia elétrica, que sd@o exemplificados na Tabela 17 e serdo explicados no

/-*-

decorrer do texto.
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Figura 21: Metodologia italiana para defini¢io de tarifas
Fonte: AEEGSI (2015)

A Tabela 17 apresenta um exemplo numérico do processo de defini¢do

mecanismo de price cap para o setor.

Tabela 17: Exemplo de definicio tarifaria para cinco distribuidoras

de tarifas pelo

Distribuidora Custo Energia Tarifa de Tarifa Equalizacio
permitido distribuida referéncia compulsoria (M€)
(M€) (TWh) (€/MWh) (€/MWh)

A 120 60 2,00 2,07 3,97

B 150 70 2,14 2,07 -5,36

C 210 110 1,91 2,07 17,29

D 90 42 2,14 2,07 -3,22

E 85 35 2,43 2,07 -12,68
Total 655 317 x=2,07 0.00

Fonte: AEEGSI (2015)

Conforme a Tabela 17, a tarifa de referéncia das distribuidoras é a razdo entre seu custo

permitido e a energia distribuida. A média das tarifas de referéncia de todas as distribuidoras se

torna a tarifa compulsoria a ser considerada no processo de equaliza¢ao do custo permitido para

cada distribuidora. Em fun¢ao dessa equalizagdo, algumas empresas terdo um aumento do seu

custo permitido, enquanto outras terdo um decréscimo, de modo a equilibrar o impacto do custo

permitido total no setor.
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O custo permitido corresponde & soma dos custos operacionais, depreciagdo e remuneragao do
capital. Segundo o regulador, os custos operacionais sdo custos de recursos externos, tal como
pessoal e compra de materiais e servigos. Custos financeiros, de marketing e propaganda, e de
sancoes e litigios ndo sao permitidos no calculo dos custos operacionais. Assim, o calculo do

custo operacional permitido se d4 conforme (44).

AOC; = min[EOC,, AOC,] [Ti—p41 (1 + RPL; — X;) + 50% max[AOC, — EOCy; 0] (44)

Onde:

AOC, = Custo operacional permitido para o ano ¢

EOC, = Custo operacional efetivo no ano base b, que corresponde ao ano -2
AOC, = Custo operacional permitido no ano base b

RPI; = indice de Precos ao Consumidor do ano j, que corresponde ao ano -/

Xj = Meta de produtividade para o ano j

A tltima parte da equacdo trata dos ganhos de produtividade. O regulador explicou que ganhos
extras de produtividade deverdo ser simetricamente partilhados entre distribuidoras e usuarios
no préximo periodo regulatério, de modo que as redugdes de custo operacional obtidas além da
meta de produtividade serdo partilhadas. A Tabela 18 apresenta as metas de produtividade

definidas pelo regulador para os periodos regulatorios prévios.

Tabela 18: Metas de ganho de produtividade na regulacgio italiana

Periodo Periodo I Periodo I1 Periodo II1 Periodo IV
regulatério 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
Meta 4% 3,5% 1,9% 2,8%

Fonte: AEEGSI (2015)

A depreciagdo anual permitida ¢ calculada diferentemente para instalagdes existentes ou novas.
Para os bens ja existentes a depreciacao anual ¢ a razdo entre os custos historicos reavaliados
liquidos da rede (NHRV) e a vida util regulatéria do bem menos a idade do equipamento
(RRAL), enquanto para as novas instalacdes o calculo corresponde a razio entre os custos
historicos reavaliados (HRV) e a vida util regulatéria do bem (RAL). O método do custo
histérico reavaliado ¢ baseado no valor contabil liquido, reavaliado considerando coeficientes
de deflagdo. O regulador entende que poderia superestimar o valor do ativo se alguma
ineficiéncia na constru¢do ou na compra tiver ocorrido. Ele também explicou que no segundo

periodo regulatério (2004-2007), o price cap também se aplicava a depreciagdo, mas que no
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terceiro (2008-2011) e quarto (2012-2015) periodos este foi aplicado somente aos custos

operacionais.

Novos investimentos sdao incluidos no calculo da base de ativos regulatoria (RAB) com
defasagem de dois anos, mas para compensar o efeito do dinheiro perdido devido a essa
defasagem esta previsto um aumento de 1% na taxa de remuneragdo do capital. O custo do
capital das distribuidoras ¢ calculado pelo método do custo médio de capital ponderado
(WACC), sendo a taxa de retorno sobre o capital proprio (Ke) calculada conforme o método do

Capital Asset Pricing Model (CAPM), como apresentado em (45).
Ke =15 + Bty + 1¢) (45)

Onde:

Ke = Custo do capital préprio

1y = Taxa livre de risco

[ = Risco sistematico da atividade

T,, = Retorno de mercado esperado

O regulador comentou que a regulagdo do tipo price cap precisa de regulagao da qualidade para
evitar o risco de falta de investimentos e mau desempenho técnico. No entanto, a regulacdo da
qualidade pode ndo ser suficiente para estimular novos investimentos. Assim, visando
incentivar novos investimentos, o regulador estabeleceu uma remuneragdo extra para alguns
investimentos estratégicos considerados cruciais para aumentar a competitividade do setor,

desde o terceiro periodo regulatério.

O regulador também explicou que as distribuidoras t€ém uma restricdo na receita total,

diferenciada por atividade realizada e por classe de consumidor servido, calculado como (46).
Revenue(a, k,u) < pl(a,k,u) * N +p2(a,k,u) * P+ p3(a, k,u) *E (46)

Onde:
Revenue(a, k, u) = Receita referente a atividade a da distribuidora k& na classe de usudrio u

p1(a, k,u) = Componente pl da tarifa de referéncia para a atividade a da distribuidora & na
classe de usuario u, em centavos de euro/cliente/ano

p2(a, k,u) = Componente p2 da tarifa de referéncia para a atividade a da distribuidora & na
classe de usuario u, em centavos de euro/cliente/ano

p3(a, k,u) = Componente p3 da tarifa de referéncia para a atividade a da distribuidora & na
classe de usuario u, em centavos de euro/cliente/ano

N = Numero de clientes
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P = Capacidade instalada (power)
E = Energia distribuida

Para todas as distribuidoras se aplica uma unica taxa compulsoéria por classe de consumidor a
nivel nacional, e um mecanismo de equalizacdo ¢ utilizado para garantir a recuperagdo de todos
os custos. Deste modo, o gasto de qualquer cliente pertencente a determinada classe (Tabela

19) depende de duas varidveis: capacidade e energia distribuida.

Tabela 19: Classes de usuario do sistema elétrico italiano

Classe Usuério Voltagem
A Residéncias Baixa voltagem (BV)
B [luminagao publica BV
C Recarga de veiculos publicos BV
D Outros BV
E Iluminagdo publica Média voltagem (MV)
F Recarga de veiculos publicos MV
G Outros MV
H Alta voltagem Alta voltagem (AV)

I <380kV Muito alta voltagem (MAV)
J > 380kV MAV

Fonte: AEEGSI (2015)

Buscando equilibrar dois objetivos potencialmente conflitantes — estabilidade tarifaria e
refletividade de custos — a AEEGSI decidiu ajustar o vetor de restrigdo tarifaria no inicio de
cada periodo regulatério em funcdo da variacdo do custo total permitido, mantendo constantes

os pesos de alocacao de custos.

O Decreto Legislativo 102/2014 estabeleceu uma consulta publica para novas propostas
tarifarias e, ao final, ficou definido que a tarifa de distribuicdo serda composta por servicos de
rede e custos do sistema. O componente de custos de rede sera custo reflexivo com medigao e
comercializacdo cobertas pelo componente fixo, custos de distribui¢do cobertos pelo
componente de capacidade, e os custos de transmissdo serdo cobertos pelo componente de
energia distribuida. Além disso, os custos do sistema serdo distintos para clientes residenciais

e ndo-residenciais.
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Finalmente, o regulador explicou que o mecanismo de equaliza¢do garante aos operadores a
recuperagdo dos custos permitidos, € que uma instituicdo ad hoc tem o direito de gerir esse

mecanismo.

Com relagdo ao quinto periodo regulatorio (2016-2019), foram mantidas as mesmas
caracteristicas do periodo anterior, a aplicacdo de multiplos métodos: um mecanismo de price
cap para estabelecer tarifas compulsorias considerando os custos operacionais (Opex) e ganhos
de produtividade (Fator X), um mecanismo de taxa de retorno sobre o custo de capital (Capex),

e um mecanismo de revenue cap por meio do processo de equalizagao.

4.8 Noruega — Norwegian Water Resources and Energy Directorate (NVE)

A NVE estd vinculada ao Ministério do Petroleo e Energia, e tem a responsabilidade de
assegurar uma gestdo integrada e ambientalmente correta dos recursos hidricos do pais,
promover mercados de energia eficientes e sistemas energéticos rentaveis, e contribuir para o
uso eficiente da energia. Dentre outros departamentos da NVE, estd o Departamento de
Regulacdo do Mercado Elétrico, a Autoridade Regulatoria Nacional (NRA) que promove a
concorréncia nos setores de geracdo e fornecimento, regula os operadores de redes de
transmissdo e de distribuicdo como monopolios naturais, e garante uma seguranca de

provisionamento aceitavel.

O regulador informou que os valores fundamentais considerados no processo regulatdrio sao
disponibilidade, transparéncia, confiabilidade, responsabilidade e eficiéncia. Com respeito ao
ultimo aspecto mencionado, o processo de benchmarking regulatorio distingue as distribuidoras
como locais e regionais. Distribuidores regionais sdo aqueles que operam redes entre 33 kV e
132 kV, um total de 86 empresas, enquanto os distribuidores locais operam redes de 0,230 kV

até 22 kV, 136 empresas.

A estratégia de regulagdo adotada pela NVE entre 1993 e 1996 era do tipo cost-plus, mas a
partir de 1997 o regulador mudou para regulagdo do tipo revenue cap. Até 2006, o limite de
receita era fixo para todo o periodo regulatorio, cinco anos, embora houvessem ajustes para
reposi¢do da inflagdo pelo Indice de Pregos ao Consumidor, por um fator de crescimento que
levava em conta a expansao da rede e por um Fator X para cuidar da eficiéncia. O Fator X
consistia de um fator geral aplicado a todas as empresas e um fator individual baseado nos

resultados do benchmarking.
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Desde 2007, a receita permitida (AR) para cada distribuidora passou a ser composta pelos
proprios custos da empresa (40%) e por custos eficientes definidos em um processo de
benchmarking (60%), usando um modelo de Data Envelopment Analysis (DEA) e levando em
conta diferencas operacionais em termos ambientais. O periodo regulatorio continua sendo de

cinco anos, o atual ¢ de 2013 a 2017, mas os revenue caps sao calculados anualmente.

Os custos incorridos pela empresa, correspondente a 40% da receita permitida, sdo calculados

conforme (46).

CPI;

Ce = (M +VOLL, * Z5-

+ (Li—_y * P;) + DEP,_, + RAB,_, x WACC, (46)

Onde:

C; = Custos incorridos pela distribuidora no ano ¢

OM,_, = Custos operacionais e de manuten¢ao do ano #-2

VOLL,_, = Valor da carga interrompida (custos de interrup¢ao) no ano ¢-2

CPI, = Indice de Precos ao Consumidor do ano ¢

CPI,_, = Indice de Pregos ao Consumidor do ano #-2

L;_, = Perdas na rede em MWh no ano ¢-2

P, = Prego da energia por area do Nord Pool Spot do ano t

DEP,_, = Depreciacao no ano ¢-2

RAB,_, = Base Regulatoria de Ativos, considerando valores contabeis no ano -2

WACC, = Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital) no ano ¢

J& a Figura 22 ilustra o modelo de estimacdo da norma de custo (custo eficiente) correspondente

aos 60% da receita permitida para as distribuidoras regionais e locais;

C*** C**
Benchmarking Ajuste para Processo Custo
com modelo - variaveis — de —~y eficiente
DEA ambientais calibracao C*

Figura 22: Modelo noruegués de trés estagios para calculo do custo eficiente
Fonte: NVE (2014)

No primeiro estagio, a eficiéncia de custos € estimada utilizando um modelo DEA com retornos
constantes a escala (CRS), orientagdo a minimizagdo de custos e dados médios de cinco anos
para definir a fronteira eficiente do setor. O regulador explicou que o pressuposto de economias

constantes de escala nao se deve ao fato de que a NVE entenda que o setor atue com retornos
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constantes de escala, mas para que os gestores das distribuidoras escolham a escala 6tima, visto

que a escolha errada implicard em menores retornos € maiores custos ao consumidor.

O insumo do modelo ¢ o custo total (Totex), que corresponde a soma dos custos operacionais €
de manutencdo, custo da energia perdida, depreciacdes e taxa de retorno regulatoria sobre a
base de ativos regulatorios (RAB). A Tabela 20 apresenta os produtos utilizados nos modelos

para as diferentes distribuidoras.

Tabela 20: Produtos dos modelos de benchmarking noruegueses

Distribuidoras Locais Distribuidoras Regionais
Extensdo da rede de alta voltagem (Km) Valor ponderado de redes aéreas
Numero de subestacdes de rede Valor ponderado de redes subterraneas
Numero de consumidores Valor ponderado de redes submarinas
Valor ponderado de subestagoes

Fonte: NVE (2014)

Segundo o regulador, o numero de consumidores ¢ uma medida da demanda por energia, a
extensdo de rede ¢ uma medida da distancia de transporte e as subestagdes refletem a
distribuicao da demanda, ja que a relagdo com os outros produtos sera diferente se houver areas
rurais ou cidades. Ele explicou que o produto energia distribuida em MWh ¢ uma variavel muito
utilizada nos modelos do setor, e até 2013 era usada no modelo noruegués. Entretanto, a variavel
foi excluida do modelo, pois descobriu-se que ela desestimulava economia de energia € o uso
de aquecimento distrital, bem como introduzia viés no modelo se houvessem grandes

consumidores industriais e/ou muitas casas de férias.

Os valores ponderados das redes levam em conta diferentes custos para cada tipo de
componente de rede, enquanto os custos de transformadores, interruptores e dispositivos de

compensagao compdem o valor das subestagoes.

Apos calcular os escores de eficiéncia, em um segundo estdgio, a NVE corrige esses escores
para fatores ambientais (Fatores Z) que impactam o custo operacional das distribuidoras.
Segundo o regulador, os operadores de rede enfrentam uma grande variedade de ambientes
operacionais, a exemplo de ambientes urbanos com grande densidade populacional; ambientes
costeiros com assentamentos dispersos, ventos fortes e poeira salgada; areas montanhosas com
risco de avalanches e deslizamentos de terra, € pouca acessibilidade as redes; regides centrais

com florestas e nevascas.
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Estes fatores geograficos topograficos claramente impactam o custo de prestagdo dos servigos
elétricos € a NVE ¢ obrigada a leva-los em considera¢do na determinacdo de padrdes para as
distribuidoras. Neste sentido, a autoridade regulatoria utiliza regressdes de minimos quadrados
ordinarios (Ordinary Least Squares — OLS) com os escores de eficiéncia obtidos no primeiro
estagio, depois de uma corre¢do de vieses com o método Bootstrap, tendo como variavel
dependente o escore obtido com DEA e como variaveis independentes a diferenca entre o Fator

Z da propria distribuidora e um Fator Z meta, como mostrado em (47).
DEA escore = a + 1 * DIFF;, + [ * DIFF;, + 33 * DIFFy3 47)

Onde Z1, Z2 e Z3 correspondem a diferentes variaveis ambientais selecionadas dentre as
variaveis analisadas (Tabela 21) para identificar aquelas com sinal esperado estatisticamente

significativos.

Tabela 21: Variaveis ambientais analisadas pelo regulador noruegués

Ventos extremos Carga de gelo
Velocidade de referéncia média dos ventos Relampagos, numero e for¢a (mA)
Disténcia da costa Densidade populacional

Ilhas, mais distantes do que um quilometro da | Densidade de construgdes
costa

Porcentagem de cabos submarinos Porcentagem de vilarejos

Florestas, de diferentes tipos ¢ qualidades Porcentagem de centros urbanos

Inclinacao do terreno, maxima e média Porcentagem de rede subterranea

Distancia da rodovia Clientes de cabanas de caca

Elevacédo Grandes consumidores industriais

Latitude Consumidores de 400V

Queda de neve Geragao distribuida

Temperatura Porcentagem de fluxo de energia (MW) para a

propria rede de distribuicdo ou para rede central,
no caso das distribuidoras regionais

Fonte: NVE (2014)

O regulador identificou que diversas variaveis eram estatisticamente significativas, mas que a
correlagdo entre elas era muito alta. Deste modo, decidiu pelo uso de Anélise Fatorial para
explorar as informagdes das correlagdes possibilitando com isso a criacdo de fatores geograficos

compostos por algumas varidveis, permitindo com isso agregar um maior numero de varidveis
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nos modelos. A Tabela 22 apresenta os Fatores Z que foram utilizados nos modelos do atual

periodo regulatorio.

Tabela 22: Variaveis ambientais utilizadas na regulacio norueguesa

Distribuidoras Locais Distribuidoras Regionais

Porcentagem de redes de alta voltagem subterraneas | Fator geografico R3

Porcentagem de redes aéreas em florestas coniferas

Distancia média até a estrada

Fator geografico 1 — Montanha

Fator geografico 2 — Costa

Fator geografico 3 — Congelamento

Fonte: NVE (2014)

A varidvel distancia até a estrada foi utilizada de 2013 a 2015, sendo substituida por um novo

fator geografico Estradas a partir de 2016.

O Fator Geografico 1 ¢ composto pela média de declive do terreno, pequenas usinas e florestas
deciduas. Ventos, distdncia média do litoral calculada para cada municipio, ilhas (com
distribuicao de energia) a mais de um quildmetro do continente e porcentagem de cabos
submarinos de alta voltagem compdem o Fator Geografico 2. Temperatura média, queda de
neve média em milimetros por ano, numero médio de dias com condi¢des de congelamento,
noites polares (latitude acima do Artico) compdem o Fator Geografico 3. Para a distribuigo
regional, a inclina¢do média do terreno e a participagao de linhas aéreas em floresta de coniferas

de média e alta qualidade sdo os aspectos incluidos no Fator Geografico R3.

O regulador explicou que a variavel “pequenas usinas” foi calculada dividindo a capacidade
instalada em MW pelo escore de eficiéncia do primeiro estagio (C*** da Figura 21) para obter
uma variavel relativa independente de tamanho. A variavel “ilhas” também passou pelo mesmo

procedimento de divisdo do numero de ilhas pelo escore de eficiéncia.

Deste modo, o ajuste de segundo estdgio pode ajustar o escore de eficiéncia para cima, se a
condig¢do operacional da distribuidora for mais dificil do que a unidade meta, ou para baixo caso

o ambiente operacional for mais facil.

No terceiro estagio, o regulador realiza a calibracao do escore do segundo estadgio, conforme
(48), para garantir que as distribuidoras possam obter um retorno razoavel nos investimentos

ao longo do tempo.
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RABy

Cie = Ciie + (Bl = 2k Cige) 5

(48)

Onde:

Cr = Norma de custo do distribuidor &, considerando o custo de capital definido pela NVE
Cy" = Norma de custo ajustada para condi¢des ambientais

Cy, = Custo incorrido pelo distribuidor &

RAB;, = Base Regulatoria de Ativos do distribuidor &

Conforme o regulador, gracas ao processo de calibragdo a norma de custo se torna menos volatil
a flutuacdes e a erros nas bases de dados dos pares. A calibragdo aumenta o retorno das
distribuidoras de modo que uma distribuidora medianamente eficiente terd um retorno

equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC) estimado pela NVE conforme (49).

Ry + Infl+ B, » MP
1-t

WACC = (1-G) * (49)

+ G+ (Swap + Py)

Onde:

G = Relacgdo divida/capital de terceiros (Gearing) = 0,6

Pe = Beta do capital proprio = 0,875

¢t = Taxa de impostos =27 %

Ry= Taxa livre de risco = 2,5 %

Infl = Inflacdo: Média da inflagdo de quatro anos (t-1, t, t+1, t+2), atualizada anualmente

MP = Prémio de Mercado =5 %

Swap = Taxa média nominal das taxas de swap nos ultimos cinco anos

Pd = Prémio da Divida: taxa média anual do spread de crédito para titulos de cinco anos para
o setor elétrico, com rating minimo BBB+

Concluido o processo de calibragdo, o regulador calcula o revenue cap, considerando as

proporgdes previamente mencionadas, de acordo com (50).
RCyt =0,4%Cyr + 0,6 xCp, (50)

Onde:
RCy + = Revenue cap para a distribuidora k fixado anualmente pela NVE

Ck,: = Base de custo da propria distribuidora k& considerando depreciagdes e retorno sobre o
ativo tangivel
Cy¢ = Norma de custo para a distribuidora k, estimada pela NVE

O retorno sobre os investimentos corresponde a multiplicagao do WACC pela Base Regulatoria

de Ativos (RAB) considerando os valores contdbeis dos bens.
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Finalmente, ¢ calculada a receita permitida de cada distribuidora, conforme (51).

ARy ¢ = RCy, + TCy + PTy + RD + [(DEP, + WACC, * RAB,) — DEP,_, + WACC, *
RABt_z)] - VOLLt (51)

Onde:

ARy, + = Receita permitida para a distribuidora & no ano ¢

RCy + = Revenue cap da distribuidora & no ano ¢, conforme (50)

TCy, = Custo das tarifas pagas pela distribuidora k a outros operadores de rede regulados
PT;, = Impostos sobre a propriedade (Property Taxes)

RD = Custos de pesquisas e desenvolvimento (R&D) aprovados

DEP, e DEP,_, = Depreciacao dos anos ¢ e ¢-2

WACC, = Custo médio ponderado de capital no ano ¢

RAB; e RAB;_, = Base Regulatoria de Ativos, valores contdbeis no anos ¢ e -2

VOLL; = Valor de carga perdida (custo de interrup¢ao ao consumidor)

O termo entre colchetes na equagdo (51) tem a intencdo de remover o atraso referente a
consideragdao de dados de investimento de dois anos atras (¢-2). Ja o valor da carga perdida
(VOLL) corresponde aos custos socioecondmicos das interrupcdes de energia e € calculado
pela soma das fungdes de custo de todas as interrupgdes, cujo valor depende do tipo de cliente

afetado, da duracgdo e do horario em que ocorreu.

De acordo com Amundsveen e Kvile (2015), os custos da interrupg¢ao sdo distintos para cada
grupo de clientes. A NVE considera custos diferentes para seis grupos: agricultura, residéncias,
industria, inddstria intensiva em energia, servigos comerciais e servigos publicos. Esses custos
refletem custos diretos e indiretos dos clientes e se baseiam em estudos da vontade de pagar ou

aceitar (willingness to pay/accept studies) e em estudos de valor direto de muitos anos.

Quaisquer excessos ou déficits ocorridos na receita permitida precisam ser compensados ao
longo do tempo. Excessos de receita deverao ser reembolsados aos consumidores, e déficits de

receita poderdo ser recuperados.

O regulador ainda esclareceu que ndo existem metas especificas de eficiéncia para as
distribuidoras, visto que se a empresa melhorar sua posicao relativa em relagdo a média, ela tera
uma taxa de retorno melhor. Deste modo, esta competicdo no benchmarking ¢ a principal
caracteristica do modelo noruegués que visa incentivar a eficiéncia na operacdo, uso e

desenvolvimento da rede de distribui¢do. O custo do setor ¢ a soma dos custos de todas as
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distribuidoras, e a economia no setor esta acontecendo por meio dos incentivos para redugao de
custos que sdo bastante fortes no modelo. Mesmo que o setor como tal sofra uma regulacao do
tipo cost plus, cada distribuidor individual nao, pois 60% do revenue cap das distribuidoras ¢
decidido pelo desempenho de outras distribuidoras. O distribuidor que busca maximizagao de
lucro tentara reduzir os custos, tanto quanto possivel, para aumentar os lucros. Quando cada
distribuidor tem incentivos para reduzir custos, os custos totais dos setores serdo reduzidos ao

longo do tempo.

4.9 Portugal — Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos (ERSE)

A distribui¢@o de energia elétrica na por¢ao continental de Portugal ¢ realizada por uma tnica
empresa, a qual esté sujeita a regulacao por incentivos pela ERSE, uma entidade administrativa

e financeiramente independente, também responsavel pela regulagdo do setor de gas natural.

Segundo o regulador, a missdo da ERSE esta voltada a proteger os interesses dos consumidores,
particularmente os mais vulnerdveis, com relagdo aos precos, qualidade do servigo e acesso a
informacao; garantir a existéncia de condi¢des de equilibrio econdomico e financeiro pela
execugao das atividades dos setores regulados conforme o interesse publico, quando geridas de
forma adequada e eficaz; promover a competi¢do nos mercados energéticos; incentivar o uso
eficiente da energia e a prote¢cdo do ambiente; e arbitrar e resolver litigios, incentivando sua

resolugdo fora dos tribunais.

