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RESUMO

O setor elétrico se destaca no cenario nacional pela geracdo de insumo para 0s segmentos da
economia. Para atender esses servicos, € necessario que a remuneracdo seja capaz de cobrir 0s
custos e proporcionar um retorno para os investimentos realizados. Em funcdo disso, em
intervalos médios de quatro anos, ocorre uma revisao tarifaria com o objetivo de se manter o
equilibrio econémico-financeiro. Nesse processo, sdo revistas as variaveis necessarias para
determinar a recomposicao tarifaria e mensurar o indice de compartilhamento dos ganhos com
os consumidores (Fator X), que serd aplicado durante o proximo ciclo de revisao tarifaria. Na
determinacdo do Fator X, uma variavel essencial é o ganho de produtividade, que é mensurada
a partir da determinacdo da eficiéncia alcancada pelas distribuidoras. Nesse sentido, esta
pesquisa tem como objetivo central verificar como o ganho de produtividade impacta a
formacdo da tarifa de energia elétrica em cenarios de risco regulatério e de risco de crédito. A
pesquisa contemplou as 61 empresas, representando 100% das distribuidoras do setor, que sdo
submetidas ao processo de revisdo tarifaria. Visando atender ao objetivo, foi utilizada a analise
envoltdria de dados em painel, conhecida como DEA Dindmica DSBM (Dynamic Slack Based
Model), em uma base de dados contemplando o periodo de 2003 a 2009 para aplicacdo no
periodo de 2011 a 2104. Para atender as exigéncias do modelo, foi considerado como input o
opex e o custo de capital; como varidvel carry-over, em um primeiro cenario, 0 risco
regulatorio, e em um segundo risco regulatorio e as perdas estimadas no recebimento; como
output foi considerado o mercado segregado em Alta, Média e Baixa tensdo. A eficiéncia
encontrada com a aplicacdo do DSBM foi utilizada como variavel dependente no modelo de
regressdo GEE (Generalized Estimating Equations). Os resultados da regressdo nao rejeitaram
a hipdtese de que o risco regulatorio é significativo na determinacgéo do ganho de produtividade.
Com relacdo a hipotese de que as perdas estimadas no recebimento com a presenca de risco séo
significativas, os resultados apontaram para a rejeicdo da mesma. Os resultados da pesquisa
revelaram, ainda, que o ganho médio da produtividade do setor, quando comparado aos
montantes divulgados pela ANEEL, apresentou uma reducéo de 1,20 pontos percentuais (de
1,96% para 0,76%), quando as distribuidoras estdo em um cenario com a presenca de risco
regulatério. Individualmente, todas as distribuidoras apresentaram reducdo na apuracdo do
ganho de produtividade. Um achado foi a revelacdo de que 31,15% (19 distribuidoras)
apresentaram uma inversdo no ganho de produtividade, quando comparado com a base anterior,
ou seja, destruiram valor. Outro achado esta relacionado com o comportamento do Fator X.
Todas as distribuidoras teriam compartilhado ganhos superiores aos efetivamente calculados,
sendo que oito (CPFL JAGUARARI, EEB, ELETROPAULO, EFLUL, CELTINS,
ELETROACRE, CELG e CEMAT) apresentaram Fator X negativo. Com o ajuste no ganho de
produtividade, observou-se que a reducdo do setor em média, atingiu o patamar de 1,13 pontos
percentuais (de 1,96% para 0,83%), gerando um Fator X positivo, apesar que inferior ao
original. A partir dos resultados, conclui-se que 0 modelo proposto apresenta aderéncia com a
proposta contratual relacionada com a busca do equilibrio econémico-financeiro das
distribuidoras.

Palavras-chave: Risco regulatorio. Eficiéncia. Perdas estimadas no recebimento. DEA.
Ganho de produtividade. Fator X.



ABSTRACT

The electrical sector stands out in the national context for generating inputs for several segments
of the economy. To attend these services, it is necessary that its income be sufficient to cover
the costs and allow a return to the investments made. In view of that, in each four-year period,
tariff prices are adjusted to maintain a sustainable economic-financial balance. This procedure
reviews the variables necessary to establish the tariff adjustment and assess the index of the
sharing profits with consumers (Factor X) which will be resorted to during the next cycle of
tariff adjustment. To set up the Factor X an essential variable is the productivity gain, measuring
the efficiency of the distributors. The research counted 61 companies, which represent 100%
of the distributors of the electric sector, submitted to the process of tariff adjustment. To this
end, a Data Envelopment Analysis on panel, known as DSBM (Dynamic Slack Based Model),
was used at a database covering the period from 2003 to 2009 for application in the period from
2011 to 2014. To meet the model requirements, opex was considered input and capital cost. As
carry-over variable, in a first scenario, the regulatory risk and, in a second stage, the regulatory
risk the estimated losses on accounts receivable; as output, the market segregated in high,
medium and low tension. The efficiency obtained from the DSBM application was used as a
variable of the GEE (Generalized Estimating Equations) regression model. The regression
results did not deny the hypothesis that the regulatory risk is impacting to set up the productivity
gain. Regarding the hypothesis that the estimated losses on accounts before the presence of
risks are impacting, the results suggested the contrary. The results of the research revealed, still,
that the average gain of the sector productivity, when compared to the numbers divulgated by
ANEEL, reported a reduction of 1.20 percentage points (from 1.96% to 0.76%) when the
distributors are in a regulatory risk scenario. Individually, all distributors reported reduction in
productivity gain. Quite astounding was the revelation that 31.15% (19 distributors) reported a
reversal in the productivity gain, compared to the last base, that is, they destroyed value.
Another surprise relates the behavior of the Factor X. All distributors may have shared profits
superior to those effectively calculated, while eight of them — CPFL JAGUARARI, EEB,
ELETROPAULO, EFLUL, CELTINS, ELETROACRE, CELG and CEMAT - reported
negative Factor X. adjusted the productivity profit, it was observed that the average reduction
reached 1.13 percentage points (from 1.96% to 0.83%), what generated a positive Factor X.
Based on the results, it was concluded that the proposed model is adherent to the contractual
proposal related to the search for the economic-financial balance of the distributors.

Key words: Regulatory Risk. Efficiency. Estimated losses on accounts receivable. DEA.
Productivity Profit. Factor X.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO GERAL

A infraestrutura exerce um papel importante no desenvolvimento econdmico de um
pais e essa importancia é decorrente do fato de a mesma ser portadora de externalidades
positivas, associadas as caracteristicas basicas do modo de organizacdo (PINTO JUNIOR,
2007). Para o autor, os principais atributos do servico publico de infraestrutura sao:

a) E essencial para maior parte da populagéo e para os diferentes setores da
atividade econdmica;

b) O mercado é incapaz de fornecé-lo na quantidade demandada e com a
mesma qualidade, pois existe assimetria na relagdo entre usuérios e
produtores, ou seja, em presenca de falhas de mercado, os produtores
podem se beneficiar do poder do monopdlio (PINTO JUNIOR, 2007,
p.162).

Os diversos segmentos de infraestrutura, devido as suas caracteristicas, sdo
denominados industria de rede. Uma industria de rede, segundo Pinto Junior (2007, p. 165), “é
um conjunto de lugares geograficos interconectados formando um sistema composto por um
certo numero de inter-relacfes entre 0s agentes econdmicos”.

O setor elétrico enquadra-se nessa definicdo. A conexdo de areas geogréficas com a
finalidade da entrega de um produto/servi¢o constitui um sistema interligado com agentes
econdmicos, agéncia reguladora, poder concedente, produtores, distribuidores, consumidores
etc., com interesses diferentes.

No caso brasileiro, 0 modelo do setor elétrico atual apresenta duas regras, a depender
do segmento. A distribuicdo e transmissdo de energia sdo monopolios naturais, enquanto a
geracdo e a comercializagéo estdo sujeitas as regras de mercado. Por se tratar de uma atividade
econbmica relevante, o Estado exerce um papel importante no setor.

A Constituicdo Federal Brasileira, no Titulo VII — Da Ordem Econdmica e Financeira,
que trata dos principios gerais da atividade econdmica no Art. 174, estabelece que o Estado € o
agente normativo da atividade econémica, tendo como fungdes a fiscalizagéo, o incentivo e 0
planejamento. Dessa forma, o papel de agente regulador exercido pelo Estado tem como
objetivo o bem-estar social.

O Estado pode interferir na ordem econémica de modo direto e/ou indireto. A atuacéo

direta ocorre quando o Estado atua diretamente na economia, é o regime do monopélio, ou em
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parceria com as empresas do setor privado. No modo indireto, via regulagdo, o Estado
interfere/pode interferir com vistas a evitar os abusos decorrentes de cartéis, dumping etc.
(LENZA, 2013).

Mesmo com a atuacdo de forma indireta, o Estado ndo pode abdicar do papel de agente
normativo, procurando manter o equilibrio da economia nos momentos de oscilacéo, quer seja
no periodo de crescimento ou de crise. No exercicio desse papel, o Estado ndo pode eliminar a
liberdade econdmica entre agentes envolvidos no processo (BARROSO, 1999).

No entanto, nem sempre o Estado consegue explorar a atividade econémica de forma
direta e, por essa razdo, a Constitui¢ao prevé que ele conceda o direito de exploracdo a iniciativa
privada. Logo, o Estado pode, por meio de concessao ou de permissao, permitir que terceiros
exercam em seu nome, a prestacdo de servicos.

Ressalta-se que mesmo o Estado, como poder concedente, transferindo o direito de
explorar uma atividade econémica, esta continua sendo uma atividade de servico publico.

Com a publicacdo da Lei n° 8.987/95 — Lei das Concessdes, foram elencados 0s

pressupostos necessarios ao regime de exploracédo dos diretos a concessao:

| — o regime das empresas concessionarias e permissionarias de servicos
publicos;

I — os direitos dos usuarios;

Il — politica tarifaria; e

IV — a obrigagdo de manter servi¢o adequado.

Com o novo marco do setor elétrico inaugurado na década de 1990, ocorreu uma
migracdo da gestdo publica para o privado, essas regras foram estabelecidas para que fosse
mantida a qualidade do servico, os direitos e deveres dos agentes.

Com relagdo ao item Ill, politica tariféria, a lei estabelece que os contratos poderao
prever mecanismos de revisdo de tarifas, a fim de manter-se o equilibrio econdmico-financeiro.

No entanto, o papel do Poder Concedente foi estabelecido para que se pudesse
proporcionar uma ordem juridica aos novos players, que passariam a representar o Estado na
prestacdo dos servigcos. Esse papel contempla a regulamentacdo e a fiscalizagcdo do servico
prestado, além da aplicacdo das devidas penalidades previstas em contrato e da revisdo tarifaria
necessaria, com o objetivo de homologacéo dos reajustes.

O setor elétrico enquadra-se na categoria de servi¢co publico, sendo alcancado pelo
escopo da legislacdo emitida pelo poder concedente. Devido as peculiaridades do setor e sua

abrangéncia territorial, justificava-se a criacdo de uma Agéncia Reguladora para exercer o papel
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de agente regulador, em nome desse poder, com um perfil de érgdo independente, com o
objetivo de estabelecer regras que pudessem manter o equilibrio e sustentabilidade! do setor.

As agéncias reguladoras podem assumir formas institucionais diferentes. A tendéncia
mundial € a criacdo de agéncias independentes e com um grau de especializacdo. No entanto,
podem existir algumas diferencas na forma de independéncia relativa ao poder exercido e a
relagdo com o poder executivo do governo (BROWN, 2007).

Com o desenho do setor definido, determinado o papel da agéncia reguladora e do
poder concedente, foi necessario estabelecer o modelo de regulacdo econdmica cuja aplicacao
fosse factivel.

No Brasil, 0 setor elétrico passou por diversas fases no processo de implementacdo dos
modelos tarifarios. Até o ano de 1974, o setor tinha estabelecido a politica de regionalizacéo
das tarifas, ou seja, as tarifas eram determinadas por regides. O passo seguinte foi implementar
0 modelo da equalizagdo tarifaria, segundo o qual se tinha um Unico valor de tarifa para todo o
Brasil. Esse modelo vigorou no periodo de 1974 até o primeiro trimestre de 1993. Um ponto
bastante controverso no setor, nesse periodo, foi o surgimento da Remuneracdo Garantida.
Independentemente da geracdo do resultado ou da estrutura de custo, a empresa tinha garantida
uma remuneracéo pelos servigos prestados.

A remuneracdo garantida teve como consequéncia a ma gestdo dos custos para a
maioria das distribuidoras provocada pela certeza de que o seu gerenciamento em nada alterava
a politica tarifaria. O nivelamento nacional das tarifas provocou desequilibrio entre as
distribuidoras devido as particularidades regionais (ROUSSEFF, 2003).

O modelo da remuneracdo garantida vigorou até a promulgacdo da Lei n° 8.631/93.
Essa lei extinguiu a remuneracdo garantida e fixou os niveis das tarifas para o servico publico
de energia elétrica. A partir de sua publicagdo, o setor elétrico passou a adotar a tarifagdo pelo

custo de cada concessionaria. Dessa forma, os niveis das tarifas corresponderiam aos valores

1 A sustentabilidade do setor passa pelo repensar a matriz energética brasileira. A diversificagdo na utilizacéo de
fontes de energia limpa (éolica, solar, bioeletricidade e geotérmica) pode contribuir para o desenvolvimento de
novas agdes sem agressdo ao meio ambiente. O Brasil apresenta um grande potencial para exploragdo da energia
solar, eolica e bioeletricidade. No caso da energia solar, estudos comprovam, que 0 aproveitamento solar captado
em menos de 5% da area urbanizada do Brasil, seria possivel atender a 10% da demanda atual; a potencialidade
da energia edlica representa um potencial inexplorado de aproximadamente 300 GW, o qual representa em torno
de trés vezes o total da capacidade instalada no territério nacional (BAITELO 2012). O potencial da energia gerada
a partir da biomassa da cana-de-aclcar potencializa uma exploracdo de aproximadamente 14.000 MW médios,
previsdo para 2021. Esse potencial representa a producdo de trés usinas de Belo Monte (RIBEIRO; MOREIRA,;
BARA NETO, 2012).
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necessarios para cobertura do custo do servico de cada distribuidora, segundo suas
caracteristicas especificas, de modo a garantir a prestacéo dos servicos adequados.

A tarifacdo pelo custo permaneceu até meados da década de 1990, periodo em que
0 setor passou por uma reestruturacdo. Nesse processo, a busca pela eficiéncia passou a ser
meta. Esse processo foi desencadeado nos EUA e na maioria dos paises da Europa ocidental
que elencaram como prioridade a eficiéncia. A China e o Leste Europeu preferiram concentrar
esforcos no processo da descentralizacdo. Os paises da Ameérica Latina, incluindo o Brasil,
implementaram modelos (benchmarking) que, além de buscar a eficiéncia, focaram em planos
com objetivo de reduzir investimentos publicos e abrir espa¢o para o setor privado (SOLLERO;
LIS, 2004).

Com a reestruturacao, iniciou-se um novo modelo para o setor elétrico, o qual teve
como uma das premissas a transferéncia da gestdo publica para a gestdo privada. Com o
processo de privatizagdo das empresas distribuidoras de energia no Brasil, o setor adotou o
regime tarifario denominado price-cap. O modelo de tarifacdo pelo price-cap é conhecido como
um elemento-chave na regulacédo por incentivo.

O modelo regulatério adotado no Brasil, a partir dos contratos de concessao assinados
pelas distribuidoras (Apéndice A), estabelece que o mecanismo de atualizagao das tarifas ocorre
via Indice de Reajuste Tarifario anual — IRT, Revisdo Tarifaria Periddica — RTP, a cada quatro
anos, e, quando necessario, é realizada uma Revisao Tarifaria Extraordinaria — RTE.

O novo modelo busca mensurar ganhos de produtividade das distribuidoras e
estabelecer o indice de compartilhamento com o consumidor. O indice de compartilhamento €
conhecido como Fator X.

O ganho de produtividade e o Fator X sdo determinados no processo de RTP. O Fator
X, calculado na RTP, é aplicado nos IRT"s durante o préximo ciclo tarifario. Tanto no IRT
como na RTP, o Fator X é um item relevante na determinag&o da tarifa. A diferenca é que nos
reajustes anuais, o Fator X utilizado ¢ o indice encontrado na tltima reviséo periodica.

Com a aplicacdo de um fator de produtividade (Fator X), busca-se incentivar as
distribuidoras de energia a procurar maior eficiéncia no gerenciamento dos custos a partir de
uma “simulagdo” com as condi¢des existentes em um mercado de livre concorréncia, mesmo
sendo em um monopalio natural.

A eficiéncia, em sua esséncia, é o resultado da comparagdo entre o que foi
produzido com os recursos disponiveis e 0 que poderia ter sido produzido com 0s mesmos
recursos (MELLO et al., 2005).



21

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL (BRASIL, 2011e), para
simular de forma apropriada um ambiente competitivo entre as empresas no setor regulado, o
regime de regulacéo por incentivos deve diminuir as tarifas na mesma proporc¢éo dos ganhos de

produtividades que serdo repassados aos consumidores.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Na determinagdo do Fator X, a partir do 3° Ciclo de Revisdo Tarifaria - 3CRTP?, trés

variaveis sdo necessarias para defini¢cdo da metrica, conforme demonstrado na equacéo (1).

FatorX = Pd +Q+T 1)
Sendo:

Pd - Ganho de produtividade da distribuicdo

Q - Qualidade do servico prestado

T - Trajetoria dos custos operacionais

O Fator X pode provocar impacto no reajuste tarifario, sendo revisitado a cada quatro
anos no processo de revisdo tarifaria ao qual sdo submetidas as distribuidoras de energia.

A variavel com um alto grau de subjetividade na determinacdo do Fator X é o ganho
de produtividade da distribuidora em funcéo das premissas utilizadas. As demais variaveis, Q
e T sdo apuradas a partir da qualidade dos servicos prestados e da eficiéncia dos custos
operacionais alocados no processo da revisdo tarifaria.

Partindo do exposto e considerando que no processo de revisao tarifaria periédica das
empresas distribuidoras de energia elétrica, o Fator X ajusta para mais ou para menos o indice
tarifario e que a variavel de ganho de produtividade (Pd) exerce um papel predominante, surge
a seguinte questdo de pesquisa: Como o ganho de produtividade, elemento do Fator X,
aplicado a regulac@o econémica incentivada, afeta a tarifa no processo de revisao tarifaria

das distribuidoras de energia elétrica?

2 O setor elétrico passou por trés ciclos de revisdes. O primeiro ocorreu no periodo de 2003 a 2006; o segundo no
periodo de 2007 a 2010; o terceiro de 2011 a 2014.
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1.3 HIPOTESES DA PESQUISA

As hipdteses sdo previsdes feitas sobre a relacdo entre as variaveis. Os testes das
hipdteses utilizam procedimentos estatisticos com o objetivo de se fazer inferéncias sobre a
populagéo a partir de uma amostra (CRESWELL 2007).

Para Matias-Pereira (2012, p. 77), as hipdteses sdo: “suposi¢cOes propostas como
respostas plausiveis (e provisorias) para o problema de pesquisa”. Logo, por serem provisorias,
€ necessario que sejam comprovadas ou ndo a partir do desenvolvimento da pesquisa.

Seguindo a mesma linha do problema da pesquisa exposto anteriormente, séo
levantadas duas hipéteses, com o objetivo de avaliar o papel do ganho de produtividade nas
revisOes tarifarias.

A primeira hipotese relaciona a presenca do risco regulatério na mensuragdo do ganho
de produtividade, a segunda relaciona o risco regulatorio e as perdas estimadas no recebimento®
em um cendrio de risco.

O setor elétrico brasileiro, desde o processo de privatizacdo, demonstrou ser opc¢éo de
investimento para grupos nacionais e internacionais. Apesar de sua caracteristica como servico
publico, a exploracdo dos servigos tem como objetivos atender as necessidades da sociedade e
gerar retorno para os detentores do capital. A exploracdo desses servicos esta submetida a regras
regulatorias que podem influenciar diretamente na geragdo de receitas.

Por se tratar de servicos que atendem a sociedade como um todo, esses prestadores de
servigos estdo sujeitos a diversas pressdes no desenvolvimento de suas atividades. Pressdes
politicas, sociais e regulatérias que surgem como elementos de risco para 0s investimentos
realizados.

Dentre os elementos apresentados, o risco regulatério ainda € um tema bastante difuso
e pouco estudado (BRAGANCA, 2015).

Braganca (2015) apresenta quatro abordagens para o tratamento do risco regulatorio.
S0 elas: a) risco da regulacio. E o risco inerente ao processo da regulacéo que pode ser advindo
das incertezas do ambiente competitivo; b) risco de regime regulatorio que avalia a diferenca
existente entre os regimes regulatorios. A principal avaliacdo ocorre entre o regime de teto
tarifario (price cap) e o modelo de garantia de retorno (cost plus ou rate of return); c) risco

institucional, essa abordagem esté associada ao ambiente em que a empresa atua; e d) risco de

3 A ANEEL utiliza o termo “receita irrecuperavel”. O termo ndo € usual no ambiente contabil.
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intervencdo politica, abordagem que busca avaliar o efeito das decisdes regulatdrias no retorno
esperado.

Esta pesquisa esta voltada para a mensuracdo do risco do regime regulatorio entre os
modelos do price cap e o cost plus.

Com base no exposto, a hipotese Hi da tese sera:

Hi: O reconhecimento de um risco regulatério provoca reducéo significativa no

célculo do ganho de produtividade.

Outro ponto importante no processo de revisdo tarifaria € a segregacdo feita pela
ANEEL das perdas estimadas no recebimento em duas parcelas: a primeira associada aos
encargos setoriais e a outra parte relativa aos demais itens da receita da distribuidora.

