MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria de Acompanhamento Econémico

Parecer Analitico sobre Regras Regulatorias n° 10/COGEN/SEAE/MF

Brasilia, 23 de julho de 2008.

Assunto: Audiéncia Publica n° 43/2008, referente ao estabelecimento de limites para o repasse
dos custos de geracao de energia elétrica.

| - Introducéo

1. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) publicou, em 26 de junho
de 2008, o Aviso de Audiéncia Publica n°® 43/2008. De acordo com a agéncia, o objetivo da
Audiéncia é obter subsidios para o estabelecimento de limitacdo de repasse de custos de geracao
de energia elétrica as tarifas dos consumidores finais nos Sistemas Isolados. A proposicao de tais
limites, conforme explicitado na Nota Técnica n° 026/2008 - SRG/SFG/SEM/SER/ANEEL, de 02
de maio de 2008, foi solicitada pela Diretoria da ANEEL em raz&o da diversidade de valores
verificada nos Sistemas Isolados quando da aprovacdo pela agéncia dos reajustes e revisdes
tarifarias.

2. Segundo a Nota Técnica mencionada, a legislacao atual ndo disciplinaria
especificamente os limites de repasse de custos de aquisicdo ou geracdo de energia para as
tarifas pagas ao consumidor final das distribuidoras localizadas nos Sistemas Isolados. Contudo,
por equiparacdo e auséncia de legislac@o especifica, a ANEEL entende que a instrucdo existente
para o Sistema Interligado Nacional (SIN) também deveria ser aplicada aos Sistemas Isolados.
Assim, para garantir a modicidade tarifaria, a agéncia poderia estabelecer critérios que limitem
eventuais repasses do custo da compra de energia elétrica entre concessionarios e autorizados
para as tarifas de fornecimento aplicaveis aos consumidores finais.

3. De acordo com a minuta de resolugéo colocada em Audiéncia Publica:

(i) As compras de energia elétrica proveniente de centrais hidrelétricas serdo repassadas as
tarifas dos consumidores finais das concessionarias e permissionarias de distribuicdo dos
Sistemas Isolados até o limite de 75% do Valor Anual de Referéncia — VR.

(i) As compras de energia elétrica gerada por centrais termelétricas serdo repassadas as tarifas
dos consumidores finais das concessionarias e permissiondrias de distribuicdo dos Sistemas
Isolados, excluidos os custos de combustiveis, até os limites definidos no Anexo | da minuta
de resolugcdo, de acordo com a faixa de poténcia instalada de cada central geradora
contratada, acrescidos da Tarifa de Energia Hidraulica Equivalente — TEH.

(iii) Sera aplicada a variagdo do indice Geral de Precos de Mercado — IGPM para atualizar os
valores constantes do Anexo | da minuta de resolucao na data especifica do reajuste ou da



revisdo tarifaria de cada concessionaria ou permissionaria de distribuicdo dos Sistemas
Isolados.

4. Entende-se que o objetivo do mecanismo previsto, qual seja o
estabelecimento de limites para o repasse, seja estimular a eficiéncia ha compra de energia pelas
distribuidoras nos Sistemas Isolados. Nesse contexto, o presente parecer abordara apenas
questdes pertinentes ao mecanismo proposto pela ANEEL. N&ao sera discutida, dessa forma, a
competéncia ou ndo da ANEEL para definir os limites ora apresentados.

[l - Andlise

5. De inicio, esta Secretaria congratula a ANEEL pela iniciativa de buscar
formas de introduzir elementos para estimular a eficiéncia no setor elétrico e, com isso, coibir
condutas que aumentem artificialmente as tarifas de energia pagas pelo consumidor final.