Até 2011, a estratégia regulatoria adotada era de price cap aplicado aos custos operacionais,
com estabelecimento de metas de eficiéncia, e aos custos de capital, sem aplicagdo de metas. O
processo também contemplava incentivos para reducdo de perdas, melhoria da qualidade e

desempenho ambiental.

No periodo regulatério de 2012 a 2014, os custos de capital (Capex) passaram a ser revisados
anualmente e os custos operacionais (Opex) continuaram sujeitos ao limite de preco (price cap).
Os cost drivers utilizados como produtos no processo de benchmarking eram um componente
fixo, nimero de clientes, energia injetada e energia distribuida. O regulador considerava
diferentes pesos para os produtos na determinagdo da receita permitida da distribuidora, 20%
da base de custos para o componente fixo, 30% da base de custos para o niimero de clientes,

10% para a energia injetada e 40% para a energia distribuida.
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Para o periodo regulatério 2015-2017 foram definidos novos parametros com o estabelecimento
de incentivos para o investimento em redes inteligentes € uma avaliacdo ex-post do retorno
sobre os ativos da empresa de distribui¢ao para promover a partilha de lucros ou perdas entre a

empresa € os seus consumidores.

Conforme o regulador, a distribuicdo de energia elétrica ¢ uma atividade na qual os custos
operacionais representam mais de 30% dos custos totais do negdcio. Entretanto, os custos
efetivos da distribuidora portuguesa tém registrado significativos decréscimos em relacao ao

ano de 2007, o ano com o maior custo historico, considerando pregos constantes de 2013.

A base de custos ¢ estabelecida conforme a Figura 23.

+ Custo com materais diversos

+ Gasios com pessoal

= Fomecimentos e servigos extemnos (excluindo custos com o mecanismo de compensagio entre TSO (ITC))

« Cusios com provisdes (excluindo ajustamentos para dividas de clientes)

» Ouftres custos (impostos e oulros gastos e perdas)

+ Prestacbes de servicos

= Trabalhos para a prépria empresa (excluindoencargos financeiros)

+ Outros  proveitos  (excluindo amortizagdo das comparticipagoes ac investimenio e rendas de
congestionamento)

Figura 23: Calculo dos custos operacionais na regulacio portuguesa
Fonte: ERSE (2014)

O regulador mencionou que a defini¢ao da base de custos busca incentivar a reducao de custos
e a transferéncia de lucros efetivamente alcancados em periodos anteriores para os
consumidores. A base de custos para o processo regulatorio de 2015-2017 foi estabelecida
considerando os seguintes critérios: custos operacionais liquidos reais de 2013, alocacdo
baseada nos niveis de tensao da estrutura de custos reais de 2013 e transposicao dos dados de

2013 para 2015 com base em indices de precos.

Os produtos do modelo de benchmarking sao componente fixo (20% da base de custos), nimero
de consumidores (40% da base de custos de rede de baixa voltagem), quilometros de rede (40%

da base de custos das redes de média e alta voltagem) e energia distribuida (40% da base de
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custos). Conforme o regulador, a escolha dos pesos atribuidos a cada indicador de custo (cost
driver) ¢ de grande importancia na implementa¢do da regulacdo do preco maximo, na medida
em que pode ter uma grande influéncia na determinacao do nivel aceitdvel de custos e na

partilha do risco de mercado entre consumidores e empresas reguladas.

Como a distribuicdo de energia elétrica na area continental do pais ¢ realizada por uma tnica
empresa, o processo de benchmarking portugués envolve a identificagdo de distribuidoras
potencialmente comparaveis no exterior. Para isso, a ERSE definiu critérios para a construcao
da amostra para o benchmarking regulatorio que utiliza Data Envelopment Analysis (DEA):
comparabilidade entre empresas, buscando selecionar pares com atividades e drivers de custos
semelhantes; disponibilidade de informagdes financeiras atualizadas; e comparabilidade com

os resultados do estudo de eficiéncia realizado no periodo regulatério anterior.

Tendo em conta estes critérios, a amostra escolhida para o periodo atual (2015-2017)
compreendeu 16 empresas que operam na Inglaterra, Espanha, Italia, Irlanda, Finlandia,
Croacia, Grécia, Bélgica, Pais de Gales, Eslovaquia e de Portugal, cooperativas locais que
atuam nas ilhas, e que foram componentes do processo anterior de analise de eficiéncia, além

da empresa portuguesa.

Para tornar possivel a comparacdo de dados de custos operacionais de distribuidoras operando
em diferentes paises, o regulador portugués considerou os custos operacionais da atividade
menos a depreciacdo e as provisdes diretamente atribuidas a distribui¢do de eletricidade, e

normalizou os valores por paridade de poder de compra, medido em dolares americanos.

Uma vez determinada a amostra e padronizados os dados, o regulador definiu trés modelos
distintos (Tabela 23) para analisar a eficiéncia da distribuidora portuguesa e para atribuir uma

meta de eficiéncia a ser alcancada durante o atual periodo regulatorio.

Tabela 23: Variaveis utilizadas nos modelos portugueses

Insumo 1 Insumo 2 Produto 1 Produto 2 Numero de
Distribuidoras

Modelo 1 OPEX - Extensdo de Rede Numero de 17
(km) Clientes

Modelo 2 OPEX - Extensdo de Rede Numero de 13
(km) Clientes

Modelo 3 OPEX Extensao Energia distribuida | Numero de 13
de Rede (GWh) Clientes

(km)

Fonte: ERSE (2014)
121



Nota-se na Tabela 23 que os modelos 1 e 2 contemplam as mesmas variaveis, custos
operacionais como insumo e rede de distribuicdo em quilometros e numero de clientes como
produtos. Segundo o regulador, a variavel energia distribuida ndo foi incluida nos dois modelos
pois esta fortemente correlacionada com a variavel clientes, e seria redundante incluir ambas

no mesmo modelo.

Os escores de eficiéncia foram calculados usando DEA com orientagdo a insumos,
considerando retornos constantes a escala (CRS) e retornos variaveis a escala (VRS). A Figura

24 apresenta os resultados obtidos pela ERSE com a aplicagdo do Modelo 1.

DEA Methodology - Modelo 1 CRS VRS

HEP-ODS (Croacia 2012)

NEDL {Northem Powergrid) (UK 2013}
SP Distribution (UK 2013)

WPD [South Wales 2013)

LPN {UK 2013)

Endesa (Spain 2013)

Fortum (Finland 2013)

EDA [ PT 2013)

EEM (PT 2013)

EDPD (PT 2013)

HEDMO [Greece 2013)

ESE {Ireland 2012)

Sibelga (Belgium 2013)
Vychodoslovenska (Slovakia 2013)

Enel Distribuzione [ltaly 2013)
East (UK 2013}

South East (UK 2013)

MEAN

Figura 24: Resultados da aplica¢do do Modelo 1
Fonte: ERSE (2014)

Percebe-se na Figura 24 que os resultados das distribuidoras sdo bastante distintos e com boa
parte dos escores de eficiéncia muito baixos. Parte da explicacdo para isso ¢ o fato de que
existem distribuidoras muito dispares na amostra, conforme pode ser verificado no quadro de
estatisticas descritivas (Figura 25) apresentado pelo regulador, que também mencionou a

possivel falta de confiabilidade nos dados de algumas distribuidoras.
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Custos

M.2 clientes ‘Em?rgla Extensdo da Rede operacionais
distribuida
usDj

Unidade Mumero GWh km Ush PPC
Meédia 4 498 544 39687 157 156 361536
Mediana 2231622 22580 A% 000 109 66D
Desvio-padria 7593571 55581 268 555 732677
hinime 121 167 T 1132 10 840
Maximo 31 F00 000 230032 1132010 3 086 002
N.% de observagies 17 17 17 17
Mivel de confianga (95,00%) 3904 254 28582 138078 376708

Figura 25: Estatistica descritiva das distribuidoras consideradas no Modelo 1

Fonte: ERSE (2014)

Em func¢do disso, o regulador resolve aplicar o mesmo modelo considerando uma amostra
menor, pois “haviam alguns outliers e companhias cujas especificidades determinam sua

exclusdo natural”. Assim, a Figura 26 apresenta os resultados da aplicagdo do Modelo 2.

DEA Methodology: MODELD 2 CRS VRS

MNEDL (UK 2013)

SP Distribution (UK 2013)

WFD (South Wales 2013)

LPN (UK 2013)

Endesa (Spain 2013)

ECPD {PT 2013)

HEDNQ [Greece 2013)

ESB (Ireland 2012}

Sibelga (Belgium 2013)
Vychodosiovenska (Slovakia 2013)

Enel Distribuzione (Italy 2013)
Easr (LK 2013)

South East (UK 2013)

MEAM

Figura 26: Resultados da aplicacio do Modelo 2
Fonte: ERSE (2014)

Neste modelo, a EPDP, a distribuidora portuguesa analisada pelo regulador, encontra-se na
fronteira de eficiéncia em ambos retornos a escala considerados. Na aplicagao do modelo com
retornos variaveis a escala (VRS), seis das treze empresas formam a fronteira eficiente.

Entretanto, o regulador observou que se a energia distribuida fosse o produto do modelo, a
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empresa portuguesa estaria distante da fronteira, “o que ¢ consistente com o desempenho da

companhia no periodo regulatdrio prévio”.

Assim, pelo fato da energia distribuida nao ter sido considerada no Modelo 2 e “pela aparente
fragilidade” da distribuidora portuguesa neste quesito, o regulador decidiu por um novo modelo,
complementando o segundo modelo “para ndo negligenciar o impacto desse indutor de custos

no Opex”.

Deste modo, o Modelo 3 considera dois insumos, Opex e extensao de rede, e dois produtos,
energia distribuida e nimero de clientes, o que, de acordo com o regulador, acrescenta robustez
a analise. A aplica¢do deste modelo teve como resultado os seguintes escores de eficiéncia para
a empresa portuguesa, 87% com retornos variaveis a escala, e 69% no modelo com retornos

constantes a escala.

Adicionalmente, o regulador calculou o Indice de Malmquist no contexto de retornos constantes
de escala (CRS) e dados das variaveis que compdem o Modelo 2, do tltimo e do atual periodo
regulatorio. Isso possibilitou identificar uma mudanga de aproximadamente 24% no Fator de
Produtividade Total da distribuidora analisada, decomposto em economias de escala (22,5%) e
progresso tecnoldgico (1,3%), sendo que o deslocamento médio de fronteira da amostra foi

2,6%.

Devido a estes resultados, a ERSE estabeleceu uma meta de eficiéncia de 2,5% ao ano para a
empresa no atual periodo (2015-2017). A este respeito, o regulador comentou que a imposi¢ao
de metas de eficiéncia rigorosas, levando a tarifas mais baixas de acesso a rede, permite aos

consumidores apropriar ganhos de eficiéncia significativos.

Finalmente, o regulador emitiu as seguintes consideracdes sobre o processo regulatério: (i) a
empresa tem promovido redugdes de custos; (ii) o custo real se aproximou do custo regulatério;
(111) os resultados dos estudos de benchmarking revelam que a empresa estd proxima ou muito
proxima da eficiéncia técnica; (iv) o objetivo de eficiéncia poderia ser fixado entre 1,3%
considerando o progresso tecnoldgico da empresa e 2,6%, equivalente & mediana da amostra

considerada.

4.10 Suécia — Energimyndigheten

A Agéncia Sueca de Energia ¢ subordinada ao Ministério do Ambiente e da Energia e regulada

pelo governo através de diretivas de instrugcdo e de dotagdo orgamentéria. Em 2016, existiam
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170 distribuidoras de energia elétrica operando no pais, com a maioria das redes sob
propriedade publica das municipalidades. Segundo o regulador, as trés maiores empresas do

setor atendiam aproximadamente 53% dos consumidores.

Até 2012, a estratégia regulatoria era do tipo cost-plus, com um modelo aplicado ex post, mas
a partir daquele ano decidiu-se pelo uso de uma regulagdo ex ante com implementacao de

revenue cap para o nivel geral de tarifas e regulagdo ex post para concepgao tarifaria.

A Figura 27 ilustra a regulacdo para calculo do limite de receita das distribuidoras, em periodos
regulatorios que duram quatro anos. O primeiro periodo regulatorio neste formato ocorreu entre

2012 e 2015, enquanto o periodo atual ird de 2016 até 2019.

J

Figura 27: Regulacio sueca da distribuicido de energia elétrica

Fonte: Energimyndigheten (2015)
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Como ilustrado na Figura 27, uma meta de eficiéncia especifica para cada distribuidora ¢
definida para os custos controlaveis que compdem os custos operacionais das empresas, de
modo que os custos controldveis sejam reduzidos anualmente. As metodologias empregadas na
estimacgao dos custos eficientes sao Data Envelopment Analysis (DEA) e Stochastic Frontier

Analysis (SFA). A Tabela 24 apresenta as variaveis utilizadas no processo de benchmarking.

Tabela 24: Parametros do modelo sueco

Insumos Produtos
Custos operacionais (Opex) Numero de consumidores
Custos totais (Totex) Carga maxima na rede

Energia distribuida (baixa voltagem)

Energia distribuida (alta voltagem)

Numero de transformadores

Fonte: Energimyndigheten (2015)

O modelo considera dois insumos, Opex e Totex, mas a meta de eficiéncia s6 se aplica aos
custos operacionais; € cinco insumos, cujos dados sao valores médios de quatro anos, de modo
a evitar dados exclusivos de anos extremos com valores anormalmente altos ou baixos. O
processo de detecgdo de outliers utiliza as técnicas de supereficiéncias em DEA e Distancia de

Cook em SFA, como na regulagdo alema e austriaca.

A base de ativos regulatorios (RAB) sofre depreciagao linear considerando vida util de 40 anos
para estagdes, subestacdes e redes, e 10 anos para medidores e sistemas de medicdo. A taxa de

retorno € definida considerando o método WACC.

Normas de qualidade sdo integradas ao limite de receita, de modo que se os valores
estabelecidos para interrupcao de fornecimento de energia forem excedidos/reduzidos durante
o periodo regulatério, havera redugdes/recompensas no revenue cap do proximo periodo
regulatorio. Tal procedimento, segundo o regulador, visa futuras melhorias na qualidade dos

servigos prestados.

Os incentivos para a operagao eficiente da rede estdo relacionados a redugao de perdas na rede
e maior utiliza¢do da capacidade instalada. O incentivo para reducao das perdas ¢ calculado

conforme (52).

Recompensa econdmica = (Ly — L) * P, * 0,5 (52)
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Onde:

Ly = Perdas de energia distribuida por kWh 2010-2013

L, = Perdas de energia distribuida por kWh 2016-2019

P;, = Custo médio da distribuidora k& das perdas de rede ocorridas durante 2016-2019

A equacdo considera um multiplicador (0,5) em funcdo de que recompensa econdmica
calculada serd repartida entre a distribuidora e seus clientes, metade para cada parte. Conforme
o regulador, reducdes de perdas podem ser alcangadas com investimentos, racionalizagdo da

estrutura de redes e operacao mais eficiente das redes, entre outros.

A maior utilizacdo da rede também ¢ estimulada com recompensa econdmica para a
distribuidora. O incentivo esta relacionado a redugao de custos multiplicado pelo fator de carga,

como detalhado a seguir.
Recompensa econdmica = Lf * (CoStporm — COStoutcome) * Eloutcome (53)

Onde:
Lf = Fator de carga, calculado conforme (54)

Cost,,rm = Custo de alimentacao da rede, quatro anos antes do periodo regulatério por kWh
distribuido

Costyytcome = Custo de alimentacdo da rede durante o periodo regulatério por kWh distribuido

El,,tcome = Eletricidade distribuida durante o periodo regulatorio atual

O fator de carga ¢ calculado conforme a seguinte equacao.

Lmean /L
Lf = B(—prmes (54)
Onde:
Lf = Fator de carga (load fator)
Lmean = Carga média
Linax = Carga maxima

D = Numero de dias no periodo regulatorio

O objetivo deste incentivo ¢ reduzir picos de carga pela liberagdo de capacidade da rede
existente para a geracdo de energia renovavel e evitando ou adiando futuros investimentos em

capacidade de rede. Neste caso, sO existem recompensas.

Uma vez determinado o limite de receita, a distribuidora calcula as tarifas e as implementa
levando em conta sua estrutura de clientes, perfis de carga, legislagao (Energy Act) e o limite

de receita.
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5 AGENCIAS REGULADORAS LATINO-AMERICANAS

Neste capitulo estdo descritos os modelos regulatorios adotados por oito paises latino-
americanos, cuja apresentacdo se dd em ordem alfabética considerando o nome dos paises

pesquisados.

5.1 Argentina — Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE)

A agéncia reguladora argentina ¢ um organismo autarquico que atua no ambito da Secretaria de
Energia, vinculado ao Ministério de Planejamento, Investimento Publico e Servicos da Nagao,
tendo como principais objetivos: proteger adequadamente os direitos dos usuarios; promover a
competitividade na producdo e incentivar investimentos para garantir o abastecimento a longo
prazo; promover o livre acesso e o uso generalizado dos servigos de transporte e distribui¢ao
de eletricidade; regular as atividades de transporte e distribui¢cdo de energia elétrica assegurando
tarifas justas e razoaveis; incentivar e assegurar a eficiéncia da oferta e da demanda por meio
de tarifas apropriadas; e encorajar a realizagdo de investimentos privados na geragdo,
transmissdo e distribuicdo, assegurando mercados competitivos sempre que possivel (ENRE,

2016).

Assim, a agéncia estd encarregada de regular o sistema elétrico, controlando as empresas
geradoras e transmissoras, bem como as duas maiores distribuidoras de energia elétrica no pais
(Edenor e Edesur), embora existam outras 23 empresas distribuidoras menores que sao
reguladas por agéncias locais. A Edenor ¢ a maior distribuidora de energia do pais, tanto em
numero de clientes quanto em eletricidade vendida, ela atende a regido noroeste da Grande
Buenos Aires e a zona norte da cidade de Buenos Aires. Em 2014, a empresa tinha 2,8 milhdes
de clientes e um market share de 19,7% do mercado argentino; enquanto a Edesur atuava na
regido sul e em outras doze provincias de Buenos Aires, e tinha aproximadamente 2,5 milhdes

de clientes.

A regulagdo do setor ¢ voltada a que essas empresas “operem de forma econdmica prudente,
tendo oportunidade de obter receitas suficientes para satisfazer custos operacionais razoaveis
aplicaveis ao servico, impostos, amortizacdes e uma taxa de retorno determinada conforme o

disposto em lei” (Lei 24.065/1992).

No mesmo marco regulatorio esta previsto que o agente regulador devera levar em conta
diferengas significativas de custo em fun¢do da forma de prestacdo de servico, da localizagao

geografica ou qualquer outra caracteristica que possa ser considerada relevante. Também esta
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previsto na legislacdo que as tarifas deverdo possibilitar uma “rentabilidade razoéavel aquelas
empresas que operem com eficiéncia similar a de outras atividades de risco semelhante, ou

comparaveis nacional ou internacionalmente”.
Neste sentido, as categorias tarifarias adotadas no pais sdo as seguintes:

T1 — Demandas Pequenas, com demandas de poténcia menores do que 10kW. Categorias:

Residencial, Geral e [luminagdo Publica;
T2 — Demandas Médias, com demandas de poténcia entre 10 kW e menos de 50 kW;

T3 — Grandes Demandas, com demandas de poténcia de 50 kW ou mais. Fornecimento em

baixa, média e alta tensao.

A equacdo tarifaria das distribuidoras de energia ¢ composta por duas varidveis: a primeira
reflete os custos exdgenos associados aos precos de compra e transporte de energia, e a segunda
reflete os proprios custos da distribuidora, denominado Valor Agregado de Distribui¢ao (VAD).
Os custos exdgenos sdo estabelecidos semestralmente e considerados pass-through, de modo
que sdo plenamente repassados as tarifas. J4 o VAD ¢ o parametro que reflete o custo marginal
da prestacdo de servico e inclui os custos de desenvolvimento e investimento em redes, de
operagdo, manuten¢ao e comercializagdo, bem como as amortizagdes € o “retorno justo e

razoavel sobre o capital investido” pelas empresas.

Neste contexto, o periodo regulatorio tem duragdo de cinco anos, sendo que no final do periodo

novas tarifas sdo fixadas para o periodo subsequente considerando os seguintes custos:

- Custo marginal ou econdomico das redes postas a disposi¢ao dos usuarios, tendo em conta

coeficientes que representem perdas técnicas associadas aos distintos niveis de tensdo;
- Custos operacionais e de manutengao;

- Gastos de comercializagdo, incluindo-se os custos de medicao e administrativos relacionados

ao atendimento dos usuarios.

No decorrer do periodo regulatoério o VAD também ¢ atualizado semestralmente considerando
um indice combinado de precos dos Estados Unidos da América, conforme a seguinte
formulacao.

0,67
PMo

CDij,n = (PMn * 35 + PCn + 222) « €D j, 0 (55)
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Onde:
Cdi,j,n = Custo de distribuicdo do parametro tarifario i, da tarifa j, no periodo n

PMn = Indice de Precos no Atacado de Produtos Industriais dos Estados Unidos da América,
correspondente ao més m-2, sendo m o primeiro més do periodo n (periodo de 6 meses)

Pmo = Indice de Precos no Atacado de Produtos Industriais dos Estados Unidos da América,
correspondente a0 més k-2, sendo k& o més de inicio do periodo regulatério

PCn = Indice de Pregos ao Consumidor Final (Consumers Price Index) dos Estados Unidos da
América, correspondente ao més m-2, sendo m o primeiro més do periodo n (periodo de
6 meses)

Pco = Indice de Precos ao Consumidor Final (Consumers Price Index) dos Estados Unidos da
América, correspondente ao més k-2, sendo k£ o més de inicio do periodo regulatorio

Cdi,j,o = Custo de distribui¢ao inicial do parametro tarifario 7, da tarifa j

Entretanto, devido aos graves problemas econdmicos que a Argentina passa desde 2002, foi
sancionada a Lei n° 25.561 de Emergéncia Publica em Matéria Social, Econdmica,
Administrativa, Financeira e Cambial, que deixou sem efeito as clausulas de ajuste e indexacao

de tarifas no pais.

Em funcao disso, para o periodo regulatorio de 2011 a 2015 a ENRE definiu tarifas para cada
categoria tarifaria por meio de um Termo de Acordo com as distribuidoras, no qual também
ficou definido a aplicacdo de uma taxa de retorno razoavel sobre os ativos das empresas
reguladas. Nesta definicdo de tarifas foram considerados o desempenho empresarial e a
evolucao econdmico-financeira das concessionarias. Posteriormente, no decorrer de 2015, o
agente regulador criou um Comité Multidisciplinar integrado pelos responsaveis das areas
Juridica, de Andlise Regulatoria e Estudos Especiais, de Aplicacdo e Administracao de Normas
Regulatorias, e de Auditoria Econdmico-Financeira e Revisdo Tarifaria, para estabelecimento
de tarefas preparatorias das Revisiones Tarifarias Integrales (RTI). Entretanto, até comego de
outubro de 2016, ndo houve publicagdo de novas determinacdes adotadas para regulagao

econdmica da atividade de distribui¢cdo de energia elétrica no pais.

5.2 Brasil — Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

A ANEEL foi criada em 1996 como autarquia vinculada ao Ministério das Minas e Energia,
iniciando suas atividades em 1997 com as seguintes atribui¢des: regular a geragao, transmissao,
distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica no pais; fiscalizar as concessdes, as
permissoes e os servigos de energia elétrica; estabelecer as tarifas do setor; dirimir divergéncias
entre os agentes e entre os agentes e os consumidores; e promover outorgas de concessao,
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permissdo e autorizacdo de empreendimentos e servigcos de energia elétrica, por delegacao do
Governo Federal. A missdo organizacional da agéncia reguladora ¢ “proporcionar condi¢des
favoraveis para que o mercado de energia elétrica se desenvolva com equilibrio entre os agentes

e em beneficio da sociedade.

Neste sentido, a ANEEL adota um periodo regulatorio de 4 anos na regulacdo da distribui¢ao
de energia elétrica, com a estratégia de estabelecimento de limite de preco (price cap) para as
empresas distribuidoras, considerando a analise comparativa do desempenho das mesmas para

defini¢do de custos operacionais eficientes e tarifas.

Os custos operacionais considerados nos processos de benchmarking regulatério do setor sao
aqueles associados as “atividades de operacdo, manutencdo, tarefas comerciais e
administrativas, como os custos com leitura e entrega de faturas, vistoria de unidades
consumidoras, podas de arvores, operacao de subestagdes, combate as perdas, administragdo e

contabilidade”.

Nos dois primeiros ciclos de revisdo tarifaria periodica (2003-2006 e 2007-2011) do setor a
ANEEL fez uso da metodologia de empresa de referéncia para estabelecimento dos custos
eficientes das distribuidoras. Entretanto, no terceiro ciclo regulatorio ocorreu uma profunda
revisdo da metodologia utilizada no benchmarking para comparacdo do desempenho das

distribuidoras.