Os encargos setoriais sdo definidos por legislacdo propria, tém destinacdo especifica e
resultam de politicas de Governo para o setor. A ANEEL ndo tem competéncia para criar ou
extinguir encargos setoriais. Os encargos setoriais nao representam ganhos de receitas para
distribuidoras que tém o papel de recolher dos contribuintes e repassar aos gestores dos recursos
(BRASIL, 2014a). Os encargos setoriais contemplados no 3CRTP foram: Reserva Global de
Reversdo — RGR; Conta de Consumo de Combustivel — CCC; Taxa de Fiscalizagdo de Servigos
de Energia Elétrica — TFSEE; Conta de Desenvolvimento Energético — CDE; Compensacgao
Financeira— CFURH; Encargos de Servico do Sistema — ESS; Encargo de Energia de Reserva
— EER; Operador Nacional do Sistema — ONS; Pesquisa e Desenvolvimento Energético — P&D;
eficiéncia energética — EE; e o Ressarcimento de ICMS do Sistema Isolado.

A competéncia da ANEEL encontra-se na determinacdo da perda estimada de
recebimento que afetard os demais itens da receita atribuida a concessionaria. Como a perda
estimada no recebimento representa a perda comercial para as concessiondrias, impactando
diretamente seus resultados, o tema ndo tem unanimidade entre os agentes envolvidos no
processo de revisao tarifaria.

Com base no exposto, a hipdtese H: da tese sera:

H2: O crescimento do nivel de perdas estimadas no recebimento das
distribuidoras, em um cenario de risco regulatorio, provoca reducéo significativa no

célculo do ganho de produtividade.
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E importante frisar que a ndo rejeicdo ou rejeicdo da hipdtese ndo se da,
necessariamente, em funcdo de um teste de hipotese estatistico. Outros elementos auxiliam na
analise da aceitacao ou rejeicdo da hipotese, a saber: inferéncias e indugdes; associagdes entre
variaveis; identificacdo de tendéncias e outros movimentos caracteristicos (MARTINS;
THEOPHILO, 2007).

Espera-se, na possibilidade de confirmacdo das hipoteses, uma melhor compreensdo

sobre a relevancia do ganho de produtividade na determinagdo do Fator X.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Principal

Esta pesquisa tem como objetivo principal avaliar como o ganho de produtividade,
essencial no célculo do Fator X, aplicado a regulacdo econémica incentivada, impacta a

formacao da tarifa das distribuidoras de energia elétrica no cenério brasileiro.

1.4.2 Objetivos Especificos

No intuito de atingir o objetivo geral, tém-se os seguintes objetivos especificos:

a) avaliar a metodologia utilizada pela ANEEL para determinacdo do ganho de
produtividade, elemento do Fator X, nos processos de revisao tariféria;

b) calcular o ganho de produtividade tomando como base o Modelo do Dinamic DEA
baseado em folgas, conhecido como Dinamic Slack Based Model — DSBM, em um cenario de
risco regulatorio;

c) calcular o ganho de produtividade tomando como base o Modelo do Dinamic DEA
baseado em folgas, conhecido como Dinamic Slack Based Model — DSBM, com a presenca de
perdas estimadas em um cenario de risco regulatorio;

d) Visando comparar o indice que foi compartilhado com os consumidores no 3CRTP,
sera recalculado o Fator X a partir da nova metodologia aplicada ao ganho de produtividade.
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1.5 LIMITACAO DA PESQUISA

Esta investigacdo procura responder uma questdo que pode impactar diversos setores
da economia brasileira. Os dados corrigidos pertencem ao periodo de 2003-2009 e serdo
utilizados para analise do 3CRTP.

O motivo da escolha do periodo se deve a mudanca ocorrida no setor elétrico brasileiro
a partir do ano de 1997. Nesse periodo, teve inicio 0 novo marco do setor elétrico, resultando
no processo de privatizacdo de parte do setor e na implementacdo de um novo regime tarifario
(price cap) para todas as distribuidoras, que seria aplicado a partir do 1CRTP.

No processo de determinacdo do Fator X, sdo utilizadas as variaveis ganho de
produtividade, qualidade e a trajetoria dos custos. Para esta pesquisa apenas a variavel do ganho
de produtividade sera explorada em virtude da subjetividade que envolve sua métrica.

Outro aspecto relevante foi a escolha dos paises para determinacdo do risco
regulatorio, variavel de ligacdo no modelo proposto, utilizada na pesquisa. Os paises
selecionados foram a Inglaterra e os Estados Unidos da América — EUA. Os EUA foram
escolhidos em virtude de dois pontos: a) presenca de um mercado financeiro sélido; e b) o
regime tarifario ser diferente do aplicado no Brasil. O modelo americano é baseado no custo e
0 inglés no price cap. Enquanto a Inglaterra foi escolhida em funcéo da similaridade com o

modelo brasileiro.

1.6 RELEVANCIA DA PESQUISA

O setor elétrico exerce um papel relevante no desenvolvimento socioecondmico do pais.
A matriz elétrica brasileira é segregada, segundo o relatdrio anual emitido pelo Empresa de
Pesquisa Energéetica — EPE, intitulado de Balanco Energético Nacional — BEN, conforme

demonstrado na Figura 1.
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Figura 1 — Matriz Elétrica Brasileira

Matriz Elétrica Brasileira
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Fonte: Brasil (20164, p. 34)

Observa-se que o0 setor apresentou uma reducdo na oferta interna de 1,34% quando
comparado os anos 2015 e 2014. Com relacdo a oferta hidraulica, observa-se uma reducao de
3,19% comparado com o ano de 2014. A reducédo na geracao hidraulica ocorreu principalmente
devido as condicdes hidroldgicas desfavoraveis.

O consumo* de energia apresentou um crescimento de 34,02% no periodo de 2006 a
2015 (BRASIL, 2016b), conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Composicdo setorial do consumo de eletricidade

Setores 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo Final (10° tep)| 33.536 | 35.443 | 36.829 | 36.638 | 39.964 | 41.363 | 42.861| 44.373| 45782 | 44.946
Composicao (%):

Residencial 22,0 221 22,3 23,6 231 233 23,6 24,2 248 251
Comercial 14,2 14,2 14,6 15,5 15,0 154 16,0 16,4 17,0 17,5
Publico 85 82 81 83 8,0 79 8,0 8,0 8,0 8.2
Industrial 47,0 46,7 46,1 438 4338 435 42,1 40,7 389 376
Outros 83 88 8,9 88 10,1 9,9 10,3 10,7 11,3 11,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: EPE - BEN (2016, p. 43)

4 Na Tabela 1, o consumo encontra-se em tonelada equivalente de petréleo — tep. 1 tep equivale a 11,63 x 103
KWh
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Devido a importancia do setor para a economia do pais, anualmente €é realizada pelo
Ministério de Minas e Energia — MME, a atualizagdo do Plano Decenal de Energia — PDE. A
revisao realizada em 2015 para o periodo de 2014 a 2024 estima-se um crescimento do consumo
em energia elétrica de 2,6%, 5,2% e 3,9%, para o0s periodos de 2014 a 2019, 2019 a 2024 de
2014 a 2024, respectivamente.

Destaca-se que 0 segmento industrial, em todo o periodo analisado, apresentou uma taxa
de crescimento inferior a média do setor. O consumo projetado encontra-se destacado na Tabela
2.

Tabela 2 — Consumo de eletricidade na rede por classe em GWh

Ano Residencial Industrial Comercial Outros Total
2015 135.346 170.173 92.275 73.125 470.919
2019 156.267 187.571 109.183 84.372 537.393
2024 197.193 239.587 147.806 107.551 692.137
Periodo (%)
2014-2019 3,4 1,0 4,0 2,8 2,6
2019-2024 4,8 50 6,2 50 52
2014-2024 4,1 3,0 5,1 3.9 39

Fonte: EPE — PDE 2024 (2015, p. 44)

Segundo a Associacao Brasileira de Energia Elétrica — ABRADEE (2017), o Brasil
encerrou 0 ano de 2015 com um total de 77 milhdes de Unidades Consumidoras, sendo 85%
consumidores residenciais.

A distribuicdo de energia elétrica, foco desta pesquisa, se caracteriza como o0 segmento
do setor elétrico dedicado a entrega de energia elétrica para um usuario final. Como regra geral,
0 sistema de distribuicdo pode ser considerado como o conjunto de instalagdes e equipamentos
elétricos que opera, geralmente, em Alta Tensdo — AT, Média Tensédo — MT e Baixa Tens&o -
BT.

Até a data desta pesquisa, 0 Brasil possuia 61 (Apéndice B) concessionrias do servico
publico de distribuicdo de energia elétrica, além de um conjunto de permissionérias
(cooperativas de eletrificacdo rural que passaram pelo processo de enquadramento como
permissionaria de servico publico de distribuicdo de energia elétrica).

Uma das caracteristicas predominante no segmento de distribuicdo é a regulacéo
econdmica das atividades de transmisséo e distribuicéo de energia tendo como base o regime

de incentivos.
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Por se tratar de um monopdlio natural tendo como regra de regulacdo o regime de
incentivo, o price-cap passou a ser o utilizado na determinagéo da tarifa para remuneracéo dos
servigos prestados pelas distribuidoras de energia elétrica no Brasil.

De forma semelhante a regra praticada na Inglaterra, foi introduzido um Fator X para,
efetivamente, aumentar ou diminuir os precos reais, de acordo com a produtividade mensurada.

Na determinagdo do Fator X, no cenario energético brasileiro a metodologia utilizada
para calcular o ganho de produtividade utilizada pela agéncia reguladora ndo tem consenso
entre os agentes envolvidos no processor de revisao tarifaria.

A metodologia adotada pela ANEEL diferencia da forma adotada por outras agéncias
mundiais, como € o caso da Inglaterra. Para essas agéncias, o racional é utilizar a média da
Produtividade Total dos Fatores — PTF do setor de distribuicdo na definicdo do fator X, sem
distingdo entre as empresas; No Brasil, em funcédo das diferentes necessidades de investimentos
e custos, além da velocidade do crescimento do mercado variar bastante entre as regides, seria
impreciso afirmar que todas as distribuidoras ttm a mesma produtividade potencial (BRASIL,
2011e).

Dessa forma, a partir de uma anélise de regressao tendo como variavel dependente a
PTF média do setor (Média dos indices de Malmquist e Torngvist) e as variaveis independentes,
a variacdo do numero de unidades consumidoras e a variacdo do mercado (AT, MT e BT), a
ANEEL gerou os coeficientes da regressdo utilizando um intervalo de confianca de 95%.

Para o calculo da PTF, a ANEEL utiliza as metodologias desenvolvidas por Torngvist
e Malmquist. A principal diferenca entre os dois métodos € que no indice de Malmquist o peso
atribuido a cada um dos produtos é definido pelo sistema de programacao linear, enquanto no
método de Tornqvist é necessario um conhecimento prévio dos pesos de cada um dos produtos
que participam da formacdo da receita.

O indice de Malmquist é obtido a partir do sistema econométrico Data Envelopment
Analysis — DEA (Analise Envoltoria de Dados). O DEA cléassico, desenvolvido por Charnes,
Cooper e Rhodes (1978), tem a finalidade de calcular indices de eficiéncia técnica.

O DEA é uma técnica ndo parameétrica utilizada para medir os desempenhos relativos
das Decision Making Units — DMU’s5 (unidades tomadoras de decisdo) gque consumem
multiplas entradas para produzir varias saidas ao longo de um determinado de tempo
(SOLEIMANI-DAMANEH, 2013).

5 Uma DMU, na dtica do DEA, é considerada como uma unidade passivel de decidir sobre seus inputs (insumos)
e outputs (produtos). Uma necessidade para se tratar organizagdes como DMU é que exista homogeneidade, ou
seja, que 0s inputs e outputs sejam 0s mesmos. Carateristicas existentes nas distribuidoras de energia elétrica.
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O indice de Malmaquist foi introduzido na literatura por Caves, Christensen e Diwert
(1982), a partir do artigo The economic theory of index numbers and the measurement of input,
output, and productivity, o qual tem como proposta sugerir um referencial para insumos,
produtos e mensuracdo de produtividade. Além disso, os autores ainda defendem que é possivel
implementar o referencial mesmo que nédo se tenha informacdes sobre os precos de insumos e
produtos.

No entanto, uma limitagdo, segundo Tone e Tsutsui (2010, p. 146), é que o referido
modelo apresenta os resultados em cada periodo de forma independente, desprezando as
produtividades de periodos anteriores. Para resolver essa limitacdo, Féare e Grosskopf (1996)
propuseram um modelo que contemplava a interdependéncia das atividades, o qual ficou
conhecido como Dynamic DEA ou DDEA. Esse modelo foi escolhido para ser utilizado nesta
pesquisa.

Logo, diante das criticas® levantadas a metodologia aplicada pela ANEEL para o
calculo do ganho de produtividade do setor elétrico e das distribuidoras individualmente, esta
pesquisa pretende debater a atual metodologia aplicada no setor e propor a utilizacdo do modelo
DSBM para determinacdo do ganho de produtividade. Sendo possivel, dessa forma, evidenciar
possiveis fragilidades do modelo atual utilizado pela ANEEL na determinacdo do ganho de
produtividade.

Nesse sentido, sera possivel confrontar as duas metodologias e efetuar o recalculo do
Fator X para 0 3CRTP, possibilitando uma avaliagdo dos reflexos nas tarifas de energia elétrica
aplicados ao periodo tarifario de 2011 a 2014.

Devido ao impacto que a RTP provoca na economia, a pesquisa podera contribuir com
a utilizacdo de uma métrica que possa refletir, de maneira equidistante, os anseios da sociedade
sem perder de vista o equilibrio econdmico-financeiro das distribuidoras.

Como a aplicacédo de variaveis de ligacdo ainda ndo foram detectados em pesquisas

do setor elétrico brasileiro, comprova-se, dessa forma, a originalidade do trabalho.

® Os agentes questionam alguns procedimentos relacionados ao ciclo regulatério, entre eles: a) O ndo
reconhecimento integral da perda estimada no recebimento; b) a necessidade de critérios mais consistentes para o
calculo do ganho de produtividade; c) a ndo mensuracao e aplicagdo de um risco regulatério na tarifa;
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1.7 ESTRUTURA DA TESE

A tese esta organizada em cinco capitulos, além das referéncias, apéndices e anexos.

O capitulo 1 é composto do contexto geral do setor elétrico brasileiro, a questdo de
pesquisa, 0s objetivos e a relevancia do estudo.

O Capitulo 2 apresenta o arcabouco tedrico que serve como base para o tema
pesquisado. Os temas abordados no referencial séo relacionados com a teoria do monopélio
natural, o desenvolvimento das teorias da regulacéo e a teoria do incentivo, contextualizacdo
do setor elétrico, processo de revisdo tariféria, risco regulatério, perdas estimadas, além de
contemplar as pesquisas relacionada com o tema.

O Capitulo 3 apresenta os aspectos metodoldgicos do estudo, abordando a tipologia da
pesquisa, 0 universo da amostra, coleta e o procedimento metodoldgico para o tratamento dos
dados, exposi¢do do modelo adotado e justificativa das varidveis utilizadas no modelo.

O Capitulo 4 apresenta as analises estatisticas para validacdo das hipdteses da
pesquisa, a interpretacao dos resultados e as discussdes pertinentes.

O Capitulo 5 apresenta as conclusdes da tese, enfatiza as contribuicdes e as

recomendacdes para novas pesquisas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura tem como objetivo trilhar o caminho que o pesquisador devera
caminhar, além de possibilitar o compartilhamento de resultado de outras pesquisas que se
relacionam com o estudo que esta sendo relatado (CRESWELL,2007).

2.1 CONTEXTUALIZACAO DO SETOR ELETRICO

A histdria do setor elétrico brasileiro pode ser segregada em cinco etapas: o inicio
(1879); o surgimento da primeira geradora (1883); o inicio da regulamentacdo (1934); a

desestatizagdo (1995); e a implementacdo da politica do novo modelo (2002).

2.1.1 Fase inicial

Essa fase tem inicio no ano de 1879, com a inauguracdo da iluminacdo interna da
Estacdo Central da ferrovia Dom Pedro 11, atualmente conhecida como Central do Brasil. A
fonte de energia era um dinamo. No mesmo ano, ocorreu a primeira iluminagdo sem o uso de
dinamo, foi a inauguracdo da iluminacdo externa da Jardim do Campo da Aclamacdo, atual

Praca da Republica.

2.1.2 Fase inicial da energia limpa

No ano de 1883, dois fatos marcaram o setor: o primeiro foi a construcdo da primeira
central geradora de energia, com apenas 52 kW, na cidade de Campos, no Estado do Rio de
Janeiro. A geradora era movida a vapor, produzido com caldeira a lenha. Devido a pequena
capacidade de geracdo, a geradora iluminava apenas 39 lampadas; o segundo acontecimento
relevante foi a inauguragéo da primeira usina geradora hidrelétrica em Diamantina, no Estado
de Minas Gerais. Como consequéncia da hidrelétrica, surge a primeira linha de transmissao
com extensdo de dois quildmetros. Dessa forma, o Brasil dava inicio a geracao da energia limpa,

caracteristica predominante do setor.

2.1.3 Fase da regulamentacéo

A crise mundial de 1929 provocou alteracGes significativas na economia brasileira,

queda no Produto Interno Bruto — PIB, queda nas importacdes de bens de capital e elevacdo do
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déficit fiscal criando um cenério de incerteza para o segmento de infraestrutura. Nesse cenario,
eclode a “revolugdo de 30”, que naturalmente provoca uma reconfiguracdo no arcabougo
juridico-normativo do pais associada as mudancas politico-institucionais (CARNEIRO, 2000).

Com a alteracdo do arcabouco juridico-normativo, as reformas promovidas nesse
periodo tinham como referencial dois eixos: a) o primeiro era a visao centralizadora politico-
administrativa; e b) o segundo foi a intervencdo estatal em todos os segmentos da economia
(CANEIRO, 2000).

A consequéncia dessas reformas para o setor elétrico foi a promulgacdo do Codigo de
Agua (Decreto n° 24.643, de 10 de julho de 1934). Com relagio ao setor elétrico, o codigo
trouxe exigéncias envolvendo a concessdo e autoriza¢Bes para exploracéo de energia hidraulica,
além de regras para 0s servicos atrelados a transmissao, transformacéo e distribuicéo de energia
(GOMES et al., 2002).

Com uma postura intervencionista, a Unido passou a ser a Unica responsavel pela
outorga das concessdes para transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia, sendo a
producdo exclusividade da Unido. Na ocasido, foram estabelecidas as premissas para
remuneracao dos servicos.

Durante o periodo que sucedeu o inicio da regulamentacéo, o setor passou por problemas
que colocavam em risco o seu desenvolvimento. Um problema decorreu do novo modelo de
desenvolvimento e crescimento econémico implantado ap6s a Il Guerra Mundial, baseado na
industrializacdo que passou a exigir cada vez mais vultuosos investimentos no setor. Outro
problema teve origem com a crise financeira internacional deflagrada no México em 1982
(moratéria da divida externa), que provocou um desequilibrio econdmico nos setores de
infraestrutura. Como consequéncia da crise, ocorreu retracdo no investimento, provocando
atrasos ou cancelamentos em obras relevantes para atendimento a demanda por energia
(CASTRO; ROSENTAL, 2016).

2.1.4 Fase de um novo modelo para o setor

A estrutura do setor elétrico, com implementacdo do Novo Modelo baseado nas Leis
10.847/04 e 10.848/04, tem como responsavel pela formulacédo de politicas para o setor o Poder
Executivo Federal. A execucdo da politica cabe ao MME, tendo assessoria do Conselho
Nacional de Politica Energética — CNPE. Trés outros 6rgdos foram criados com o objetivo de

oferecer o suporte necessario ao funcionamento do setor. O primeiro, a Empresa de Pesquisa
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Energética — EPE, vinculada ao MME, com a funcdo de elaborar estudos relacionados ao
planejamento e expansdo do setor; o segundo, a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
— CCEE, voltada para as negociagcdes no mercado livre; o terceiro, o0 Operador Nacional do
Sistema Elétrico — ONS, responsavel pela coordenacdo e supervisdo do sistema interligado

brasileiro. A estrutura institucional do setor € ilustrada na Figura 2.

Figura 2 — Estrutura institucional do setor elétrico brasileiro
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Fonte: Brasil (2013, p. 31)

Para enfrentar os sérios problemas do setor, a Constituicdo Federal de 1988 estabeleceu
0s critérios para um novo modelo que deveria ser implementado. O ponto crucial foi a
determinacdo do processo de privatizagdo do setor, a comecar pela area de distribuicdo
(CASTRO; ROSENTAL, 2016).

Com a promulgacdo da Constitui¢ao, teve inicio uma nova fase, sendo 0 marco o ano
de 1990, com o langamento do Programa Nacional de Desestatizacdo — PND, contemplado na
Lei n®8.031/90.

No entanto, para que o PND atingisse seu objetivo, eram necessarias alteracdes na
estrutura do setor. Essas alteracGes foram promovidas com a promulgacdo das Leis 8.987/95 e

9.074/1995, que estabeleceram os fundamentos do novo modelo do setor elétrico brasileiro.
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Essas leis promoveram a desverticalizacdo da cadeia produtiva, segregando, dessa
forma, geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo como areas de negocios
independentes e implementaram um mercado competitivo de energia elétrica (GOMES et al.,
2002).

Além dessas mudangas o novo modelo incluiu: (a) licitagdo para 0s novos
empreendimentos de geracdo; (b) a criacdo da figura do Produtor Independente de Energia; (c)
o livre acesso aos sistemas de transmisséo e distribuicédo; e (d) a possibilidade para os grandes
consumidores escolherem as supridoras de energia.