0. Conforme mencionado anteriormente, a Audiéncia Publica n°® 43/2008
sugere mecanismo que estabelece uma espécie de preco-teto para compra de energia e
repasse a tarifa paga pelo consumidor final por parte das distribuidoras dos Sistemas Isolados.
Ou seja, se o distribuidor contratar energia a um prego superior a esse limite, o valor ndo
poderd ser embutido na tarifa a ser paga pelo consumidor, devendo o0 concessionario ou
permissionario incorrer na diferenca.

7. Assumindo que ndo seja possivel obter os ganhos almejados pela
proposta em andlise no processo de revisdo tarifaria', cabe avaliar se a melhor opgéo para
garantir a eficiéncia na compra da energia distribuida nos Sistemas Isolados é (i) estabelecer
um precgo-teto ou (ii) estimular mais diretamente que as distribuidoras aproveitem os beneficios
da concorréncia na contratagédo de energia.

8. Esta Secretaria entende que a opc¢éao (ii) seria preferivel, uma vez que a
definicdo de um preco-teto mal calibrado pode ocasionar danos ao consumidor ou ao préprio
distribuidor. Se o valor for abaixo do preco que remunera os custos da aquisicdo de energia
pela empresa, ela ndo podera repassar 0os custos da energia adquirida, a qual é obrigada a
contratar face a necessidade de atender sua demanda. Se o valor for muito acima, ficara livre
para comprar energia cara, na certeza de que podera repassar o valor para o consumidor final.

9. Contudo, esta Secretaria reconhece haver empecilhos para implementar
a opcao (ii), uma vez que ja existem contratos firmados para compra de energia por parte das
distribuidoras que atendem os Sistemas Isolados. Neste caso, bem como para novos contratos
de compra de energia existente (empreendimentos que ja geram energia), o estabelecimento
de um valor-teto de repasse seria, de fato, mais adequado.

! periodicamente, as distribuidoras passam por processo de revisdo tarifaria, em que sdo avaliados os ganhos de
eficiéncia das empresas para permitir a divisdo dos mesmos com o consumidor final. Nesse contexto, poderia ser
aventada a possibilidade de aumentar a eficiéncia na aquisicdo de energia a partir desses processos de revisdo se
0s custos com a compra de energia pudessem ser classificados como gerenciaveis. Atualmente, esses custos fazem
parte da Parcela A, que representa os gastos sobre 0s quais a empresa ndo possui controle. Embora ndo restem
duvidas acerca da veracidade desse fato no caso das distribuidoras atuantes no SIN (que adquirem a energia em
leildes promovidos pelos 6rgdos reguladores do setor), pode haver interpretagédo de que o0s custos com a compra de
energia por parte das distribuidoras que atendem os Sistemas Isolados séo gerenciaveis caso essas empresas
sejam responsabilizadas pela aquisicao dos combustiveis utilizados na geracao termoelétrica.



10. Ja para eventuais novos contratos para compra de energia nova’, talvez
seja possivel a ado¢cdo do mecanismo de concorréncia. Ou seja, as distribuidoras que atuam
nos Sistemas Isolados poderiam ser estimuladas a realizarem leildes de compra. Garantida a
concorréncia na oferta, chegar-se-ia a um preco que dispensaria o limite de repasse ao
consumidor final. Dessa forma, esta Secretaria sugere que a Aneel considere a
possibilidade de os limites de repasse ndo serem aplicados a compra de energia nova.
Para esse caso, sugere-se que a Agéncia estude a alternativa de editar norma com
regramento para incentivar as distribuidoras a usufruir dos beneficios decorrentes da
concorréncia.

11. Superada essa questdo, passa-se a avaliagdo da proposta de utilizar o
IGPM como indice de reajuste dos valores do Anexo | da minuta de resolugdo. Na Nota
Técnica n® 338/2007, a ANEEL justificou a utilizacdo do IGPM para corrigir os limites de
repasse a serem aplicados ao caso da Manaus Energia nos seguintes fatos: (i) a maioria dos
contratos de compra de energia firmados por essa empresa era corrigida por esse indice; e (ii)
esse indice é bastante utilizado nos processos de revisdo e reajuste tarifario por parte da
Superintendéncia de Regula¢do Econémica — SER da ANEEL.