Nesta ocasido, o regulador buscou incentivar ganhos de eficiéncia por parte das empresas,
calculando escores de eficiéncia técnica com uso de metodologias capazes de definir fronteiras
de eficiéncia. Data Envelopment Analysis (DEA) e Corrected Ordinary Least Squares (COLS)
foram as metodologias escolhidas, sendo que DEA ja havia sido utilizada anteriormente pelo
regulador, em 2007, na regulacao das empresas de transmissdo de energia elétrica. Desta forma,
0 processo regulatorio do terceiro ciclo (2011-2014) contemplou como medida de eficiéncia a
média aritmética dos escores obtidos com as duas metodologias, calculados usando as seguintes

variaveis (Tabela 25), e dados em painel do periodo de 2003 a 2009.

Tabela 25: Variaveis utilizadas no terceiro ciclo tarifario brasileiro

Insumos Produtos

Custo operacional (OPEX) Extensdo de rede

Numero de consumidores

Mercado ponderado

Fonte: Nota Técnica 294/2011 ANEEL
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A variavel mercado ponderado levou em consideragdo os mercados de alta, média e baixa
tensdo atendidos por cada empresa distribuidora, devido a diferencas de custo associadas a

operacao nas diferentes tensoes.

O modelo DEA utilizado no célculo de eficiéncia foi o de retornos ndo decrescentes a escala
(NDRS), enquanto o modelo COLS utilizou uma funcdo Cobb-Douglas. As empresas
distribuidoras foram divididas em dois grupos, A e B, sendo que no primeiro estavam as
empresas com volume operacional maior do que 1 TWh, e no segundo aquelas com volume

menor do que 1 TWh. Desta forma, o grupo A continha 29 distribuidoras e o grupo B, 30.

O escore de eficiéncia de cada distribuidora foi composto pela média aritmética das eficiéncias
encontradas nas duas metodologias (DEA e COLS) e, uma vez calculado o escore médio das
empresas, a ANEEL promoveu um segundo estidgio considerando varidveis ambientais que
impactavam o desempenho operacional das empresas (vide Tabela 26), utilizando trés
metodologias distintas: Silmar e Wilson (2007), Banker e Natarajan (2008) e regressao Tobit.
Assim, a média aritmética dos resultados das trés metodologias foi utilizada para corrigir os

escores obtidos no primeiro estagio.

Tabela 26: Variaveis ambientais utilizadas no terceiro ciclo tarifario brasileiro

Grupo A Grupo B
Salario médio Salario médio
Indice pluviométrico Indice pluviométrico
Unidades consumidoras por area Unidades consumidoras por km de rede
Complexidade

Fonte: Nota Técnica 294/2011 ANEEL

O regulador mencionou que outras variaveis foram analisadas, a exemplo das porcentagens de
linhas subterraneas, de mercado industrial, de estradas pavimentadas, de clientes rurais, entre

outras, mas as mesmas nao apresentaram significancia estatistica e foram desconsideradas.

Ja no quarto ciclo tarifario (2015-2018), a ANEEL fez novas alteragdes no modelo utilizado no
ciclo anterior. Conforme a Nota Técnica 66/2015, de 24 de abril de 2015, a metodologia de
calculo dos custos operacionais eficientes das distribuidoras de energia elétrica abriu mao da
utilizacdo de COLS e implementou o calculo dos custos operacionais eficientes pela

metodologia DEA.
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Como insumo da modelagem foi definida uma tUnica varidvel, o custo operacional das
distribuidoras (OPEX), e como produtos, os listados na Tabela 27. Segundo o regulador, “a
principal vantagem dessa abordagem ¢ preservar a fungdo custo usando apenas as despesas
operacionais como insumo. O escore de eficiéncia representa uma medida de quanto as despesas

poderiam ser reduzidas como fun¢do dos atributos da concessionaria, ...” (NT 66/2015, p.10).

Tabela 27: Variaveis consideradas no atual modelo brasileiro

Dimensao Variavel Unidade

Rede subterranea
Rede Rede de distribuicdo aérea Km

Rede de alta tensao

Consumidor Total de consumidores Unidade
Mercado Mercado ponderado MWh
Perdas Perdas néo técnicas MWh
Qualidade Consumidor hora interrompido (CHI) Hora

Fonte: Nota Técnica 66/2015 ANEEL

A ANEEL definiu cinco produtos para uso no modelo e entendeu que rede, consumidores e
mercado eram produtos “ordinarios”, enquanto perdas e qualidade foram considerados produtos
negativos. Neste sentido, o regulador menciona que “entendemos que a alternativa de monetizar
as perdas e qualidade a fim de soma-las aos custos operacionais ndo ¢ a mais adequada para
essa aplicacao”. As equacdes (56) e (57) apresentam o calculo das duas variaveis consideradas

produtos indesejaveis, Consumidor Hora Interrompido (CHI,;) e Perdas Nao Tecnicas (PNTy ),

entrando no modelo como produtos negativos.
CHIl,; = max((DECyeq — DEC,),) * cons; 0) (56)

Onde:
CHI,; = Consumidor Hora Interrompido ajustado

DEC,.q = Duracdao Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora realizado pela
distribuidora

DEC,;, = Referéncia para o indicador DEC global da empresa, obtido pela ponderacao dos
benchmarks de cada grupo de empresas

cons = Numero de consumidores
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A varidvel DEC corresponde a Duragao Equivalente de Interrup¢do por Unidade Consumidora
e indica o numero de horas que, em média, um consumidor fica sem energia elétrica durante

um determinado periodo.
PNT,; = max((Pntbt — meta) * mbt; 0) (57)

Onde:

PNT,; = Perda ndo técnica ajustada

Pntbt = Indicador de perdas nao técnicas sobre o mercado de baixa tensdao
meta = Meta regulatoria sobre o mercado de baixa tensao

mbt = Mercado de baixa tensao

O processo de benchmarking envolveu as 61 empresas que atuavam na distribui¢ao de energia
elétrica no pais, enquanto os valores usados no modelo correspondiam ao valor médio dos dados
de 2011 a2013. Conforme o regulador, o objetivo do uso de valores médios foi evitar distor¢des
relacionadas a presenca de erros nos dados e oscilagdes atipicas de curto prazo. Além disso, as
empresas ndo foram separadas em clusters, como no periodo regulatério anterior. Ja a
metodologia utilizada continuou sendo DEA com retornos ndo decrescentes a escala (NDRS).

Assim, o modelo DEA utilizado no processo de calculo de custos eficientes foi o seguinte.

Maxho = 1% 0,5 + E02, vjn(—y5) + @ (58)
Sujeito a:
maux <1
S vyl + X0t vn(—yh) — Shuxf 9 <0 (k=12,..,K)
u,v; =20 ¢=0
Onde:
hy = Parametro de eficiéncia da empresa sob analise
v; = Peso atribuido ao produto ;

u; = Peso atribuido ao insumo i

y}‘ = Quantidade produzida do produto ou servico j pela empresa k

x{‘ = Quantidade consumida do insumo i pela empresa .

y}‘;l = Quantidade produzida do produto indesejavel j pela empresa k

¢ = Fator de escala
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Adicionalmente, a ANEEL implementou restricdes aos pesos no modelo, conforme (59),
alegando que tal procedimento objetivava “minimizar o efeito de viés nas estimativas em
decorréncia das limitagdes do método DEA” (NT 66/2015, p.15). A maior parte das restricdes

eram do tipo Assurance Region II, isto ¢é, relacionavem produtos com insumos.
Yj
as—-< p (59)
i

Onde:

v; = Peso atribuido ao produto ;

u; = Peso atribuido ao insumo i

a = Limite inferior atribuido a restrigao

p = Limite superior atribuido a restricao

O estabelecimento de limites, segundo o regulador, levou em conta custos unitarios reais das
distribuidoras nos anos de 2011 a 2014, assim como custos por atividade das Empresas de
Referéncia nos periodos regulatérios anteriores (2003-2006 e 2007-2011), os quais foram
atualizados pela variagdo da inflagcdo de sua respectiva base até janeiro de 2014. A Tabela 28

apresenta as restrigdes aos pesos € seus limites adotados no presente ciclo regulatorio.

Tabela 28: Restricoes para trade-offs entre insumos e produtos

Restricao Relacao Limite Valor

OPEX vs rede distribui¢do (R$/km rede) Vrdist Minimo 580,00
u Méximo 2.200,00

Rede subterranea vs rede convencional Vrsub Minimo 1,00
Vraist Maximo 2,00

Rede aérea vs rede convencional Vraita Minimo 0,40
Vraist Méximo 1,00

OPEX vs consumidores (R$/cons) Vcons Minimo 30,00
u Méximo 145,00

OPEX vs MWh entregue (R$/MWh) Ymwh Minimo 1,00
u Miéximo 60,00

OPEX vs perda nao técnica (R$/MWh) Un Minimo 10,00
u Maximo 150,00

OPEX vs interrupgdes (R$/MWh) Yq Minimo -
u Maximo 2,00

Fonte: NT 66/2015

135



Como apresentado na Tabela 28, foram estabelecidas relagdes entre insumos e produtos ou
produtos e produtos, “a fim de estabelecer limites condizentes com a realidade do setor” (NT

66/2015, p.13). Neste sentido, foram incluidas as seguintes restricdes a equacao (58).

v +au; <0, r=1,..,R (60)
ve—Pu; <0,t=1,...,T (61)
Onde:

a, = Limite inferior atribuido ao peso v; relativamente ao peso u;
B¢ = Limite superior atribuido ao peso v; relativamente ao peso u;
R = Total de restri¢des de limite inferior

T = Total de restrigdes de limite superior

O resultado da aplicagdo do modelo DEA estabelecido pela ANEEL gerou os escores de
eficiéncia constantes do Anexo A, no qual se percebe uma grande disparidade nos escores de

eficiéncia das distribuidoras, com sete empresas apresentando escores inferiores a 50%.

Uma vez calculados os escores de eficiéncia de cada distribuidora, a ANEEL promoveu uma
analise de sensibilidade estimando intervalos de confianga pelo método Bootstrap (EFROM,

1979). O calculo dos intervalos de confianga foi realizado conforme (62) e (63).

k
LS* = a¥ » 22« OPEX* (62)
ref
ok
LI* = a* « 6—"" x+ OPEX* (63)
ref
Onde:

LS* = Limite superior dos custos operacionais regulatorios para a empresa k
LI* = Limite inferior dos custos operacionais regulatorios para a empresa k
a® = Fator de atualizacdo na data base da revisdo tarifaria da empresa k

Hskup = Limite superior do intervalo de confianga apurado para a empresa k&
0k ¢ = Limite inferior do intervalo de confianga apurado para a empresa k
0,5 = A referéncia de eficiéncia

OPEX* = Custo operacional real da empresa k usado no calculo de eficiéncia

A referéncia de eficiéncia (6,.5) correspondeu a média de eficiéncia das distribuidoras com

eficiéncia superior a 50%, cujo valor foi de 76%, conforme ilustrado na Figura 28.
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Figura 28: Eficiéncias estimadas pelo modelo brasileiro
Fonte: NT 66/2015 ANEEL

Os escores de eficiéncia obtidos com a utilizacao da analise de sensibilidade estdo apresentados

no Anexo B. Com base nessas informagdes, o regulador procedeu a determinagdo do custo

operacional eficiente de cada distribuidora considerando a seguinte equagao.
CO.r = min(max (COqy; LI) ; LS)

Onde:

CO.f = Valor dos custos operacionais regulatorios eficientes

CO,+ = Valor dos custos atuais

LI = Limite inferior dos custos operacionais regulatorios eficientes

LS = Limite superior dos custos operacionais regulatorios eficientes

(64)

Adicionalmente, a ANEEL ainda estabeleceu uma trajetéria de reducao de custos operacionais

(Fator X) de 5% ao ano, e o seguinte cronograma de atualizacdo metodologica.

Revisdo il Revisio
metodoiogica - metodoldgica |
S —  mm—— S

2015 2016 2017 2018 2019 s

Figura 29: Cronograma de recalculo e revisio metodoldgica brasileiro
Fonte: NT 66/2015 ANEEL
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O recalculo dos pardmetros do modelo utilizado ocorrera 2 anos apds a ultima revisdo
metodoldgica, mantendo-se todos os aspectos metodoldgicos como metodologia, variaveis e
regras de aplicacdo. Apds mais 2 anos ocorrerd nova revisdo metodologica, ocasido em que

todo o processo podera ser rediscutido.

5.3 Chile — Comision Nacional de Energia (CNE)

A CNE ¢ uma institui¢ao publica descentralizada, vinculada ao Ministério de Energia, cujo
objetivo legalmente definido € ser uma organizacao técnica, responsavel pela analise de precos,
tarifas e normas técnicas com as quais as companhias de producdo, geracdo, transporte e
distribui¢do de energia sdo obrigadas a cumprir, de modo a garantir um servigco suficiente,

seguro ¢ de qualidade, compativel com operagdes mais economicas (Lei 20.402).

O Chile teve seu primeiro modelo regulatorio implantado em 1982, o que o tornou pioneiro na
liberalizagdo do setor elétrico, reestruturando-o com introdugdo de reformas na concorréncia

pela privatizag¢do de empresas (OLADE, 2013).

O periodo regulatorio chileno dura quatro anos, sendo o atual correspondente ao intervalo entre
novembro de 2016 e novembro de 2020. Seu processo regulatdrio objetiva a definicao de “areas
tipicas”, as quais terdo niveis tarifarios que correspondem a diferentes realidades operacionais
encontradas no pais. Segundo o regulador, areas tipicas sdo aquelas “nas quais os valores

agregados da atividade de distribui¢ao para cada uma delas sdo parecidos entre si”.

A Figura 30 ilustra o processo regulatorio do setor de distribui¢ao de energia elétrica.
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Figura 30: Processo regulatorio chileno
Fonte: CNE (2015)
As etapas do processo apresentado na Figura 30, que serdo detalhadas posteriormente, podem

ser sintetizadas em quatro etapas distintas:

1) Determinagao do custo real da empresa distribuidora, composto pelos custos de investimento,
custos de operagdo e manutencao, despesas administrativas e de vendas, e custos de perdas de
energia e poténcia.

2) Aplicacdo de modelos econométricos que permitam obter os custos tedricos a partir dos

custos reais das empresas para se calcular os valores agregados tedricos do setor.

3) Determinagao do valor agregado tedrico de cada empresa, obtido com o quociente entre o

somatério de todos os custos inerentes ao servigo de distribuicdo e a poténcia vendida.

4) Segmentacdo de empresas distribuidoras em areas tipicas, considerando o critério de

similitude de valores agregados de distribuicao.

O Valor Agregado de Distribui¢ao (VAD) corresponde a um custo médio que incorpora custos
de investimento e de operacdo de uma empresa modelo, ou tedrica, operando eficientemente no
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pais. De acordo com a legislacdo local, o processo de calculo do VAD envolve o desenho
eficiente de investimentos e infraestrutura operacional, as caracteristicas fisicas da regido em
que a empresa opera, sua demanda, assim como outras restricdes de carater administrativo ou
normativo que configurem a realidade operacional da empresa distribuidora. Também se
considera a “ultima tecnologia”, ou seja, a tecnologia operacional mais moderna disponivel

atualmente. Assim, o calculo do VAD de cada empresa se da conforme a seguinte formula.

CI+DAeV+C &M+CPEeP
KW oT+EkEWpBT

VADReal —

(65)

Onde:
VADRe4 = Valor Agregado de Distribuigio real de cada empresa

CI = Custo de Investimento: corresponde a anuidade do Valor Atual de Reposi¢ao das
instalacdes do sistema de distribuicao

DaeV = Despesas Administrativas e de Vendas anuais
CO&M = Custos Operacionais e de Manutengao anuais
CPEeP = Custo de Perdas de Energia e Poténcia anuais

kW, e kWpgr = Poténcia vendida em alta e baixa tensao

O célculo da anuidade do valor de reposi¢ao das instalagdes ¢ feito considerando vida util de
30 anos para as instalacdes e taxa de desconto anual de 10%. Os dados utilizados na analise do
valor atual de reposi¢do das instalacdes sdo informados pelas empresas a Superintendéncia de
Eletricidade e Combustiveis (SEC), enquanto os custos operacionais, parametros fisicos
proprios de cada empresa e os custos de perda de poténcia e energia durante o ano, utilizando
informacdes de compra e venda de energia tanto em unidades fisicas quanto econdmicas, sao

fornecidos diretamente ao agente regulador.
Considerando o calculo de anuidades, a equagao (65) pode ser reescrita da seguinte maneira.

[axVNRRedlyc  Reallicpg

VADReal = (66)
KW oT+kWpBT
Onde:
a = Fator de Anuidade =a = ;_ , sendo » = taxa de desconto de 10% a.a.
1-(1+1)~30

VNRReal = Valor de Reposi¢io (Valor Nuevo de Reemplazo) do sistema de distribui¢io
CExpRe@ = Custo de exploragdo anual real do sistema de distribuicdo
CPEeP = Custo de Perdas de Energia e Poténcia anuais

kW, e kWgr = Poténcia vendida em alta e baixa tensao
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O custo das perdas ¢ apurado considerando a valorizagdo das perdas anuais de energia pelo
preco médio de compra de energia no ano ($/KWh). A quantidade fisica de perdas ¢
determinada pela diferenga entre a quantidade fisica de compras de energia anuais relativa a
distribuicao de energia e a quantidade fisica das vendas de energia, enquanto o preco médio €
determinado pela razdo entre o custo anual de compra de energia referente a distribui¢do e a

quantidade fisica dessas compras.

A seguir, visando a determinagdo dos custos tedricos das empresas, a equacao (66) € ajustada
do ponto de vista de custos para todo o setor, de modo a possibilitar uma comparagao valida e
nos mesmos termos dos valores agregados de distribuicdo das empresas que compdem o setor.
Para isso, inicialmente, o custo de distribuicdo ¢ separado em dois componentes, alta e baixa

tensao, o que corresponde as distribui¢des primaria e secundaria, conforme (67).

[a x VNRR™ + Cexp™®™'] = [a * VNRE hutao ar + CEXP At ibuido ar] +

[a * VNR S huiao s + CEXD At ibuido 5T (67)
Onde:
a = Fator de Anuidade
VNRReal = Valor de Reposi¢io (Valor Nuevo de Reemplazo) do sistema de distribui¢io
CExpRea = Custo de exploragdo anual real do sistema de distribuicdo
VNRReal . .= Valor de Reposigio atribuido ao sistema de alta tensdo (primario)
CExpRe® .40 ar = Custo de exploragio real atribuido ao siatema de alta tensdo (primario)
VNRReal .o gr = Valor de Reposigdo atribuido ao sistema de baixa tensio (secundario)

Real _ ~ . ’ . . ~ y .
CEXDatripuiao T = Custo de exploragdo real atribuido ao siatema de baixa tensdo (secundario)

Deste modo, ficam definidos modelos econométricos para o setor, sendo que a determinagao
de valores tedricos para cada uma dessas expressdes e para cada empresa ird estabelecer os
valores agregados de distribui¢do tedrico para cada empresa, e serd calculado com a seguinte

transformagao na equacao (66).

[@xVNR+CExp|pe0Ti€0 1o o +[a*VNR+CExp] 710 | pr+CP

KW oT+KkW BT

VADTe(')TiCO — (68)

Onde:
VADTe%Tico = Valor Agregado de Distribuigdo tedrico de cada distribuidora
a = Fator de Anuidade

VNR = Valor de Reposicao do sistema de distribui¢ao
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CExp = Custo de exploragdo anual do sistema de distribui¢ao
CPEeP = Custo de Perdas de Energia e Poténcia anuais

kW,r e kWgr = Poténcia vendida em alta e baixa tensao

Uma vez determinados os VADs tedricos de todas as distribuidoras, o regulador promove a
segmentacdo do setor com a formacao das areas tipicas compostas por empresas com valores

agregados semelhantes.

Para o atual periodo regulatério (2016-2020), os dados utilizados na classificagdo de areas

tipicas foram:
- Valor atual de reposi¢do (VNR) das instalagdes em 31 de dezembro de 2014;

- Custos de exploragdao do ano de 2014, expresso em valor monetario de 31 de dezembro de

2014;
- Extensao das redes de alta e baixa tensdo em 31 de dezembro de 2014;

- Poténcia vendida em alta e baixa tensao coincidente com a distribui¢do maxima do ano de

2014;

- Custo das perdas de energia e poténcia do ano de 2014, cujo calculo utiliza informacgdes de

compra e venda de energia e poténcia, tanto em unidades fisicas quanto economicas.

A fungdo de custos de cada empresa foi construida agrupando o valor atual de reposi¢do (VNR)
e os custos de exploragdo (custos operacionais e despesas administrativas e de vendas) em duas
contas correspondentes as distribui¢des primaria e secundaria. Isto ¢ feito, segundo o regulador,
rateando os valores globais da empresa de acordo com o peso que tém as contas de distribuig¢do
primaria e a soma das contas de distribui¢do secundaria e subestacdes de forca. Desta forma, os

custos de cada empresa foram calculados conforme as formulas (69) a (72).

[VNRE2U v NREEHY

Real Real Real
[VNRAT +VN pr"+VNRgp ]

VNREt'e;lié)uidoBT = VNR?S?CIU * (69)

Onde:

Real — X F X .
VNR i ribuidosr = Propor¢ao do valor de reposicdo real total da empresa que se atribui ao
sistema de distribuicao secundaria

VNREeA = Valor total real de reposigdo da empresa

VNRE2al = valor de reposicio real exclusivamente associado as linhas de distribui¢io
secundaria

VNREE = Valor de reposigdo real exclusivamente associado as subestagdes de distribui¢io
secundaria
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VNREeal = Valor de reposicdo real exclusivamente associado as linhas de distribuicdo primaria

[VNRReal]
[vNrRealyyNRReal Ly Realy

VNRRt'e;llé)uldoAT = VNR?ce)?clLl (70)

Onde:

VN RRfr%uido 41 = Propor¢do do valor de reposigao real da empresa que se atribui ao sistema de
distribui¢@o primaria.
[ Real Real]

CExpgr +CEXp
[CEpreal+CEpreal+CEpreal]

(71)

Real Real
CEprtribuidoBT CExpTotal

Onde:

Real — x x B T
CEXDatribuiaopr = Proporcao do custo de exploragao real total da empresa que se atribui ao
sistema de distribuicao secundaria

CExpRedl, — Custo de exploragio real total da empresa

CExpRe® = Custo de exploragdo real exclusivamente associado as linhas de distribuigao
secundarias

CExpZ¢@ = Custo de exploragdo real exclusivamente associado as subestacdes de distribuigio
secundaria

CExpR¢® = Custo de exploragdo real exclusivamente associado as linhas de distribuigao

primarias

[CEpreal]
[CEpreal+CEpreal+CEpreal]

Real Real
CEprtT'lbU.ldOAT CExpTotal (72)
Onde:

CExpRes: doar = Proporgﬁo .dO custo df: exploraqﬁo real total da empresa atribuido ao sistema
de distribui¢do primaria

Para construcao dos modelos econométricos (OLS) que representam a funcao de custos do setor

foi utilizada uma regressao log-log considerando o custo médio por quilometro de rede ¢ a

poténcia transportada, devido ao fato de que esta varidvel esta relacionada tanto com os custos

de investimento quanto com os custos de operagdo e manutenc¢ao por extensdo e densificagdo

de rede.

As equagoes (73) e (75) correspondem as regressdes utilizadas respectivamente para a

distribui¢do priméria e secundaria.

+VNRE +CE
Ll’l ([a Atle'LleOAT prtrmedoAT]) % ln(kmAT * (kWAT + kWBT)) + B (73)

kmyar+(KW gr+k  BT)
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Onde:

In(x) = Logaritmo natural de (x)

A e B = Constantes resultantes da aplicacao da regressao
kmyr = Extensao da rede de alta tensao

kW,r e kWgr = Poténcia vendida em alta e baixa tensao

Na equacao (73), a regressdao com os valores reais das varidveis de todas as empresas determina
a melhor estimagdo das constantes A e B, pelo método dos minimos quadrados (OLS). Uma
vez conhecidas as constantes A e B € possivel determinar o custo total tedrico correspondente

a alta tensdo para cada empresa da seguinte maneira.
[a * VNR + CExp]ittactaoar = kmur * (kmar + kmpr) * eAdn(kmar+(emar+kmp) +B - (74)

Onde:

a = Fator de Anuidade

VNR = Valor de Reposicao do sistema de distribui¢ao

CExp = Custo de exploragao anual do sistema de distribui¢ao
km,; = Extensdo da rede de alta tensdo

kmpgr = Extensdo da rede de baixa tensao

A e B = Constantes resultantes da aplicacao da regressao

Real Real
In ([a*VNRAtribuidoBT"'CEx AtribuidoBT])
(kmpr+kWpgT)

Onde:

In(x) = Logaritmo natural de (x)

a = Fator de Anuidade

VNRReal 1o sr = Valor de Reposigdo real atribuido ao sistema de baixa tensdo (secundario)
CExpRedl . »r = Custo de exploragio real atribuido ao siatema de baixa tensdo (secundario)
kmgr = Extensao da rede de baixa tensao

kWpgr = Poténcia vendida em baixa tensdo

C e D = Constantes resultantes da aplicagao da regressao

Com as constantes C e D conhecidas, ¢ possivel determinar o custo total tedrico correspondente

a baixa tensdo para cada empresa utilizando (76).