Um ponto impactante no PND era a possibilidade de transferéncia para a iniciativa
privada da execucdo de servicos publicos explorados pela Unido. Com o processo da
desverticalizacao do setor, foi possivel colocar em acdo o programa de desestatizacao.

No processo de privatizacdo sugiram problemas de carater técnico e politico. Os
problemas técnicos estdo associados ao fato de que o processo teve inicio antes da concluséo
de estudos para estruturacdo do novo modelo. Com relacdo ao aspecto politico o problema foi
com a polarizacdo entre os contrarios ou favoraveis ao processo de privatizacdo (SILVA, 2011).

De 1995 até 2006, 24 empresas foram privatizadas, conforme demonstrado no Quadro
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Seq Nome UF Data Comprador Preco % Agio
*) Vendida (%)
1 ESCELSA ES 12/07/95 Iven; GTD ParticipacOes 385,0 50,0 11,78
2 LIGHT RJ 21/05/96 AES; Houston; EDF; CSN 2.230,0 51,00 0,00
3 CERJ (AMPLA) RJ 20/11/96 Endesa; Enersis; Ed Port. 605,3 70,26 30,27
4 COELBA BA 31/07/97 Iberdrola; BrasilCap; Previ; 1.730,9 65,64 77,38
BBTVM
5 CACHOEIRA GO 05/09/97 Endesa; Edegel; Fundos de 779,8 92,90 43,49
DOURADA Investimentos
6 AES SUL RS 21/10/97 AES 1.510,0 90,91 93,56
7 RGE RS 21/10/97 CEA; VBC; Previ 1.635,0 90,75 82,70
8 CPFL SP 05/11/97 VBC; Previ; Fundagdo CESP 3.015,0 57.60 70,10
9 ENERSUL MS 19/11/97 Escelsa 625,6 76,56 83,79
10 CEMAT MT 27/11/97 Grupo Rede; Inepar 391,5 85,10 21,09
11 ENERGIPE SE 03/12/97 Cataguazes; Uptick 577,1 85,73 96,05
12 COSERN RN 11/12/97 Coelba; Guaraniana; Uptick 676,4 77,92 73,60
Consorcio Distriluz (Enersis
13 COELCE CE 02/04/98 Chilectra, Endesa, Cerj) 867,7 82,69 27,20
14 ELETROPAULO SP 15/04/98 Consoércio Lightgas 2.026,0 74,88 0,00
15 CELPA PA 09/07/98 QMRA Paticipacdes (Grupo 450,3 54,98 0,00
Rede e Inepar)
16 ELEKTRO SP/MS | 16/07/98 Grupo Enron Internacional 1.479,0 46,60 98,94
17 GERASUL RS 15/09/98 Tractebel (Belga) 945,7 50,01 0,00
18 BANDEIRANTE SP 17/09/98 EDP (Portugal); CPFL 1.014,0 78,88 0,00
19 CESP TIETE SP 27/10/99 AES Gerasul Emp 938,07 - 29,97
20 BORBOREMA PB 30/11/99 Cataguazes-Leopoldina 87,38 - -
21 CELPE PE 20/02/00 Iberdrola; Previ; BB 1.780,00 79,62 -
22 CEMAR MA 15/06/00 PP&L 552,8 86,25 -
23 SAELPA PB 31/11/00 Cataguazes-Leopoldina 363,0 - -
24 CTEEP SP 28/06/06 ISA (Interconexion Eléctrica 1.193,0 - 57,89
Esp)
Total 25.858,55

(*) R$ Milhdes

Fonte: http://www.abradee.com.br/setor-eletrico/privatizacoes

Para coordenar o novo cendrio foi criada, através da Lei n® 9.427/96, a ANEEL, com a

finalidade de estabelecer as diretrizes necessarias a regulamentacao do setor. Caberia a agéncia

fiscalizar a producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica, seguindo

as politicas e Diretrizes do Governo Federal.

As principais mudancas ocorridas no setor elétrico sdo apresentadas por Leite e Castro
(2014, p. 350), no Quadro 2.
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Modelo Antigo (até 1995)

Modelo de Livre Mercado (1995
a 2003)

Novo Modelo (2004)

Financiamento através de recursos

publicos

Financiamento através de recursos

publicos e privados

Financiamento através de recursos

publicos e privados

Empresas verticalizadas

Empresas divididas por atividades:
geracéo, transmissdo, distribui¢do

e comercializacdo

Empresas divididas por atividade:
geracdo, transmisséo, distribuicdo,

comercializacdo, importacdo e

exportacao
Empresas predominantemente | Abertura e énfase na privatizacdo | Convivéncia entre  Empresas
estatais das Empresas Estatais e Privadas
Monopolios - Competigéo Competicédo na geracdo e Competicdlo na geracdo e
inexistente comercializagdo comercializacdo

Consumidores cativos

Consumidores livres e cativos

Consumidores livres e cativos

Tarifas reguladas em todos os

segmentos

Precos livremente negociados na

geracéo e comercializagdo

No ambiente livre:  pregos
livremente negociados na geracéo
e comercializagdo.

No ambiente regulado: leildo e

licitacdo pela menor tarifa.

Mercado regulado

Mercado Livre

Convivéncia entre Mercado Livre e

Regulado.

Planejamento - Grupo
Coordenador do Planejamento dos

Sistemas Elétricos (GCPS)

Planejamento indicativo pelo
Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE)

Planejamento pela Empresa de

Pesquisa Energética (EPE)

Contratagdo: 100% do Mercado

Contratacdo: 85% do mercado (até
agosto/2003) e 95% mercado (até
dez/2004)

Contratagdo: 100% do mercado +

reserva

Sobras/déficit do balango
energético rateados entre
compradores

Sobras/déficit do balanco
energético liquidados no Mercado
Atacadista de Energia - MAE

Sobras/déficit do balanco
energético liquidados na CCEE.
Mecanismo de Compensacdo de
Sobras e Déficits (MCSD) para

distribuidoras

Fonte: BRASIL. CCEE (2017)

Para Boyer (1990, p. 68): “Historicamente, as pesquisas sobre a regulacdo partem de

uma concepcao holistica dos vinculos sociais, sem, entretanto, deixar de negar a necessidade

de explicitar as mediagdes que determinam os comportamentos coletivo e individuais”.

A presente pesquisa tem como alicerce as teorias do monopolio natural, da regulacéo

econdmica e da regulacdo econdmica por incentivo.
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2.2 TEORIA DO MONOPOLIO NATURAL

De acordo com Demsetz (1968), a teoria do monopélio natural teve sua origem nos
anos 60, sendo sua base duas declaracOes da teoria econdmica.

A primeira, declarada feita por Samuelson (1964, p. 461):

Persistindo a reducdo de custos para a empresa, ela podera expandir seus
negdcios para torna-se uma parte significativa do mercado. Ficariamos (1)
com um Unico monopolista; (2) com alguns grandes vendedores que juntos
dominam a inddstria... (3) com algum tipo de imperfeicdo da concorréncia
que, em qualquer forma estavel ou em relagcdo a uma série de guerra de preco
intermitentes, representa uma mudanca significativa no modelo dos
economistas da “competicao perfeita” em que nenhuma empresa tem qualquer
controle sobre o preco da industria.

Em relacdo a segunda, Alchian e Allen (1964, p. 412) afirmam que:

Se um produto é produzido em condig¢Oes de custo...[seria] significa menor
custo médio por unidade, [...] apenas uma empresa poderia sobreviver;
existindo duas empresas, uma poderia expandir-se para reduzir os precos de
venda e, assim eliminar a outra. Tendo em vista a impossibilidade de mais de
uma empresa ser rentavel, duas é demais. Mas existindo apenas uma, que
compete definir, por um periodo, precos acima dos custos. Ou 0s recursos sao
desperdicados por causa da presenca de muitos na industria, ou existe apenas
uma empresa, que sera capaz de cobrar pregos de monopdlio.

O monopdlio natural ocorre em um ambiente onde ha dificuldade de se estabelecer
concorréncia em virtude de fatores como necessidade de altos investimentos, por exemplo.
Seguindo essa linha de raciocinio, Figueiredo (2014, p. 117) afirma que “Monopdlio Natural é
aquele decorrente da impossibilidade fisica da mesma atividade econémica por parte de mais
de um agente”. Ainda segundo o autor, o0 monopélio natural pode decorrer do direito de
exploracéo.

Segundo Farrer (apud SHARKEY, 1982, p. 15), uma indUstria enquadra-se no regime

monopolista quando apresenta as seguintes caracteristicas:

a) Vender um produto essencial;

b) Ocupar uma localizacao favoravel para produzir;
c) Vender um produto de dificil estocagem;

d) Beneficiar-se de economias de escala;

e) Obrigacdo de fornecimento.
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O monopdlio natural pode ser regulado ou ndo. O que diferencia os monopolios é a
politica de preco praticada. No monopélio regulado, ocorre um limite no preco praticado, sem
que exista necessariamente uma escassez.

Segundo Krugman e Wells (2015, p. 338):

Um limite de preco no caso do monopdlio ndo precisa criar escassez; na
auséncia de um teto para o prego, 0 monopolista cobraria um preco superior
ao seu custo marginal de producdo. Mesmo forcado a cobrar um pre¢o mais
baixo, desde que esse prego esteja acima do custo marginal e 0 monopolista
pelo menos iguale custo e receita para o produto total, 0 monopolista ainda
tem um incentivo para produzir a quantidadede demandada aquele preco.

Na Figura 3, é possivel avaliar o comportamento dos precos em um mondépolio natural

em dois cenarios: (a) um ndo regulado e (b) um regulado.

Figura 3 — Monopélio natural ndo regulado e monopélio regulado

(a) Monopélio natural ndo regulado (b) Monopdlio natural regulado

Preco, custo, Excedente do Preco, custo,

Receita B Receita B
) Consumidor ) Consumidor
Marginal Marginal

Excedente do

Lucro

Pm Pm|

PrEf e
ATC
MC

am (ol Qam ar*
Quantidade Quantida
Fonte: Krugman e Wells (2015, p.339) Fonte: Krugman e Wells (2015, p.339)

Para os dois cendrios existe uma curva de demanda (D) e uma curva de receita marginal
(MR) associada a ela. O custo total é constituido de duas partes, fixo e variavel. Partindo do
principio de que a empresa incorra em uma proporcao constante do produto, as curvas do custo
seriam, o custo variavel (MC) e custo total médio (ATC). A curva do custo total tem inclinagédo
para baixo, refletindo a relacdo quantidade produzida e custo fixo. Quanto maior a quantidade
produzida, menor sera o custo fixo por unidade.

O gréfico do painel (a) demonstra um cenario monopolista sem regulagcdo. A empresa
produz uma quantidade (Qm), cobrando um preco (Pm). Observa-se que 0 preco é superior ao
custo total médio (ATC), logo a empresa gera um lucro. Nesse cenario, 0 monopolista ndo

estaria disposto a produzir se o preco praticado o levasse a gerar prejuizo.
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O grafico mostrado no painel (b) demonstra um cenario onde o regulador fixa um preco
no nivel mais baixo possivel, onde a curva total médio (ATC) cruza a curva da demanda (D).
Com um preco mais baixo, a empresa perde dinheiro. Logo, o preco (Pr*) nesse cenario é
melhor preco regulado. Para atender a exigéncia do regulador, a quantidade produzida para
atingir o preco (Pr*) seré a quantidade demandada (Qr*). Em um cenario regulado, o resultado
sera um maior ganho para os consumidores e a sociedade.

Nesse sentido, as atividades econdmicas desenvolvidas pelo poder pablico, onde nédo
é possivel estabelecer uma concorréncia, configuram-se como monopdlio natural. Dessa forma,
servicos de &gua, energia elétrica, telefonia, sdo exemplos de monopodlios naturais
(FERGUSON 1980).

Nessa perspectiva, surge um dilema necessario de avaliacdo, se o Estado deve ser um
prestador do servico ou se deveria exercer o papel de regulador dos servicos pablicos.

Nos Estados Unidos, durante o processo de regulamentacdo, uma pauta nas discussoes
era se 0s servicgos publicos, sendo explorados na condi¢do de monopolio natural, deveriam ou
ndo ser submetidos a regulamentacdo do Estado. O resultado foi que, servicos essenciais para
a populacdo que se configurassem como um monopdlio deveriam ser regulamentados pelo
governo para que se evitasse a exploracdo do usuarios pelos prestadores dos sevicos
(JOHNSON et al., 1996).

A presenga de um monopolio provoca “falhas de mercado” em virtude de nao se
conseguir que todos os mercados voltados para bens e servicos sejam organizados sob forma
de concorréncia perfeita; por essa razdo justifica-se a necessidade do papel do regulador
(JOHNSON et al., 1996).

As falhas de mercados sdo elencadas, de acordo com Araujo (2005, p .72), como
sendo: “informacdes imperfeitas, indivisibilidade, externalidade, comportamento colusivo ou
nédo otimizante dos agentes [...]”.

Nesse cenario, onde o0s interesses do monopolista podem coincidir com os interesses
da sociedade, se faz necessario que o impacto dessas “falhas de mercado” sejam amenizados
com a presenca de um agente regulador que possa estabelecer o equilibrio entre os agentes

econdmicos e a sociedade.
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2.3 TEORIAS DA REGULACAO

Os dois modelos de regulacdo econémica que influenciaram o cenario econémico
mundial, a partir de 1980, tiveram suas teorias posteriores desenvolvidas nos Estados Unidos e
na Europa.

O modelo americano tem como objetivo béasico a defesa do interesse publico, centrado
no controle do monopdlio privado. As principais caracteristicas desse modelo sdo o arcabouco
juridico-institucional norte-americano, common law’, e a jurisprudéncia para arbitragem dos
conflitos entre partes (PINTO JUNIOR, 2007). Esse modelo influenciou o modelo brasileiro,
para o setor elétrico, a partir da década de 1990, com a privatizacdo das empresas distribuidoras
de energia elétrica. A partir dos contratos de concessao, o poder concedente conferiu ao capital
privado o direito de exploracédo, por tempo determinado.

O modelo europeu tem como caracteristica a participagdo de grandes empresas estatais
formando um monopdlio territorial e integradas verticalmente. O resultado foi uma
centralizacdo das tarefas inerentes ao setor: o planejamento, a operacdo, o financiamento e a
regulacdo (PINTO JUNIOR, 2007).

O estudo das teorias da regulacdo possibilita uma compreensdo do processo regulatério
envolvendo os diversos agentes no cenario econdémico. As teorias da regulacdo evoluiram e
podem ser avaliadas em trés estagios: a analise normativa como teoria positiva; a teoria da
captura e a teoria econdmica da regulacdo. A teoria positiva, nesse contexto, passou a ser
denominada de teoria do interesse publico, e a teoria econémica da regulacao ficou denominada
como teoria da competicdo entre os grupos de interesse (VISCUSI; VERNON;
HARRINGTON, 2000).

A regulacdo é uma das formas de intervengdo do governo destinada a assegurar 0 bom
funcionamento das atividades econémicas. Existem trés tipos de regulacdo: a) regulacdo
econdmica; b) regulacéo social; e c) regulacdo de processos. O papel da regulacdo econdmica
é estabelecer um equilibrio econémico entre os agentes envolvidos no processo com o objetivo
de se estabelecer as restri¢des de preco, melhoria no atendimento etc. A regulacdo social é
aplicada com a finalidade de estabelecer regras para as entidades com fins sociais, enquanto a
regulacao de processo encontra-se vinculada a gestéo do setor publico (ANGELDONIS, 2010).

No ambito do Direito, a regulacao é estudada sobre duas funcoes aplicadas ao Estado.

A primeira é a concepgdo ampla segundo a qual o conceito seria uma visao intervencionista do

7 Common Law é um termo utilizado nas ciéncias juridicas para se referir a um sistema de Direito onde as normas
e regras ndo estdo escritas, mas sancionadas pelo costume ou pela jurisprudéncia.
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Estado; a segunda é a concepcdo restrita. Segundo Cassese (apud JUSTEN FILHO 2002, p. 28),
a concepcao restrita € baseada na ideia de que “Regulagdo ndo é toda espécie de ingeréncia
publica na economia, como a planificacdo, as subvencdes, a concentracdo, a disciplina
sanitarias e do trabalho etc.”.

Santiago Junior (2010) incluiu uma terceira concepcao, a intermediaria, que associa a
regulacdo ao conceito de governanca e as autoridades de regulagdo. Um aspecto fundamental
nessa concepcdo € a ideia da participacdo dos interessados no processo de elaboracédo da norma.

Em virtude disso, o tema sobre regulacéo tem sido alvo de questionamentos juridicos,
por se tratar de elemento essencial no arcabouco da relacdo entre entidades econémicas e
usuarios dos bens publicos. Nessa linha, Justein Filho (2002, p. 15) entende que
“regulamentagao corresponde ao desempenho de fungdo normativa infraordenada, pela qual se
detalham as condigdes de aplicagdo de uma norma de cunho abstrato e geral”.

Ao longo do tempo, com o surgimento de pesquisas na area de regulacdo, surgiram
algumas teorias a partir dos enfoques econémico, filoséfico e sociolégico, com o objetivo de
explicar o alcance e os limites da mesma. O foco desta pesquisa concentrou-se no enfoque
econdmico.

O enfoque econdmico tem como alicerce trés teorias:

e Teoria do Interesse Publico
e Teoria da Captura

e Teoria da Competicdo entre Grupos de Interesse

Brown (2007, p. 16) destaca as funcbes da regulacdo econdmica: “definigéo,
acompanhamento e controle do cumprimento dos limites méximos da tarifa e de padrbes
minimos de servi¢o”.

A regulacdo econémica pode ser estudada como sendo o0 ramo da economia que estuda
0s sistemas econdmicos com o foco em pregos, quantidades produzidas, ofertadas e demandada
de acordo com as relagdes de mercado. A importancia dos estudos pautada nessas relagdes
permite que sejam avaliadas as necessidades versus qualidade dos servigos prestados
(FIGUEIREDO 2014).

Para a teoria economica, a regulacdo econémica exerce um papel importante por ter
como objetivo evitar a apropriacdo de lucros extraordinarios por parte da empresa monopolista
(PINTO JUNIOR, 2007, p. 169). S&o seus principais objetivos:
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a) Correcdo das imperfeicbes do mercado;

b) Incentivos a eficiéncia;

c) Garantia da qualidade adequada do servico;

d) Manutencéo do equilibrio econdémico-financeiro da
concessao.

Ou seja, observa-se que 0s objetivos tém como alvo estabelecer equilibrio na relagéo
dos agentes econdémicos. Estes giram em torno da qualidade adequada dos servigos e de sua
remuneracdo. Por isso, a questdo tarifaria € um elemento importante quando se trata de
regulacdo econdmica.

No monopdlio regulado, o preco é fixado pelo poder concedente a partir de regras claras
definidas pelo regulador em contrato.

Independentemente das discussfes econdmicas, 0 anseio social é que se estabeleca o
equilibrio de mercado. Em um modelo de equilibrio, as hipdteses que alicercam a economia
sdo: a) a plena racionalidade dos agentes de mercado; b) a disponibilidade completa de
informacdes; e ¢) o ajustamento simultdneo dos precos e quantidades. O surgimento de uma
crise ocorre quando surge um descompasso em algumas dessas hipoteses (BOYER, 1990).

O ponto importante no papel da regulagdo ocorre no &mbito das relagdes sociais e das
questdes institucionais. Quando ocorrem conflitos entre os agentes, o resultado € o surgimento
de crise. Uma crise pode ocorrer, por exemplo, em funcdo do esgotamento de investimentos
que possam colocar em risco novos projetos, bem como por contradi¢bes por parte do érgédo
regulador envolvendo decisfes que beneficiem determinados agentes em detrimento de outros
(BOYER 1990).

A regulacdo econdmica tem entre seus objetivos manter o equilibrio entre o0s
concorrentes, estabelecendo um equilibrio no mercado. Dessa forma, interfere de forma direta
na formacdo de prego (tarifa), no nivel de concorréncia e no tamanho do mercado. No caso do
setor elétrico, busca estabelecer regra de concorréncias entre as distribuidoras, visando
promover uma maior eficiéncia.

Nesse sentido, o que se almeja € uma regulacdo que objetiva encontrar o equilibrio
entre os diversos agentes do mercado. Para Genoud, Finger e Arentsen (2004, p. 18), esses
agentes sdo interdependentes e tém suas funcGes bem definidas, independentemente das

responsabilidades que Ihe s&o atribuidas. Essas fungdes sdo apresentadas na Figura 4.
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Figura 4 — Agentes do setor
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Fonte: Genoud, Finger e Arentsen (2004, p. 22)

Nesse contexto, para manter um equilibrio entre os agentes, é necessario estabelecer
uma politica de remuneracdo dos servicos prestados, visando a manutencdo do equilibrio
econdmico-financeiro.

Por se tratar de um monopolio natural, a prestagdo de um servigo publico de energia
elétrica necessita que Ihe seja atribuida uma remuneracdo (tarifa) pelos servigos prestados e que
se possa exigir qualidade na execucdo dos mesmos.

Os trés modelos basicos de tarifas mais aplicaveis no cenario mundial séo a tarifacdo
pelo custo do servico, a tarifacdo com base no custo marginal e o price-cap (preco teto).