12. Contudo, pode haver situagfes em que o contrato de outras distribuidoras
preveja outro indice como critério de reajuste. Dessa forma, para os contratos ja firmados,
esta Secretaria sugere que a minuta de resolucédo seja alterada no sentido de vincular o
reajuste dos valores do mencionado Anexo | ao indice presente no contrato da geradora
com a distribuidora. Ou seja, os valores do Anexo | da minuta de resolugdo em analise
deveriam ser reajustados de forma diferenciada entre as distribuidoras e de acordo com o0s
contratos que essas firmaram com as geradoras.

13. Ja para 0s novos contratos (envolvendo energia nova e velha), esta
Secretaria sugere que os valores do Anexo | sejam atualizados pelo IPCA, pelos motivos
gue serdao expostos a seguir. Conforme serd argumentado, a substituicdo do IGPM pelo
IPCA, quando juridicamente possivel, é desejavel.

14. Em primeiro lugar, deve ser destacado que o0 novo modelo do setor
elétrico utiliza o IPCA como indice de reajuste para a energia gerada por hidroelétricas. Para as
termoelétricas®, conforme a Portaria do Ministério de Minas e Energia n°46, de 09 de margo de
2007, sao reajustados com base no IPCA os custos fixos e variaveis, a excecao dos custos
associados ao combustivel para determinados tipos de usinas termoelétricas. Neste caso,
utilizam-se cestas de precos internacionais para novos empreendimentos a gas natural fora do
PPT, 6leo combustivel (alto e baixo teor de enxofre), éleo diesel, carvdo mineral importado,
empreendimentos enquadrados no PPT e a coque de petroleo. Resumindo, apenas custos
associados ao combustivel ndo sao reajustados pelo IPCA para o grupo de empreendimentos
termoelétricos mencionados.

15. Dessa forma, a adocdo do IPCA para 0s novos contratos estaria em
consonancia com as novas diretrizes do setor elétrico brasileiro.

2 Energia a ser gerada por usinas que serdo construidas.
® Que venham a firmar contratos, decorrentes de leildes, na modalidade disponibilidade de energia elétrica para
novos empreendimentos.
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16. Além desse fator citado, € oportuno mencionar quatro problemas que
podem ser identificados com o uso do IGP como indice para o reajuste.

17. O primeiro problema é a possibilidade de os IGP’s serem considerados
arbitrarios. Enfatiza-se que esses indicadores sdo formados a partir de uma média ponderada
de trés outros indices, a saber: indice de Precos no Atacado (IPA), com 60%, indice de Precos
ao Consumidor (IPC), com 30%, e o indice Nacional de Custos da Construgéo Civil (INCC),
com 10%. Esta Secretaria entende que a definicdo dos pesos de cada indice pode se mostrar
arbitraria e rigida, principalmente quando se compara ao indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), em que os pesos de cada produto avaliado sdo definidos de forma mais flexivel.

18. O segundo problema, relacionado ao primeiro, € que o IGP, tendo em
vista a sua composicdo, funcionaria como proxy de indices setoriais. Logo, em que pese a
reducdo do risco das empresas, o emprego do IGP reduz o incentivo a diminuigdo dos custos
operacionais.

19. O terceiro problema esta ligado a tendéncia de as variagbes dos IGP’s,
guando comparadas com as variagdes dos outros indices de precos, serem maiores. Tém-se
dois efeitos em decorréncia disso: (i) cria-se um alto risco de desvios em relagdo ao
comportamento médio dos demais precos da economia e da renda dos consumidores e (ii) por
outro lado, como ndo hé& garantia a priori de que o IGP seja efetivamente uma proxy adequada
de custos setoriais especificos, também se cria o risco de desvios em relagdo a estrutura de
custos das empresas reguladas. Parece ser mais razoavel, portanto, preservar a légica original
de incentivos a eficiéncia das regras de preco-teto® utilizando um indice geral de precos no
varejo, deixando para as revisoes tarifarias a tarefa de correcdo de distor¢cdes decorrentes de
mudancas mais significativas de custos®.