[a * VNR + CExp|ittritaosr = kmpr * kWpy + eC-In(kmer=kWer)+D (76)
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Conforme o regulador, estas fungdes permitem uma representacdo econdmica do mercado de
distribui¢do de energia elétrica, o qual se deseja segmentar em dareas tipicas, de modo a

estabelecer varios mercados relevantes em termos de custos médios presentes na distribuigao.

Assim, a segmentacao do mercado se inicia com a ordenacao crescente dos VADs tedricos para
a formacdo de grupos homogéneos. A determinacdo definitiva de areas tipicas utiliza uma
variavel maxima de desvio de custos baseada em uma Taxa Interna de Retorno (TIR) tedrica,
considerando a taxa média definida como a média entre a menor e a maior VAD do segmento,
que permite que todas e cada uma das empresas do segmento tenham uma TIR tedrica entre 6%
e 14%. A TIR de cada empresa ¢ calculada considerando que o valor presente liquido de um

fluxo de caixa de 30 anos seja zero, conforme (77), onde a TIR serd igual a r, tal que:

(77)

TarPromx*Potencia—[CExpT€%Ti€0 4 cPEe ])
(1+7)t

VAN = —VNRTerico 4+ 530, (

Onde:

VAN = Valor Presente Liquido

VNRTe0Tico = yalor de reposigio tedrico das instalagdes da empresa em 31/12/2014
TarProm = Tarifa média da area expressa em $/kW, calculada conforme (78)
Potencia = Soma da poténcia vendida em BT e AT em 2014 em kW

CExpTe%Tic® = Custo de exploragdo tedrico da empresa em 2014
CPEeP = Custo de Perdas de Energia e Poténcia em 2014

A tarifa média da area serd definida pela média dos VADs tedricos das empresas nos extremos,

calculada como segue.

vapTeorico .y npTeodrico

. — Min Area “i Max Area “i
TarPromg,..q«» = . (78)
Onde:
TarPromyj,.., «» = Tarifa média aplicavel na area “i-ésima”
VAD ¢ .. = O menor VAD das empresas classificadas na area “i-ésima”
VAD;2"C0 .. = O maior VAD das empresas classificadas na area “i-ésima”

Conforme o regulador, isto ocorre com a aplicagdo de processo de ordenamento recursivo até

cobrir todas as distribuidoras, na seguinte sequéncia:

1. Atribui-se a drea tipica 1 a primeira distribuidora (aquela com o menor VAD tedrico);
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2. Agrega-se a empresa seguinte 2 mesma area tipica da empresa anterior e se calcula o VAD

teorico médio da area tipica;

3. Recalculam-se as receitas de todas as empresas da area tipica e as TIR das empresas da area
tipica;

4. Realizam-se as etapas descritas nos itens 2 e 3 até estabelecer o maior agrupamento de

distribuidoras cujas TIR se encontrem entre 6% e 14%;

5. No caso de o resultado da empresa superar os limites estabelecidos da TIR, ela passara a area

tipica seguinte e se retoma o ciclo a partir de 2.

Deste modo, o processo regulatorio se encerra com a determinagdo de uma tarifa especifica

para cada area tipica, ou seja, trata-se de uma abordagem de price cap regulatorio.

O Anexo C apresenta os resultados da estruturagdo das areas tipicas chilenas no tltimo periodo
regulatério, os quais demonstram uma grande variacdo nas tarifas médias a serem aplicadas em
cada uma das seis areas tipicas. De acordo com o regulador, ¢ concebivel que economias de
escala ndo sejam significativas para empresas de tamanhos diferentes, mas sim com densidade
de carga semelhante. Esse efeito, chamado de economias de densidade, caracteriza a atividade
de distribui¢do como um monopolio natural em uma area de determinadas caracteristicas, mas
permite a existéncia de uma variedade de empresas de distribuigdo de varios tamanhos que

operem em diferentes areas, com taxas iguais para todas as empresas de densidade semelhante.

Assim, segundo o regulador, um sistema tarifario que reconheca esse efeito, cobrindo os custos
médios com um preco padrao por area tipo, € de acordo com os custos de um empreendimento
tedrico eficiente, permite que as empresas de distribuicdo possam competir com a empresa

modelo.

As empresas que atuam em 4areas urbanas tém um ambiente operacional com elevada densidade
de carga, ao contrario do que acontece em areas muito rurais, onde a densidade de carga ¢ muito

baixa. Neste sentido, quanto maior a densidade de carga, menor o custo médio de fornecimento.

Cabe ressaltar que a legislacao chilena permite que as empresas distribuidoras contratem, em
conjunto ou individualmente, estudos para calculo dos valores agregados. Caso os resultados
do estudo das empresas sejam diferentes dos da CNE, os resultados finais serao obtidos com a
ponderacao de 1/3 e 2/3 respectivamente, apos o regulador proceder a analise dos custos e

eventuais corre¢des dos dados.
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5.4 Colombia — Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG)

A Lei 143/1994 criou a CREG, agéncia reguladora de servigos publicos de energia elétrica e
gas, e estabeleceu os principios que regem a atividade de distribui¢do de energia elétrica no
pais: eficiéncia, qualidade, continuidade, adaptabilidade, neutralidade, solidariedade e
equidade. Nela, o principio de eficiéncia econdmica pressupde aumentos de produtividade que
serdo distribuidos entre a empresa e os usudrios do servigo publico, tal como ocorreria em um

mercado competitivo.

No processo regulatorio colombiano os custos de distribuicao considerados para defini¢ao das
tarifas levam em conta empresas de referéncia eficientes segundo éareas de distribuigcdo
comparaveis, custos de investimento nas redes de distribuicdo, incluindo o custo de
oportunidade do capital, e os custos de administracao, operagao e manutengao. Além disso, os
niveis de perda de energia e poténcia também sdo considerados no céalculo. Adicionalmente,
considera-se uma taxa de retorno (RoR) sobre o capital investido para “garantir as empresas
eficientes a recuperagdo do custo dos investimentos e dos gastos com administracao, operagao
e manutencdo, e permitir a remuneracdo do patrimonio dos acionistas considerando
remuneracdo semelhante a de empresas eficientes em setores com riscos comparaveis” (Lei

142/1994).

O periodo regulatdrio colombiano dura cinco anos, sendo o atual correspondente ao periodo de
2015 a 2019, do qual participam os oito operadores do Sistema de Distribuicdo Local (SDL)

que operam os niveis de tensdo 1, 2 e 3, cujas caracteristicas sao:

- Nivel 1 — Sistemas com tensdo nominal menor do que 1kV;

- Nivel 2 — Sistemas com tensdo nominal maior ou igual a 1kV e menor que 30kV;

- Nivel 3 — Sistemas com tensdo nominal maior ou igual a 30kV e menor que 57,5kV.

A distribuicao geografica das distribuidoras de energia elétrica que operam no pais esta

ilustrada na Figura 31.
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Figura 31: Areas de atuaciio das distribuidoras colombianas
Fonte: OLADE (2013)

As receitas mensais das distribuidoras sao calculadas por nivel de tensdo, de acordo com (79),
e, posteriormente somadas para calculo da receita mensal total da distribuidora, conforme

CREG (2016).

(79)

TAAOMj +INCi e ~IRMypt] . 1PPp
[Aenme = [[AAne * fM + met NG~ IRMigne] 1P Py

12 IPP,

Onde:
1Ay nm,t = Receita da distribuidora & no nivel de tensdo » no més m do ano ¢, em pesos

IAAy » + = Receita anual pelos ativos de uso do nivel de tensdo » da distribuidora & no ano ¢,
calculada conforme (80)

fM = Fator para célculo de valores mensais, calculado conforme (81)

IAAOMy, ,, + = Receita anual pelos gastos de administragio, opera¢do e manutengio do nivel de
tensao n da distribuidora k£ no ano ¢, calculado conforme (82)

INCy, ,,+ = Receita anual por incentivos alcangados pela distribuidora £ no nivel de tensdo n no
ano ¢, calculado conforme (86)

IRM;, ,, : = Receita da distribuidora k no nivel de tensdo » no ano ¢ recebida por outros conceitos,
conforme (96)

IPP,,_, = Indice de Precos do Produtor do més m-1

IPP, = Indice de Precos do Produtor na data de corte

148



As receitas anuais associadas a infraestrutura utilizada para prestagdo de servico em cada um

dos niveis de tensdo sdo calculadas de acordo com a seguinte formula.
IAAk,Tl,t = BRAk,Tl,t * 7 + RCk,TL,t + BRTk,TL,t (80)

Onde:

IAAy ,+ = Receita anual pelo investimento em ativos da distribuidora & no nivel de tensdo n no
ano ¢

BRA,, ,,+ = Base regulatoria de ativos da distribuidora & no nivel de tensdo 7 no ano ¢
r = Taxa de retorno reconhecida para a atividade de distribui¢do de energia elétrica

RCy ¢ = Recuperacdo de capital reconhecida para os ativos remunerados da base regulatoria
da distribuidora & no nivel de tensdo » no ano ¢

BRTy, ,, + = Base regulatoria de terrenos da distribuidora £ no nivel de tensdo n no ano ¢

A taxa de retorno para a atividade de distribui¢cdo definida pela Resolugao CREG 095/2015 foi
calculada levando em consideracao a diferenca de prémios entre o mercado de referéncia,
Estados Unidos da América, e o mercado colombiano, que contempla riscos adicionais de
demanda e de incremento de custos acima dos valores aprovados. Segundo o regulador, feitas
simulacdes considerando um menu de diferentes possibilidades de contratos e dados de
dezembro de 2015, foi definida a taxa de remuneracdo de capital de 10,9% a.a. para o atual

periodo regulatorio.

Para se calcular o fator utilizado para converter um valor anual em uma receita mensal com
rentabilidade r ¢ usada a seguinte formula.

(147) /12
T

M= 1 (81)

Onde:
fM = Fator para calcular valores mensais

r = Taxa de retorno reconhecida para a atividade de distribuigdo de energia elétrica, para um
esquema de receita maxima (revenue cap)

O valor da receita anual referente aos gastos com administra¢do, operagdo € manutencao

(AOM) das distribuidoras ¢ calculado da seguinte maneira.
IAAOMy ,+ = AOMbasey ,+ + AOMNI} ¢ (82)

Onde:

IAAOMj, ,, + = Receita anual pelo conceito de AOM da distribuidora & no nivel de tensdo n no
ano ¢
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AOMbasey, ,, s = Valor do AOM base da distribuidora k a ser reconhecido para o ano ¢ no nivel
de tensdo n

AOMNIy , + = Valor de AOM para novos investimentos, ndo de reposi¢do, da distribuidora k
para o ano ¢ no nivel de tensao n

Para o calculo do valor anual de AOM, o regulador partiu do valor inicial de AOM pago e

demonstrado por cada operador de rede durante os anos de 2009 a 2014, e os comparou com o

resultado da aplicacdo de modelos de eficiéncia para determinar o valor de AOM a ser

reconhecido, conforme as seguintes equagoes.

IPPpc

AOMbase;, = max(AOMINI,,, AOMOBy) * (83)
IPP3014

Onde:

AOMbase;, = Valor do AOM base para a distribuidora k&

AOMINI;, = Valor do AOM inicial da distribuidora £, calculado conforme (84)

AOMOB;, = Valor do AOM objetivo a reconhecer para a distribuidora k, conforme (85)

IPPg = Indice de Pregos ao Consumidor correspondente & data de corte

IPP,,,, = Indice de Pregos ao Consumidor correspondente a dezembro de 2014

O valor de AOM inicial ¢ calculado da seguinte maneira.

AOMINI, = {min (4,4% * CRI e AOMDy; 091 ;AOMRk_o'a—l ) _ AOMPk} (84)

Onde:
AOMINI;, = Valor de AOM inicial da distribuidora k, expresso em pesos na data de corte

CRI . = Soma dos valores de reposi¢do dos investimentos em cada nivel de tensdo da
distribuidora k£

AOMDy, g9—1 =Valor de AOM demonstrado pela distribuidora k nos anos de 2009 a 2014
AOMRy g9 = Valor de AOM remunerado a distribuidora & nos anos de 2009 a 2014

AOMPy, = Valor do AOM destinado aos programas de redu¢do ou manutencao de perdas da
distribuidora £, equivalente a média dos valores reportados para os anos 2009 a 2013,
expresso em pesos de dezembro de 2014

O valor de AOM objetivo ¢ calculado conforme a seguinte equagao.
AOMOBy, = fey * (AOMDyg9-1 — AOMPy59-14) (85)

Onde:
AOMOB;, = Valor do AOM objetivo a reconhecer para a distribuidora k
fe, = Fator de eficiéncia da distribuidora & obtido a partir de modelos de eficiéncia

AOMDy, g9—14 = Valor de AOM demonstrado pela distribuidora & nos anos de 2009 a 2014
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AOMPy, g9_14 = Valor do AOM destinado aos programas de redug¢do ou manutengio de perdas
da distribuidora k£ nos anos de 2009 a 2014

O processo de calculo da receita anual por incentivos alcancados pela distribuidora,

correspondente ao termo INCy , » da equacdo (79), utiliza modelos de eficiéncia especificos

para investimentos e gastos, conforme a formulagdo a seguir.
INCy e = INClyp¢ + INCGy p p (86)

Onde:

INCy  + = Receita anual por incentivos alcangada pela distribuidora £, no nivel de tensdo »n no
ano ¢

INCI}  + = Receita anual associada a eficiéncia em investimentos da distribuidora &, no nivel
de tensao n no ano ¢, calculada conforme (87) ou (88)

INCGy , + = Receita anual associada a eficiéncia em AOM da distribuidora £, no nivel de tensio
n no ano ¢, calculada conforme (90)
O incentivo associado a eficiéncia na execu¢do do plano de investimentos ¢ calculado da

seguinte maneira.

Se INVRy, ,, + for maior do que INV A ,, + * 1,03 entdo:

INCL e = (INVAg pt—1 % 1,03) * INCAI g1 (87)

Se INVRy, ,, + for menor ou igual a INVA , + * 1,03 entdo:

INClype = INVRypo—q * INCAI p 1 (88)

Onde:

INCIy 5, + = Receita anual por incentivos associados com a eficiéncia em investimentos da
distribuidora £, no nivel de tensdo # no ano ¢

INV Ay ,+ = Investimentos aprovados no plano de investimentos da distribuidora k, no nivel de
tensdo » no ano ¢

INCAI} , —1 = Incentivo por eficiéncia alcangado nos investimentos da distribuidora &, no nivel
de tensdao n no ano t — 1, calculado conforme (89)

INVRy,  + = Investimentos de referéncia da distribuidora k, no nivel de tensdo » no ano ¢

INVRy, -1 = Investimentos de referéncia da distribuidora & no nivel de tensdonnoanot — 1

O incentivo por eficiéncia em investimentos mencionado acima ¢ calculado da seguinte

maneira.

109,15-1,85+NIEjy ¢—1+0,015NIORc ¢—1—0,0075+NIOR, ., 2+IAljp -1
INCAIn; = —[ -1 ]

100

(89)
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Onde:

INCAI} , + = Incentivo por eficiéncia alcang¢ado nos investimentos da distribuidora &, no nivel
de tensdo n no ano ¢

NIE} , +—1 = Investimentos executados pela distribuidora k£ no nivel de tensdo » no ano ¢-/
NIORy ,, t—1 = Investimentos declarados pela distribuidora £ no nivel de tensdo »n no ano -/

1Al 1, +—1 = Incentivo de informagdo que € estabelecido conforme os niveis de investimentos
declarados e executados, calculados de acordo com os seguintes parametros:

Se NIORy t—1 € NIEy ;, 1—4 < 100, entdo /41 ¢ igual a 0,85
Se NIORy ¢—1 > 100 € NIE} ,, 11 < 100, entdo /4] ¢ igual a 0,425

Se NIEj ,, (-1 > 100, entdo IA] ¢ igual a zero

O valor das variaveis NIOR e NIE variam entre 90 ¢ 110, e para o primeiro ano do periodo

regulatdrio este incentivo € igual a zero.

J& o incentivo associado a eficiéncia nos gastos administrativos, operacionais e de manuten¢ao

(AOM) sdo calculados de acordo com as seguintes formulagdes.

INCGk,TL,t = AOMRk,n,t—l * INCAGk,TL,t—l (90)

Onde:

INCGy ¢ = Receita anual por incentivos pela eficiéncia nos gastos (AOM) da distribuidora &
no nivel de tensdo n no ano ¢

AOMR;, ,, 1—1 = Gastos de AOM de referéncia da distribuidora & no nivel de tensdo n no ano
t-1, calculado conforme (91)

INCAGy ,, +—1 = Incentivo alcangado por eficiéncia em gastos de AOM da distribuidora k no
nivel de tensdo # no ano #-1, calculado conforme (92)

Os gastos de referéncia sdo calculados da seguinte maneira.
AOMRy ¢ = IAAOM,, ¢ 91)

Onde:
AOMRy, ,, + = Gastos de AOM de referéncia da distribuidora & no nivel de tensdo n no ano ¢

IAAOMy, ,, + = Receita anual pelo conceito de AOM da distribuidora j no nivel de tensdo n no
ano ¢, calculado anteriormente em (82)

Por sua vez, o incentivo por eficiéncia em gastos ¢ calculado conforme abaixo.

_ [109,15-1,85+NGEj 5 t—1+0,015+NGOR . t—1*NGEj 1 t—1—0,0075*NGORy n t—1 2+ Al n t—1
INCAGg ¢ = — 100

(92)
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Onde:

INCAGy, » + = Incentivo alcangado por eficiéncia em gastos de AOM da distribuidora & no
nivel de tensdo n no ano ¢

NGEy , —1 = Gastos executados pela distribuidora & no nivel de tensdo » no ano -/
NGORy, , +—1 = Gastos declarados pela distribuidora & no nivel de tensdo n no ano -/

IAl} ,¢—1 = Incentivo de informacao estabelecido conforme os niveis de gastos declarados e
executados, calculados de acordo com os seguintes parametros:

Se NGORy, t—1 € NGEy , (—1 < 100, entdo /4] ¢é igual a 0,85
Se NGORy nt—-1 > 100 € NGEy , ¢—1 < 100, entdo /A7 é igual a 0,425

Se NGEy ,t—1 > 100, entdo /47 ¢ igual a zero

O valor das varidveis NGOR e NGE variam entre 90 e 110, e para o primeiro ano do periodo

regulatdrio este incentivo € igual a zero.

Existe ainda um incentivo relacionado ao desempenho na perspectiva de qualidade do servigo,
que também ¢ aplicado a receita de cada operadora. Este incentivo ¢ calculado da seguinte

maneira.
INCCypnt = INCDgpt + INCFy ¢ (93)

Onde:

INCCy, ,,,+ = Receita anual por incentivo associado a qualidade do servigo da operadora &, no
nivel de tensdo », no ano ¢

INCDy, ,, + = Receita anual por incentivo associado a qualidade do servigo relativa aos
indicadores de duracdo do nivel de tensdo n, da operadora £, no ano ¢ (vide 94)

INCFy , + = Receita anual por incentivo associado a qualidade do servigo relativa aos
indicadores de frequéncia do nivel de tensao n, da operadora £, no ano ¢ (vide 95)

As receitas referentes aos indicadores de duragao e frequéncia do nivel de tensao na distribuig¢@o

de energia sdo calculadas conforme (94) e (95).

BRAEj

INCDy e = ICSAIDIt_lj * Y3 BRAEp,o
5 n=1 n,

(94)

BRAEj o

INCF, ., = IC 4 k0
n,t SAIFI;_
n t 1'k 213'l=1 BRAEk,n,O

(95)

Onde:

INCDy, ,, + = Receita anual por incentivo associado a qualidade do servigo relativa aos
indicadores de duracao do nivel de tensao n, da operadora £, no ano ¢
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INCFy , + = Receita anual por incentivo associado a qualidade do servigo relativa aos
indicadores de frequéncia do nivel de tensdo n, da operadora k, no ano ¢

ICsarpi,_, , = Incentivo de qualidade pelo indicador SAIDI alcangado pela operadora £, no
ano ¢-1, aplicavel durante o ano ¢ do periodo tarifario

ICspF1,_, , = Incentivo de qualidade pelo indicador SAIFI alcangado pela operadora £, no ano
t-1, aplicavel durante o ano ¢ do periodo tarifario

BRAE} , o = Base regulatoria de ativos elétricos do nivel de tensdo » no inicio do periodo
tarifario

As metas de qualidade média estabelecidas para o atual periodo regulatorio correspondem a

uma reduc¢do anual de 8% em relagdo aos valores médios de SAIDI e SAIFI de cada empresa

distribuidora calculados a partir dos dados referentes aos anos 2011 a 2015.

Finalmente, para complementar o calculo da receita permitida para cada uma das distribuidoras

expresso em (79), o regulador calcula os ingressos anuais por outros conceitos, conforme segue.
IRMy ,+ = IRespaldoy ns + IMuntsy , . — IReactivay ¢ (96)

Onde:

IRespaldoy ,, = Receitas recebidas pela distribuidora & no nivel de tensdo n pelo conceito de
respaldo (backup) de rede durante o ano ¢

IMuntsy, ,, . = Receitas recebidas pela distribuidora £ no nivel de tensdo n pelo conceito de
migracdo de usuarios a outros niveis de tensdo durante o ano ¢

IReactivay, ,, » = Receitas a descontar da distribuidora & no nivel de tensdo n pelo conceito de
transporte de energia reativa em excesso durante o ano ¢

No primeiro ano do periodo regulatorio esta variavel tem valor igual a zero.

Deste modo, diferentemente de paises como Chile e Peru que adotam o modelo de empresa
eficiente com caracteristicas bastante similares, na Colombia o agente regulador adota um
modelo em que cada componente da receita das distribuidoras ¢ objeto de detalhada analise,
sendo que os custos de administragdo, operagdo e manutencdo (AOM) e o nivel de qualidade
do servigo sdo estabelecidos tendo em conta a melhoria dos resultados anteriormente obtidos.
Este processo € considerado pelo regulador “um benchmarking da empresa contra seus proprios

resultados” (Resolucion CREG 097 de 2008).
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5.5 México — Comision Reguladora de Energia (CRE)

A CRE foi criada em 1993 tendo como missdo: regular de maneira transparente, imparcial e
eficaz as atividades do setor energético que sao de sua competéncia, a fim de gerar seguranca
para estimular investimentos produtivos; fomentar a concorréncia saudavel; incentivar
cobertura adequada; atendimento confiavel; qualidade e seguranca de fornecimento; assim

como prestacdo de servigos a precos competitivos, em beneficio da sociedade.

A Reforma Energética Mexicana ocorrida em 2013 e 2014 foi motivada, principalmente, pelos
altos custos da energia elétrica no pais. De acordo com Ochoa (2015), a energia mexicana era
73,5% mais cara que a dos Estados Unidos da América em 2014. Em funcdo disso, o marco
juridico estabeleceu as bases de um modelo competitivo, verde e eficiente, mantendo a

propriedade do Estado, mas buscando reverter décadas de altos custos elétricos (GRUB, 2015).

Neste sentido, no decorrer de 2015, a CRE definiu um novo procedimento regulatorio para o
setor de distribui¢do de energia elétrica para o periodo tarifario que se iniciou em 1 de janeiro
de 2016 e vai até 31 de dezembro de 2018. A estratégia de regulagdo adotada ¢ de revenue cap,
com estabelecimento de Receitas Permitidas (/ngreso Requerido) para cada uma das 16
unidades tomadoras de decisao (DMUs) que representam as divisdes de distribui¢do de energia
elétrica correspondentes as diferentes regides geograficas atendidas pela Comision Federal de
Eletricidad (CFE), a empresa criada e pertencente a0 governo mexicano para gerar, distribuir e

comercializar energia elétrica (CRE, 2016).

Os custos sdo agrupados como custos de exploragao ou de capital. No primeiro grupo se
incluem os custos operacionais produto da prestacao do servico de distribuicdo de energia
elétrica, enquanto no segundo os custos associados aos ativos utilizados para a prestagdo do
servico. Também sdo considerados custos operacionais aqueles presentes nos processos
administrativos de apoio como de Direcao, Estratégia e Controle; Auditoria Interna; Relacdes
Publicas e Gestdao Social; Regulacdo; Qualidade de Servigo; Gestdo Ambiental; e
Administragdo e Finangas. Tais custos sdo rateados as 16 divisdes de distribui¢ao de acordo

com a quantidade de clientes existentes em cada uma delas.

O atual periodo regulatorio levou em conta dados referentes ao ano de 2014 e os valores foram
apresentados pela empresa de maneira conjunta para distribuicdo e fornecimento. Assim, o
regulador considerou os seguintes critérios para separagdo dos custos: os custos operacionais
foram alocados 72% a distribuicao e 28% a comercializagdo; e o passivo trabalhista foi alocado
74% a distribuicdo e 26% a comercializagao.
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Para o célculo do custo de capital de cada uma das divisdes foram estimados a base de capital
e a taxa de retorno. A base de capital regulatorio foi definida pelo valor atual de substituicao
dos ativos utilizados na atividade de distribui¢ao. O valor de reposi¢dao atualizado (VRN)
representa o custo real de aquisicao de novas instalagdes e equipamentos que permitam oferecer
servigo idéntico ao proporcionado pelas instalagdes existentes empregando a tecnologia atual

a0 minimo custo.