As principais regras utilizadas para regulacdo econémica do setor energético, sao
apresentadas no Quadro 3, destacando-se o objetivo de cada uma, suas vantagens e

desvantagens.
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Tarifacéo Objetivos/Caracte Vantagens Desvantagens Formula
risticas
Tarifagdo Consiste na fixacdo Assegurar a Tendéncia a ma alocacédo Receita — Despesa —
pelo Custo de de uma taxa de viabilidade distorcida de recursos. Depreciacdo = i% X
Servico ou remuneracéo do econdmica da Nenhuma incitag8o a Base de Capital (2)
Taxa de capital investido empresa. Incitar o reducdo dos custos
Retorno considerada justa investimento.
pelo regulador.
No caso de um
Essa politica monopolio natural forte,
Tarifacdo Consiste em simularia um essa regra geraria um
com base no | igualar os precos a mercado perfeito, deéficit para a empresa,
Custo Seus custos alcangando-se o ou seja, ndo conseguiria P=C 3
Marginal e marginais. 6timo social. cobrir os custos fixos.
Second Best
Assegura um preco Protecdo dos Necessita de definigdo de
teto, menos um consumidores. um padrdo minimo de
Regime Price | indice negociavel Incita a redugdo de | qualidade. Critériopara | AP=IPC-X +Y (4)
Cap X (indicador de custos. revisdo do pardmetro X.
produtividade).

Nota: Base de Capital — Capital investido; P — Preco; C — Custo marginais; AP — Price cap; IPC — indice de
preco; X — Fator de produtividade; Y — Contingéncias.
Fonte: Adaptado de Pinto Junior (2007, p. 172-177)

Atualmente, a utilizacdo do regime price-cap vem sendo ampliada. Esse regime teve
sua origem na Inglaterra, ap6s o processo de privatizacéo e regulamentacdo na década de 1980.
Os objetivos do price-cap sdo dois: estabelecer um prego-teto para o servico e estimular uma
eficiéncia de produtividade (VINHAES, 2003; PARKER; DASSLER; SAAL, 2006).

A vantagem do modelo baseado em incentivos sobre a taxa interna de retorno é que na
aplicacdo da segunda ndo existird nenhum esforco por parte do investidor para avancar no ganho
de produtividade, ou seja, independentemente do esfor¢co, a remuneragdo € garantida. Ja a
regulacao por incentivo permite que 0s custos sejam cobertos; no entanto, os ganhos a partir da
reducdo dos custos estdo associados a uma maior produtividade.

Uma particularidade da regulacdo por taxa de retorno ou pelo custo (EUA, Canada,

Japdo, Russia, Africa do Sul) encontra-se no fato de que as agéncias reguladoras fixam a tarifa

a partir de uma taxa interna de retorno (rate of return), ou seja, as distribuidoras ficam limitadas

a taxa definida pelo agente regulador. Nesse modelo, o grande desafio é a geracdo de

informacdes que contemplem de forma fidedigna os custos e a taxa de retorno adequada para
sua cobertura (BRITO, 2009).

Um elemento que exerce um papel importante na aplicacéo da teoria da regulagdo, é a

agéncia reguladora.
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Historicamente, o surgimento das agéncias reguladoras ocorreu na Inglaterra, a partir
de 1834, com o florescimento de entidades autbnomas, criadas pelo parlamento, com o objetivo
de decidir questdes controversas que surgissem no cumprimento das leis (GROTT]I, 2006).

O modelo inglés influenciou os Estados Unidos e, com a criacdo da Interstate
Commerce Commission — ICC, em 1887, teve inicio a era da regulamentacdo moderna. O
objetivo da ICC era regulamentar os servigos interestaduais de transportes ferroviarios. Surgia,
dessa forma, a primeira agéncia reguladora da era moderna.

E possivel observar, no Brasil, dois momentos distintos no surgimento das agéncias
reguladoras. O primeiro, na década de 1990, inspirado no desenho norte-americano pos New-
Deal. O referido modelo apresentava duas caracteristicas: a) um consideravel grau de
independéncia em relacao ao poder concedente; e b) dotado de uma elevada capacidade técnica
(BINENBOJM, 2005).

As principais caracteristicas das agéncias regulatérias norte-americanas apresentadas
por Cuéllar (2002) sdo: a) a imposigdo de san¢des pela Administragdo aos particulares deveria
ser autorizada pelo Poder Legislativo, por meio de regras que controlassem a atuacdo das
agéncias administrativas; b) os procedimentos decisorios adotados pelas agéncias deveriam se
pautar pelas diretivas legislativas; c) possibilidade de revisdo jurisdicional da atividade
regulatoria, a fim de assegurar a utilizacdo pelas agéncias de procedimentos precisos e
imparciais conforme disposi¢des legais; d) o processo decisorio utilizado pelas agéncias deveria
facilitar o exercicio da revisdo judicial.

Por sua vez, Justen Filho (2002) classifica as agéncias norte-americanas de acordo com
a autonomia (independentes e ndo independentes), o ambito de atuacdo (agéncias de servicos
administrativos; agéncias de desenvolvimento; agéncias de bem-estar social; agéncias de
relacdo econdmica, e agéncias de regulacdo social); natureza das atividades (executivas ou
reguladoras), e nivel federativo (federais, estaduais e municipais).

As agéncias reguladoras foram criadas com a finalidade de exercer o papel, transferido
pelo poder concedente, de agente fiscalizador no segmento de atuagcdo. Dentre as
responsabilidades exercidas pelas agéncias destacam-se: o controle sobre a geracédo do lucro, a
garantia de padrdes de qualidade do servigo e o estimulo & eficiéncia na prestagdo do servico.

As agéncias reguladoras exercem um papel relevante em um cenario econdmico
regulado em virtude de sua autonomia para estabelecer normas, fiscalizar os agentes e,
principalmente, estabelecer tarifas remuneratorias para um equilibrio econdmico na prestacdo

dos servigos.



46

Para o direito comparado, o estudo do papel das agéncias em um cenario regulado
constitui um aspecto importante na busca de identificar como a doutrina e a jurisprudéncia dos
paises vém tratando as questdes polémicas que também sdo suscitadas no Direito Patrio
(ARAGAO, 2013).

A regulacdo ndo representa a solucao para todos os problemas. Segundo Brown (2007,
p. 44), nada pode ser feito pelo regulador quando uma deciséo de governo interfere diretamente
no poder de regular. No Brasil, por exemplo, o governo federal determinou, por meio da Medida
Provisoria - MP 579/12, convertida na Lei n® 12.783/2013, uma retracdo na aplicacdo da
majoracdo das tarifas em média de 20%.

Mesmo em paises onde a busca pelo laisser-faire® foi implantada, na década de 1980,
nem sempre a teoria do liberalismo econémico tem convivido em harmonia com a pratica. Nos
Estados Unidos, por exemplo, onde o processo de desregulamentacdo e de desengajamento do
Estado atingiu um grau elevado, na pratica, ocorrem algumas intervencgdes seletivas com o
objetivo de equilibrar o mercado (BOYER, 1990). A aprovacdo da Lei Sherman® significou
uma intervencdo governamental nas decisdes de negdcios. Em funcéo disso é que regulacgéo e
competicdo nem sempre estdo em harmonia.

De acordo com Mello (2000, p. 9): “A critica fundamental atribuida ao modelo de
agéncia regulatéria independente encontra-se essencialmente no seu ‘déficit democratico’”. A
questdo esta relacionada com o aspecto da sua autonomia e independéncia. Agentes ndo eleitos
pelos demais agentes envolvidos no cenario sdo indicados para conduzir 0S processos

regulatérios.

2.3.1 Teoria do Interesse Publico

Essa teoria tem como foco a relagdo entre o interesse publico e o 6rgéo regulador. O
agente regulador deve intervir sempre que o interesse publico esteja sendo ameacado. A teoria
do interesse publico exerce um papel importante nos regimes monopolistas em virtude dos
possiveis atritos decorrentes da falta de concorréncia.

A teoria do interesse publico, em sua base conceitual, apresentou duas vertentes, a

primeira desenvolvida por Stigler (1971) no artigo The Theory of Economic Regulation e Posner

8 Laisse-faire é uma expressdo de origem francesa que, literalmente, significa “deixai fazer, deixa ir, deixai passar”.
Na linguagem econdmica significa que o mercado deve funcionar livremente sem interferéncia.

® A primeira lei concorrencial americana. Criada em 1890, consistindo no reconhecimento no Direito
Concorrencial por via legislativa. A esséncia da Lei de Sherman era a preocupacdo com a protecdo do consumidor
contra 0s abusos de grupos econémicos.
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(1974) no artigo Theories of Economic Regulation e a segunda desenvolvida por académicos.
Com relacdo a primeira, a regulacdo, tendo como base a teoria, foi explanada como sendo
necessaria, para se buscar uma maior protecédo e beneficios para o pablico em geral. A segunda
vertente trata a teoria como um conjunto de ideias que tem como finalidade propor ao mercado
regulamentacéo quando ocorrerem falhas com o objetivo de contribuir com o bem-estar social
(HANTKE-DOMAS, 2003).

Nesse sentido, a regulacdo tem o proposito de zelar pelo interesse pablico, atingindo
certos resultados desejados pela comunidade (CARDOSO et al., 2009; HANTKE-DOMAS,
2003).

Essa teoria sugere que a regulacdo é o resultado de uma demanda publica para a
correcdo de falhas de mercado. As falhas de mercado apontadas pela teoria estdo relacionadas
com precos ineficientes ou desiguais no mercado, bem como a assimetria da informacao.

Diante dessas falhas de mercado, é que se justifica a intervencdo governamental para
se estabelecer a ordem necessaria ao se manter salvaguardado o interesse publico.

Nessa teoria, a autoridade central, também chamada de 6rgdo regulador, zela pelos
interesses da sociedade (RIAHI-BELKAOQUI, 2000; SCOTT, 2009).

O problema é que nem sempre o interesse privado nas politicas regulatérias encontra-
se associado ao bem-estar social. A questdo reside nos interesses de grupos que buscam uma
maior participagdo na transferéncia de recursos que resulte em lucros (VISCUSI et al., 2000).
Quando essas transferéncias sdo feitas de forma desproporcional, pode gerar desequilibrios
entre os agentes envolvidos no processo. Esse tipo de falha foi denominada “falha de mercado”.
Em funcdo disso, se faz necessario uma regulamentacédo que possa estabelecer o equilibrio entre
0s agentes.

No setor elétrico brasileiro, para evitar as possiveis “falhas de mercado”, o regulador
tem procurado, por meio de uma ampla discussdo com a participacdo da sociedade, colher
contribuicdes para o aperfeicoamento das premissas (ganho de produtividade, Fator X , custo
de capital etc.) que envolvem o processo das revisOes tarifarias periddicas. Essas reunides
ocorrem via audiéncias publicas, com o objetivo de colher subsidios e informag6es envolvendo

todos os agentes interessados no processo, conforme demonstrado na Figura 5.



48

Figura 5 — Processo das audiéncias publicas nas Revisdes Tarifarias
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Recebimento de Contribuigdes Anélise das Contribuices
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o — onime—  €)

ANEEL

Fonte: Brasil (2011b, p.22)

Na teoria do interesse publico de regulacdo sustenta-se que as agéncias reguladoras
sdo criadas com a finalidade publica. Logo, sua responsabilidade é convergir o seu papel de
regulador com os interesses publicos.

Como o modelo brasileiro ainda é uma mescla entre o publico e o privado, corre-se 0
risco do surgimento de agentes que tenham interesses alheios ao processo regulatério. Como
exemplo, Muller-Monteiro (2011, p. 52), expde a posicdo da Assembleia Geral Administrativa
com relacdo a decisdo do governo do Estado do Parana, acionista majoritario, em interferir na
determinacdo da tarifa da COPEL, colocando em risco o equilibrio econémico financeiro da
distribuidora. A ANEEL determinou, em 2009, um reajuste médio de 18,00% nas tarifas da
distribuidora, o indice final corresponderia a um efeito médio de 12,98%. A decisao do governo
foi pela rejeicdo do reajuste autorizado pelo poder concedente e aprovando de forma unilateral,
um reajuste de 5% para ser aplicado nas faturas de energia elétrica. Em linha com o pressuposto
da teoria do interesse publico, os acionistas, segundo Miuller-Monteiro (2001. P.52),
expressaram em ata que: “[...] cabe 8 ANEEL e ndo a COPEL ou o Estado do Parand, definir,
sob o ponto de vista do interesse publico, quando tal modicidade esta ou ndo sendo atingida”.
Logo, a decisdo de nédo aplicar a remuneragdo tida como justa, poderia colocar em risco a

continuidade dos servigos

2.3.2 Teoria da Captura

No avanco dos estudos, surgiu a teoria da captura com uma visdo contraria a teoria do

interesse publico. O foco passou a ser a independéncia e a autonomia do agente regulador.
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Para que o regulador possa desenvolver uma atividade isenta, é necessario que o seja
blindado de influéncia politica, ou seja, tenha independéncia e seja imparcial na tomada de
decisOes. Essa é a esséncia da teoria da captura a qual a agéncia reguladora deve ser capturada
apenas pelos interesses econdmicos a que serve (STIGLER, 1971).

Nesse sentido, o regulador ndo pode exercer seu poder de forma parcial para atender
reivindicagdes que possam beneficiar qualquer agente vinculado ao processo regulatério em
detrimento de outros (GAMA, 2004). Esse fenbmeno, captura do agente regulador, ocorre
qguando, por exemplo, o agente regulador estabelece como alvo o equilibrio econémico
financeiro de entes regulados, com maior poder de influéncia, sem levar em conta que o risco
deve ser visto como inerente ao negdcio.

A teoria da captura ¢ assim denominada por prever que a regulagdo ¢ “capturada” pelos
regulados, ou seja, a regulacdo serve aqueles que pretendem regular, em detrimento do publico
(KHOTARI; RAMANNA; SKINNER, 2010).

A captura do Agente Regulador pode ocorrer a partir de grupos privados com forte
influéncia no processo regulatorio (captura econdmica), ou mesmo pelo poder pablico, quando
este interfere, em nome das politicas sociais, em favor de seus proprios interesses (captura
politica).

No caso brasileiro, devido as necessidades do estabelecimento de politicas publicas, o
Poder Concedente tem, em alguns momentos, influenciado (captura politica) diretamente no
processo de estabelecimento de uma tarifa de energia que possa proporcionar um nivel aceitavel
de investimentos por parte dos investidores.

Exemplos dessas ingeréncias foram presenciados em dois momentos recentes. O
primeiro, com a publicagdo da MP 579/2012, convertida na Lei n® 12.783/2013, que promoveu
uma série de ajustes no setor em decorréncia da antecipagdo da renovacdo dos contratos de
concessao; o efeito desses ajustes foi uma reducdo na tarifa em torno de 20%; o segundo foi a
publicacdo da Resolucéo n° 03, de 2013, do Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE
que obrigava as geradoras a assumir 50% dos custos para operacionalizacdo das usinas termicas.

Tentar fazer com que as empresas assumam esses subsidios pode gerar um desequilibrio
na modicidade tarifaria, afetando as demais camadas da cadeia.

Através de evidéncias empiricas, essa teoria apresenta provas de que a regulacdo em
situacOes diversas fora exercida em prol da empresa regulada. Reforcando essa ideia, foi
possivel observar a pratica da teoria da captura econdmica no processo de revisao tarifaria
envolvendo a Companhia Elétrica do Ceard — COELCE. Na ocasido da homologacéo do 1

CRTP, uma acao popular levou o poder judiciario a interferir na decisao do agente regulador e
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anular o processo de revisdo tarifaria no ano de 2005. A Agéncia recorreu ao Superior Tribunal
de Justica e teve éxito, revertendo a decisao proferida anteriormente. Concluiu-se, dessa forma,
que a Agéncia agiu de forma parcial, quando optou pela defesa de um ente regulado quando
deveria equacionar eventuais desequilibrios provocados pelo cumprimento do contrato de
concessao (MELO, 2010).

2.3.4 Teoria da competicdo entre grupos de interesse

A teoria do interesse publico e a teoria da captura tém seus focos bem definidos; a
primeira tem como alvo os consumidores, enquanto a segunda tem como alvo as empresas.

No entanto, em um mercado com diversos agentes negociando entre si, € fundamental
que se estabeleca o equilibrio e relacdes saudaveis para um ambiente competitivo.

Nesse sentido, emergiu a teoria da competicdo entre 0s grupos de interesse com a
premissa de que a regulacdo é desenhada para atender as necessidades do grupo de interesse
que exercer maior pressao relativa sobre o regulador e o legislador (CARDOSO et al., 2009).

O pressuposto basico da teoria é que instrumentos politicos sao usados para beneficiar
0s grupos de pressdo mais influentes. Esses instrumentos podem ser configurados como
subsidios, impostos ou regulamentos com fins especificos (BECKER, 1983).

Becker (1983) desenvolveu um modelo para oferecer explicagcdes de como ocorre a
pressdo entre grupos. Para elaborar tal modelo, o autor parte das func@es de influéncia entre
dois grupos de pressdo homogéneos competindo entre si em condi¢bes de equilibrio de
mercado.

Nesse sentido, o regulador € pressionado pelos respectivos grupos para uma tomada
de decisdo que possa beneficiar aquele mais influente. Assumindo inicialmente um grupo S e
outro T, a pressdao de um grupo € exercer influéncia sobre o outro para que possa ocorrer uma
transferéncia de Receita. Becker (1983) denomina que o grupo vencedor recebeu um subsidio
enquanto o perdedor foi taxado.

Logo, uma premissa basica é que os impostos, 0s subsidios e atos regulatérios podem
ser utilizados como instrumentos no aumento de influéncia politica entre grupos de pressao
(MULLER-MONTEIRO, 2011), cabendo ao regulador ser o agente intermediador entre os
grupos.

No setor elétrico brasileiro é possivel verificar a Teoria da Competi¢do entre grupos
de interesse no processo de revisdo tarifaria, no que tange a determinagédo, por exemplo, do
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Fator X. De um lado, as distribuidoras pressionando o regulador para que se tenha uma maior
reducdo do percentual que devera ser compartilhado com a sociedade. Do outro lado, 0s
consumidores pressionando o regulador para que o percentual seja 0 maior possivel. Um maior

Fator X representa uma menor tarifa.

2.4 TEORIA DO INCENTIVO

No processo da regulacdo, o regulador tem como objetivo fazer com que a empresa
cumpra objetivos sociais, distintos dos seus objetivos. Esse problema enfrentado pelo
Regulador é conhecido como Problema do Principal (regulador) e do Agente (Firma)
(ARAUJO, 2005). O desafio na realizacdo dessa tarefa, para o regulador, ocorre em funcéo da
falta de conhecimento pleno das atividades exercidas pela entidade (LAFFONT;
MARTIMORT, 2001).

Esse conflito ocorre devido a assimetria da informacdo, ou seja, a entidade possui
melhores informacGes sobre suas atividades do que o regulador. O resultado do conflito é o
surgimento do problema principal-agente, que pode ser analisado a partir de duas vertentes, a
primeira é conhecida como um problema de informacdo oculta, denominada de selecdo adversa,
e a segunda € um problema de acdo oculta, denominado de risco moral.

O problema da selecdo adversa ocorre pelo uso de informagéo especializada, néo
dominada plenamente pelo regulador, sobre alternativas de acdo, para atingir os objetivos da
entidade. Ja o risco moral ocorre no momento em que a firma oculta ineficiéncias internas,
podendo colocar a entidade em riscos que envolvem os negocios (LAFFONT; MARTIMORT,
2001).

Visando contribuir com o tema da assimetria da informacgéo Akerlof, publicou o artigo
“The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”*°, no qual
investiga as relacdes entre qualidade de bens e informacdes, buscando detectar as implicagdes
dessas relacfes no mercado. A falta de informag6es por parte de consumidores ou agentes
reguladores pode levar a uma diminuigcdo na qualidade dos bens. A ideia central exposta por
Akelof ¢ a existéncia da “informacao imperfeita”, ou seja, os agentes de mercado nao dispdem

da “informagdo perfeita” para 0 funcionamento ideal de mercado (AKERLOF, 1970).

100 artigo de Akerlof é considerado uma ruptura com as ideias da economia neocléssica para a qual existia a tese
da informacdo perfeita. Sua contribuicdo foi tentar detectar a existéncia de assimetria de informacfes nas
transacfes de mercado.
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Devido aos problemas enfrentados pela regulacdo (assimetria da informacdo e
mudancas tecnoldgicas), as pesquisas passaram a vislumbrar dois ramos: a implementacéo de
uma regulacédo por incentivo ou um processo de desregulamentacéo parcial.

Para Sappington e Weisman (1996, p. 2): “Regulagdo por incentivo pode ser definida
como a aplicacdo de regras que incentivam uma empresa regulada para atingir os objetivos
desejados através da concessao de algum, mas ndo todo, grau de liberdade para empresa”.

Os autores destacam duas razdes que justificam a limitacdo do grau de liberdade para
empresas que estejam em um cenario de regulacdo incentivada. Em primeiro lugar, as empresas
tém melhores informacgdes do que o regulador sobre aspectos-chave dos servicos regulados
(assimetria da informag&o). Em segundo lugar, os objetivos da empresa diferem dos objetivos
dos consumidores e da sociedade em geral.

Berg e Sottkiewicz (2000) entendem regulacédo por incentivo como sendo o0 uso de
recompensas e san¢des (penalidades) para induzir a empresa de servico publico a atingir os
objetivos desejados.

Partindo desse entendimento, Berg e Sotkiewicz (2000, p. 3) apresentam trés

elementos importantes na aplicacdo da regulacdo incentivada:

a) Uso de recompensas e san¢des para motivar a empresa de servico publico.
b) A empresa ajuda no estabelecimento de metas ou metas de desempenho.
¢) A empresa decide como atingir as metas.

Para Siciliano (2005, p. 253), a regulacdo incentivada seria benéfica tendo como alvo
0s custos de agéncia e o desempenho dos agentes em funcdo dos seguintes fatores: a) por
garantir eficiéncia econdmica com menos informacgdes; b) por impelir os agentes a se
aproximarem do 6timo social estatico (precos proximos aos custos), sem precisar conhecer as
funcbes de custos e demanda; e ¢) por reduzir a necessidade de mensurar o esforco dos
administradores das concessionarias, pois 0s mesmos sdo incentivados a tomar decisdes
corretas e repartir os ganhos com os consumidores.