20. O quarto e maior problema diz respeito a sua volatilidade com relagao
aos demais indices, notadamente em um regime de cambio flutuante.®

21. Todas as dificuldades acima apontadas revelam que o indexador
escolhido para o ambiente regulatério brasileiro, sempre que juridicamente possivel, deveria
ser um indice geral de precos no varejo como o IPCA.

“A regulagdo via preco-teto procura emular para um monopolista o sinal de preco que as empresas competitivas
recebem do mercado. Uma regra de preco-teto especifica a taxa maxima pela qual as tarifas da(s) firma(s)
regulada(s) podem aumentar como se houvesse mercado. E neste sentido que a teoria da regulacdo por incentivos
sugere a utilizacdo de um indice de pregos geral do varejo nas regras de preco-teto porque este tipo de indice
refletiria o aumento médio resultante da concorréncia nos mais diversos mercados da economia. E &, também,
justamente para tentar emular a pressédo para reduzir custos e inovar que as empresas em mercados competitivos
sentem na disputa com seus competidores, que a teoria propde que seja deduzido do indice de reajuste um fator de
desconto.Ainda que formalmente uma regra de prego-teto tenha alguma semelhanca com uma regra de indexacéo,
ela ndo decorre de uma légica macroecondmica de adaptacao da economia a um ambiente de inflagdo e ou a uma
I6gica de reposigdo automatica de custos. A logica que justifica a utilizagcdo de regras de prego-teto € estritamente
de incentivos para ganhos de eficiéncia microecondmicos em uma dada industria e justamente por isto embute
sempre, além de um indice de reajuste, um fator de desconto.

® para mais detalhes sobre regulacdo por incentivos, ver Saintive, M.B. e Chacur, R.S. “A regulagao Tarifaria e o
Comportamento dos Pregos Administrados”. Documento de Trablaho no. 33. SEAE/MF. Maio de 2006.

CE digno de nota que ndo esta sendo analisado se uma maior ou menor volatilidade da taxa de cambio aumenta ou
diminui o repasse cambial para inflagdo. Trata-se apenas de supor que setores de infra-estrutura requerem maior
previsibilidade para a realizagdo de investimentos e que, por serem baseados em contratos de longo prazo,
necessitam de um indice que reflita melhor o comportamento da inflagdo, ainda mais num regime de metas de
inflacéo.
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22. Uma vantagem adicional do uso do IPCA € que ele tem como base para
sua estrutura de pesos a Pesquisa de Orcamento Familiar (POF). Desse modo, os IPC’s
refletem os dispéndios dos consumidores realizados com 0s produtos e servicos Cujos precos
sdo administrados ou com aqueles em que 0s precos sao livres.

23. Pelos motivos expostos acima, sugere-se que a ANEEL adote o IPCA
como indice de atualizacdo dos valores do Anexo | da minuta de resolucdo em
substituicdo ao IGP-M para contratos a serem firmados.

Il = Concluséo
24. Diante do exposto, a Seae sugere que:

() A Aneel considere a possibilidade de os limites de repasse ndo serem aplicados a compra
de energia nova. Para esse caso, sugere-se que a Agéncia estude a alternativa de editar
norma com regramento para incentivar as distribuidoras a usufruir dos beneficios
decorrentes da concorréncia.

(i) A minuta de resolugéo seja alterada no sentido de vincular o reajuste dos valores do
mencionado Anexo | ao indice presente no contrato da geradora com a distribuidora, isso
para os contratos ja firmados.

(i) Os valores do Anexo | sejam atualizados pelo IPCA para 0s novos contratos (envolvendo
energia nova e velha).
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