Uma vez obtido o valor de reposi¢do dos ativos foi calculado o retorno sobre a base de capital
utilizando um fator de recuperagdo de capital, o qual permitiu incorporar a depreciacao dos

ativos como um componente do custo de capital. O fator foi calculado com a seguinte férmula.

r(14+r)"
(1+r)"—1

Onde:

FRC = (97)

FRC = Fator de Recuperacao de Capital
r = taxa de retorno do capital

n = vida util dos ativos

A vida util dos ativos elétricos foi considerada 30 anos. A taxa de retorno do capital foi
calculada usando a metodologia CAPM/WACC, pois segundo o regulador este modelo permite
determinar o custo de capital proprio e comparar o resultado com outras empresas operando em
condi¢des semelhantes de risco. Deste modo, o custo do capital proprio foi calculado pelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) e a taxa de retorno levou em consideracio o WACC
(Weighted Average Cost of Capital), o qual adiciona o custo marginal de endividamento. Assim,
a taxa de retorno estimada foi de 10,07% ao ano, depois de impostos, € o fator de recuperagao

de capital de 10,67% ao ano.

O passo seguinte envolveu a multiplicagdo do fator de recuperagdo de capital pelo valor de
reposicao dos ativos (VPN) de cada divisao de distribuigdo de energia elétrica, obtendo com
1ss0 a receita requerida para cobrir os custos da empresa (Tabela 29) e de cada uma das divisdes

da empresa (Tabela 30).

Tabela 29: Receita Requerida para a empresa em 2014

Item Valor (milhdes de pesos)
Custo operacional 57.555
Custo de capital 32.544
Custo total 90.099

Fonte: CRE (2016)
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Tabela 30: Receita Requerida (IR) para cada divisao de distribuicio

Divisao de IR em Baixa Tensdo | IR em Média Tensao IR Total
Distribuicio (milhdes de pesos) (milhdes de pesos) (milhdes de pesos)
Baja California 2.335 2.591 4.926
Bajio 4.188 3.744 7.932
Centro Occidente 2.505 2.057 4.562
Centro Oriente 2.881 3.222 6.103
Centro Sur 2.391 3.377 5.767
Golfo Norte 3.723 2.950 6.673
Jalisco 3.171 3.177 6.348
Noroeste 3.153 3.019 6.171
Norte 4.691 3.057 7.748
Sureste 4.194 3.079 7.273
Peninsular 2.196 1.792 3.988
Oriente 3.189 3.818 7.007
Golfo Centro 1.756 1.771 3.527
Valle Mexico NTE 2.306 2227 4.533
Valle Mexico Centro 1.926 1.315 3.240
Valle Mexico Sur 2.601 1.700 4.301
Total 47.204 42.895 90.099

Fonte: CRE (2016)

Adicionalmente, o regulador realizou procedimento para incorporar o custo de perdas que fosse
suficiente para cobrir os custos de operagdo e manutencao aplicaveis ao servico de distribuicao.
Neste sentido, foram estimados Fatores de Perda (FP) para média e baixa tensao por divisao de
distribuicdo, e em seguida, os FP eram multiplicados pela energia medida em terminais (bornes)

de usuarios de média e baixa tensdo para obter a energia injetada no sistema de distribui¢ao

eficiente, conforme (98).

E; = E,, » FP

Onde:

E; = Energia injetada no sistema

E,, = Energia medida
FP = Fator de Perda

(98)




O préximo passo envolveu o calculo das perdas de energia reconhecidas, de acordo com (99).
E, =E; - Ey, (99)

Onde:
E, = Energia perdida
E; = Energia injetada no sistema

E,, = Energia medida

Para obter o valor das perdas reconhecidas, foi multiplicada a energia perdida pelo preco de
mercado de energia no momento da consolidacao. Finalmente, o valor das perdas foi adicionado

a carga tarifaria aplicdvel a cada grupo (média e baixa tensdo) em cada divisdo de distribui¢ao.

Além disso, segundo o regulador, a partir de 2017, com o proposito de fomentar o
desenvolvimento eficiente do setor serdo consideradas perdas ndo-técnicas de até 5% da energia
injetada no sistema. Nas divisdes em que esta porcentagem for maior sera definida uma

trajetoria de redugdo aplicavel ao segundo e terceiro ano do periodo regulatorio.

Complementarmente, buscando estabelecer um revenue cap eficiente, foram definidos niveis
de eficiéncia para custos operacionais e¢ perdas para os anos de 2017 e 2018. O regulador
realizou benchmarking entre as 16 divisdes da empresa visando identificar eficiéncias relativas
e definir metas de eficiéncia para cada uma delas, tanto para custos operacionais, quanto para
perdas técnicas e ndo-técnicas. Neste processo considerou-se que as divisdes operavam sob a
premissa de retornos constantes a escala (CRS), e foram utilizadas trés metodologias de
fronteira de eficiéncia: Data Envelopment Analysis (DEA), Corrected Minimum Least Squares
(COLS) e Stochastic Frontier Analysis (SFA), considerando os mesmos insumos e produtos

apresentados na Tabela 31.

Tabela 31: Variaveis utilizadas no modelo mexicano

Insumos Produtos
OPEX Numero de consumidores
Perdas de energia Energia vendida

Fonte: CRE (2016)

A agéncia reguladora adotou o seguinte procedimento. Primeiramente, realizou andlise para
determinar o grau de perda de eficiéncia nas diferentes divisdes utilizando a metodologia DEA.

Dando continuidade, o regulador menciona que:
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Una vez determinado el grado de incidencia de las pérdidas en la eficiencia de las
divisiones de distribucion, se procedio a estimar un modelo paramétrico para
identificar la forma funcional correcta de la frontera de eficiéncia (CRE, 2016, p.13).
Esta segunda andlise foi realizada com utilizacdo da metodologia COLS. Finalmente, o
regulador calculou a eficiéncia das divisdes com a metodologia SFA, cujos resultados estdo no
Anexo D. A eficiéncia média estimada com DEA foi de 59%, enquanto a estimada com SFA
foi de 67%. Segundo o regulador, a diferenca entre os escores das duas metodologias pode ser
explicado pelo fato de que em SFA se considera que parte da diferenga entre as observacoes €

aleatéria e, consequentemente, a ineficiéncia das unidades ¢ menor.

O escore final de cada divisdo foi definido a partir do escore obtido com SFA, o qual foi

normalizado considerando critérios definidos pelo regulador.

Para ajustar los porcentajes de eficiencia se consideré como punto de partida los
resultados obtenidos con SFA y se normalizaron los puntajes de eficiencia
considerando que las divisiones de Distribucion con puntajes mayores a .8 son
eficientes, es decir toman el valor de 1. (CRE, 2016, p.14)
Embora a descricdo da metodologia faga mencdo a esta normaliza¢do, a mesma ndo foi
observada pelo regulador, visto os resultados das eficiéncias ajustadas, apresentadas no Anexo

E, quando comparados com os escores de SFA apresentados no Anexo D.

Adicionalmente, foi mencionado pelo regulador que a analise ndo incorporou varidveis que
afetam os custos, mas que ndo sdo gerenciaveis, como rigidez salarial e trabalhista, tempos de

deslocamento, poluigdo e vegetagao.

Uma vez definidos os escores de eficiéncia ajustados foram estabelecidos os seguintes prazos
para reducao das ineficiéncias: as divisdes de distribui¢do com ineficiéncia de até 10% deverao
alcangar a fronteira de eficiéncia em trés anos; as divisdes com ineficiéncias maiores que 10%
e até 21% deverdo alcancar a fronteira em cinco anos; aquelas com ineficiéncias entre 22% e
31% deverao alcangar a fronteira em sete anos; enquanto as com ineficiéncias maiores que 31%
terdo nove anos para chegar a fronteira eficiente. Tais metas de redugdo de ineficiéncias para

cada uma das divisoes da distribuidora também constam do Anexo E.

Além das metas de reducao de custos, também chamadas de Fator de Eficiéncia de Custos, a
atualizagdo de tarifas vai incorporar, a partir de 2017, um Fator de Economia de Escala que,
segundo o regulador, representa a transferéncia de ganhos de economia de escala aos usudrios

finais por meio da tarifa. Este fator foi definido como uma redugao anual de 1% nas tarifas.
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Deste modo, as tarifas serdo ajustadas anualmente a partir de 2017 conforme a seguinte férmula

de indexacao.
TD{ = TD{_, * (1 + Inflagio — FE — FEE) (100)

Onde:

TD} = Tarifa de distribui¢do do usuério da categoria i no periodo ¢

TD}_, = Tarifa de distribui¢io do usuario da categoria i no periodo ¢-1
Inflagdo = Variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Produtor entre ¢ e -1

FEC = Fator de Eficiéncia em Custos, correspondente a meta de redugdo anual
FEFE = Fator de Eficiéncia de Escala

A incorporagdo de critérios de eficiéncia nas perdas reconhecidas para cada divisdo foi
calculada considerando as seguintes informagdes, separadas por nivel de tensdo (média e baixa)

e dados do ano de 2014.

- Energia recebida, em kWh;

- Perdas técnicas, em kWh;

- Perdas técnicas, como porcentagem da energia recebida;

- Perdas ndo-técnicas, em kWh;

- Perdas ndo-técnicas, como porcentagem da energia recebida;
- Perdas totais, em kWh;

- Perdas totais, como porcentagem da energia recebida.

As metas de eficiéncia nas perdas técnicas comecaram a ser aplicadas em 2016, enquanto as
metas referentes as perdas nao-técnicas passardao a vigorar em 2017, como redugdo anual nas

tarifas.

5.6 Panama — Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

A ASEP ¢ a autoridade regulatoria panamenha responsavel pela regulacdo econdmica dos
servigos publicos de eletricidade, agua, esgoto, radio, televisdo e telecomunicacdes. O 6rgao
foi criado em janeiro de 1996, tendo como missao regular, fiscalizar e assegurar exceléncia na
prestagao de servigos publicos, garantindo tanto as empresas reguladas quanto aos usuarios, o

cumprimento da normativa legal vigente, respeitando seus direitos. Como visdo de futuro, a
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agéncia reguladora pretende ser uma Autoridade inovadora em matéria de regulagdo e
fiscalizagdo da prestacdo de servigos publicos, promovendo a eficiéncia € o cumprimento dos

niveis de qualidade dos mesmos, nos aspectos técnicos, legais e ambientais (ASEP, 2016).

No setor de distribuicdo de energia elétrica, a ASEP ¢ responsavel pela regulagao das trés
empresas que atuam na prestacdo deste servigo publico no pais. A estratégia de regulagao
adotada ¢ a de estabelecimento de limite da receita das distribuidoras, revenue cap,
considerando os seguintes aspectos: areas representativas, empresas comparaveis, equagoes de

eficiéncia, taxa de rentabilidade e base de capital.

Areas representativas ou sistemas elétricos representativos correspondem a sistemas que tém
caracteristicas que podem ser consideradas homogéneas. As variaveis consideradas relevantes
para caracterizacao de areas representativas, segundo o regulador, sdo densidade de clientes,
intensidade de consumo elétrico e tecnologia usada nas redes, entre outras. Conforme a
legislagdo panamenha, o ente regulador podera estabelecer um méximo de seis areas de
distribui¢do representativas dos mercados atendidos em cada zona de concessdo, e calcular o
valor agregado de distribui¢do para cada area representativa. Entretanto, o regulador adota uma

unica area representativa para cada empresa, coincidente com sua area de servigo.

A defini¢do de empresas comparaveis a serem utilizadas no processo regulatério diz respeito
ao pressuposto de eficiéncia estabelecido na legislagdo que determina que o regulador devera
levar em conta o desempenho de empresas similares nacionais ou estrangeiras. Assim, como
apenas trés empresas atuam no setor, foi decidido utilizar informacdes da Federal Energy
Regulatory Commission (FERC) norte-americana, que contempla dados de 361 empresas
distribuidoras no seu benchmarking regulatério. Dentre este universo de empresas, foram
consideradas para a defini¢do do revenue cap do periodo regulatério de julho de 2014 a junho
de 2018, 116 empresas que apresentavam todos os dados gerais, técnicos, econdmicos €
financeiros necessarios para comparagdo com as empresas panamenhas, ¢ que ndo foram

consideradas outliers.

A selecdo das 116 empresas norte-americanas que participariam do benchmarking panamenho

levou em consideragdo os seguintes critérios:

1. Eliminacdo daquelas empresas que ndo prestavam servigo de distribuicao de energia;
2. Eliminagdo das empresas que apresentavam informagdo igual a zero em qualquer

variavel a ser utilizada;
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3. Eliminacdo das empresas consideradas outliers, aquelas que apresentavam resultados

que excediam os indicadores calculados em mais ou menos cinco desvios-padrao.
Os indicadores de densidade empregados na defini¢ao de outliers foram os seguintes:

a. Ativos / (Demanda Pico (MW) *1.000)

b. (Demanda Pico *1.000) / Numero de clientes

c. Custo de Operacao e Manutenc¢do da distribui¢ao / Numero de clientes
d. Ativos de Comercializagao / Numero de clientes

e. Perdas de energia (MWh) / Venda a usuarios préprios (MWh)

Uma vez definida a amostra a ser utilizada, o processo de benchmarking e estabelecimento de
escores de eficiéncia ocorreu em duas etapas distintas, utilizando duas metodologias de analise,
uma nao paramétrica, Data Envelopment Analysis (DEA), e uma paramétrica, Ordinary Least
Squares (OLS). Inicialmente, foi promovida a estimacdo de eficiéncia das empresas
componentes da amostra (116 empresas norte-americanas ¢ 3 empresas panamenhas) com
DEA, de modo a identificar as empresas comparaveis que seriam utilizadas na segunda etapa,
que diz respeito a aplicagdo do método econométrico para determinacdo dos parametros das

equagoes de custos eficientes.

A base de dados utilizada na primeira etapa foi dos anos de 2011 e 2012, com dados ajustados
pelo regulador para padronizacdo das informagdes e convertidos de ddlares para balboas, a
moeda panamenha, considerando a taxa média de cambio do més de maio de 2014. A Tabela
32 apresenta as variaveis utilizadas no calculo dos escores de eficiéncia com DEA tendo em
conta retornos variaveis de escala (VRS), orientacdo a minimizacdo de insumos e valores

médios dos anos de 2011 € 2012.

Tabela 32: Variaveis utilizadas no modelo DEA panamenho

Insumos Produtos
Custo dos Ativos de Distribuicao (AD) Numero de clientes (CL)
Custo dos Ativos de Comercializagdo (AC) Energia injetada em MWh (EI)

Custo Operagdo e Manutencdo da Distribuigdo (OM)

Custo Operagao e Manutencdo da Comercializacdo (COM)

Custo Operagao e Manutencdo da Administracao (ADM)

Perdas de Energia em MWh (EP)

Fonte: ASEP (2014)

162



Uma vez aplicada a metodologia de analise de fronteira de eficiéncia foram descartadas do
processo de benchmarking as empresas norte-americanas que apresentaram escores de
eficiéncia menores do que 80%. A justificativa para isso € que ndo seria razoavel utilizar
empresas comparaveis menos eficientes do que as atuais empresas panamenhas. Deste modo,
participaram da segunda etapa do benchmarking regulatorio 90 empresas norte-americanas e as

3 empresas panamenhas.

A segunda etapa contemplou anélise de regressao e estimacao de equacdes de eficiéncia. Nesta
etapa de utilizacdao de métodos econométricos (OLS) foram utilizados dados em painel dos anos
2011 e 2012. Segundo o regulador, a dimensdo temporal enriquece a estrutura dos dados e ¢
capaz de aportar informag@o que ndo apareceria em um Unico corte. Foram especificadas cinco

equagoes explicativas dos diferentes custos.

Ln(ADy) = a + f * Ln(Cy) + (101)
Ln(AC,) = a + B * Ln(Cy) + 1 (102)
Ln(OM,) = a +y * Ln(DM,) + & * Ln (DMk/Ck) +u (103)
Ln(COM,) = a + B * Ln(Cy) + 1 (104)
Ln(ADMy) = a + B * Ln(Cy) + 1 (105)
Onde:

AD,, = Ativos de Distribui¢do da empresa k

AC,, = Ativos de Comercializagdo da empresa k&

OM, = Custos de Operacao e Manutengdo da Distribui¢do da empresa k

COM,, = Custos de Operagao e Manutengao da Comercializacao da empresa k

ADM,, = Custos de Operacao e Manuten¢do da Administracao da empresa k

DM, = Demanda maxima da empresa k

C, = Numero de clientes da empresa k

a ¢ a constante; 3, ¥y e & representam os coeficientes da regressdo linear, estimados mediante
Minimos Quadrados Ordindrios; e u representa o residuo.

Conforme o regulador, os modelos apresentaram bons resultados estatisticos, com todas as
variaveis explicativas, individualmente e em conjunto, estatisticamente significativas e

diferentes de zero ao nivel de 5% e com coeficientes de determinacao R2 entre 0,72 ¢ 0,96.
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Uma vez determinadas as equagdes de eficiéncia, (106) a (110), estas foram aplicadas as
variaveis explicativas correspondentes, obtendo-se com isso os investimentos e custos
regulatérios maximos para cada uma das empresas panamenhas, o que permitiu estabelecer a

receita maxima permitida (IMP).

AD = 4075,09 % %999285 (106)
AC = 357,92 x C%955955 (107)
ADM = 389,27 x (0877184 (108)
OM = 206,16 x DM%955985 « p M /0917400 (109)
COM = 43,54 % C1062851 (110)
Onde:

C = Numero de clientes da empresa

DM = Demanda maxima da empresa

A demanda maxima de energia das empresas foi projetada pelo regulador considerando:
projecdo de vendas a partir de modelos econométricos; projecdo do numero de clientes
utilizando modelos econométricos; energia injetada na rede projetada a partir das projecdes de
vendas e das perdas reconhecidas obtidas com a aplicagao das equagdes de eficiéncia, e o fator

de carga anual informado no Plano Indicativo de Demandas 2014.

Jé as perdas eficientes foram estimadas considerando as empresas da amostra, desconsiderando-
se dados de empresas com perdas de energia menores que 6,5% em relacio as vendas de energia
e de uma empresa que apresentava perdas de 16,15%. A equagdo para calculo de perdas

eficientes foi a seguinte.
Ln(EPy) = a + B * Ln(MWhDy) + u (111)

Onde:
E P, = Perdas de energia da empresa k, em MWh
MW hD,, = Energia injetada na rede da empresa £, em MWh

a ¢ a constante e [ representa o coeficiente da regressao linear, estimados mediante Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS); e u representa o residuo.
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A aplicagdo da equacgdo (111) permitiu identificar as perdas de energia das empresas, enquanto

a equacao (112) possibilitou obter os coeficientes de perda.

EPy

% _
PD’ = MWhD
k

(112)

Onde:

PD}® = Coeficiente de perdas de energia da empresa k expressa em porcentagem
E P, = Perdas de energia da empresa k, em MWh

MW hD,, = Energia injetada na rede da empresa £, em MWh

Com isso, a porcentagem de perdas eficientes para cada empresa panamenha estipulada pelo

processo regulatdrio foram as seguintes.

Tabela 33: Perdas eficientes na regulacio panamenha

Empresa Jul 14/Jun 15 Jul 15/Jun 16 Jul 16/Jun 17 Jul 17/Jun 18
EDEMET 7,81% 7,80% 7,80% 7,79%
EDECHI 8,19% 8,18% 8,18% 8,17%
ENSA 7,84% 7,83% 7,82% 7,81%

Fonte: ASEP (2014)

A taxa de retorno estimada pela metodologia WACC para célculo da Receita Méxima Permitida
(IMP) foi de 9,66% ao ano antes dos impostos, enquanto a base de capital de cada distribuidora,
valores de junho de 2014, foi estimada a partir dos valores contabeis e por meio da analise de
eficiéncia descrita previamente. A partir da base de capital e dos niveis de investimento obtidos
a partir das equagdes de eficiéncia, foram estabelecidos os novos valores das bases de
distribuicao e comercializacdo. Com base nestes dados, a etapa final do processo regulatdrio
compreendeu o calculo da Receita Maxima para a Atividade de Distribui¢do conforme a

seguinte formula.
IMPD = IPSD + IPPD (113)

Onde:
IMPD = Receita méxima para a atividade de distribuicao

IPSD = Valor presente das receitas permitidas pelos custos do sistema de distribui¢ao no
periodo tarifério, utilizando como taxa de desconto a taxa de retorno regulada

IPPD = Valor presente das receitas permitidas pelo custo das perdas do sistema de distribuicao
no periodo tarifario, utilizando como taxa de desconto a taxa de retorno regulada
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A receita anual permitida para recuperar os custos do sistema de distribui¢ao (IPSD) foi

calculada conforme (114).
IPSD; = ADM; + OM; + BCD; x DEP% + BCDN; = (RR),t = 1,2,3,4 (114)

Onde:

IPSD, = Receita anual permitida para recuperagdo dos custos de distribuicdo

ADM, = Valor eficiente dos custos totais de administra¢ao para o ano ¢

OM, = Valor eficiente dos custos totais de operagdo e manutencao para o ano ¢
BCD, = Valor bruto da Base de Capital de Distribui¢do no ano ¢

DEP% = Taxa linear de depreciagao dos ativos eficientes do sistema de distribui¢ao
BCDN, = Valor liquido da Base de Capital de Distribui¢do no ano ¢

RR = Taxa de retorno regulada da empresa de distribuicao

A taxa de depreciagdo foi calculada com base na média ponderada de depreciagdo dos ativos a

partir da vida util dos mesmos.

Finalmente, o valor presente das receitas anuais permitidas para reposi¢ao dos custos das perdas

(IPPD) foi baseado nas perdas anuais (PD;) calculadas conforme (115).
PD, = PD% * MWhD, x CMM, (115)

Onde:

PD, = Perdas anuais

PD% = Porcentagem eficiente de perdas estimadas para o ano ¢, calculada conforme (112)
MW hD, = Quantidade total de energia projetada para o ano ¢

CMM, = Custo mondmico da energia no mercado atacadista projetado para o ano ¢

O custo monomico considerado acima incluiu poténcia e energia no sistema de geracdo, o

sistema de transporte e as perdas no sistema de transporte.

5.7 Peru — Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (Osinergmin)

O Osinergmin, subordinado ao Ministério de Energia e Minas, tem como principais objetivos
velar pelo cumprimento da Ley de Concessiones Eléctricas (LCE), promulgada em novembro

de 1992, bem como fixar tarifas de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica.

A regulagdo da distribuicdo de energia elétrica no Peru se baseia no custo médio eficiente de
uma empresa modelo ideal, determinado mediante o calculo do Valor Agregado de Distribuigao

(VAD) por nivel de tensao a cada quatro anos. O periodo regulatorio atual € de 2013 a 2017, e
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dele participaram as vinte distribuidoras que atuam no pais, segundo a Resolucion Directoral

154/2012 de la Direcion General de Electricidad (DGE).

O VAD compreende custos de investimento, operagdo € manutengao, assim como custos
comerciais, administrativos e de gestdao, além da demanda elétrica e das receitas obtidas pelas
empresas distribuidoras de energia elétrica. Também sdo levadas em consideragdo pelo
regulador as “perdas padrdo”, compostas por perdas técnicas do sistema de distribuicao

eficiente e uma porcentagem de perdas nao técnicas.

A unidade de eficiéncia na determinacao do VAD ¢ o setor tipico, uma classificagdo utilizada
para reunir distribuidoras que operam em situagdes semelhantes. Na determinagdo dos
diferentes Setores de Distribui¢do Tipicos (SDTs) o regulador avalia a concentragao de clientes,
elaborando mapas de densidade de carga considerando informa¢des de demanda historica e
projecdes dos usudrios de determinada area, ou de consumo em areas com caracteristicas
socioeconomicas semelhantes. Deste modo, os SDTs caracterizam os sistemas de distribui¢cdo

elétrica em fung¢do do mercado (magnitude da demanda) e da infraestrutura elétrica.

As instalagdes que compreendem o sistema de distribuicao de energia elétrica no pais estao

organizadas da seguinte maneira:

- Média Tensao (MT), compreende as redes aéreas e subterraneas de média tensao, assim como,

os equipamentos de protecdo correspondentes;

- Subestagdo de Distribuicdo (SED), compreende as subestacdes de distribuicdo MT/BT, as

subestacoes elevadoras/redutoras e as subestagoes;

- Baixa Tensao (BT), compreende as redes aéreas e subterraneas de baixa tensdao do servigo

particular e as instalagdes de iluminagdo publica.

A classificagdo em setores tipicos se da com a definicdo do Custo Anual Referencial (CAR)

das empresas distribuidoras conforme (116).