Para uma melhor compreensdo da teoria por incentivo aplicada ao setor elétrico
brasileiro, pode-se estabelecer uma divisdo em trés vertentes: a regulacdo dos precgos (price
cap), a regulacdo por padréo de comparacao (yardstick regulation, ou yardstick competition) e
a regulacdo por qualidade (ARAUJO, 2005).
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2.4.1 Price-cap

Os modelos aplicaveis para remuneracdo dos investimentos em uma empresa de
distribuicdo de energia elétrica em um ambiente regulado sdo: o primeiro, a remuneragédo
baseada em taxa de retorno onde a concessionaria demonstra 0s custos necessarios para a
prestacdo do servigo e o agente regulador fixa a taxa de retorno na defini¢cdo da tarifa; o
segundo, a fixacdo, pelo regulador, de um preco teto, sendo a concessionaria incentivada a
buscar uma maior produtividade.

O price Cap foi adotado inicialmente no Reino Unido no setor de telecomunicagdes.
O modelo permitia ao ente regulado reter os ganhos de eficiéncia oriundos da reducéo de custos
obtido abaixo da taxa estabelecida.

Atualmente, os paises que migraram para 0 modelo do price cap na determinacédo de
tarifas das empresas distribuidoras de energia elétrica, foram: a Grd-Bretanha, Argentina, Chile,
Brasil e Australia.

Apesar da relevancia do setor elétrico americano, o regime tarifario permanece o cost
plus. Estudos realizados para avaliar o nivel de risco envolvendo os modelos norte-americano
e britanico chegaram a concluséo de que o risco com o modelo do price cap é mais elevado do
que o risco no modelo cost plus. Refletindo, nesse caso, em betas!! mais elevados.
(ALEXANDRE, MAYER, WEEDS, 1996).

O objetivo da regulacdo baseada em incentivos, do tipo price-cap, é replicar a acdo
que as forcas de mercado teriam sobre empresas que atuam em monopdlios naturais, de modo
a simular um ambiente de um setor competitivo (BRASIL, 2011e).

Segundo Siciliano (2005, p. 257): “uma das principais vantagens do regime de preco-
teto incentivado consiste num maior grau de liberdade de gestdo das empresas de servigo
publico, além de estimular ganhos de produtividade e sua transferéncia para os consumidores”.

Araujo (2005, p. 94) apresenta 0 modelo basico da aplicacdo do price cap como sendo:

O contrato de concessao fixa o preco e uma férmula para os reajustes
periodicos (geralmente anual) durante o periodo da concessdo (mais
precisamente, entre revisdes efetuadas a intervalos de varios anos), a qual
incorpora a inflagdo e um termo exprimindo metas plurianuais de ganhos de
produtividade, fixada pelo regulador, mais eventualmente um termo
representando choque especifico & industria, ndo levado em conta pelo indice
de inflagdo. Esse esquema é conhecido pelo nome “IPC — X + Y,

11 O beta de uma acéo descreve o seu risco em relagdo ao mercado, indicando se o papel apresenta um risco
maior (beta > 1,0), menor (beta < 1,0), ou igual (beta = 1,0) em relagéo risco sistematico da carteira de mercado.
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Em sintese, esse modelo estabelece um mecanismo para incentivo de redugdo dos
custos por parte da empresa regulada.

No caso do setor elétrico brasileiro, devido aos repasses dos custos ndo gerenciaveis
(Parcela A) para a tarifa, 0 modelo passou a ser chamado de Price Cap with cost pass through
(BRASIL, 2006).

Algumas criticas sdo feitas por Bell e por Araljo a aplicagdo do Price Cap. Uma das
criticas feitas por Bell (2002) é que na abordagem da regulacdo a partir do price cap, a
rentabilidade das empresas é substancialmente afetada ou determinada pelas decisdes tomadas
pelo regulador. Outro ponto a ser levado em consideragdo é que os colaboradores séo
susceptiveis a ver o Fator X como valor-alvo para os ganhos de eficiéncia e ndo uma estimativa
em torno da qual devem ser otimizados.

Araujo (2005, p.95), por sua vez, apresenta como principais problemas na aplicacao

do price cap:

a) A definicdo de metas sobre possiveis ganhos de produtividades exige
conhecimentos aprofundados ndo sé da indUstria regulada em geral no mundo,
mas especificamente daquela sob sua jurisdicéo, firma por firma.

b) O processo de reajuste tem conflitos potenciais, apesar da simplicidade
da formula. A resolucdo de conflitos aumenta os custos e exige mais
informacGes, ndo tao diversa daquela requerida pelos esquemas tradicionais.

De acordo com Bell (2002, p. 66), existem evidéncias que sugerem que a aplicacdo do
price cap precisa ser integrada com outros mecanismos de incentivos, como a técnica de

benchmarking e uma Competigédo por padrdes (Yardstick competition).

2.4.2 Benchmarking

O bechmarking € aplicado para se identificar a eficiéncia da companhia, enquanto a
competicdo por padrdes aplicados em um monopolio regulado é uma forma de regulagdo por
incentivo utilizada para controlar os precos de uma companhia a partir dos custos de outra
companhia.

Os métodos de benchmarking podem ser classificados em métodos de eficiéncia média
(average benchmarking) e os métodos de fronteira (frontier benchmarking). O primeiro
trabalha com medidas de eficiéncia média e o segundo se baseia na melhor prética entre as
empresas (BRASIL, 2008a).
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A metodologia aplicada pelas agéncias reguladoras europeias para mensuragdo da
eficiéncia é demonstrada na Figura 6.

Figura 6 — Métodos e metodologias aplicadas nas agéncias reguladoras europeias
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[ \
Minimos
Quadadis Né&o Paramétrico Paramétrico
Ordinarios - MQO
Minimos Al
Anélise Envoltéria Quadrados Alzr:iﬁ:irdae
U s (1= Ordinrios Estocastica - SFA
Corrigido (COLS)

Fonte: Adaptado de Plagnet (2006)

A aplicacdo da metodologia da fronteira segrega-se entre o ndo paramétrico e o

paramétrico; as vantagens e desvantagens da metodologia sdo apresentadas no Quadro 4.



Quadro 4 — Comparativo entre os métodos de benchmarking

Modelos

Caracteristicas

Vantagens

Desvantagens

Métodos Néo
Paramétricos —
DEA

e Caélculo através de
Programacéo Linear.

¢ Depende da hipotese
sobre os rendimentos de
escala do setor.

o Ndo existe a necessidade
de estabelecer estrutura
prévia do modelo.

¢ Nao ha pressupostos
sobre a distribuicdo
estatistica de nenhum
termo.

e Maior flexibilidade no
calculo do modelo.

e Decomposicéo do fator
cath-up e de
deslocamento da
fronteira.

¢ N4o se aplica
inferéncia estatistica.

e Muito sensivel a erros
de medida e outliers.

¢ Nao se separa 0 erro
de medida da
ineficiéncia.

o E necessario assumir
alguma hipdtese de
retorno de escala.

Fronteira
deterministica
(Painel, COLYS)

e Método mais comum
para obtencgdo de
estimativa da eficiéncia
relativa.

e COLS — Prestador com
residuos minimos vira
referéncia para toda a
amostra.

e O uso de dados em
painel permite
contemplar
caracteristicas ndo
observaveis e constantes
no tempo que
influenciam o custo.

e Facil entendimento.

o Método de aplicacdo
simples.

e Permite testes
estatisticos.

e Todo o desvio da
estimativa é
considerado
ineficiéncia do
prestador.

e Modelagem da funcéo
de distancia é definida
de forma arbitréria.

e Problemas de variaveis
omitidas e
endogeneidade.

Fronteira
Estocastica
(SFA)

o Estimagdo por Méaxima
verossimilhanca.

o Modelagem estatistica
dos componentes do
termo de erro;

e Necessidade de
estabelecer estrutura do
modelo.

e Célculo da eficiéncia
absoluta.

e Separa a ineficiéncia
do erro aleatério.

e Menor sensibilidade a
erros de medidas e
outliers.

¢ Permite inferéncia
estatistica.

e Problemas de varidveis
omitidas e
endogeneidade.

e Subjetividade na
modelagem do termo
de erro e na estrutura
do modelo.

Fontes: Bogetoft e Otto (2011) e Brasil (2008)

Na Europa, existem varios sistemas de regulacdo, sendo adotadas metodologias
diferenciadas. De acordo com a Figura 7, é possivel observar que a maioria dos paises adota

um modelo baseado em incentivos.
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Figura 7 — Métodos de Benchmarking empregados em Agéncias Reguladoras Europeias
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Fonte: Adaptado de Plagnet (2006, p. 4)

Plagnet (2006) sinalizou que a Alemanha estaria mudando, em 2007, sua metodologia,
passando de um sistema regulado mais dissociado de incentivo para uma regulacédo incentivada.
De acordo com Kraus (2006), a agéncia reguladora alemé deu inicio ao processo de mudanca
ainda em 2006, para entrar em vigor a partir de 2008.

Devido as particularidades do setor elétrico alem&o!? envolvendo o segmento de
distribuicéo, a alteracdo do regime tarifario ocorreu a partir do ano de 2009. Na Alemanha, as
distribuidoras sdo municipalizadas (869 distribuidoras). Para o calculo da tarifa é levando em
consideracdo a qualidade do servigo, através de um fator Q, que reflete a confiabilidade e o
desempenho de rede de distribuicdo. Com a mudanca do regime tarifario baseado em custos
para o regime de incentivo, o foco passou a ser a eficiéncia das distribuidoras. Semelhante ao

Brasil, por um periodo de 5 anos, as distribuidoras sdo beneficiadas com ganhos de eficiéncias,

2.0 setor energia na Alemanha é regulamentado por uma série de atos e regulamentos que estdo sujeitos a
constantes modificacOes e alteragdes. As principais leis sdo a Energy Industry Act e o Renewable Energies Act. A
primeira regulamenta 0s segmentos de geracdo, comercializagdo, transmissdo e distribuicdo. A segunda
regulamenta o segmento de energia renovaveis.
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sendo que para o proximo ciclo de revisdo tarifaria esses ganhos sdo compartilhados com os
consumidores via reducéo de tarifa (MUELLER; ZIMMER; UWER, 2014).

2.4.3 Competigdo por padrdes (Yardstick competition)

A teoria da competicdo por padrbes foi desenvolvida por Shleifer (1985), com a
publicacdo do artigo A theory of yardstick competition, o qual apresenta um modelo para
determinar o preco dos servicos regulados de uma empresa a partir dos custos de outras
empresas do mesmo ramo de atividade, apesar de estarem situadas em regides distintas.

A competicdo por padrdo tem como objetivo estabelecer uma politica de regulacéo
baseada na comparagéo de eficiéncia entre as empresas.

De acordo com a ANEEL (BRASIL, 2006, p. 8), a teoria do yardstick competition foi

desenvolvida com base nas seguintes constatacoes:

e Existem os monopolios naturais onde é necessaria a regulacao de forma a
impedir abusos de firmas operando nestes monopdlios;

e Uma regulagdo eficiente enfrenta o problema da assimetria de
informac0es;

e Quando varias firmas estdo operando em monopolios similares e em
mercado separados elas emitem informagGes contrérias, das quais o
regulador pode tomar proveito para comparacdes entre firmas. Coletar e
processar 0s dados de producdo e custos permite ao regulador avaliar o
desempenho relativo entre as firmas. Os resultados dessas comparacdes
ampliam o conhecimento (expertises) do regulador e induz a competicéo.

A competicdo por padrfes € um instrumento que procura introduzir estimulo a reducéo
de custos entre as empresas, reduzindo o custo da assimetria de informaces, além de estimular
maior eficiéncia econdmica (ARMSTRONG; COWAN; VICKERS, 1994; ARAUJO, 2005;
RESENDE, 2002).

Para Bell (2002, p. 71), nas empresas distribuidoras de energia elétrica, ocorre o que

ele chamou de uma aplicagéo pura da competicdo por padrdes, tendo como regra que:

[...] os precos praticados por uma empresa que serve a regido A sdo
determinados pelos custos de empresas que servem o resto do pais. Sob tal
regime, a empresa A tem incentivos claros para diminuir seu custo porque
qualquer reducdo abaixo dos de outras empresas retorna sob a forma de lucro.

A aplicacdo da competicdo por padrédo pode gerar problemas entre as empresas com

ganhos de eficiéncia muito diferentes entre si, o resultado pode ser a geracdo de incentivos
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errados — empresas muito ineficientes percebem que € facil diminuir os seus custos e obter
grandes lucros, enquanto as empresas eficientes encontram mais dificuldades para diminuir
custos e ganhar lucros limitados (BELL, 2002; SHLEIFER 1985).

Outro problema apesentado por Araudjo (2005, p. 97) na aplicacdo da regulacdo por
comparagdo, concentra-se, segundo ele, “em alguns casos, na complexidade e no custo do
procedimento que pode ser elevado e os resultados levarem a conflito”. Ainda conforme o autor,
esse deve ser o principal motivo da pouca utilizacdo do método.

Mesmos com os problemas apresentados na execucdo da teoria de competicdo por
padrbes, 0 DEA constitui o padrédo ideal para implementacGes de estratégia quando o assunto é
eficiéncia. Além de calcular os indices por distribuidoras, 0 modelo identifica os melhores
padrdes de desempenho (benchmark) (BOGETOFT; NIELSEN, 2003).

Paraa ANEEL (BRASIL, 2006), ndo existe diferenca entre os termos benchmarking e
yardstick competition. Em sintese, para os dois casos, a agéncia denomina genericamente de

Benchmarking os mecanismos de comparacéo.

2.4.4 Regulagéo por qualidade

A regulacdo por qualidade tem como objetivo assegurar uma maior qualidade na
prestacdo de bens e servicos.

Araujo (2005), entende que a principal ideia na aplicacdo da regulacao por qualidade
reside na tentativa de compensar impactos negativos da regulacéo do preco sobre a qualidade.

Um problema encontrado na aplicacdo da regulacdo por qualidade reside na
dificuldade de como incluir no contrato regulatério 0s mecanismos necessarios para induzir as
empresas a realizar bens e servicos com padrdes aceitaveis de qualidade, sem perder o nivel de
eficiéncia (ARAUJO, 2005).

No cenario brasileiro, os contratos assinados pelas empresas de distribui¢do de energia
brasileiras, preveem que as concessionarias sao obrigadas a adotar, na prestacao dos servicos,
tecnologia adequada, e a empregar equipamentos, instalagbes e metodos operativos que
garantam niveis de regularidade, continuidade, eficiéncia e seguranga.

Os contratos ainda preveem que as distribuidoras sdo obrigadas a manter ou melhorar
os niveis de qualidade do fornecimento de energia elétrica, de acordo com 0s critérios,
indicadores, formulas e pard@metros definidos da qualidade do servico, nos termos da legislacdo
especifica e nos termos estabelecidos no contrato.
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O contrato em si ndo apresenta os critérios de niveis de qualidade, estes foram
estabelecidos através de Resolu¢des Normativas com as devidas revisdes ao longo do tempo.
Atualmente, a Resolucdo Normativa em vigor é a 641/14 — emitida em 01/01/2015, que trata
do Modulo 8 — Qualidade da Energia Elétrica, parte integrante dos Procedimentos de
Distribuicdo da Energia Elétrica no Sistema Elétrico Nacional — PRODIST.

Na presente resolucdo, a qualidade dos servigos é medida pelos indicadores de
continuidade coletivos conhecidos como Duracdo Equivalente de Interrupcdo por Unidade
Consumidora — DEC e Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora —
FEC. O DEC mede o tempo que um grupo de consumidor ficou sem energia em determinado
periodo; o FEC mede a frequéncia (quantidade de vezes) com que ocorreu interrup¢do no
fornecimento de energia. Esses indicadores sao estabelecidos para cada Revisdo Tarifaria e sdo
medidos para os conjuntos de unidades consumidoras.

A partir do DEC e do FEC sdo obtidos os indicadores individuais de continuidades
(Duragéo de interrupcéo Individual por unidade consumidora — DIC, Frequéncia de Interrupcéo
Individual por Consumidor — FIC e Duracdo Maxima de Interrupcdo Continua por Unidade
Consumidora — DMIC).

Por determinacdo do agente regulador, caso a concessionaria ndo consiga cumprir os
limites estabelecidos, em relagdo ao periodo de apuracdo (mensal, trimestral ou anual), para 0s

indicadores individuais, a concessionaria devera compensar, via tarifa, o0 consumidor.

2.5 REVISOES TARIFARIAS PERIODICAS

O processo de RTP teve inicio do ano de 2003 para todas as distribuidoras que
assinaram o contrato de concessdo. Os ciclos tarifarios ocorrem para um periodo de quatro ou
cinco anos, apenas no caso da ESCELSA o contrato prevé revisdo a cada trés anos. A data de
aniversario das revisoes tarifarias encontra-se demonstrada no Anexo B.

De acordo com Loureiro (2014, p. 421): “A RTP é o mecanismo econémico de cunho
regulatorio mais complexo e relevante para a atividade de distribuicdo de energia elétrica, bem
como o elemento central do respectivo Contrato de Concessdo do servigo publico”.

O objetivo da RTP ¢é a definicdo de tarifas que gerem receitas para fazer frente a um
nivel 6timo de custos. Os custos sdo segregados em Parcela A e Parcela B. Os custos com a
Parcela A s&o integralmente repassados para a tarifa, enquanto os custos com a Parcela B,
chamados de custos gerenciaveis, sdo atualizados anualmente, descontando o Fator X definido
na RTP.
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A receita necessaria para fazer frente aos custos é chamada de receita requerida e deve
ser suficiente para cobrir os custos operacionais, desde que eficientes, e proporcionar uma

remuneracao adequada aos investidores sobre os investimentos incorridos (BRASIL, 2002).

2.5.1 Tarifa/Modicidade tarifaria

O novo marco do setor, criado em 2004, estabelece entre o0s objetivos: a) modicidade
tarifaria; b) continuidade e qualidade na prestacdo de servico; €) remuneracdo justa ao
investidor; e d) a universalizagdo do atendimento.

O desafio no novo cenério constituido é como conciliar a modicidade tarifaria com
uma remuneracao justa para remunerar o investimento realizado, ou seja, a modicidade tarifaria
no contexto de prestacdo de servico publico é o equilibrio entre a menor tarifa compativel com
uma remuneragéo justa.

A busca por esse ponto de equilibrio (“tarifa 6tima”) pode ser avaliada por dois
aspectos, o estatico e o dinamico. No primeiro, a tarifa deve remunerar o investimento de forma
gue se atinja seu custo de oportunidade. No segundo, a tarifa tem que incentivar o investidor a
buscar técnicas que resultem em ganhos de produtividade (VELLOSO; FREITAS; ABBUD,
2014).

A definicdo da renumeracdo do capital nas distribuidoras é feita ao longo da vida do
contrato em intervalos de cinco anos na ocasido da RTP. A base, atualmente, € o custo historico,
existindo, nesse caso, um risco para as concessionarias em funcdo dos novos investimentos
realizados durante esse ciclo, cuja remuneracdo s6 ocorrerd no ciclo seguinte. Esse fato
desestimula novos investimentos, caso ndo ocorra uma autorizagcdo prévia por parte do
regulador com a garantia de que os gastos realizados serdo contemplados no processo de revisao
tarifaria.

O modelo da precificacdo da tarifa para as distribuidoras de energia no contexto

brasileiro € demonstrado na Figura 8.
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Figura 8 — Resumo do Processo de Revisdo Tarifaria Periddica
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A Custos Ndo-Gerenciaveis B | Custos Gerencidveis

Fonte: Cadernos de Politica Tariféria, n. 1 (2007).

Na determinacdo do indice de reajuste, o Fator X incide apenas nos custos gerenciaveis
(CG). Ele pode ser negativo ou positivo. Um indice positivo indicaria que a concessionaria
necessitaria de um incremento de receita para fazer face ao nivel de novos investimentos (EL
HAGE; FERRAZ; DELGADO, 2011). O Fator X negativo provoca uma reducao na tarifa,
consequentemente um maior ganho de produtividade para compartilhar com os consumidores.

O reajuste anual sera calculado conforme expressao algébrica (5):

CNG, +CG,x(IVI + FatorX)

IRT = 5
R, ()
Onde:
IRT - indice de Reajuste Tarifario
CNG - CustoNaio Gerenciavel. Valor da “Parcela A”, considerando-se as condi¢es
vigentes na “Data de Referéncia Anterior” ¢ o Mercado de Referéncia”.
CG - Custo Gerenciavel. Valor da “Parcela B” considerando-se as condigdes

vigentes na “Data de Referéncia Anterior” e o “Mercado de Referéncia”.
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Ra - Receita anual de fornecimento, de suprimento e de uso dos sistemas de
distribuicdo, calculada considerando-se as tarifas homologadas na “Data de
Referéncia Anterior” e o “Mercado de Referéncia”, excluindo os impostos,
denominada como “Receita de Referéncia”.

VI - Numero indice obtido pela divisdo dos indices do indice Geral de Pregos do
Mercado - IGPM, ou do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data
do reajuste em processamento ¢ o do més anterior a “data de referéncia
anterior”.

Fator X -  Indice de compartilhamento do ganho de produtividade

2.5.2 Fator X

O processo de RTP tem como principal objetivo analisar, ap6s um periodo
previamente definido no contrato de concessdo (geralmente de quatro anos), o equilibrio
econdmico-financeiro da concessao.

Destaca-se que, enquanto nos reajustes tarifarios anuais a ‘“Parcela B” da Receita ¢
atualizada monetariamente pelo indice Geral de Precos do Mercado — IGP-M, no momento da
revisao tarifaria periddica, sdo calculadas a receita necessaria para cobertura dos custos
operacionais eficientes e a remuneracdo adequada sobre os investimentos realizados.