CAR =S, + S, + S (116)

Onde:
CAR = Custo Anual Referencial
S1 = Custo médio referencial da rede de média tensao, calculado conforme (117)

S, = Custo médio anual referencial da rede de baixa tensao ¢ das subestagdes de distribui¢ao
(SEDs), calculado conforme (118)

S3 = Encargos fixos recebidos da clientela em baixa tensdo, conforme (119)
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_ (VNRyr = k!

+ 0&Myp) /
51 MWh(MT + BT) (117)

Onde:

S; = Custo médio referencial da rede de média tensao

VNRyr = Valor atual de reposicao (Valor Nuevo de Reemplazo) do sistema de média tensao
k{* = Constante igual a 0,124

0&M,,r = Custo de operacao e manutengado do sistema de média tensao

MWAh(MT + BT) = Vendas anuais de energia em média e baixa tensdo
g — [(VNRsgp +VNRpp) * kT + 0&Mpr] / (118)
2= MWHh(BT)

Onde:

S, = Custo médio anual referencial da rede de baixa tensdo e das subesta¢des de distribuicao
VNRggp = Valor atual de reposicao das subestagdes de distribuigdo

VNRgr = Valor atual de reposicao da rede de baixa tensao

k{* = Constante igual a 0,124

0&Mpgr = Custo de operacao e manutengao do sistema de baixa tensao

MWHh(BT) = Vendas anuais de energia em baixa tensao

_ICF
S = " [ Mwh(BT) (119)

Onde:
S3 = Encargos fixos recebidos da clientela em baixa tensdo
ICFgr = Ingresso anual de encargos fixos (taxa fixa unitdria * nimero de clientes)

MWAh(BT) = Vendas anuais de energia em baixa tensdo

Os custos associados ao usuario sdo denominados taxas ou encargos fixos, os quais devem
cobrir os custos eficientes para desenvolvimento das atividades comerciais de leitura de

medidores, processamento da leitura, emissao e cobranga da fatura.

O Setor Tipico 1 contempla as duas empresas que operam na cidade de Lima (Lima Norte e
Lima Sul), uma regido urbana de alta densidade, enquanto os demais setores tipicos
estabelecidos para o periodo regulatorio de novembro de 2013 a outubro de 2017 sdo os

seguintes:

- Setor Tipico 2: urbano de média densidade, caracteristico de capitais departamentais e

provinciais;
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- Setor Tipico 3: urbano de baixa densidade, caracteristico das cidades do interior do pais;
- Setor Tipico 4: urbano rural, caracteristico de distritos e de cidades menores do interior;
- Setor Tipico 5: rural de média densidade;
- Setor Tipico 6: rural de baixa densidade.

Existe ainda o setor tipico especial que corresponde a concessao dos vales de Ica e Villacuri,
caracterizados por consumo agroindustrial, principalmente em média tensdo, que tém uma
precificacdo diferenciada dos demais. A Tabela 34 apresenta os valores de Custo Anual
Referencial utilizados para classificagdo dos diferentes setores tipicos do atual periodo

regulatorio.

Tabela 34: Valores para determinacio dos Setores de Distribuicido Tipicos peruanos

Faixas de Custo Anual Referencial (CAR) Setor de Distribuicao Tipico (SDT)
Sol/MWh/ano

CAR <168 2

168 < CAR <280 3

280 < CAR <448 4

448 < CAR <700 5

CAR > 700 6

Fonte: Resolucion Directoral 154/2012 — Osinergmin

Conforme o regulador, o VAD nos setores urbano rurais € rurais sdo muito maiores que nos
correspondentes aos setores urbanos de alta, média e baixa densidade devido a menor densidade

de carga naqueles setores.

Para otimizagdo da empresa modelo representativa dos setores tipicos, selecionadas
previamente pelo regulador, considera-se uma empresa maior que, geralmente, ¢ responsavel
por varias concessOes em diferentes setores tipicos, o que ¢ permitido no pais, imputando parte

dos custos de gestdo e administragdo desta empresa aos custos da empresa modelo.

O regulador reconhece que tal procedimento tenta aproveitar economias de escala nos custos
administrativos de uma grande empresa, mesmo sabendo que estas ndo correspondem

necessariamente ao nivel operacional em pequenas areas urbanas e rurais.

Uma vez calculado o custo da empresa modelo ¢ feita a determinacdo do VAD unitario
correspondente, que serd o VAD definido pelo regulador para cada setor tipico. J& o VAD

aplicavel as distribuidoras ¢ determinado ponderando a participagdo de cada uma das vinte
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empresas que atuam na distribuicdo de energia elétrica no pais por cada setor tipico em que
atua. O fator de ponderacao empregado no calculo foram as vendas de energia nos sistemas

elétricos de média e baixa tensdo no decorrer do periodo imediatamente anterior.

Entretanto, antes da definicao das tarifas definitivas ¢ calculada a rentabilidade das empresas
para agrupa-las tendo em conta a Taxa Interna de Retorno (TIR) que o grupo teria obtido se no
periodo anual imediatamente anterior tivessem sido aplicadas as novas tarifas, considerando os
custos incorridos. Caso as TIRs fiquem entre 8% e 16%, as tarifas definidas serdo mantidas.
Para as empresas com rentabilidade superior a 16%, o VAD sera ajustado para que a taxa
resultante seja igual a 16%, enquanto para aquelas com rentabilidade inferior a 8%, o VAD sera

ajustado para que a rentabilidade seja igual a 8%.

Neste caso, as empresas beneficiadas com incremento de tarifa deverao apresentar ao regulador
um plano de investimentos para melhoria das instalagdes com valor equivalente ao aumento de
tarifa, sendo que no final do periodo regulatdrio a empresa deverd comprovar a efetivagao dos

investimentos planejados.

O calculo da TIR leva em consideragdo o valor atual de reposi¢ao das instalagdes existentes
(VNR) (vide Figura 32), o custo eficiente de operacdo e manutencao baseado na empresa

modelo de referéncia, e as receitas de venda de energia do ano anterior a fixagao tariféria.
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Apresentagao de informagoes
ETAPA1 pelas distribuidoras
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Figura 32: Processo de calculo do Valor Atual de Reposi¢ao na regulacio peruana
Fonte: Norma OSINERG n° 329-2004-OS/CD

Percebe-se na Figura 32 que o processo de calculo se inicia com a valida¢do das informagdes
disponibilizadas pelas distribuidoras, que compreende tanto andlises internas na agéncia
reguladora, quanto no campo. Uma vez realizada a validacao, da-se o processo de calculo dos
custos padrao de investimento, para que seja, em seguida, calculado o valor atual de reposi¢ao

(VNR) das instala¢des de cada empresa. O calculo do VNR ¢ realizado a partir das medidas
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(quantidades) aprovadas na ultima fixa¢do ocorrida quatro anos atrds, periodo regulatorio

anterior, considerando as formulas (120) e (121).
Mt = MBt_4 + MAB(t—4)at (120)

Onde:
M; = Medida em 30 de junho do ano correspondente (ano ¢)
MB,_, = Medida basica aprovada na ultima fixacdo do VNR no ano (#-4)

MAB (t—4)q1 + = Medida de altas e baixas nas instalagdes ocorridas no periodo entre (-4) e ¢

Onde:
VNR; = VNR em 30 de junho do ano correspondente (ano )
M; = Medida em 30 de junho do ano correspondente (ano ¢)

CEI, = Custos Padrdo de Investimento em 30 de junho do ano correspondente (ano ¢)

Com respeito a qualidade da oferta, o regulador peruano considera que ainda ndo existe
incentivo para melhoria da qualidade do servigo de distribui¢do de energia elétrica, visto que
somente sdo aplicadas sanc¢des aquelas empresas concessiondrias com indicadores de qualidade
abaixo dos limites de tolerancia estabelecidos. Entretanto, hd um plano de implementacao de
incentivos considerando a evolucao dos indices SAIDI e SAIFI, bem como a criacdo de
indicador que meca a satisfagdo dos clientes, e que impactard a remuneragdo anual das

distribuidoras.

5.8 Uruguai — Unidad Reguladora de Servicios de Energia y Agua (URSEA)

A distribuicao de energia elétrica no Uruguai € realizada por uma unica empresa publica, cujas
tarifas sao reguladas pela URSEA. Segundo o regulador, a regulagdo busca a oferta de servigos
cada vez melhores, de modo que h4 um intenso controle sobre padrdes de qualidade e seguranga

dos servigos publicos dos setores de energia elétrica e dgua.

A missao da agéncia reguladora ¢ regular, fiscalizar e assessorar os setores de energia e agua
para que a populacao tenha acesso a produtos e servigos sustentaveis com niveis adequados de
seguranga, qualidade e preco; assim como defender o consumidor e promover a concorréncia

(URSEA, 2014, p.11).
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De acordo com o regulador, as tarifas sdo fixadas pelo Poder Executivo a partir de uma proposta
da empresa. Assim, as tarifas sdo fixadas em fun¢do do programa financeiro que a empresa
elabora anualmente como parte de seu processo orcamentario. Neste, o nivel tarifario ¢
determinado de forma a assegurar que a empresa tenha receitas suficientes para cobrir seus
custos operacionais, seus investimentos em ativos de reposicao e extensdo dos servigos, € uma

margem que possibilite pagamento das dividas e remuneragdo do capital.

Adicionalmente, também s3o considerados aspectos macroecondmicos, como o impacto da
tarifa no equilibrio financeiro do Estado e na inflagdo. Trata-se, portanto, de um processo
politico de defini¢do de receita maxima (revenue cap) considerando os custos estimados pela

propria distribuidora.

Neste sentido, o papel da Ursea, que monitora continuamente as tarifas, ¢ analisar o reajuste
proposto pela empresa prestadora de servigo e produzir um relatério ao Poder Executivo
contendo uma avaliagdo da pertinéncia da proposta. A andlise tem como insumo a
Contabilidade Regulatdria apresentada anualmente pela distribuidora de energia elétrica, que ¢

mais detalhada do que aquela contemplada nos demonstrativos financeiros tradicionais.

Segundo a agéncia reguladora, a Contabilidade Regulatoria ¢ uma base de dados histérica de
receitas, despesas, ativos e passivos reais da empresa. E um elemento essencial tanto para
facilitar a andlise realizada por ocasido dos reajustes tarifarios, assim como ¢ referéncia para

uso na determinagao de custos eficientes.

Tais dados servem para o calculo do Valor Agregado de Distribuicdo de Energia (VADE) e
para a remuneracao do transmissor de energia elétrica. Também permite o monitoramento de
investimentos em equipamentos e ativos, permitindo comparar o desempenho da empresa com

outras empresas do setor em diferentes paises.

O ultimo ajuste tarifario para o setor foi publicado em janeiro de 2015, e contemplou os

seguintes aumentos nas tarifas.

Tabela 35: Ajustes tarifarios aprovados na regula¢io uruguaia

Categoria tarifaria Ajuste médio por categoria
Grandes consumidores em 150 kV (GC5) 7,4%
Grandes consumidores em 63 kV (GC4) 7,4%
Consumidores médios em 31,5 kV (MC3) 6,9%
Grandes consumidores em 31,5 kV (GC3) 6,9%
Tarifa dupla de horario residencial 7,2%
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Categoria tarifaria Ajuste médio por categoria
Tarifa dupla de iluminagao publica 7,2%
Tarifa residencial simples 7,2%
Tarifa geral simples 6,4%
Aumento médio 6,9%

Fonte: Informe 10-2015 da Geréncia de Regulacdo da URSEA

No final do documento que informa o ajuste tarifario adotado, o agente regulador menciona que
a estrutura tarifaria atende critério de convergéncia das tarifas para os custos relativos da
distribuidora, mas que ¢ importante destacar que os ajustes foram realizados sem que um plano
de convergéncia de curto prazo fosse apresentado pela empresa, o qual seria desejavel e

conveniente para analise do regulador.

Adicionalmente, a URSEA também monitora a qualidade do servico de distribui¢do de energia
elétrica no pais seguindo especificagdes estabelecidas no Regulamento de Qualidade de
Distribuicao do Servigo de Energia Elétrica (RCDSEE), o qual estabelece indicadores a serem
controlados, metas e objetivos a serem cumpridos € compensagdes aos consumidores em caso

de ndo cumprimento das metas estabelecidas.

O regulamento estabelece indicadores de qualidade do servigo técnico, do produto técnico e do
servico comercial. A qualidade do servigo técnico ¢ estabelecida a partir da continuidade do
servico de energia elétrica, dependendo da quantidade e duracdo das interrupg¢des de
fornecimento. A qualidade do produto técnico se refere a qualidade da energia que a
distribuidora entrega ao consumidor, considerando o nivel de tensdo como parametro basico de
avaliagdo. Ja a qualidade do servico comercial diz respeito ao desempenho da empresa em
relagdo a leitura e faturamento de consumo, a ligacdo de novos fornecimentos ou aumentos de
carga, aos cortes por ndo pagamento e eventual religagdo, e a atengdo as reclamagdes dos

clientes.

As metas estabelecidas pelo regulador levam em consideragao o tipo de agrupamento territorial
em que a empresa atua. O regulamento prevé metas mais exigentes de acordo com a escala e
densidade da area de servi¢o, de modo que nas dreas mais remotas as exigéncias sao menores.
Esta avaliacdo de qualidade ocorre semestralmente desde 2006, segundo o regulador, € 0 nao
cumprimento das metas obriga o pagamento de multa aos usudrios afetados, o que estimula a

melhoria da gestdo de qualidade e de investimentos da empresa distribuidora.
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6 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, os resultados apresentados nos Capitulos 4 e 5 sdo analisados por meio de
analise cruzada das principais caracteristicas dos processos regulatorios adotados pelos paises
pesquisados. Inicialmente ¢ feita a analise da regulacdo europeia, em seguida da regulacao

latino-americana e, finalmente, a anélise cruzada entre europeus e latinos.
6.1 Reguladores Europeus

Com respeito as estratégias de regulacdo adotadas pelas autoridades regulatérias europeias, foi
possivel identificar que todas as pesquisadas optaram por mecanismos de estabelecimento de
limites méaximos, tetos, de receita total ou de preco a ser cobrado nas tarifas, conforme
apresentado na Tabela 36. Sete entre dez paises pesquisados preferem impor limites as receitas
das distribuidoras, dando a elas flexibilidade para estabelecer tarifas distintas para diferentes
tipos de consumidor. Cabe ressaltar a ado¢ao de método de duas etapas na Italia, no qual ¢
inicialmente estabelecido um price cap e, posteriormente, por meio de processo de equalizagao

anteriormente descrito, define-se um revenue cap para as distribuidoras.

Tabela 36: Estratégias de regulacao e periodos regulatorios em paises europeus

Pais Estratégia de Duracao do periodo Periodo atual
regulacio regulatorio

Alemanha Revenue cap 5 anos 2014-2018
Austria Price cap 5 anos 2014-2018
Dinamarca Revenue cap 1 ano 2016

Finlandia Revenue cap 4 anos 2016-2019
Holanda Price cap 3 anos 2014-2016
Inglaterra Revenue cap 8 anos 2015-2023
Italia Revenue cap 4 anos 2016-2019
Noruega Revenue cap 5 anos 2013-2017
Portugal Price cap 3 anos 2015-2017
Suécia Revenue cap 4 anos 2016-2019

Quanto a duragdo dos periodos regulatorios (Tabela 36), notou-se um predominio de processos
relativamente longos, de quatro a cinco anos, o que possibilita estabilidade ao processo
regulatério e, consequentemente, minimizacao do risco do negdcio. Como consequéncia de tal
fato, o custo do capital das distribuidoras tende a ser menor do que se os processos fossem mais

curtos e sujeitos a alteragdes frequentes.
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Além disso, processos longos geram um maior incentivo a reducdes de custos visto que isto
permitira ganhos adicionais para as empresas reguladas, uma vez que as receitas ou pregos sao
fixados para quatro ou cinco anos. Neste sentido, o Comité de Regulacdo de Eletricidade da
Dinamarca, em documento de 2015, recomendou a adog¢dao de periodos regulatorios com
duracdo de 5 anos, o que deverd acontecer em breve, em substituicdo ao formato atual de

Processos anuais.

Agreel e Bogetoft (2007, p.11) definem o benchmarking regulatério como a arte de garantir um
tratamento justo a todas as empresas sem deixar que estas tenham lucros excessivos. Para que
isso ocorra € necessario que sejam escolhidas metodologias e varidveis explicativas capazes de
retratar o ambiente operacional em que as distribuidoras atuam. Além disso, a utilizacdo
simultanea de incentivos para redugao de custos no processo regulatorio (yardstick competition)
pode possibilitar ganhos tanto para as empresas quanto para os consumidores (JAMISON;

BERG, 2012).

Neste contexto, a Tabela 37 apresenta as metodologias empregadas por reguladores europeus
no processo de benchmarking para estimacao dos custos eficientes das distribuidoras. Percebe-
se que ha um predominio de paises que adotam metodologias de andlise de fronteiras de
eficiéncia, sendo que apenas trés dentre os dez paises analisados adotam abordagens de custo

unitario para andlise de eficiéncia das empresas.

Tabela 37: Metodologias, dados e insumos utilizados na regulacio europeia

Pais Metodologias de Dados utilizados Insumos dos modelos
benchmarking
Alemanha | DEA NDRS ¢ SFA CRS 1 ano TOTEX e sTOTEX
Austria DEA CRS e MOLS CRS Média de 5 anos | TOTEX e sTOTEX
Dinamarca | Custo médio 1 ano TOTEX
Finlandia | StoNED CRS 7 anos OPEX e Valor de Reposicdo da
Rede
Holanda Custo médio Meédia de 3 anos | OPEX
Inglaterra | CPOLS 13 anos TOTEX
Italia Custo médio Média de 4 anos | OPEX
Noruega DEA CRS Média de 5 anos | TOTEX
Portugal DEA CRS e DEA VRS 1 ano OPEX e Extensdo de rede
Suécia DEA e SFA Média de 4 anos | OPEX e TOTEX
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Dentre as metodologias de fronteira, DEA ¢ a mais utilizada, isolada ou conjuntamente com
outras metodologias, metade dos reguladores pesquisados a adotam. Uma explicagdo para este
fato ¢ que DEA ¢ vantajosa por ter uma estrutura muito flexivel, segundo Bogetoft e Otto
(2011). Por outro lado, por nao contemplar ruido no modelo, alguns reguladores — Alemanha,
Austria e Suécia — adotam duas metodologias simultaneamente, a ndo-paramétrica DEA, e uma
paramétrica, SFA ou MOLS. J4 na Inglaterra ¢ utilizada uma inica metodologia (CPOLS), mas
sao realizadas analises cruzadas dos resultados com outras metodologias (DEA e SFA), bem

como por meio de evidéncias operacionais.

Com respeito a premissa de retornos de escala considerada pelos reguladores, a maioria adota
retornos constantes a escala (CRS) nos modelos utilizados no benchmarking. Tal fato esta
associado ao entendimento de que a defini¢do da escala em que a distribuidora opera ¢ uma
decisdo gerencial, a qual impacta diretamente os resultados a serem alcangados pela empresa,
e que ndo ¢ da competéncia do regulador definir qual ¢ a melhor escala operacional das
distribuidoras, porém as empresas devem alcangar a escala de operagdo 6tima. A regulacdo
alema vem considerando retornos nao decrescentes a escala (NDRS) em seus modelos DEA,
mas como mencionado anteriormente, pretende considerar retornos constantes a escala (CRS)

a partir do proximo periodo regulatorio.

Na Tabela 37 também ¢ possivel notar que ndo ha consenso sobre o uso de valores médios ou
dados em painel pelos reguladores europeus. Metade dos pesquisados adota dados médios de
alguns anos nos modelos adotados de modo a suavizar eventualidades ocorridas em
determinado ano que possam configurar dados excepcionalmente favoraveis ou desfavoraveis.
Dados médios de quatro ou cinco anos sdo os mais frequentemente usados. Nestes casos, ¢
possivel que eventualidades ocorridas em determinado ano possam fazer com que a fronteira
de eficiéncia seja construida de modo a ndo comprometer a comparabilidade dos desempenhos.
Exemplo disso foi mencionado pelo proprio regulador finlandés ao se referir a determinado ano
em que houveram problemas climaticos extremos no pais, o que poderia distorcer a analise do

desempenho das distribuidoras.

Por outro lado, a Finlandia, que utilizava dados médios até o periodo regulatorio anterior,
passou a utilizar dados em painel no presente periodo, assim como a Inglaterra que adota a

maior série histérica de todos os paises, 13 anos.

Com respeito aos insumos utilizados nos modelos de benchmarking, foi possivel identificar que

na maioria dos paises europeus pesquisados adota-se os custos totais (TOTEX) como principal
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insumo. Tal opg¢ao leva em conta a existéncia de um trade-off entre custos operacionais e de
capital, de modo que se a eficiéncia fosse medida considerando-se apenas o0s custos
operacionais (OPEX) como insumo, poderia haver um incentivo para reducao destes custos
com a realizacdo de investimentos intensivos em bens de capital, o que muitas vezes contraria

objetivos 6timos de regulacao.

Entretanto, embora diversos paises adotem o custo total como insumo, a forma de calculo dessa
variavel ndo ¢ a mesma em diferentes paises. A Tabela 38 ilustra algumas possibilidades de

calculo do TOTEX e dos custos totais padronizados (sTOTEX).

Tabela 38: Calculo dos custos totais na regulacio europeia

Pais Forma de calculo

\

O custo total corresponde a soma dos custos de capital, considerando o valor
contabil dos bens, custos operacionais e outras receitas.

Jé o custo total padronizado corresponde a soma dos custos de capital padronizados

Alemanha
considerando os valores atuais de reposi¢do dos bens e anuidades especificas para
cada grupo de ativos, custos operacionais e outras receitas.
O custo total ¢ a soma do valor contabil dos ativos e dos custos operacionais.

Austria O custo total padronizado ¢ a soma dos custos de capital calculados considerando
anuidades, custos operacionais e custos de perdas na rede.

Inglaterra O custo total corresponde a soma dos custos operacionais € do custo de capital
suavizado de sete anos.

Noruega O custo total corresponde a soma dos custos operacionais ¢ de manutencao, custo

da energia perdida, valor da perda de carga, depreciagdes e taxa de retorno
regulatoria sobre a base de ativos regulatorios.

Percebe-se na Tabela 38 a utilizacdo de dois conceitos distintos para defini¢ao dos custos totais:
como soma de custos operacionais e custos de capital, a exemplo de Alemanha e Inglaterra, e
como soma destes custos aos custos derivados de perdas na rede, como na Austria e Noruega.
Existe ainda a possibilidade adotada pela Finlandia que considera o custo total subdividido em
duas variaveis distintas: os custos operacionais como insumo varidvel sobre o qual incide meta
de eficiéncia, e o valor atual de reposi¢do da rede como insumo fixo ndo sujeito a meta de

eficiéncia.

A escolha dos produtos componentes dos modelos utilizados se constitui como uma das tarefas
mais relevantes de processos regulatorios. Neste sentido, Agreel e Bogetoft (2007) recomendam
que o conjunto de variaveis escolhidas seja relevante, completo, operacional e ndo-redundante.
A relevancia estd associada a varidveis que reflitam a compreensao que reguladores e
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distribuidores tém do sistema. A completude do conjunto de varidveis deriva da captura integral
dos objetivos das distribuidoras. A operacionalidade estd associada ao uso de varidveis que
sejam definidas e mensuradas inequivocamente. Ja a eventual redundancia de variaveis pode

interferir e introduzir ruidos evitaveis na analise.

A Tabela 39 apresenta os produtos utilizados pelos paises europeus que adotam metodologias

de fronteira na apuragdo dos custos eficientes.

Tabela 39: Produtos utilizados nos modelos de regulacio europeus

Pais Produtos usados nos modelos
Numero de conexdes
Extensdo da rede de baixa voltagem
Cabos de média voltagem
Linhas de média voltagem
Cabos de alta voltagem
Alemanha Linhas de alta voltagem
Area de baixa voltagem
Carga de pico (alta voltagem / média voltagem)
Carga de pico (média voltagem / baixa voltagem)
Numero de medidores
Poténcia decentralizada instalada
DEA3 e MOLS: DEAS:
Carga de pico de baixa voltagem Carga de pico de baixa voltagem
Carga de pico de média voltagem Carga de pico de média voltagem
Area transformada ponderada pela | Area transformada pela densidade de
Austria densidade de conexdes de rede conexdes na rede de baixa voltagem
Area transformada pela densidade de
conexdes na rede de média voltagem
Area transformada pela densidade de
conexodes na rede de alta voltagem
Energia distribuida
Finlandia Extensdo de rede
Numero de consumidores
Custo de interrupgdes
Estimador composto do valor atual dos ativos e numero de consumidores
Inglaterra Estimador composto do valor atual dos ativos, energia distribuida, comprimento de
rede, niimero de consumidores e falhas na distribui¢do
Indicadores de atividades desagregadas
Distribuidores locais: Distribuidores regionais:
Noruega Numero de consumidores Valor ponderado de redes aéreas, linhas
Extensdo da rede de alta voltagem subterraneas, cabos  oceanicos e
Numero de subestacdes subestagdes
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Pais Produtos usados nos modelos

Modelos 1 e 2: Modelo 3

Portugal Numero de consumidores Numero de consumidores
Extensdao das redes de média e alta | Energia distribuida
voltagem

Suécia Numero de consumidores

Carga maxima de rede

Energia distribuida em alta voltagem
Energia distribuida em baixa voltagem
Numero de transformadores

Nota-se na Tabela 39 que dentre os paises pesquisados sao usados de dois (Portugal) a onze
(Alemanha) produtos nos modelos que utilizam metodologias de fronteira de eficiéncia. Sabe-
se que o maior numero de variaveis permite representar mais detalhadamente a realidade
operacional das distribuidoras e que isto possibilita melhores escores de eficiéncia as mesmas.
Entretanto, o j& mencionado “curso da dimensionalidade” leva, muitas vezes, reguladores a
adotarem um numero reduzido de variaveis nos modelos, o que pode comprometer o
benchmarking. Neste sentido, uma alternativa para reduzir o nimero de variaveis ¢ a criagao de
variaveis compostas como utilizado pelos reguladores da Austria, Inglaterra e Noruega, que

utilizam valores ponderados de diferentes produtos em uma mesma variavel.