A RTP é realizada mediante o calculo do reposicionamento tarifario e do
estabelecimento do Fator X.

De acordo com Ribeiro e Falcdo (2006, p. 287): “O Fator X, conceitualmente, seria 0
elemento utilizado para possibilitar o compartilhamento, com os consumidores, dos ganhos
futuros advindos de melhorias em eficiéncia e produtividade”.

O Fator X é utilizado para corrigir o valor da parcela B (Custos Gerenciaveis). O
calculo para aplicacdo no setor tem como métrica algébrica a equacdo 1.1, apresentada no item
1.2 - problema de pesquisa.

A proposta da ANEEL com o Fator X é mensurar o indice que sera compartilhado com
0s consumidores de energia elétrica.

A partir dos exemplos demonstrados nas Figuras 9, 10 e 11, é possivel verificar a
aplicacdo do Fator X no processo de revisdo tarifaria, supondo que os indices aplicados a
parcela B (inflacdo e fator X) sejam iguais a zero e que o periodo tarifario ocorra no intervalo
de 1999-2003 e que o ciclo tarifario seja revisado em 2003 e 2007.

A Figura 9 apresenta a metodologia para o primeiro periodo tarifario até a primeira
revisdo tarifaria. A tarifa € fixada em T1 durante o periodo tarifério. Para que a distribuidora
possa ter ganhos efetivos (area destacada em azul), € necessario que consiga reducao de custos

durante o periodo tarifario.



Figura 9 — Regime de Regulacdo por Incentivos
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Para o proximo periodo tarifario (2004 a 2007), ocorre 0 processo de reposicionamento
das tarifas no nivel da receita requerida, ou seja, determinacdo do novo preco-teto. Na ocasido
do reposicionamento tarifario, séo estimados os ganhos de eficiéncia que serdo repassados para
0s consumidores (destacado em verde na Figura 10). O repasse para 0s consumidores, a partir
da reducéo da tarifa, constitui o Fator X.

Na pratica, o regulador determina previamente sobre a tarifa a T2 um fator redutor que
sera aplicado para o periodo tarifario no periodo 2004 a 2006 (BRASIL, 2002).

»
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Figura 10 — Revisdo tarifaria — Reposicionamento e Fator X
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Durante o periodo tarifario (2004 a 2006) a distribuidora necessita trabalhar com
custos eficientes, sob o risco de ter reducdo em suas receitas. A distribuidora so tera ganho
efetivo se tiver uma eficiéncia na reducéo dos custos superior ao Fator X determinado em T2,
conforme demonstrado na Figura 11.

A distribuidora deve implementar a¢0es para que atinja custos eficientes durante todo

o periodo tarifério até a proxima revisao de tarifaria que na ilustragdo ocorreria em 2007.

Figura 11 — Revisdo tarifaria — Ganhos de eficiéncia efetivos Reposicionamento e Fator X

10 periodo tarifario: X = 0; Inflacdo =0
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Para os dois primeiros ciclos de revisdo tarifaria, a agéncia adotou como premissa a
metodologia do fluxo de caixa descontado para calcular o Fator X, ou seja, uma abordagem
prospectiva. A partir do terceiro ciclo, iniciado em 2011, a agéncia expde alguns motivos que
auxiliaram na tomada de decisdo para abandonar a abordagem prospectiva e adotar uma visao

historica. Entre eles estdo:

v' Problemas de assimetria de informagdes.
v A dificuldade na projecdo de mercado, devido as variaveis envolvidas,
entre os ciclos de reviséo.

O Quadro 5 demonstra as diferencas entre as metodologias para determinagéo do Fator

X, entre as duas revisoes tarifarias.



Quadro 5 — Métodos utilizados para determinacdo do Fator X
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Método Abordagem Calculo da Aplicagéo Custo de
Produtividade Capital
regulatdrio
Fluxo de Caixa Prospectiva Indireto Definicéo Utilizado como
Descontado — FCD | (Forward looking) | (projecGes das individualizada taxa de desconto
variaveis para empresa do do fluxo
despesas e Fator X
produtos

Produtividade

Retrospectiva ou

Direto (razédo

Definicdo de um

Total dos Fatores — | Histdrica entre as variaveis | Fator X para um Néo utiliza
PTF (Backward despesas e grupo de
looking) produtos) empresas.

Fonte: Adaptado (BRASIL, 2011e).

De acordo com a ANEEL (BRASIL, 2011e), “O principal objetivo do Fator X ¢
garantir que o equilibrio entre receitas e despesas eficientes, estabelecido no momento da
revisdo tarifaria, se mantenha ao logo do ciclo tarifario”.

Além do equilibrio entre receitas e despesas, a utilizacdo do Fator X permite que as
empresas busquem uma maior qualidade na prestacdo do servico. Caso a empresa nao consiga
uma melhoria na qualidade dos servigos prestados, ela sera penalizada com um aumento do
Fator X, isso provoca uma reducdo de tarifa, tendo em vista que ele € um corretor dos custos

gerenciaveis.

2.5.3 Componente Qualidade

O componente Q — Qualidade tem como objetivo avaliar a qualidade do servico
prestado. A filosofia empregada € a necessidade de avaliar ndo apenas o ganho com a venda da
energia, mais também a qualidade na prestacdo dos servigos. No Brasil, os indicadores
utilizados para calcular o componente Q sdo o0 DEC e o FEC. A formulacdo matematica do

indicador de qualidade encontra-se demonstrada na expressao algébrica (6):

1 DeCapuradQ I:EcapuradQ

_L " 6)

Ind.QuaIl 2(DECIimitq FECIimiteg )
Onde:
Ind.Qual - Indicador de qualidade do servigo para fins tarifarios.
DECapurado - Apuracdo de DEC do ultimo ano civil disponivel.
FEC apurado - Apuracdo do FEC do altimo ano civil disponivel.
DEClimte - Limite de DEC definido para o ano civil em que o indicador foi
apurado.

FEClimite - Limite de FEC definido para o ano civil em que o indicador foi

apurado.
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A definicdo de indicadores de qualidade que serdo utilizados para determinagdo do
componente Q no setor de energia, pode divergir entre paises. Na Inglaterra, por exemplo, de

acordo com Elliott (2006, p. 92), os indicadores utilizados sao:

e 0 numero de interrupcdes de fornecimento;
e aduracdo de interrupcdes; e
e aqualidade das respostas de telefonemas.

Para a definicdo do padrdo de qualidade, a ANEEL desenvolveu o cenario por
benchmarking interno, que ficou conhecido como padréo evolutivo ou histérico, com o objetivo
de buscar a melhoria de seus proprios indices.

Nesse sentido, anualmente seria efetuado o calculo do indice de qualidade, conforme
expressdo algebrica (6), e em seguida comparado com os limites estabelecidos pela ANEEL.
Devido a heterogeneidade das distribuidoras, a agéncia as segregou em dois grupos de acordo
com o porte. O grupo de maior porte contemplaria distribuidoras com mercado superior a
1TWh/ano e as demais comporiam o grupo de menor porte. Nesse cendrio seria possivel
estabelecer o benchmarking entre distribuidoras do mesmo grupo.

No 3CRTP, a ANEEL estabeleceu o limite de +/- 1% para o componente Q, a ser

aplicado a cada reajuste tarifario, conforme demonstrado no Quadro 6.

Quadro 6 — Valores Base do Componente “Q” do Fator X

Var DEC/FEC Q

Maior que 20% 1,00%
17% a 20% 0,95%
14%a 17% 0,79%
11% a 14% 0,64%
8% all% 0,49%
5% a 8% 0,33%

-5% a 5% 0,0%
-8% a -5% -0,33%
-11% a -8% -0,49%
-14%a 11% -0,64%
-17% a -14% -0,79%
-20% a -17% -0,95%
Menor que -20% -1,00%

Fonte: Brasil (2011e)

Anualmente, na ocasido do reajuste tarifario, os valores do indice de qualidade séo

revistos.
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2.5.4 Componente Trajetéria de custos operacionais

Para a determinacdo do componente “T”, conhecido como Trajetoria de custos
operacionais, foram estabelecidas, pela ANEEL (BRASIL, 2011d, p. 23), em duas etapas: a 12
Etapa — considera os custos da empresa modelo (Empresa de Referéncia) oriundos da Reviséo
Tariféria anterior atualizados e considerando os ganhos médios entre os dois ciclos o anterior e
0 atual; 2% Etapa — compara a eficiéncia das distribuidoras via Benchmarking, com o objetivo
de avaliar os custos eficientes. Como resultado, se o valor encontrado na etapa 1 estiver fora do
definido na etapa 2, a diferenca sera utilizada no célculo do Fator X. Caso o valor da etapa 1
esteja contido na etapa 2, nada serd considerado. A expressdo algébrica para apuragdo da

trajetdria dos custos encontra-se demonstrada na expressao (7).

CO CO
T=|1-n Ly —= (7)
CO, \VPB,
Onde:
T - valor do componente T do Fator X, decorrente da metodologia de custos
operacionais;
n - namero de reajustes entre duas revisoes tarifarias sucessivas;
COo - custos operacionais definidos na Etapa 1 (ER atualizada com produtividade);
COn - limite de intervalo definido na etapa 2 que esteja mais proximo de CQOo.

VPBo - total da parcela B definida na revisao tarifaria
Os custos operacionais regulatérios no processo de reviséo tarifaria periédica buscam

definir o nivel de eficiéncia das distribuidoras em relacdo a esses custos para execu¢do dos
processos comerciais relacionados as unidades de consumidores, atividades de operacdo e
manutencdo das instalacdes elétricas, além dos gastos com a administracdo. Esses gastos séo
previstos nos contratos de concessdo e nas regras regulatorias, assegurando, dessa forma, que
0s ativos necessarios a prestacéo do servico manterdo a capacidade de servico inalterada durante
a vida util (BRASIL, 2014a).

Para fins da determinagdo dos custos a ser aplicado no reposicionamento tarifario no 3
CRTP, foi considerado o custo definido no 2CRTP e aplicada a variagéo dos indices de inflagcdo
do periodo.

Para 0 3CRTP a agéncia estabeleceu o limite de +/- 2% para 0 componente T.
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2.6 RISCO REGULATORIO

O ambiente regulatorio lida com riscos que podem provocar variacdes relevantes nos
retornos esperados para o capital investido.

Carmona (2009) entende risco como a incerteza associada a volatilidade da expectativa
atribuida a um ativo ou passivo.

A nocédo de risco € complexa, ela pode designar um perigo potencial quanto sua
percepcao e indica uma situacdo percebida como perigosa na qual se estd ou cujos efeitos
podem ser sentidos (YWATA, 2012).

Na teoria de finangas, estudos foram desenvolvidos com o objetivo de explicar a
relacdo entre risco e retorno. Markowitz*® desenvolveu seu trabalho com essa finalidade. O
retorno foi avaliado como sendo a média de todos 0s precos que se espera que a acao poderia
atingir, antes da venda; enquanto o risco dependeria da oscilagdo entre o preco da acdo em torno
de sua média (MARKOWITZ, 1952).

Seguindo a mesma linha de Markowitz, Damodaran trabalha com o risco atrelado ao
retorno, podendo ser visto como a probabilidade de se receber um retorno; o efeito pode ser
negativo ou positivo (DAMODARAN, 2009).

De acordo com (DAMODARAN, 2009), o grande desafio é encontrar um modelo que
seja capaz de mensurar o perigo (risco) e transforma-lo em oportunidades (retorno esperado).

Algumas propostas para mensuracdo do risco-retorno de um determinado ativo
conhecidas sdo: o histograma (distribuicdo de frequéncia), o Desvio-padrdo e a variancia
(medidas comparativas) e o coeficiente de variagdo (pouco uso). O desvio-padréo e a variancia
sdo as medidas mais utilizadas para medicéo da volatilidade. Com os estudos de Markowitz,
teve origem a teoria das carteiras, que demonstra como deve se formar uma carteira de ativos
para diversificagdo dos riscos.

Segundo Gregory (2010, p. 2), os riscos podem ser segregados em:

e Risco de Mercado: sdo riscos que resultam do movimento (de curto prazo)
de precos de mercado, tais como prego de estoque, taxas de juros, encargo
de dividas, créditos;

e Risco de liquidez: sdo riscos oriundos da falta de liquidez de ativos,
impossibilidade que determinadas transacBes possam ser executadas ou
ainda por perda da capacidade de pagamentos;

13 0 modelo de Markowitz deu origem a Teoria Moderna de Selegio de Carteiras. A proposta era estudar a
forma como os investidores poderiam diversificar seus investimentos objetivando a otimizago das carteiras.
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e Risco Operacional: resultante de sistemas ou eventos internos e externos.
Pode ocorrer de erros humanos, modelos inadequados, incapacidade de
formalizar acordos legais;

e Risco de créditos: o risco de crédito surge quando uma contraparte se torna
incapaz ou ndo tem vontade de saldar obrigagdes contratuais.

Inclui-se nessa lista o risco regulatério, o qual é inerente ao ramo de atividade sujeito
a regulamentacdo. As incertezas advindas da longa maturacdo dos investimentos e o risco da
intervencdo do Poder Concedente na determinacao das tarifas levam os investidores a exigir
uma taxa de retorno do investimento para compensar possiveis perdas.

Para Douglas e Wildavsky (1983), o risco tem como caracteristica a juncdo entre o
conhecimento sobre o futuro e o consenso sobre as perspectivas desejadas. Essa caracteristica
é latente no setor elétrico em virtude das suas particularidades. Pode-se citar a longa maturagédo
dos ativos, as intervengdes do poder concedente nas decisdes do agente regulador, a falta de
investimentos na geracdo de energia atrelada a necessidade do crescimento industrial, o risco
hidrolégico.

Douglas e Wildavsky (1983) apresentam quatro problemas relacionados ao risco. Os
problemas sdo apontados em funcdo do conhecimento que se tem dos eventos atrelados as
decisdes. Os referidos problemas séo contemplados no Quadro 7.

Quadro 7 — Problemas relacionados ao risco

Conhecimento
Consentimento Certeza Incerteza

Q1 Q2

Completo Problema: Técnico Problema: Informagéo
Solucdo: Célculo Solucgdo: Pesquisa
Q3 Q4

Contestado Problema: Desacordo Problema: Conhecimento e
Solugdo: Coerc¢do ou discussdo Consenso

Solucdo: Desconhecida

Fonte: Douglas e Wildavsky (1983, p. 5)

E possivel aplicar o quadro de risco nas decisdes de investimentos no setor elétrico.
No Q1 ¢ possivel avaliar a ocasido em que se tem o conhecimento atrelado a uma certeza do
futuro e havendo um completo consentimento das alternativas propostas € possivel desenvolver
projetos/investimentos factiveis. Esse & um problema técnico, possivel de ser calculado.

No Q2, a falta de informacdo é o elemento propulsor na geracdo da incerteza para 0s
investimentos necessarios em novos projetos do setor. As incertezas atreladas as ingeréncias do

poder politico na regulamentacdo, o uso da tarifa como controle inflacionario, as constantes
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alteragBes promovidas no processo de Revisdo Tariféria, o grau de investimento necessario para
se ter um retorno capaz de remunerar o0 capital investido. Essas variaveis exigem um grau
elevado de investimentos na obtenc¢édo de informacdes.

No Q3, caso o consentimento seja contestado, o problema deixa de ser técnico e passa
a ter um desacordo diante das alternativas de investimentos necessarios entre 0s agentes
envolvidos, provocando dessa forma um nivel maior de discussao nas alternativas propostas.

No Q4, tem-se um cenario de alto risco, a incerteza por falta de conhecimento
associada a falta de consentimento. Nesse cenario, a solugdo é uma incégnita.

Devido as varidveis envolvidas na determinacdo da taxa de remuneracdo do capital
investido, a determinacdo dos riscos é fundamental na concep¢do de cada investimento
realizado ou a realizar.

O risco regulatério reflete no risco do fluxo e caixa. Quando o agente regulador
estabelece, por exemplo, a universalizacdo de alguns servicos, ele esta interferindo diretamente
no fluxo de caixa do agente regulado, expondo, dessa forma, a exposic¢éo do risco (PEDELL,
2006).

O risco regulatério compreende possiveis impactos nos retornos das acGes ou nos
fluxos de caixa das empresas que estdo sujeitas a um processo de regulacdo. Por exemplo, a
falta de clareza no processo de revisdo tarifaria afetado pelas ingeréncias governamentais; 0 uso
do setor para servir de elemento de controle inflacionério; a falta de planejamento/investimentos
na geracdo de energia.

A definicdo de risco regulatério encontra-se associada diretamente aos efeitos que
determinadas agdes causam nas empresas reguladas. Ele surge em funcdo das incertezas
provocadas no ambiente operacional da entidade. Essas incertezas podem fazer com que 0s

custos de financiamentos sejam afetados (ERGAS et al., 2001).
2.7 PERDAS ESTIMADAS NO RECEBIMENTO*

Com relacdo as perdas, existem dois critérios para mensuragdo, 0 primeiro

denominado de perdas incorridas e 0 segundo, com o0 advento do Pronunciamento Técnico CPC

14 A International Accounting Standards - IAS 39 — Financial Instruments: Recognition and Mensurement e a
International Financial Reporting Standards - IFRS 9 — Financial Instruments, definem perdas de créditos como
a diferenca entre todos os fluxos de caixa contratuais devidos a entidade, de acordo com o contrato e todos os
fluxos de caixa que a entidade espera receber descontados a taxa de juros efetiva original (ou taxa de juros efetiva
ajustada ao crédito para ativos financeiros comprados ou concedidos com problemas de recuperacdo de crédito).
Para os ativos mensurados a valor justos as perdas decorrentes sdo reconhecidas no Patriménio Liquido como
resultado abrangente. As perdas oriundas dos ativos mensurados pelo custo sdo reconhecidas diretamente no
resultado do exercicio.
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38 — Instrumentos Financeiro: Reconhecimento e Mensuracdo (Revogado a partir de
01/01/2018), sendo substituido pelo CPC 48 — Instrumentos Financeiros, emitido pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis — CPC — denominado de perdas de credito esperada. As perdas
estimadas sdo calculadas tendo como base uma expectativa de perda a partir de critérios
adotados pela empresa baseados em experiéncias passadas. As perdas incorridas, sé@o
constituidas de perdas efetivamente ocorridas calculadas a partir de clientes inadimplentes, com
atrasos fora dos prazos normais de cobrancas, faléncias e recuperacao judiciais decretadas.

No setor elétrico brasileiro adota-se uma mescla dos critérios. Para o caso de clientes
com débitos relevantes, o critério adotado é o da perda ocorrida. Para os demais casos, o critério
é o das perdas estimadas tendo como regra:

a) contas dos consumidores residenciais vencidas ha mais de 90 dias;

b) conta dos consumidores comerciais vencidas hd mais de 180 dias; e

c) contas dos consumidores industriais, rurais, poderes publicos, iluminacdo publica

e servico publicos e outros, vencidas hd mais de 360 dias.

Para fins de revisdo tarifaria, o agente regulador desenvolveu um critério para
reconhecimento das perdas estimadas no recebimento que serdo cobertas pela tarifa.

O critério estabelecido variou ao longo dos ciclos tarifarios. Para 0 1CRTP, a taxa de
inadimpléncia regulatoria reconhecida na proposta do regulador foi de 0,5% do Faturamento
Bruto de cada distribuidora que passou pelo processo de revisao tarifaria. Para o segundo e
terceiros ciclos, as perdas estimadas no recebimento foram compostas de duas parcelas: (1) uma
associada aos encargos setoriais € (2) e outra relativa aos demais itens da receita.

As empresas foram agrupadas em trés clusters, sendo que para cada cluster foi definido
um percentual especifico para as perdas estimadas. O critério adotado para a formacao dos
clusters seguiu um padrdo regionalizado. As areas de concessao localizadas no Nordeste e Norte
apresentam indicadores socioecondmicos diferenciados das demais regides. Para a regido
Sudeste, as concessdes localizadas no Rio de Janeiro e regido metropolitana de S&o Paulo
apresentam complexidade comparavel as regiées do Norte e Nordeste, enquanto as do interior
de Sédo Paulo, Espirito Santo e Minas Gerais apresentam caracteristicas mais proximas dos
Estados do Sul e do Centro Oeste.

A partir dessas definicdes os clusters foram formados, conforme demonstrado no
Quadro 8:

Quadro 8 — Clusters para definicdo das Perdas no Recebimento
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AMPLA, CEA, CEAL, CEAM, EBO, CELPA, CELPE, CELTINS, CEMAR, CEPISA,
CERON, COELBA, COELCE, COSERN, ELETROACRE, ELETROPAULO, ESE, LIGHT,
Cluster 1 AME, EPB.

AES-SUL, BANDEIRANTE, CAIUA, CEB, CEEE, CELESC, CELG, CEMAT, CEMIG,
EMG, SANTA CRUZ, COPEL, CPFL PAULISTA, CPFL PIRATININGA, BRAGATINA,
Cluster 2 ELEKTRO, ENERSUL, ESCELSA, RGE, EDEVP

BOA VISTA, ENF, CFLO, CHESP, JAGUARARI, MOCOCA, CNEE, COCEL,
COOPERALIANCA, CPEE, CSPE, DEMEI, DMEPCM JOAO CESA, EFLUL,
Cluster 3 ELETROCAR, SANTA MARIA, FORCEL, HIDROPAN, IGUACU, MAXFELDT,
SULGIPE, UENPAL.

Fonte: Brasil (2011g, p. 6)

A partir da definicdo dos clusters o critério adotado para definicdo do percentual seria
a receita ainda ndo recebida pelas concessionarias no periodo de 18, 21 e 24 meses apds seu
faturamento. A partir de informacgbes levantadas enviadas pelos agentes, 0s percentuais

regulatérios foram definidos conforme apresentado na Tabela 3:

Tabela 3 — Percentuais regulatérios das perdas de recebimentos

Classe de Consumo Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3

Residencial 0,89% 0,46% 0,18%
Industrial 0,79% 0,57% 0,02%
Comercial 0,87% 0,59% 0,13%
Rural 1,40% 0,28% 0,04%
lluminac&o Publica 0,67% 0,14% 0,00%
Poder Publico 0,89% 0,26% 0,00%
Servi¢o Publico 0,36% 0,00% 0,00%
Demais (Suprimento e Consumo Préprio) 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Brasil (20119, p. 6)

Em média, o percentual do cluster 1 representa 0,73%, o Cluster 2, 0,29% e Cluster 3,
0,05%.

2.8 RESUMO DAS PESQUISAS

No final da década de 1980, uma onda de reformas transformou o quadro institucional,
organizacional e 0 ambiente operacional das industrias de infraestrutura, incluido o setor de
energia elétrica, em muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Apesar de a
abordagem da reforma variar de pais para pais, o objetivo principal foi a busca de melhoria na
eficiéncia (JAMASB; POLLIT, 2001).



74

Nesse periodo, o foco das pesquisas sobre eficiéncia, especialmente nos Estados Unidos,
era voltado para a geracao de energia. Durante os anos 1990, surgiram pesquisas concentradas
em outros componentes do setor elétrico. O principal motivo foi a desverticalizacdo do setor
em diversos paises. Nesse processo, as atividades de transmissao e distribuicdo sdo tratadas
como segmentos independentes (ABBOT, 2005).

Logo, a partir de 1990, diversas pesquisas foram realizadas com o objetivo de mensurar
a eficiéncia das empresas distribuidoras de energia elétrica. Alguns estudos, com utilizacdo do
DEA no ambito internacional e Nacional, sdo apresentadas abaixo, contemplando autoria, ano,

escopo e conclusao.

2.8.1 Pesquisas relacionadas & mensuracgdo da eficiéncia

O trabalho de Weyman-Jones (1991) é considerado um dos primeiros com aplicacéo
do DEA voltado para mensuracdo da eficiéncia no setor elétrico. O autor analisou 12
distribuidoras da Gra-Bretanha no periodo de 1986-1987, utilizando programacao linear ndo
paramétrica para efetuar a comparacao da eficiéncia técnica entre as empresas. O resultado
demonstrou que apenas cinco das doze empresas operaram tecnicamente de forma eficiente.

Hjalmarsson e Veiderpass (1992) realizaram estudos com as distribuidoras na Suécia
utilizando o DEA. Os resultados ndo mostraram diferencas significativas na eficiéncia entre
diferentes tipos de propriedades ou organizacao econémica.

Forsund e Kittelsen (1998) utilizaram o DEA Malmquist para avaliacdo da eficiéncia
das distribuidoras de energia da Noruega de 1993 a 1998. Observou-se crescimento na
produtividade em torno de 2% ao ano, devido, principalmente, a mudancas tecnologicas.

Zhang e Bartels (1998) realizaram pesquisas com utilizacdo do DEA nas distribuidoras
da Austria, Suécia e Nova Zelandia, com a finalidade de investigar a eficiéncia nas
distribuidoras de energia elétrica. Como resultado, foi constatado que, a medida em que se
aumenta o tamanho da amostra, ha reducéo nas taxas de eficiéncia.

Cherchye e Post (2003) analisam os avancos metodolégicos do DEA nos ultimos 25
anos, avaliando os pontos fortes e fracos do modelo. Para a pesquisa foi utilizado o setor elétrico
holandés, no periodo 2001-2003, englobando 18 empresas. Os resultados revelaram que 0s
modelos originais do DEA sofrem uma série de limitacGes que reduzem sua aplicabilidade

pratica. No entanto, no decorrer do tempo, uma série de avangos metodologicos aumentaram
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consideravelmente a flexibilidade do DEA para lidar com uma grande variedade de ambientes
em pesquisas.

Jamasb e Polit (2003) pesquisaram 63 empresas regionais de distribuicdo de
eletricidade em seis paises europeus (Italia, Noruega, Portugal, Espanha, Reino Unido, Paises
Baixos). A pesquisa teve como objetivo examinar o efeito da escolha de método de avaliagdo
comparativa usando modelos DEA, COLS e SFA. Os resultados revelaram: a) uma forte
correlacéo entre 0 modelo ndo paramétrico DEA-CRS e 0s modelos paramétrico COLS e SFA;
b) os scores de eficiéncia média e minima no modelo DEA-CRS sdo significativamente
inferiores aos outros dois modelos; c) os scores de eficiéncia da DEA-CRS séo
significativamente inferiores aos da DEA-VRS; e d) o modelo VRS apresenta uma correlagédo
um pouco mais fraca com o DEA-CRS do que com os modelos COLS e SFA.

Jamasb e Pollit (2005) avaliaram a eficiéncia das empresas distribuidoras de energia
elétrica no Japdo e no Reino Unido entre os anos 1985 a 1998. A metodologia adotada foi o
custo baseado em benchmarking mensurado utilizando o DEA. Como concluséo, foi verificado
que as empresas do Reino Unido apresentaram valores superiores quando comparadas com as
empresas do Japao.

Hirschhausen, Cullman e Kappeler (2006) avaliaram, a partir da metodologia
paramétrica (Frontier Analysis — SFA) e ndo paramétrica (DEA CRS), a eficiéncia no segmento
de distribuicdo das empresas de energia elétrica na Alemanha. Os resultados sugerem que 0s
retornos de escala desempenham um papel menor e que a densidade dos clientes afeta
significativamente o score de eficiéncia. Outro achado foi a constatacdo de que 0s servicos
publicos do leste da Alemanha apresentaram uma eficiéncia média maior do que suas
contrapartes da Alemanha Ocidental.

Kuosmanen, Saastamoinen e Sapilainen (2013) realizaram uma comparagéo entre as
metodologias DEA, SFA e Stochastic semi-nonparametric envelopment of Data — StoNED.
Foram utilizadas 89 empresas para determinacdo da eficiéncia dos custos. Apesar de as
estimativas de eficiéncia estarem altamente correlacionadas, foram identificadas grandes
diferencas nos objetivos dos custos. Observou-se ainda que os estimadores SFA se
apresentaram com o0 pior desempenho, devido, principalmente, a existéncia de
multicolinealidade

No Brasil, algumas pesquisas tiveram a mesma finalidade, avaliar a eficiéncia das
distribuidoras de energia elétrica.

Resende (2002) avaliou a eficiéncia relativa das empresas distribuidoras de energia

elétrica brasileiras, no periodo de 1997 a 1998. A pesquisa foi realizada com 24 distribuidoras.



76

O resultado encontrado foi que 66,67% das distribuidoras apresentaram eficiéncia técnica e
45,83% das distribuidoras apresentaram eficiéncia de escala.

Galvéo, Silva e Macedo (2009) utilizaram o DEA para classificar e ordenar as
distribuidoras do setor elétrico brasileiro. O periodo do estudo contemplou os anos de 2005 e
2006, englobando 33 distribuidoras que juntas atendem 88% do total de consumidores e 90%
da demanda de energia. Os resultados encontrados mostram que as cinco empresas mais
eficientes foram: Celpa, Energipe, Cenf, Borborema e Piratininga.

Pessanha, Mello e Souza (2010) desenvolveram estudo com o objetivo de abordar o
modelo DEA utilizado pela ANEEL na primeira revisdo tarifaria das empresas de transmissdo
e comparar os seus resultados com o modelo DEA alternativo. O estudo considerou oito
empresas de transmissdo. O resultado do estudo foi uma proposta de adaptacdo do modelo
utilizado pela ANEEL.

Souza, Souza e Pessanha (2010) desenvolveram estudos com o objetivo de apresentar
medidas de eficiéncia para 40 distribuidoras de energia no Brasil. As medidas foram obtidas
por dois modelos, 0 DEA e o modelo de fronteira estocastica (SFA). A conclusao foi que a
ANEEL deveria utilizar as duas abordagens, pois uma complementa a outra, permitindo dessa
forma avaliar a robustez dos resultados.

Saurin, Lopes e Costa Janior (2010) verificaram se existe relacionamento entre
algumas medidas financeiras de criacdo de valor e o conceito de eficiéncia estimado pela técnica
do DEA. O estudo foi aplicado em 30 empresas do setor durante o ano de 2008. O resultado
apontou para uma correlacdo positiva e significativa entre a classificacdo obtida pela DEA e
aquela obtida por uma medida financeira relacionada a criacdo de valor. Um destaque relevante
é que o resultado ndo se repetiu quando aplicado a medidas financeiras de longo prazo.

Peixoto et al. (2011) analisaram se 0s mecanismos de governanca corporativa resultam
em maior eficiéncia para as empresas do setor elétrico no periodo de 2007 a 2009. Para a
eficiéncia utilizou-se do DEA e para relacionar a eficiéncia com as variaveis foram utilizados
dados em painel. Os resultados demonstraram que 0 uso de mecanismo de governanga
corporativa influencia positivamente a eficiéncia, mas ndo na magnitude esperada.

Macedo et al. (2012) verificaram, através da aplicacdo do DEA, o desempenho
multidimensional de 15 distribuidoras. O desempenho foi medido nas dimensdes:
socioambiental, operacional e contabil-financeira. O periodo estudado foi de 2004 a 2005.
Como resultado, concluiu-se que Celpe, Coelba, Copel, Energipe e Enersul sdo as que
apresentam os melhores desempenhos multidimensionais, sendo a Ampla a distribuidora com

pior desempenho.
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Saurin, Costa Junior e Gongalves (2013) verificaram se existe relacdo entre o retorno
sobre o investimento (ROI) e o conceito de eficiéncia estimada pela metodologia DEA, bem
como avaliaram o crescimento de produtividade com base no Indice de Malmquist. Os
resultados apresentaram uma correlacdo positiva, porém fraca, entre as variacdes da eficiéncia
e os indices em estudo.

Goulart (2013) investigou o processo de evolucdo dos indices de eficiéncia técnica e
produtividade de Malmquist para 30 empresas distribuidoras de energia elétrica, confrontando-
0 com a metodologia utilizada pela ANEEL. Como resultado, concluiu-se que entre 40% a 50%
das distribuidoras pesquisadas apresentaram retornos de escala de producdo decrescente.

Rempel et al. (2014) analisaram a eficiéncia técnica relativa de empresas brasileiras
distribuidoras de energia elétrica. Foram avaliadas 18 concessionarias. Utilizou-se a Analise
Envoltdria de Dados (DEA). A conclusao foi que 7 distribuidoras foram eficientes no ano de
2012, sendo a RGE a distribuidora com melhor benchmark entre as unidades analisadas.

Correa et al. (2016) verificaram se existem diferengas entre a eficiéncia econdémico-
financeira das empresas estatais em relacdo as empresas privadas que atuam no setor. Foi
utilizada a metodologia da Anélise Envoltoria de Dados (DEA). Os resultados mostraram que
apesar de haver oscilacdo diferenciada dos coeficientes de eficiéncia das empresas estatais em
relacdo as privadas, essa diferenca ndo apresenta significancia estatistica.

Boente (2016) buscou avaliar a eficiéncia das distribuidoras brasileiras de energia
elétrica, a partir da construcdo de um modelo estrutural que permita identificar uma estrutura
de relacGes entre as variaveis representativas e a eficiéncia. A amostra considerou 62
distribuidoras, formando um painel balanceado para o periodo de 2010 a 2014. A concluséo foi
que o modelo proposto tem boa aderéncia as evidéncias empiricas para as variaveis

selecionadas.

2.8.2 Pesquisas relacionadas as acOes regulatdrias

Pesquisas realizadas internacionalmente buscaram avaliar se agdes regulatorias podem
gerar risco para os agentes regulados.

Buckland e Frase (2000) pesquisaram as empresas distribuidoras de energia na
Inglaterra e no Pais de Gales que utilizavam o sistema Price Cap (RPI-X); a pesquisa
contemplou o periodo da privatizagdo [1990] até final de 1998, alcangcando 12 empresas.
Utilizando as técnicas do Filtro de Kalman para estimar os betas diarios, a pesquisa apresentou

0s seguintes resultados: a) o risco é variante no tempo; b) houve influéncias significativas
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politicas e regulatdrias no risco sistémico das referidas empresas; ¢) os discursos dos politicos
conservadores especulando sobre alteragbes no sistema de regulagdo [1992], impactou
negativamente, provocando queda significativas no retorno das acdes.

Ergas et al. (2001) estudaram os ativos, sujeitos a regulacdo, com valores a partir de
US$ 130 bilhdes na Australia. Os ativos contemplaram as inddstrias de eletricidade, agua,
telecomunicacdo, estradas, portos e aeroportos. O objetivo era estudar o risco regulatorio que
envolvia esses ativos. Os resultados obtidos apresentaram trés consequéncias do risco
regulatério: a) os investidores ndo podem diversificar os riscos quando eles sdo oriundos de
risco no processo da regulacdo; b) o uso frequente do Capital Asset Pricing Model — CAPM
pode ndo capturar esse risco; e ¢) 0 compromisso com regulatério mitiga o risco.

No Brasil, pesquisas realizadas tém contribuido para uma melhor compreensdo dos
efeitos do risco regulatdrio.

Taffarel, Silva e Clemente (2013) avaliaram, a partir dos eventos regulatorios, o risco
regulatorio no setor elétrico brasileiro. A pesquisa tomou como base oito empresas que tiveram
cotacdo ininterrupta de 2004 a 2010. Nesse periodo ocorreram 1.524 pregdes. Os eventos
regulatérios avaliados contemplaram: a) criacdo da Empresa de Pesquisa Energética e
regulamentacdo da atividade de Comercializacdo; b) penalidade aos concessionarios,
permissionarios e autorizados; c) criacdo do Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura; d) outorga de Pequena Central Hidrelétrica; e €) outorga de
geracdo (direitos e deveres); outorga de geracdo para Usinas Termelétricas — UTE. A conclusdo
da pesquisa indicou que nem todos os eventos regulatorios apresentam impacto sobre o risco e
o retorno das agdes e que também nem todas as a¢Ges sdo igualmente afetadas.

Rezende, Miranda e Pereira (2014) efetuaram uma pesquisa com o objetivo de
mensurar o efeito de um evento regulatorio no retorno das agdes das empresas do setor de
energia elétrica. O evento analisado foi a implementacdo da MP 579/12, convertida na Lei n°
12.783/12. Foram avaliados os retornos de 24 empresas do setor. O resultado da pesquisa foi a
constatacdo de que, com a aprovacdo da medida provisoria, ocorreu uma grande quantidade de
retornos anormais significativos, tanto antes como depois do evento.

Com relagdo as pesquisas envolvendo o risco regulatério, os resultados tém
demonstrado que decisdes tomadas pelo poder concedente podem provocar variagdes nos
retornos esperados pelos investidores.

Esta pesquisa apresenta algumas diferencas em relagdo as demais, pelos seguintes
motivos: a) em primeiro lugar, procura avaliar o impacto que o risco regulatorio pode gerar na

mensuracdo do ganho de produtividade das distribuidoras de energia elétrica no cenario
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brasileiro; b) em segundo lugar, procura avaliar se, em um cenario de risco, 0 complemento das
perdas estimadas no recebimento € significativo para mensuragdo do ganho de produtividade
das distribuidoras de energia elétrica; e ¢) em terceiro lugar, avaliar qual o impacto no Fator X

em um cenario de risco.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a tipologia da pesquisa, o proceder metodolégico, a selecéo da
populacdo, a identificacdo das varidveis contdbeis e econémicas e a ferramenta estatistica
utilizada no desenvolvimento da investigacéo.

Para Martins e Thedphilo (2007, p. 37), “o objetivo da metodologia é o
aperfeicoamento dos procedimentos e critérios utilizados na pesquisa. Por sua vez, método é o
caminho para se chegar a determinado fim ou objetivo”.

Lakatos e Marconi (1991, p. 83) apresentam, de forma ampla, o papel do método ao
afirmarem que: “o método ¢ o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo [...] tragando o caminho a ser seguido,
detectando erros e auxiliando as decisdes dos cientistas”.

3.1 DIMENSOES DA PESQUISA

As pesquisas cientificas sdo classificadas em dimensdes que auxiliam na aplicacdo de
seu modus operandi. O estabelecimento de uma taxinomia para os diversos tipos de pesquisa
tem sido o tema mais controverso para a metodologia cientifica (APPOLINARIO, 2012).

Para o desenvolvimento da pesquisa, as dimensfes abordadas serdo a tipologia e a

estratégia.

3.1.1 Tipologia

No campo das Ciéncias Sociais, as pesquisas ocorrem, em sua maioria, apés os fatos
(ex post facto) (MARTINS; THEOPHILO, 2007, p. 59). A presente pesquisa aplica ex post
facto ao analisar eventos passados na busca de compreensdo dos fenémenos gerados ao longo
de um determinado tempo. Esse raciocinio encontra-se em linha com o argumento apresentado
por Watts e Zimmerman (1986), quando afirmam que os fenbmenos ndo observados nédo
significam, necessariamente, fendmenos futuros. Eles podem significar alguma evidéncia
sistematica ocorrida e ainda néo observada.

Quanto a estrutura basica da investigacdo, a pesquisa tem carater descritivo e
quantitativo. Segundo Appolinario (2012), o carater descritivo ocorre quando se busca
descrever uma realidade sem interferir nela. Para Sampieri, Collado e Ldcio (2013, p. 102), as

pesquisas descritivas sdo Uteis para mostrar com precisdo os angulos ou dimensfes de um
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fendmeno, acontecimento, comunidade, contexto ou situacdo. O carater quantitativo ocorre
devido a utilizacdo de mensuracdo de variaveis utilizando a técnica ndo paramétrica DEA,
buscando-se verificar e explicar a influéncia dessas variaveis sobre as outras (APPOLINARIO
2012).

Com relacdo ao desenvolvimento, a abordagem sera a empirico-analitica, devido a
técnica de coleta, ao tratamento e anélise dos dados. De acordo com Martins (2012, p. 84), a

pesquisa empirico-analitica € uma abordagem que:

[...] apresenta em comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados quantitativo. Possui como caracteristica privilegiar os
estudos praticos, visto que suas propostas possuem carater técnico, restaurador
e incrementalista e forte preocupacdo com a relagdo causal entre variaveis. O
processo de validagdo da prova cientifica é feito por meio de testes dos
instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das definiges
operacionais.

3.1.2 Estratégia da pesquisa

A estratégia da pesquisa concentra-se na necessidade de responder duas questfes: o
local de realizagdo da coleta dos dados e a fonte de informagéo.

No entender de Martins e Thedphilo (2007, p.53), a estratégia da pesquisa é utilizada
“para designar as diferentes maneiras de coletar e analisar dados empiricos no contexto das
Ciéncias Sociais Aplicadas”.

Quando os dados de uma pesquisa sdo coletados em um ambiente onde ndo existe um
controle rigido, essa modalidade é chamada de pesquisa de campo; quando a fonte de
informacdo € pesquisada em documentos, chama-se essa pesquisa de documental
(APPOLINARIO, 2003).

Logo, a estratégia da pesquisa enquadra-se como pesquisa de campo de carater

documental.
3.2 POPULACAO
A pesquisa contemplou as 61 empresas do segmento de distribuicdo de energia

elétrica, que participaram do 3CRTP, sendo sua distribuicdo por natureza do capital
demonstrada na Tabela 4.



Tabela 4 — Natureza de capital das distribuidoras

Natureza Quantidade | Participacdo
Privado 45 73,77%
Publico 16 26,23%
Total 61 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

82

Observa-se que no atual cenario do setor elétrico brasileiro, o capital privado

representa a maior participacéo, 73,77%. Essa participacdo demonstra que a acao publica € mais

centrada na atividade de regulacéo dos servicos. Ficando a exploracdo dos servigos para o setor

privado.

Do total das distribuidoras publicas, a segregacdo do nivel de governo encontra-se

evidenciada na Tabela 5.

Tabela 5 — Nivel de governo

Governo Quantidade | Participacdo

Federal 6 37,50%
Estadual 43,75%
Municipal 3 18,75%
Total 16 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que do total das distribuidoras publicas, 43,75% estdo sob a geréncia do

poder estadual. As empresas federais, 37,50%, tém como acionista majoritario as Centrais

Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobrés.

As 61 empresas estdo distribuidas no territorio brasileiro, conforme demonstrado na

Figura 12. Para fins da pesquisa, cada distribuidora de energia representa uma DMU, conforme

demonstrado no Apéndice C.



Figura 12 — Mapa — Distribuidoras
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Fonte: Brasil (2008b, p.32)

A distribuigéo por regido encontra-se demonstrada na Tabela 6.

Tabela 6 — Distribuidoras por regido

Regido Quantidade Participacdo

Sudeste 22 36,06%
Sul 17 27,87%
Nordeste 11 18,03%
Norte 6 9,84%
Centro Oeste 5 8,20%
Total 61 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
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As regides Sudeste e Sul concentram o maior nimero de distribuidoras, representando

36,07% e 27,87%, respectivamente, do total da populacéo.
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A base, para tratamentos das varidveis, contemplou o periodo de 2003 a 2009, sendo
os resultados aplicados ao 3CRTP que abrangeu o periodo de 2011a 2014.

3.3 COLETA

Os dados para a realizacdo da pesquisa foram obtidos das Demonstragdes Financeiras
Padronizadas auditadas — DFP’s, das Informagdes Trimestrais revisadas ITR’s, Notas Técnicas
e resolucdes emitidas pela ANEEL decorrente dos processos das revisdes tarifarias e Banco de

Dados das distribuidoras existentes no sitio da ANEEL.