A diversidade de produtos encontrados nos modelos pesquisados foi grande, sendo que os
produtos mais utilizados foram nimero de consumidores e extensdo de rede (5 em 7
reguladores), energia distribuida (4), carga de pico (3) e tamanho da area de atendimento (2).
Resultado semelhante foi encontrado em pesquisa promovida por Jamasb e Pollitt (2001), que
identificaram as variaveis mais frequentemente utilizadas na regulacao do setor elétrico naquela
ocasido, e cujos resultados indicaram energia distribuida, nimero de consumidores e tamanho

da area de servigo como os principais produtos.

Outra perspectiva relevante de modelos de benchmarking diz respeito a diversidade ambiental
em que as operagdes de distribuicdo de energia elétrica ocorrem. Normalmente, mesmo em
paises relativamente pequenos, podem existir realidades operacionais bastante distintas, como
mencionado por reguladores noruegueses, ingleses e finlandeses. Deste modo, hd que se
analisar a pertinéncia de levar em conta operagdes mais ou menos custosas em funcao das
caracteristicas ambientais de modo a aperfeicoar a estimacao de custos eficientes das

distribuidoras.
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Haney e Pollitt (2011) produziram um indice de melhores praticas de regulagdo no qual
incluiram a incorporacdo de fatores ambientais como pratica relevante na regulacdo de
operadores de rede elétricas. Tal pratica ¢ atualmente aplicada por quatro paises europeus
pesquisados. Nesses paises foram identificadas trés possibilidades distintas de inser¢dao de
ajustes nos dados das empresas de modo a considerar diferentes realidades operacionais: antes,

durante ou depois do célculo dos escores de eficiéncia.

A Tabela 40 apresenta as variaveis utilizadas por esses paises € 0 momento em que o ajuste

ocorre no processo regulatorio.

Tabela 40: Variaveis ambientais utilizadas nos modelos europeus

Pais Variaveis ambientais consideradas Forma de utilizacao

Densidade de consumidores, medida pelo nimero | Na correcdo dos Indices de

Dinamarca de medidores por quilometro de rede de baixa | Custo, antes de promover o
voltagem benchmarking
Finlandia Razao entre nimero de pontos de conexao e nimero | No proprio modelo StoNED

de consumidores

Diferencgas salariais significativas em diferentes | Ajuste direto no custo das

Inglaterra regides, custos diferenciados para operar em areas | distribuidoras, com analise
dispersas, Londres ou em areas rurais caso-a-caso
Distribuidores locais: Distribuidores Em um segundo estagio,
Porcentagem de cabos | regionais: corrigindo os escores do
subterranecos de alta | Fator geografico R3: primeiro (modelo DEA)
voltagem composto pela

Porcentagem de linhas inclinagdo do terreno e
aéreas de alta voltagem | porcentagem de linhas

em florestas de coniferas | a¢reas de alta voltagem
em florestas de coniferas

Noruega

Distancia média até a o
com média e alta
qualidade

estrada

Fator geografico 1:
Montanhas

Fator geografico 2:
Costa

Fator geografico 3:
Congelamento

Nota-se que a regulacdo norueguesa faz uso de fatores geograficos compostos, o que permite
considerar um nimero maior de varidveis ambientais, enquanto os reguladores da Dinamarca e
Finlandia utilizam uma unica variavel em seus processos. Ajustes antes da ocorréncia do

benchmarking sao realizados na Dinamarca e Inglaterra; enquanto na Finlandia a varidvel
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ambiental (Fator Z) faz parte do modelo StoNED utilizado na apuragdo do escore de eficiéncia,
e na Noruega o escore obtido com a aplicacdo do modelo original (DEA) ¢ corrigido via

regressao por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) e Bootstrap, em um segundo momento.

A escolha do escore final de cada distribuidora também pode ocorrer de diversas maneiras,
conforme ilustrado na Tabela 41, que apresenta também os prazos estipulados pelos reguladores

para reducdo de ineficiéncias.

Tabela 41: Escore final de eficiéncia e prazos para reducao de ineficiéncias

Pais Escore final da distribuidora Prazo para reducio de
ineficiéncias especificas

Alemanha | Melhor escore entre dois modelos DEA e dois | No decorrer do periodo regulatorio,
modelos SFA, ou piso de 60% de eficiéncia 5 anos

Austria Melhor escore ponderado de DEA e MOLS, ou | Em 10 anos
piso de 72,5% de eficiéncia

Dinamarca | Indice de Custo ajustado pela densidade de | Em 4 anos
consumidores na area operacional da
distribuidora

Finldndia Razdo entre custos médios eficientes e custos | Em 4 anos
meédios incorridos

Holanda Razao entre custo total e produto padronizado da | Em 3 anos
distribuidora

Inglaterra | Quartil superior do escore ponderado de trés | Maximo de 5,9% ao ano

modelos
Italia Indice de Custo Nao prevista
Noruega Escore DEA ajustado por varidveis ambientais e | Nao prevista
calibragdo pela taxa de retorno definida pelo
regulador
Portugal Ad hoc Naio prevista

Conforme a Tabela 40, na Alemanha e na Austria os agentes reguladores escolhem o melhor
resultado da distribuidora considerando os diferentes modelos aplicados. Tal procedimento
indica flexibilidade por parte do regulador, assim como reconhece que ndo existe uma
metodologia reconhecidamente superior a outra para modelagem de sistemas socioecondmicos
e industriais complexos. Além disso, nestes paises também existem pisos de eficiéncia a serem
considerados nos casos em que a ineficiéncia encontrada for muito baixa, de modo a nao

inviabilizar a continuidade da oferta de servigo essencial com qualidade.
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Outros paises consideram o escore efetivamente obtido com o método proposto, a exemplo de
Dinamarca, Finlandia, Holanda, dentre outros. J& o regulador inglés ndo considera um escore
especifico, mas um quartil ponderado de trés escores diferentes. Neste sentido, o regulador
austriaco também pondera com pesos distintos escores de trés diferentes modelos, um
procedimento ad hoc, sem respaldo tedrico, o qual pode levar a questionamentos por parte das

distribuidoras reguladas.

Também o regulador portugués define pela eficiéncia ou ndo da unica empresa regulada do pais
de maneira discricionaria, pois vai aplicando modelos subsequentes contraditorios aos
anteriormente aplicados, considerando diferentes premissas de retornos a escala e sem
considerar o escore efetivamente obtido. Exemplo disso ¢ que embora os escores de eficiéncia
obtidos com a aplicacdo do terceiro modelo tenham sido de 87% considerando retornos
variaveis a escala, e 69% no modelo com retornos constantes a escala, o regulador afirma que

“a empresa esta muito proxima da eficiéncia técnica”.

A maioria dos reguladores aplica o escore de eficiéncia obtido a totalidade de custos das
empresas na estimacao do custo eficiente da distribuidora. Entretanto, Inglaterra ¢ Noruega
adotam uma outra alternativa. Nestes paises, os reguladores consideraram o custo eficiente
definido por benchmarking como parte da receita permitida para a distribuidora, enquanto outra
parte ¢ composta por custos efetivos das empresas. Na Inglaterra se considera 75% de custos
calculados e 25% de custos efetivamente incorridos, e na Noruega, a relacdo utilizada para

composicao do revenue cap € de 60% de custos estimados e 40% de custos efetivos.

A Tabela 42 apresenta as metas gerais de eficiéncia e a forma de estabelecimento das mesmas

pelos reguladores pesquisados.

Tabela 42: Metas gerais de produtividade utilizadas na regulacio europeia

Pais Meta geral de ganho de Forma de estabelecimento
produtividade (Fator X)

Alemanha 1,5% ao ano Administrativamente
Austria 1,25% ao ano Administrativamente
Dinamarca Nao existe -

Finlandia Zero no atual periodo fndice de Malmquist
Holanda 4,7% ao ano Formula propria

Inglaterra Nao existe -

Italia 2,5% ao ano Administrativamente
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Pais Meta geral de ganho de Forma de estabelecimento

produtividade (Fator X)

Noruega Nao existe -
Portugal 2,5% ao ano Administrativamente
Suécia 1% ao ano Administrativamente

E possivel perceber na Tabela 42 que dentre os reguladores que estabelecem metas gerais de
ganho de eficiéncia para as distribuidoras reguladas, a maioria o faz por decisao administrativa
e ndo considerando métodos especificamente construidos para tal calculo. Muitos reguladores
informaram que calculam indices de ganho de produtividade, mas nao os aplicam efetivamente,
pois acabam por tomar decisdes “politicas”. A excecdo a esta regra ¢ a Finlandia, que
efetivamente aplicava o percentual calculado pelo Indice de Malmquist em periodos
regulatdrios anteriores, mas que no atual periodo decidiu por ndo o aplicar como medida

compensatdria ao aumento de custos derivado de mudancas na legislagdo do setor.

Finalmente, cabe analisar a inser¢ao de aspectos ligados a qualidade dos servigos prestados no
benchmarking para calculo de custos eficientes. A varidvel qualidade (Fator Q) s6 ¢ considerada
no proprio modelo de benchmarking econdomico pelo regulador finlandés (Tabela 43), embora

diversos paises o levem em consideracao na fixa¢ao dos limites de prego ou de receita.

Tabela 43: Uso do Fator Q na regulacio europeia

Pais Qualidade do servico
Alemanha Impacta o revenue cap
Austria Nao impacta o revenue cap
Dinamarca Impacta o revenue cap
Finlandia Considerada duplamente, no modelo e no revenue cap
Holanda Impacta o price cap
Inglaterra Impacta o revenue cap
Italia Nao impacta o revenue cap
Noruega Impacta o revenue cap
Portugal Nao impacta o revenue cap
Suécia Impacta o revenue cap

Foi constatado que todos os paises pesquisados promovem processos de avaliagdo da qualidade
dos servigos prestados, alegando que estimulos a reducdo de custos podem comprometer a

qualidade do servigo prestado. Entretanto, Austria, Italia e Portugal ainda ndo associam este
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aspecto diretamente ao resultado econdmico das distribuidoras, aumentando ou reduzindo o

faturamento permitido das distribuidoras reguladas.

Assim, analisadas as principais caracteristicas dos modelos regulatdrios europeus, passaremos

a analise dos paises latino-americanos.

6.2 Reguladores Latino-Americanos

A regulagdo econdmica da atividade nos paises latino-americanos pesquisados adota a
estratégia de estabelecimento de limites de preco ou de receita, como apresentado na Tabela 44,

sendo predominante a fixagdo de limites de receita (revenue cap).

Tabela 44: Estratégias de regulacio e periodos regulatorios em paises latino-americanos

Pais Estratégia de regulacdo | Periodo regulatério Periodo atual
Argentina Revenue cap 5 anos 2016-2020
Brasil Price cap 4 anos 2015-2018
Chile Price cap 4 anos 2016-2020
Colombia Revenue cap 5 anos 2015-2019
México Revenue cap 3 anos 2016-2018
Panama Revenue cap 5 anos 2014-2018
Peru Revenue cap 4 anos 2013-2017
Uruguai Revenue cap 1 ano 2016

A opgao por price caps ao invés de revenue caps, como ocorre no Brasil e no Chile, ¢ objeto
de criticas por muitos autores da area, a exemplo de Moskowitz, Harrington e Austin (1992),
Marcus e Grueneich (1994), Stoft (1995), e pelo Energy Efficiency Strategic Plan de 2011 da
California Public Utilities Commission (CPUC), responsavel pela regulacdo de operadoras
privadas de servigos publicos nas areas de eletricidade, gés, telecomunicagdes, agua, ferrovias,
estradas e companhias de transporte de passageiros, que entendem que o revenue cap ¢ mais
interessante para a sociedade, devido a flexibilidade para diferenciacdo de pregos por parte das

distribuidoras.

Ainda conforme a Tabela 44, nota-se que s6 o regulador uruguaio adota periodo regulatério
anual, o que pode aumentar o risco do negdcio, mesmo a empresa sendo publica, assim como
o custo de capital da mesma. O resultado mais frequentemente encontrado ¢ o de periodos

regulatérios com 4 ou 5 anos de duragao.
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A Tabela 45 mostra que dentre os paises pesquisados existem aqueles que utilizam custos
médios, modelos econométricos ou metodologias de fronteira em seus processos de estimacao

de custos eficientes.

Tabela 45: Metodologias, dados e insumos utilizados na regulacio latino-americana

Pais Metodologias de benchmarking Dados utilizados | Insumos dos modelos
Argentina | Custo médio Média de 3 anos TOTEX
Brasil DEA NDRS Média de 3 anos | OPEX
Chile Empresa de referéncia e OLS Média de 4 anos | TOTEX
Colombia | Empresa de referéncia e OLS Média de 6 anos TOTEX
México DEA, COLS e SFA Média de 3 anos OPEX e perdas de
energia
Panama DEA VRS e OLS na segunda etapa | Média de 2 anos TOTEX
Peru Empresa de referéncia e OLS Média de 4 anos | TOTEX
Uruguai Custo médio 1 ano TOTEX

Nota-se na Tabela 45 que, dentre os paises que adotam metodologias de fronteira (Brasil,
Meéxico e Panamad), todos utilizam Data Envelopment Analysis (DEA) isoladamente ou em
conjunto com outras metodologias. Entretanto, cada um deles utiliza uma premissa de retornos
a escala distinto, no Brasil retornos nao-decrescentes (NDRS), no México retornos constantes

(CRS) e no Panama retornos variaveis a escala (VRS).

J4 o conceito de empresa de referéncia com utilizacdo de regressdo por Minimos Quadrados
Ordinarios (OLS) para identificacdo do custo eficiente ¢ utilizado na determinacao do Valor

Agregado de Distribui¢ao (VAD) no Chile, na Colombia e no Peru.

A excecao do Uruguai, cujo processo regulatorio ¢ anual e ndo utiliza benchmarking, todos os
demais paises pesquisados utilizam valores médios em seus processos de estimagdo dos custos

eficientes das distribuidoras. J4 o periodo regulatério mais frequente ¢ o de trés anos.

Quanto aos insumos considerados nesse processo, somente Brasil e México nao consideram
todos os custos incorridos pelas distribuidoras na estimagdo dos custos eficientes. Ambos
consideram apenas os custos operacionais, o que deixa margem a eventuais investimentos

excessivos por parte das distribuidoras como estratégia para redugao dos custos operacionais.

A Tabela 46 apresenta as diferentes formas de calculo do custo total (TOTEX) adotadas pelos

reguladores latino-americanos pesquisados.
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Tabela 46: Calculo dos custos totais na regulagio latino-americana

Pais

Forma de calculo

Argentina

Soma dos custos de desenvolvimento e investimento em redes de distribuicao;
custos de operacdo, manutengdo e comercializagdo; amortizagdes; ¢ taxa de retorno
sobre o capital investido

Chile

Soma dos custos de investimentos, custos operacionais, despesas administrativas e
custos de perdas de energia

Colombia

Soma dos custos de investimentos em redes, incluindo custo de oportunidade; custos
administrativos, operacionais ¢ de manutengdo; e custos de perdas de energia

Panama

Soma dos custos de capital compostos pela soma do custo dos ativos de distribuigédo
e do custo dos ativos de comercializagdo; custos operacionais subdivididos em
custos de operacdo e manutengao da distribuigdo, custos de opera¢do ¢ manutengao
da comercializagdo e custos de operacao ¢ manutencdo da administragdo; e custos
de perdas de energia

Peru

Soma dos custos de investimentos; custos de operagdo, manutengdo, comerciais e
administrativos; e custos de perdas de energia

Uruguai

Soma dos custos operacionais e custos de capital, incluido custo de oportunidade

Nota-se na Tabela 46 que ndo héa uniformidade na defini¢ao dos custos totais das empresas

distribuidoras dentre os seis paises que adotam a estimagdo de custos totais eficientes.

Entretanto, a maioria dos paises pesquisados contempla o valor das perdas de energia incorridas

na distribui¢do no calculo dos custos totais. Neste sentido, os modelos brasileiro e mexicano,

que s6 consideram os custos operacionais no benchmarking, também levam em conta o custo

de perdas, com perdas ndo-técnicas sendo considerada como produto negativo no Brasil, e como

insumo do modelo no México.

A Tabela 47 apresenta os produtos usados nos modelos de estimacao de custos eficientes por

meio das metodologias DEA e SFA.

Tabela 47: Produtos utilizados nos modelos de regula¢io latino-americanos

Pais Produtos dos modelos

Brasil Extensdo de rede

Numero de consumidores

Mercado ponderado

Perdas ndo-técnicas

Consumidor hora interrompido
México Numero de consumidores e Energia distribuida
Panama | Numero de consumidores e Energia injetada
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Nota-se que as varidveis energia e consumidores sao comuns aos trés paises. Ainda em comum,
Meéxico e Panamé utilizam apenas dois insumos, embora considerem 16 DMUs no caso
mexicano, correspondentes as divisdes de uma mesma empresa, € no minimo 90 distribuidoras
no caso panamenho. Como descrito anteriormente, o Brasil ¢ o inico pais que utiliza variaveis

como produtos negativos: perdas ndo-técnicas e consumidor hora interrompido.

Outras peculiaridades do modelo brasileiro sdo o uso de restri¢cdes aos pesos no modelo DEA e
o calculo de intervalos de confianca para os escores de eficiéncia das distribuidoras de energia
elétrica por meio de Bootstrapping. Com relacdo a adogdo de restricdo aos pesos, na NT
407/2014, o regulador brasileiro se refere a Podinovski (2004) como base tedrica para justificar
tal pratica. Entretanto, em entrevista realizada em novembro de 2014, o autor explicou que este
entendimento ndo estd correto com relagao a seu artigo de 2004, e que a adogao de restri¢des
aos pesos somente se justificaria em situagdes em que o numero de empresas (DMUs) fosse
muito pequeno ou em que muitos pesos atribuidos pelo modelo as variaveis fossem zeros, o que
ndo ¢ o caso brasileiro. Outros autores também sdo contrarios ao uso de restricdes aos pesos, a
exemplo de Banker e Morey (1989), Forsund (2013), Lopes e Lanzer (2013) e Thanassoulis e
Alen (1998).

Identificou-se na investigagdo que nenhum dos paises latino-americanos pesquisados
considerou varidveis ambientais em seus modelos regulatorios atuais. Neste sentido, varios
autores entendem que a adogdo de variaveis ambientais pode contribuir para a explicacdo de
condigdes operacionais mais ou menos custosas. O proprio regulador brasileiro ja havia adotado
ajuste ambiental em segundo estagio no segundo ciclo de revisdo tarifaria, semelhante ao
utilizado na Noruega, retificando o escore obtido no primeiro estagio por meio de um modelo
de regressdo considerando as seguintes variaveis: salarios médios em diferentes regides,
dispersdo de rede e nivel de tensdo. Entretanto, no periodo atual a utilizagdo de variaveis

ambientais foi desconsiderada pela ANEEL.

Ao analisar os dados utilizados no benchmarking regulatorio brasileiro, Gil, Costa e Lopes
(2016) identificaram por meio de geoestatistica que os escores de eficiéncia das distribuidoras
brasileiras estimados pelo modelo DEA no ultimo periodo regulatério sdo geograficamente

correlacionados.

Uma vez aplicados os modelos, os reguladores pesquisados que utilizam metodologias que

estabelecem escores de eficiéncia as distribuidoras, definem o escore final da seguinte maneira.
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Tabela 48: Escore final de eficiéncia e prazos para reducio de ineficiéncias

Pais Escore final da distribuidora Prazo para reducio de
ineficiéncias especificas
Escore da distribuidora ajustado pela média das | 4 anos
Brasil eficiéncias das empresas com escore superior a
50%
Escore SFA da distribuidora ajustado Até 10% - 3 anos
México De 10% a 21% - 5 anos
De 22% a 31% - 7 anos
Maior que 31% - 9 anos
Panama Resultados de modelo OLS Nao estabelece

Nota-se que a defini¢do do escore final ¢ distinta entre os pesquisados, assim como a trajetoria
de reducgdo de ineficiéncias encontradas. O regulador brasileiro busca reduzir as ineficiéncias
no decorrer do periodo regulatério em vigor, o mexicano estabelece metas escalonadas em
funcdo do nivel de ineficiéncia identificado, enquanto o panamenho nio estabelece meta

especifica para as trés distribuidoras que operam no pais.

Metas gerais de produtividade (Fator X) sdo estabelecidas apenas nas regulagdes brasileira e
mexicana, ambas definidas administrativamente. No Brasil o percentual definido ¢ de 5% ao

ano, enquanto no México corresponde a 1% ao ano.

Finalmente, apenas no Brasil e na Colombia a qualidade dos servigos prestados afeta os
resultados do calculo dos precos ou receitas permitidas. No Brasil, um dos produtos do modelo
de benchmarking ¢ a variavel Consumidor Hora Interrompido, uma proxi da qualidade do
servico, enquanto na Colombia o incentivo de qualidade baseado nos indices SAIDI e SAIFI
impacta a receita permitida das distribuidoras. Ja4 no Uruguai o regulador monitora o nivel de
qualidade do servico e eventuais problemas encontrados geram multas a distribuidora. Nos
demais paises pesquisados nao se faz benchmarking da qualidade dos servigos prestados pelas

distribuidoras de energia elétrica.

6.3 Reguladores Europeus e Latino-Americanos

A analise das caracteristicas mais relevantes que distinguem ou assemelham reguladores
europeus ¢ latino-americanos leva em consideragdo os resultados mais frequentemente

encontrados na coleta de dados com os diferentes grupos de agentes reguladores pesquisados.
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A Tabela 49 apresenta as principais caracteristicas dos processos regulatorios promovidos pelos

diferentes grupos de reguladores, de modo que convergéncias e divergéncias possam ser

identificadas e analisadas.

Tabela 49: Caracteristicas mais frequentes dos processos regulatorios europeus e latino-

americanos

Caracteristicas

Reguladores Europeus

Reguladores Latinos

Estratégia de regulaciao

Revenue cap

Revenue cap

Periodo regulatério

4 a 5 anos

4 a 5 anos

Extensao de rede

Energia distribuida

Metodologias DEA e SFA CRS Empresa de referéncia e OLS
Dados Valores médios de 4 ou 5 anos Valores médios de 3 anos
Insumos TOTEX TOTEX

Produtos Numero de consumidores Energia distribuida

Numero de consumidores

Extensao de rede

Variaveis ambientais

N3do consideram

Nao consideram

Escore final

Distintas possiblidades

Distintas possiblidades

Prazo para reducio de
ineficiéncias

No decorrer do periodo
regulatorio

Maioria ndo estabelece prazos ou
percentuais

Fator X

Zero a 4,7% ao ano,
estabelecidas
administrativamente

Maioria ndo estabelece metas

Qualidade do servico

Impacta o revenue cap

Nao impacta o revenue cap

As principais convergéncias encontradas nas regulagdes europeias e latino-americanas dizem
respeito a estratégia de regulagdo, visto que em ambas prevalece o estabelecimento de limites
de receita as distribuidoras de energia; a duracao do periodo regulatorio, em torno de quatro ou
cinco anos; ao uso de valores médios ao invés de dados em painel, com prazo mais curto nos
paises latino-americanos; ao uso de custos totais (TOTEX) como principal insumo dos modelos,
assim como das mesmas variaveis explicativas (produtos); a ndo consideracao de variaveis
ambientais nos modelos de estimacdo dos custos eficientes; e a ndo existéncia de padrdes de

definicao do escore de eficiéncia final das empresas.

Ao promover esta comparagdo, percebe-se que varios aspectos relevantes da regulacio
econOmica de operadores de servigos publicos sdo iguais e apropriados. Limites de receita dao

autonomia as distribuidoras para definicdo de tarifas a serem cobradas de diferentes tipos de
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consumidores, 0 que ¢ muito positivo, visto que isto possibilita estabelecer diferentes niveis de
modicidade a agentes econdmicos com capacidade de pagamento distintas. Periodos
regulatérios relativamente longos estimulam a realizagdo de investimentos necessarios para
expansao de rede na medida em que garantem estabilidade regulatéria. Valores médios
possibilitam a suavizacdo de eventos aleatdrios que venham a ocorrer e gerem distor¢des nos
dados, comprometendo comparagdes. A consideracao de todos os custos das distribuidoras na
analise comparativa de desempenho ¢ preferivel ao uso de apenas parte desses valores, visto
que aspectos importantes da operacao da distribuicdo de energia deixam de ser levados em
conta no benchmarking. As variaveis explicativas adotadas refletem cost drivers significativos
da operacdo dessas empresas e possibilitam incorporar diferentes vetores operacionais a

modelagem.

Ja com respeito as diferentes possibilidades de definicdo de escores de eficiéncia e ao uso de
variaveis ambientais cabe uma analise mais critica. A flexibilidade associada a definigdao do
escore final pode ser considerada uma vantagem da abordagem, uma vez que os paises
pesquisados apresentam especificidades melhor conhecidas pelos agentes reguladores locais, €
isto pode ser levado em conta na adequagdo dos resultados aos objetivos de regulacao 6tima
propostos pelos diferentes reguladores. Entretanto, a ndo utilizagdo do escore calculado pela
metodologia adotada na estimagdo pode ser vista como algo questionavel na medida em que

traz subjetividade ao processo.

Neste sentido, Stigler (1976) ja entendia que, muitas vezes, a ineficiéncia medida pode ser um
reflexo de falha na incorporagdo de todas as variaveis relevantes, na especificagao dos objetivos
econdmicos corretos e das restricdes adequadas. Em fun¢do disso, a possibilidade de escolha
entre diferentes escores obtidos com a utiliza¢do de diferentes metodologias, como na regulagao
alema, parece o mecanismo mais adequado para selecdo do resultado final, visto que isto da
flexibilidade ao processo sem comprometer principios tedricos associados as diferentes

metodologias utilizadas.

O uso de variaveis ambientais como mecanismo de incorporagdo de custos associados a
diferentes condi¢des operacionais nao prevaleceu na regulacdo europeia nem na latino-
americana. Entretanto, como mencionado anteriormente, muitos estudos indicam que esses
ajustes sdo necessarios e devem ser adotados. Yu, Jamasb e Pollitt (2009), Nillesen e Pollitt
(2010), e Llorca, Orea e Pollitt (2013), dentre outros, estudaram as condi¢des operacionais de
empresas do setor elétrico norte-americano e inglés, e comprovaram a existéncia de relagdo

entre varidveis ambientais e custos operacionais.
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A mesma constatacao de que variaveis ambientais sdo relevantes para explicar diferentes custos
operacionais de operadores de rede ocorreu aos agentes reguladores da Dinamarca, Finlandia,
Inglaterra e Noruega, que, como ja mencionado, empregam ajustes ambientais em seus

processos de benchmarking.

Jé as principais divergéncias encontradas entre reguladores europeus e latino-americanos estao
relacionadas as metodologias adotadas, ao estabelecimento de metas especificas para reducao
de ineficiéncias, a definicdo de Fator X, e a consideragao da qualidade do servigo no calculo da

receita permitida as distribuidoras.

Com respeito as metodologias, percebeu-se que na Europa ha um predominio do uso da
metodologia ndo-paramétrica DEA, enquanto nos paises pesquisados na América Latina ¢é
bastante frequente o uso de OLS nos processos regulatorios do setor. Neste sentido, notou-se
que na década de 90 do século passado e principio dos anos 2000 a regulagao europeia utilizava
modelos de recuperacdo de custos semelhantes aos atualmente usados em paises latino-
americanos, mas a partir desta época passou a adotar modelos capazes de incentivar ganhos de
eficiéncia, a abordagem de Regulacdo por Incentivos, associada a mecanismos de Yardstick

Competition.

O caso brasileiro ¢ um exemplo dessa migra¢ao ocorrida anteriormente na Europa. Até 2011 a
ANEEL utilizava a metodologia de empresa de referéncia para determinar custos eficientes,
mas a partir dai passou a usar modelos DEA nos processos regulatorios do setor. Também
México e Panama estao adotando modelos mais complexos, considerados o estado da arte, em

seus processos de benchmarking regulatorio.

Adicionalmente, em funcdo da propria diferenciagcdo metodologica, constatou-se que, ao
contrario do que acontece na Europa, os reguladores latino-americanos, normalmente, nao
estabelecem metas especificas ou gerais de melhoria de eficiéncia em seus processos
regulatorios. Entretanto, entende-se que serd positivo que outros paises latinos sigam o exemplo
de Brasil e México e passem a estabelecer metas explicitas de reducdo de ineficiéncias e de
ganho de produtividade as distribuidoras de energia elétrica e outros provedores de servigo

publico, visto que isto pode contribuir para a modicidade tarifaria.

O aspecto da qualidade dos servigos prestados também ¢ tratado de maneira distinta entre
reguladores europeus e latino-americanos. Entende-se que os europeus adotam a abordagem

correta ao associar bonus/Onus as receitas permitidas das empresas derivados do nivel de
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qualidade dos servicos oferecidos aos seus clientes. Muitas vezes redugdes de custos podem

comprometer a qualidade dos servigos, o que ndo ¢ interessante para a sociedade.

Cabe ainda analisar os procedimentos adotados pelos dois unicos paises pesquisados que
adotam benchmarking internacional para estabelecimento de custos eficientes, Portugal e
Panama. Nota-se que o regulador panamenho utiliza 0 mecanismo de modo mais apropriado e
sistematico do que o regulador portugués. O primeiro teve previamente definidos todos os
critérios e procedimentos que seriam adotados na comparagdo, € manteve as premissas no
decorrer do processo ndo promovendo ajustes aleatorios. Neste sentido, entende-se que tal
modelo pode servir de exemplo a outros paises que tem uma unica ou poucas distribuidoras de

energia operando em seu territorio.

Finalmente, cabe reforcar que a utilizagao de restrigdes aos pesos no modelo de benchmarking,
que ¢ considerada controversa na literatura sobre DEA, segundo Bogetoft e Lopes (2015), so6
foi empregada no Brasil. A principal critica a esse procedimento deriva do fato de que expressa

preferéncias ou informagdes parciais sobre taxas de substituicdo de insumos e produtos.
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7 CONCLUSOES SOBRE A PESQUISA

A proposta desta tese foi analisar comparativamente processos de regulacdo de tarifas de
distribuicao de energia elétrica adotados por agéncias reguladoras europeias e latino-
americanas para identificar convergéncias e divergéncias acerca das estratégias de regulacdo
utilizadas, das principais caracteristicas do benchmarking para calculo de custos eficientes, das
metodologias e modelos usados, e das trajetorias de reducdo de eventuais ineficiéncias, dentre

outros aspectos.

A analise comparativa dos processos de regulacdao europeus e latino-americanos para calculo
dos custos eficientes da distribui¢do de electricidade foi realizada e possibilitou a identificagao
de diferentes processos de benchmarking regulatério que foram descritos em detalhes. Além
disso, a analise cruzada dos resultados permitiu estabelecer situagdes de consenso e de
divergéncia entre os diferentes mecanismos regulatorios utilizados na estimagdo dos custos

eficientes das distribuidoras de energia elétrica nos paises pesquisados.

A principal contribui¢do da investigagao estd associada ao fato de ndo existirem pesquisas como
esta na area, e de que as informagdes aqui disponibilizadas sao importantes para que a academia,
reguladores de servigos publicos, gestores de empresas reguladas e profissionais que atuam com
consultoria regulatdria, possam conhecer o que estd ocorrendo na regulagao econdmica do setor,

no qual se pratica o estado da arte do benchmarking para célculo de custos eficientes.

O ineditismo da pesquisa e sua relevancia foram reconhecidos por renomados pesquisadores do
campo de conhecimento sobre avaliacdo de desempenho, eficiéncia, produtividade e
sustentabilidade e por representantes de agéncias regulatorias em eventos em que houve
socializacdo de parte das informacdes contidas nesta pesquisa, como o XXXIX EnANPAD -
Encontro Nacional da Associagdo de Pés-Graduagcdo e Pesquisa em Administragio,
transcorrido em Belo Horizonte, em setembro 2015; o XIV EWEPA - European Workshop on
Efficiency and Productivity Analysis, realizado em Helsinki, Finlandia, em junho de 2015; na
sessdo Technologies for Modelling Socio-Economic and Industrial Systems do BRICS Global
University Summit, ocorrida em Moscou, Russia, em outubro de 2015; e no First Workshop on
‘State-of-the-art’ Benchmarking Methods in Economic Regulation, que aconteceu na

Technische Universitat Braunschweig, Alemanha, em outubro de 2016.

As informagdes sobre os processos regulatorios foram obtidas em entrevistas que ocorreram
durante visitas técnicas realizadas a agéncias regulatorias europeias, as quais foram gravadas

com autorizacdo dos reguladores, ¢ por meio de pesquisa documental junto a agéncias
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regulatdrias latino-americanas. Em ambos os casos, eventuais dividas foram sanadas com a

troca de mensagens eletronicas com representantes das agéncias que foram objeto de estudo.

A pesquisa permitiu constatar que nao existem dois processos iguais para estimagao de custos
eficientes dentre os paises investigados. Notou-se também que o processo de benchmarking
regulatorio tem evoluido com bastante rapidez, visto que as diferentes agéncias regulatorias
investigadas tém promovido melhorias e inovag¢des ao longo dos ultimos anos, buscando
implementar mudangas voltadas a melhor modelagem das condigdes operacionais existentes no
setor. Diversos exemplos disso foram ilustrados na descri¢ao dos resultados da pesquisa, como
no caso da utilizacdo de dois insumos na regulacao finlandesa, um sendo variavel e sujeito a
metas de eficiéncia, os custos operacionais, e outro fixo e ndo sujeito a metas, o custo de capital,

representado pelo valor atual de reposi¢ao da rede das distribuidoras.

Entretanto, embora haja grande diversidade de processos regulatorios, foi possivel constatar
situacdes de convergéncia entre as regulagdes europeias e latino-americanas a respeito do
estabelecimento de limites de receita as distribuidoras, de periodos regulatorios relativamente
longos, ao uso de valores médios nos modelos, nos parametros utilizados (inputs e outputs), e

a ndo inclusdo de variaveis ambientais nos modelos.

A estratégia de revenue cap adotada pela maioria dos agentes reguladores, 13 dentre os 18 que
foram investigados, possibilita as distribuidoras daqueles paises autonomia para defini¢dao de
precos especificos para diferentes tipos de consumidores, o que pode contribuir para a

modicidade tarifaria.

Longos periodos regulatorios propiciam estabilidade regulatoria e estimulam a realizacao de
investimentos e a reducdo de custos, inclusive de capital, especialmente naqueles casos em que
o revenue cap ¢ fixado antecipadamente para todo o periodo regulatorio. Agentes reguladores

de 13 paises pesquisados adotam periodos regulatorios com duracdo de 4 anos ou mais.

A opgao pela utilizagdo de valores médios em vez de dados em painel ¢ realizada por 12
agéncias regulatorias pesquisadas, o que possibilita o estabelecimento de fronteiras de
eficiéncia que ndo levam em conta valores extremos que possam representar situacdes atipicas

e distorcer o resultado do benchmarking.

Com relacdo aos parametros adotados para estimacao dos custos eficientes, identificou-se o
predominio (12 agéncias) de uso dos custos totais das distribuidoras como insumo (input) dos
modelos. Neste sentido, a opcao pela analise dos custos totais ¢ mais relevante do que a analise

de apenas uma parte dos custos, 0s custos operacionais, visto que sao os custos de capital que
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dao competitividade de longo prazo as empresas ao possibilitarem reducdes nos custos
operacionais. Além disso, sabe-se que existe um trade-off entre custos operacionais e custos de
capital, de modo que a consideragdo de apenas parte dos custos das distribuidoras pode
comprometer a comparagao dos escores de eficiéncia entre as diferentes distribuidoras e o

alcance de objetivos regulatorios 6timos.

J& as varidveis explicativas (outputs) dos modelos de estimacdo de eficiéncia mais utilizadas
foram: numero de consumidores, extensdo de rede, energia distribuida e area atendida pela
distribuidora. Entretanto, percebeu-se o uso de grande diversidade de variaveis nos diferentes
modelos estudados, inclusive variaveis compostas com diferentes cost drivers e varidveis que

ponderam diferentes custos associados a operagdo de redes com caracteristicas distintas.

\

Com respeito a quantidade de varidveis explicativas, os modelos investigados utilizam no
minimo duas, como no México e no Panama, até 11 no modelo alemdo e 22 no modelo
dinamarqués. Sabe-se que a maior quantidade de cost drivers permite a modelagem mais

detalhada das condi¢des operacionais das empresas.

Adicionalmente, a maioria dos modelos investigados ndo inclui variaveis ambientais, o que
contraria inimeros autores ja& mencionados anteriormente, os quais consideram que isto €
importante para discriminar condi¢des operacionais mais ou menos custosas. Neste sentido,
entende-se que tal inclusdo agrega valor ao benchmarking regulatério, na medida em que
também possibilita maior detalhamento na modelagem da realidade operacional vivenciada

pelas diferentes distribuidoras.

Identificou-se no decorrer da pesquisa trés diferentes possibilidades de levar em conta
diferengas ambientais no ambiente operacional das distribuidoras no processo de benchmarking
regulatorio: promovendo o ajuste dos dados antes da promocdo do benchmarking, como na
Dinamarca e na Inglaterra; ajustando os escores de eficiéncia obtidos no benchmarking em um
segundo estagio, como na Noruega; ou no proprio modelo de benchmarking, a exemplo do que

ocorre na Finlandia.

Cabe salientar que a consideracdo da densidade de consumidores nos modelos, a exemplo do
que fazem paises como Austria e Finlandia, na Europa, ¢ Chile, Panama e Perti, na América-
Latina, possibilita a identificagdo de condi¢des operacionais distintas em que as distribuidoras
atuam, as quais impactam diretamente os custos da presta¢do de servigos, e, portanto, poderia

fazer parte de modelos adotados na regulagdo do setor.
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Por outro lado, a pesquisa também permitiu identificar algumas divergéncias entre os processos
regulatorios adotados por reguladores europeus e latino-americanos. Tais divergéncias dizem
respeito as metodologias adotadas na estimagdo dos custos eficientes, ao estabelecimento de
metas para redugdo de eventuais ineficiéncias identificadas, a defini¢do do Fator X a ser
considerado por todas as distribuidoras, e ao impacto da qualidade do servigo prestado na

receita das distribuidoras.

Dentre os reguladores europeus pesquisados, detectou-se uma grande diversidade de
metodologias adotadas na estimacao de custos eficientes das distribuidoras de energia elétrica.
As mais frequentemente utilizadas foram Data Envelopment Analysis (DEA), utilizada em
cinco dos dez paises pesquisados, e Stochastic Frontier Analysis (SFA), usada em dois paises,
mas também se fez uso de outras metodologias como Modified Ordinary Least Squares
(MOLS), Corrected Pooled Ordinary Least Squares (CPOLS), Stochastic Nonsmooth
Envelopment of Data (StoNED) e custo unitario.

J& na pesquisa com reguladores latino-americanos constatou-se o predominio da metodologia
de empresa de referéncia com estimacdo de custos eficientes por meio de regressdes por
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), utilizada em quatro dos oito paises pesquisados,
seguido pelo uso da metodologia DEA, que ¢ utilizada em trés paises da regido, Brasil, México

e Panama. Também foi constatado o uso de SFA, COLS e custo unitdrio na regido.

Isto permite concluir que a maioria dos reguladores dos diferentes continentes investigados
segue premissas distintas, os latino-americanos levam em consideracdo empresas ideais,
enquanto os europeus empresas reais. Neste contexto, ¢ possivel afirmar que ha maior

subjetividade na utiliza¢do da metodologia predominante na América Latina do que na Europa.

Além disso, o estabelecimento de metas especificas de reducdo de ineficiéncias e metas gerais
de ganho de produtividade sdo comuns na regulagdo europeia, enquanto a maioria dos
reguladores latino-americanos pesquisados nao as define, o que seria extremamente interessante
para estimular redugdes de custos e aumento de eficiéncia técnica, e, consequentemente,
possibilitar modicidade tarifaria. Dentre os europeus, seis em dez paises pesquisados adotam
metas para reducdo de inefici€éncias, enquanto sete estabelecem um Fator X especifico para o
setor. J4 na América Latina, apenas dois paises, Brasil e México, adotam metas e Fator X em

seus processos regulatorios.

Finalmente, percebeu-se que ndo ha consenso entre reguladores europeus e latino-americanos
a respeito do estabelecimento de recompensas ou punigdes financeiras as distribuidoras
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derivadas da qualidade dos servigos prestados. Tal procedimento € bastante utilizado em paises
europeus e se torna um estimulo a melhoria constante dos servigos oferecidos aos clientes, o

que poderia trazer beneficios aos consumidores latino-americanos.

A investigacao sobre reguladores de paises europeus e latino-americanos podera ser expandida
para contemplar um maior numero de agéncias reguladoras em futuros estudos. Neste sentido,
a amostra podera incluir distribuidoras que operem em outros continentes, agregando valor a

analise do setor.

Além disso, como sugestdo para novas pesquisas, trabalhos semelhantes a este poderiam
contemplar o setor de transmissdo de energia elétrica e de outros provedores de servigos
publicos. Também parece relevante investigar o fendmeno da captura regulatoria (BERG, 1997;
LITTLECHILD, 2011) no setor elétrico; os processos de defini¢do das varidveis explicativas
consideradas nos modelos; e a utilizacdo de varidveis ambientais na regulagdo de outros

servigos publicos.
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ANEXO A — Escores de eficiéncia das distribuidoras brasileiras no Quarto Ciclo Tarifario

Fonte: NT 66/2015 ANEEL

Distribuidora Eficiéncia Distribuidora Eficiéncia
JAGUARI 100% BRAGANTINA 69%
CSPE 100% CELG 69%
CELTINS 100% CEMIG 69%
RGE 100% CHESF 68%
COELCE 100% NACIONAL 68%
PIRATININGA 100% CFLO 67%
NOVA PALMA 100% ENERSUL 67%
MUXFELDT 100% SULGIPE 66%
COELBA 96% COPEL 64%
CPFL PAULISTA 95% COOPERALIANCA 63%
ELEKTRO 94% CELESC 62%
ELETROPAULO 93% ESSE 60%
COSERN 92% CEPISA 59%
MOCOCA 91% DEMEI 58%
CPEE 88% COCEL 57%
CEMAR 87% CELPA 56%
CELP 86% IGUACU 56%
EMG 83% CEB 53%
AES SUL 83% ENF 53%
BANDEIRANTE 82% HIDROPAN 52%
EPB 82% ELETROACRE 52%
SANTA MARIA 81% ELETROCAR 52%
JOAO CESA 80% CERON 51%
LIGHT 78% URUSSANGA 45%
SANTA CRUZ 77% CEAL 44%
CEMAT 77% FORCEL 43%
CAIUA 74% DME-PC 42%
EBO 73% CEEE 42%
ESCELSA 72% AME 31%
AMPLA 70% BOA VISTA 23%
EDEVP 70%
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ANEXO B - Intervalos de confianca das estimativas de eficiéncia do Quarto Ciclo
Tarifario brasileiro

Distribuidora Limite inferior Centro Limite superior
JAGUARI 94% 100% 100%
CSPE 94% 100% 100%
CELTINS 96% 100% 100%
RGE 95% 100% 100%
COELCE 94% 100% 100%
PIRATININGA 94% 100% 100%
NOVA PALMA 92% 100% 100%
MUXFELDT 86% 100% 100%
COELBA 88% 96% 100%
CPFL PAULISTA 90% 95% 99%
ELEKTRO 88% 94% 97%
ELETROPAULO 88% 93% 99%
COSERN 85% 92% 100%
MOCOCA 85% 91% 96%
CPEE 82% 88% 94%
CEMAR 81% 87% 94%
CELPE 77% 86% 90%
EMG 78% 83% 90%
AES SUL 78% 83% 89%
BANDEIRANTE 77% 82% 85%
EPB 76% 82% 86%
SANTA MARIA 77% 81% 85%
JOAO CESA 63% 80% 87%
LIGHT 74% 78% 83%
SANTA CRUZ 72% 77% 82%
CEMAT 72% 77% 85%
CAIUA 70% 74% 76%
EBO 68% 73% 79%
ESCELSA 68% 72% 76%
AMPLA 64% 70% 72%
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Distribuidora Limite inferior Centro Limite superior
EDEVP 66% 70% 73%
BRAGANTINA 65% 69% 71%
CELG 65% 69% 74%
CEMIG 65% 69% 73%
CHESF 64% 68% 76%
NACIONAL 64% 68% 70%
CFLO 63% 67% 70%
ENERSUL 63% 67% 70%
SULGIPE 62% 66% 70%
COPEL 60% 64% 68%
COOPERALIANCA 59% 63% 68%
CELESC 58% 62% 65%
ESSE 55% 60% 63%
CEPISA 55% 59% 62%
DEMEI 55% 58% 61%
COCEL 53% 57% 60%
CELPA 52% 56% 58%
IGUACU 52% 56% 60%
CEB 50% 53% 60%
ENF 50% 53% 56%
HIDROPAN 46% 52% 57%
ELETROACRE 49% 52% 55%
ELETROCAR 48% 52% 55%
CERON 47% 51% 54%
URUSSANGA 38% 45% 50%
CEAL 39% 44% 45%
FORCEL 35% 43% 49%
DME-PC 39% 42% 44%
CEEE 40% 42% 44%
AME 29% 31% 34%
BOA VISTA 22% 23% 24%

Fonte: NT 66/2015 ANEEL
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ANEXO C - Estruturaciio das Areas Tipicas Chilenas

Distribuidora Area Tipica | Tarifa Média (m$/kW) TIR teorica (%)
Chilectra 1 81,14 10,0
Luz Andes 2 131,77 11,9
Emelat 2 131,77 12,8
CEC 2 131,77 10,1
EEPA 2 131,77 9,9
Elecda 2 131,77 7,0
CGED 2 131,77 6,8
Chilquinta 3 178,97 13,3
Edelmag 3 178,97 9,4
Eligsa 3 178,97 8,2
Saesa 3 178,97 8,2
Conafe 3 178,97 6,7
EEC 4 239,39 12,8
Emelari 4 239,39 12,2
Edecsa 4 239,39 10,7
Litoral 4 239,39 8,2
Luz Linhares 5 347,21 14,0
Luz Parral 5 347,21 11,5
Luz Osorno 5 347,21 9,6
Frontel 5 347,21 9,1
Coopelan 5 347,21 7,7
Codiner 5 347,21 6,3
Cooprel 6 430,66 11,1
Edelaysén 6 430,66 11,1
Coelcha 6 430,66 10,9
Til Til 6 430,66 10,6
Copelec 6 430,66 9,5
Emelca 6 430,66 8,9
CRELL 6 430,66 9,1
Socoepa 6 430,66 8,6

Fonte: CNE (2015)
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ANEXO D — Escores de eficiéncia estimados com DEA e SFA no modelo mexicano

Divisao de Distribuicao Escore DEA Escore SFA
Baja California 0,74 0,65
Bajio 0,73 0,82
Centro Occidente 0,84 0,85
Centro Oriente 0,67 0,73
Centro Sur 0,60 0,69
Golfo Norte 0,66 0,77
Jalisco 0,67 0,71
Noroeste 0,60 0,71
Norte 0,57 0,71
Sureste 0,43 0,56
Peninsular 0,56 0,66
Oriente 0,57 0,71
Golfo Centro 0,57 0,63
Valle Mexico NTE 0,47 0,56
Valle Mexico Centro 0,35 0,46
Valle Mexico Sur 0,36 0,46
Eficiéncia Média 0,59 0,67

Fonte: CRE (2016)
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ANEXO E -Eficiéncias ajustadas e trajetorias de reducio de ineficiéncias no modelo

mexicano

Divisao de Escore SFA | Ineficiéncia | Numero | Reducio em | Redug¢io em
Distribuicio ajustado anos 2017 2018
Baja California 100,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Bajio 100,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Centro Occidente 95,80% 4,20% 3 1,40% 1,40%
Centro Oriente 91,80% 8,20% 3 2,80% 2,80%
Centro Sur 89,20% 10,80% 5 2,30% 2,30%
Golfo Norte 88,90% 11,10% 5 2,30% 2,30%
Jalisco 88,80% 11,20% 5 2,40% 2,40%
Noroeste 88,10% 11,90% 5 2,50% 2,50%
Norte 86,50% 13,50% 5 2,90% 2,90%
Sureste 82,20% 17,80% 5 3,90% 3,90%
Peninsular 81,10% 18,90% 5 4,10% 4,10%
Oriente 79,30% 20,70% 5 4,50% 4,50%
Golfo Centro 69,80% 30,20% 7 5,00% 5,00%
Valle Mexico NTE 69,80% 30,20% 7 5,00% 5,00%
Valle Mexico Centro 57,90% 42,10% 9 5,90% 5,90%
Valle Mexico Sur 57,20% 42,80% 9 6,00% 6,00%

Fonte: CRE (2016)
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