3.4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O procedimento metodoldgico foi desenvolvido em cinco fases: (i) levantamento de
pesquisa bibliogréfica; (ii) mensuracdo da eficiéncia do setor elétrico brasileiro; (iii) analise do
efeito do ganho de produtividade do setor elétrico sobre o processo de reviséo tarifaria; (iv)
analise do efeito do risco regulatério na determinacdo do ganho de produtividade; e, (v) analise,
em conjunto, do efeito do risco e da perda estimada de recebimento na determinacéo do ganho
de produtividade em um cenério de risco regulatorio.

Na primeira fase foram realizadas pesquisas bibliograficas, com o objetivo de identificar
0 estado da arte em busca de teorias que fossem utilizadas para alicercar o desenvolvimento da
pesquisa.

A segunda fase foi desmembrada em duas etapas, com a utilizacdo da técnica ndo
paramétrica DEA. A primeira ocorreu a mensuracado da eficiéncia das distribuidoras de energia
elétrica, utilizando-se o indice de Malmquist e 0 Window analysis, com o objetivo de avaliagdo
individual de cada distribuidora em cada ciclo de revisdo em estudo; na segunda etapa foi
utilizado o modelo baseado em folgas com dados em painel.

A terceira teve como objetivo analisar a efeito do ganho de produtividade do setor
elétrico sobre o processo de revisdo tarifaria. Nessa fase foi confrontado o resultado encontrado
a partir da metodologia DSBM e o DEA classico utilizado pela ANEEL.

A quarta fase teve como objetivo avaliar os efeitos da incluséo do risco regulatorio na
determinacédo do ganho de produtividade.

A quinta fase teve como objetivo avaliar os efeitos da incluséo da perda estimada de

recebimento em cenario de risco na determinacdo do ganho de produtividade.
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A partir da terceira fase foram realizados testes das hipéteses da pesquisa com
emprego de regressdo para o periodo em andalise. Com a aplicacdo dos métodos de regresséo,
sera possivel avaliar o nivel de significancia das variaveis com a finalidade de auxiliar na

avaliacdo das hipoteses levantadas.

3.5 ASPECTOS ECONOMETRICOS

Para a mensuracdo do ganho de produtividade, foi utilizado o modelo nao paramétrico
conhecido como DEA, sendo utilizada sua forma dinamica.

Segundo Ferreira e Gomes (2012, p. 20), “Os primoérdios da Analise Envoltoria de
Dados [DEA] encontram-se na teoria da produg@o microecondmica”. Para os autores, 0 objetivo
do DEA é avaliar a eficiéncia relativa em termos comparativos aos melhores padrbes de
exceléncia (benchmarks) de uma amostra de organizacdes produtivas.

O DEA surgiu em 1978, a partir da publicacdo do artigo Measuring Efficiency of
Decision Making Units, de autoria de Charnes et al. (1978), que utilizam, em sua estrutura, as
ideias de Farrel tratadas no artigo The mensurement of pruductive Efficiency, escrito em 1957.
O artigo de Farrel tinha como objetivo criar um indicador de eficiéncia relativa a partir da
avaliacdo da produtividade de uma empresa, combinando multiplos insumos e um produto.

De acordo com Charnes et al. (1993, p. 23), “A Analise Envoltoria de Dados pode ser
considerada, portanto, como um corpo de conceito e metodologia que esta incorporada a uma
colecdo de modelos, com possibilidades interpretativas diversas”.

Segundo Charnes et al (1993, p.23), os dois modelos utilizado no DEA séo:

a) O CCR (1978) — desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes e utilizado para
mensurar a eficiéncia global e identifica as fontes e estimativas de montantes das
ineficiéncias identificadas; e

b) O BCC (1984) — desenvolvido por Banker, Charnes e Cooper, distingue entre
ineficiéncia técnicas e de escala, estimando a eficiéncia técnica pura, a uma dada
escala operacOes, e identificando se estdo presente ganhos de escala crescentes,
decrescentes e constantes, para futura exploracéo.

Modelo CCR ou CRS - Constante Returns to Scale

No retorno constante de escala uma variagdo nos insumos leva a uma variagéo

proporcional nos produtos.
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No modelo CCR, o célculo da eficiéncia para multiplas entradas e saida é generalizado
para um unico conjunto de entrada/saida. O procedimento adotado no modelo para atingir esse
objetivo € o célculo de uma eficiéncia relativa, partindo de uma unica entrada virtual e de uma
Unica saida virtual. O objetivo dessa relacéo € a busca pela maximizacéo das saidas da DMU,
mantendo as entradas no valor unitario. Nesse caso, sera aplicado o modelo CCR orientado a
Input. O resultado € a relagdo entre saida e entrada ponderadas ser inferior ou igual a 1 (SOUZA,
2012).

Seguindo o mesmo raciocinio, € possivel ter como objetivo a maximizacao das entradas,
mantendo-se as saidas no valor unitario, nesse caso, 0 modelo CCR direcionado a Output.

A formulacdo do CCR para orientagdo a input e a output encontra-se demonstrada no
Quadro 9 (COOPER; SEIFORD; TONE, 2006; TONE, 2017).

Quadro 9 — Modelos DEA CCR orientados a Input e Output

Modelo CCR - Input Modelo CCR - Output
Max E; = Zs:,uryrj (8) | Min E; = Zmlvixrj (11)
r=1 i=1
Sujeito a: ivi X; = 1 (9) | Sujeito a: i Uy, = 1 (12)
i=1 r=1
Zs:uryrk—ivixik <0 k=1..n (10) ivixik—zs:uryrk >0 (13)
r=1 i=1 i=1 r=1
k=1..,n
uyv, 20, vx,y u,,v, >0,VXx,y

Onde: CCR Input: Ej- Eficiéncia da DMUJj; Y, vi - Pesos dos de outputs e inputs respectivamente; i, Xij - Inputs
e outputs. CCR — Output: E;j- Eficiéncia da DMU;; vi, ur - Pesos dos de outputs e inputs respectivamente; Xij, Vi
- inputs e outputs.

Fonte: Adaptado de Cooper, Seiford e Tone (2006) e Tone (2017).

Modelo BCC ou VRS - Variable Returns to Scale

O modelo de retorno variavel parte do principio de que uma variagdo nos inputs podera

promover uma variagdo no output; no entanto, ndo necessariamente uma proporcionalidade.



87

A diferenca entre os dois modelos encontra-se no formato da fronteira de eficiéncia.
Enguanto no modelo CCR a fronteira é formada a partir da proporcionalidade entre entradas e
saidas, no BCC a fronteira é convexa.

A formulacdo do BCC para orientacdo a input e a output encontra-se demonstrada no
Quadro 10 (COOPER; SEIFORD; TONE, 2006; TONE, 2017).

Quadro 10 — Modelos DEA CCR orientados a Input e Output

Modelo BCC - Input Modelo BCC - Output
S m
Max E; =Y Uy, +U. (14) | Min E; =D v,X; +V. 17)
=1 i=1
m S
Sujeito a: Zvi X; =1 (15) | Sujeito a: Zur y; =1 (18)
i=1 r=1

DU YKHU D VX 20, kK=L..,n  (16) | D VX, +Ve—> U, =0, k=L..,n (19)
i=1 r=1

r=1 i=1

u.v;, 20,vxy,u. eR u,v; 20,v. eR

Onde: BCC Input: E; - Eficiéncia da DMU;; ur, vi - Pesos dos de outputs e inputs respectivamente; v, Xij - Inputs
e outputs; u- - fator de restricdo de convexidade. BCC — Output: E; - Eficiéncia da DMUj; vi, uy - Pesos dos de
outputs e inputs respectivamente; X , Y - inputs e output; v« - fator de restricdo de convexidade.

Fonte: Adaptado de Cooper, Seiford e Tone (2006) e Tone (2017).

Seiford e Zhu (1999) propuseram um desmembramento dos modelos originais
contemplando os retornos de escala ndo decrescente de producdo, conhecido como modelo
DEA NDRS — Non Descreasing Return to Scale e o DEA NIRS — Non increasing Returns to
Scale, que contempla retornos de escala ndo crescente de producao.

Joro e Korhonen (2015, p. 22) apresentaram a expressdo matematica para o

desmembramento dos modelos originais, conforme demonstrado no Quadro 11.
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Quadro 11 — Modelos DEA NIRS e NDRS
Modelo NIRS e NDRS

m
D VX +U

min fo=4+2 —— (20)

s
Z HeYro
r=1

Sujeito a;

m
D VX +u
i=1

2 >1 j=1..S 4,V ¢, (21)

r=1..,s i=1...m u=0 £>0

Onde: E; - Eficiéncia da DMUj; W, vi - Pesos dos de outputs e inputs
respectivamente; Xio, Yro - Inputs e outputs; u - Restri¢des u - fator de restri¢do
Fonte: Joro e Korhonen (2015).

A combinacdo dos modelos em um conjunto de possibilidades de producdo é
contemplada na Figura 13. O tamanho do conjunto de producdo é composto pelas areas | + 11 +
I11, onde estdo alocadas as DMU’s (A, B, C e D), quando os retornos de escala sdo constantes,
sendo apenas a unidade B eficiente. Se os retornos forem variaveis, todas as unidades, exceto a
A, séo eficientes.

No caso do modelo NIRS e NDRS, o conjunto de possibilidades é menor, concentrando-

se nas areas | e Il e I e 111, respectivamente.
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Figura 13 — Representacdo grafica dos modelos CCR, BCC, NIRS e NDRS
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Fonte: Joro e Korhonen (2015)

O modelo DEA né&o requer a suposi¢ao da distribuicdo normal dos dados. Uma das
vantagens de sua aplicacdo é a ndo exigéncia de uma forma funcional. Além disso, 0 DEA ndo
mede o termo de erro aleatorio nas regressdes, no entanto, o seu score pode ser utilizado em
uma regressdao em um segundo momento (LOVELL, 1993).

A aplicacdo do DEA em um modelo de analise parte do pressuposto de que sera utilizada
a melhor aplicacdo do input para geracao de output na operacdo da DMU individualmente, com
0 objetivo de se maximizar seu indice de desempenho.

O desempenho de uma DMU pode resultar em eficiéncia ou ineficiéncia. Para uma DMU
ser considerada ineficiente, a DEA identifica um conjunto de DMU’s que possa ser utilizada
como referéncia (Anexo C).

Para mensuracdo do desempenho de produtividade de uma inddstria, pode-se utilizar de
uma série de indicadores. No entanto, como as industrias de eletricidade geralmente operam em
mercados que ndo possuem precos e custos determinados em condigdes competitivas,
indicadores de mercado de desempenho como taxas de retorno, rentabilidade, ndo podem ser
usados para avaliar com precisdo o desempenho econémico de uma empresa ou inddstria
(ABBOT, 2005). Em funcdo disso, é recomendada a utilizagdo de nimeros-indices®®. Os

numeros-indices podem contemplar medidas de forma parcial ou total.

15 Os nimeros-indices sdo medidas estatisticas muito usadas por administradores, engenheiros e economistas para
comparar variaveis econdmicas entre si e para obter uma analise simples e resumida.
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Em regra geral, a produtividade ¢ a razéo entre a evolucéo dos produtos e a variagdo dos
insumos. No caso do setor elétrico, a evolugdo dos produtos esta associada ao mercado faturado
em alta, média e baixa tenséo e 0s insumos constituem a soma dos custos operacionais e custos

de capitais, conforme expressdo algébrica (22).

produtividade = Me_rcad_o Faturado : (22)
Custos operacionais + Custos de Capital

Para o setor elétrico, um crescimento de mercado acima da média leva a um maior ganho
de produtividade com a contrapartida de que o crescimento de unidades consumidoras acima
da média reduz o ganho de produtividade (BRASIL, 2011c). A apropriacdo do ganho de
eficiéncia é prevista no Art. 14 da Lei n® 9.427/96, de 27 de dezembro de 1996.

Ao longo do tempo, o DEA foi sendo aperfeicoada com a inclusdo de novas
ferramentas ou agregando teorias j& desenvolvidas, objetivando avangos em novas técnicas na
mensuragdo da produtividade.

Uma prova disso € a utilizacdo da DEA na Teoria Econdbmica com o objetivo de se
calcular a PTF, que é a relacdo de todos os resultados produzidos acima dos insumos utilizados
no processo de producdo. A Teoria Econbmica oferece diversos métodos para se efetuar o
célculo do PTF. Os modelos tradicionais, como modelos de Paasche, Laspeyres, Fisher e
Torngvist, ttm como caracteristica comum a necessidade de informacdes sobre precos
associados aos inputs e outputs (FRIED; LOVELL; SCHMIDT, 2008).

Com o DEA ¢ possivel analisar a dinamica da eficiéncia ao longo do tempo, aplicando-
se 0 método desenvolvido por Malmquist (1953), conhecido como indice de Malmquist, e o
método desenvolvido por Charnel et al. (1982), conhecido como Analise de Janela (Window
Analysis). Para o primeiro é possivel realizar um comparativo entre dois periodos, no segundo

modelo sera possivel realizar uma analise em uma série temporal.

3.5.1 indice de Malmquist

O indice de Malmquist € um método que tem como objetivo efetuar a comparacao de
desempenho de uma companhia entre dois periodos.

O indice foi desenvolvido em 1953, por Malmquist, com o objetivo de analisar o
comportamento do consumidor. A proposta inicial era comparar a quantidade de insumos

utilizada por uma empresa entre dois periodos de tempo com a mesma quantidade de produtos.
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Caves, Christensen e Diewert (1982) introduziram o indice de Malmquist na anélise
da producdo. A principal razdo da utilizacdo do indice em relagdo aos demais métodos que
estudam produtividades, € que 0 método ndo requer informacdes sobre preco.

A avaliacdo de mudancas no desempenho de uma empresa de energia elétrica entre
dois periodos pode ser realizada de acordo com a Figura 14. A andlise pode ser realizada sob
duas perspectivas: a primeira chamada de Efeitos de Emparelhamento (catch-up effect) (Anexo
E) e a segunda conhecida como Deslocamento da Fronteira Eficiente (frontier-shift effect)
(Anexo E).

Figura 14 — llustracédo do Frontier Shift (Catch-up)

Frontier of period t+1

Output-y

Frontier of period t

x'  Input-x

Fonte: Ozcan (2014, p. 94)

O efeito de emparelhamento tem como objetivo avaliar a melhoria na eficiéncia de
uma empresa em dois periodos de tempo. A eficiéncia técnica, nesse caso, é resultado de
melhorias continuas nos processos. Para o Catch-up o indice de Malmquist foi desenvolvido

conforme expressao (23):

Period t+1
Catch—up= DG/bB or ——— (23)
CE/CA Period t
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O numerador calcula a eficiéncia no tempo t + 1 no que diz respeito a fronteira do
periodo t + 1 e 0 denominador calcula a eficiéncia de tempo t em relacdo a fronteira do periodo

t; dessa forma é possivel reescrever a expressdo (20), conforme a expressao algébrica (24).

t+1 t+1 t+1
90+(X0+’y0+)

24
6, 0¢.y)) 24

Catch—up=

Como resultado:

a) Se Catch-up > 1, ocorreu um aumento da eficiéncia do periodo t para t+1;
b) Se Catch-up = 1, ndo ocorreu mudanca de eficiéncia do periodo t para t+1;
c) Se Catch-up < 1, ocorreu uma reducao de eficiéncia do periodo t parat + 1.

Os ganhos de eficiéncia sdo determinados tomando como base as melhorias das
produtividades observadas nas distribuidoras que reduziram seu nivel de ineficiéncia. Os
ganhos de produtividade no efeito Catch-up tendem a ser decrescentes, isso ocorre devido a
limitacdo na reducdo de custos a medida que se aproxima da fronteira de eficiéncia (LIGHT,
2014).

Diante do exposto, os ganhos de eficiéncia ndo deveriam ser passados aos
consumidores. Caso isso ocorra, fere-se o principio basico dos custos eficientes, ou seja, que as
empresas sao incentivadas a buscar aproximacao cada vez mais da fronteira de eficiéncia para
Seus custos gerenciaveis.

Com relacdo ao efeito de Deslocamento da fronteira eficiente, 0 mesmo ocorre em
funcdo de mudancas tecnoldgicas ou de inovacao. O indice de Malmquist pode ser construido
medindo a distancia entre as respectivas fronteiras, ou seja, o deslocamento de t para t + 1.

Para o periodo t:

Frontier —shift para perido t = Periodo t en_1 Periodo t+1 or CE/CA (25)
Periodo t CF/CA
Para o periodo t + 1:
Frontier — shift para periodo t+1= Periodo t+_1 em Periodo t r DJ /DB (26)
Periodo t +1 DG/DB
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O efeito total € definido como sendo a média geométrica dos dois periodos,
conforme demonstrado nas expressoes (27) e (28).

) . Periodo t em Periodo t+1 Periodo t+1 em Periodo t
Frontier — shift = - X - (27)
Periodo t Periodo t+1

QOu

CE/CA X DJ /DB
CF/CA DG/DB

Frontier — shift = \/ (28)

Como resultado:

a) Se Frontier-shift > 1, ocorreu um aumento da eficiéncia do periodo t para t+1;
b) Se Frontier-shift = 1, ndo ocorreu mudanca de eficiéncia do periodo t para t+1
c) Se Frontier-shift < 1, ocorreu uma reducao de eficiéncia do periodo t parat + 1

As mudancas tecnologicas requerem incentivos na busca por melhorias e inovacéo,
consequentemente, a distribuidora necessita de investimentos prévios, implicando em riscos de
realizacéo de recuperacao (LIGHT, 2014).

Os ganhos gerados pelas mudancgas tecnoldgicas refletem a constante busca da
distribuidora nas revisdes e/ou inovacdes em seus processos, visando a melhor qualidade na
prestacdo dos servicos.

Os ganhos gerados pelo Frontier-shift podem ser distribuidos a partir das analises
necessarias dos riscos envolvidos com a realizacdo dos investimentos.

Para fins desta pesquisa, foi utilizado o Frontier-shift para definir o ganho de
produtividade para comparacdo com o Window Analysis.

O indice de Malmquist € constituido desses dois componentes, a eficiéncia técnica e a
eficiéncia ocorrida em funcdo de inovacdo. O indice é o produto desses dois componentes,

conforme demonstrado nas expressoes (29) e (30)

0 [a]Periodo t +1 [a]Periodo t X[c]Perl’odot em Periodo t +1 (29)
[b]Peridot "\ [d]Periodo t+1 em Periodo t [b]Periodo t+1
Mudanca na Eficiéncia Mudanca Técnica

Ou
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Mudanca na Eficiéncia Mudanga Técnica

Logo, a equagdo pode ser reduzida conforme demonstrado na expressao
algébrica (31).

t t+1 t+1 t+1 7\, t+1 t+1
MO_Jeo(xo Y6 006 ™) a

VLY T A, V)

Em resumo, o componente da mudanca de eficiéncia do periodo t para o periodot + 1,
ou seja, como a DMU se comportou para alcancar a fronteira de eficiéncia. No segundo
momento € medido se a aplicacdo de melhores préticas tecnolédgicas provocou, do periodo t
parat+ 1, uma alteragéo na eficiéncia.

A ANEEL utilizou para o célculo do ganho de produtividade o indice de Torngvist,
totalizando 1,20% e o indice de Malmquist em 1,03%, resultando em uma média para o setor
de 1,11%.

3.5.2 Analise de Janela (Window Analysis).

A Window Analysis tem como objetivo analisar as variagbes de uma DMU ao longo
de um determinado tempo. A abordagem possibilita analisar uma série temporal, possibilitando
detectar as evidéncias de estabilidade e sensibilidade da eficiéncia técnica e qual a tendéncia da
eficiéncia da DMU (FERREIRA; GOMES, 2012).

Comparando com o indice de Malmquist, a Analise de Janela € uma abordagem mais
direta na avaliagdo da eficiéncia da DMU em séries temporais. A partir de um padrao utilizando
média mével, o modelo trata a DMU em cada periodo como sendo uma DMU diferente
(RAMANATHAN, 2003). O desempenho da DMU é comparado com o seu desempenho em
outros periodos. A principal vantagem em relagdo ao indice de Malmquist € a possibilidade de

comparacdo de multiperiodo.
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Estudos realizados por Charnes et al. (1993) constataram que, para se produzir um
melhor equilibrio entre a capacidade informativa e a estabilidade das pontuages de eficiéncias,
€ necessario a utilizacdo de trés ou quatro periodos.

Na aplicacdo da Window Analysis, o conjunto de tempo T é dividido em uma sequéncia
de subperiodos sobrepostos de igual comprimento. O primeiro subperiodo consiste em periodos
{1..., S}, o segundo subperiodo consistiria dos periodos {2..., S +1}, até o periodo (T —S..., T)
(LOVELL, 1996).

As férmulas para os célculos dos valores em referéncia sdo apresentadas por Cooper,

Seiford e Tone (2006, p. 295), conforme demonstrado no Quadro 12.

Quadro 12 — Férmulas para célculos de valores de referéncia

N2 de janela w=k-p+1 (32)
N¢ de DMUs em cada janela (n*p)/2 (33)
N° de DMUs “virtuais” n*p*w (34)
A N°de DMUs n(p-)*(kk-p) (35)

Fonte: Cooper, Seiford e Tone (2006)

Onde:

n - nimero de DMUs

Kk - nmero de periodos

p - tamanho da janela (p <k)

w - nimero de janelas

O tamanho da janela é dado por: p = % (33)

Segundo Cooper, Seiford e Tone (2006), 0 A representa um aumento em relacéo as
DMUs que estariam disponiveis se a avaliagdo tivesse sido efetuada separadamente para cada
uma das DMUs em cada periodo.

Para o tamanho da janela, Asmild et al. (2004) defendem que a janela deve ser téo
pequena quanto possivel for, objetivando minimizar a comparagdo em relacdo ao tempo, mas
grande o suficiente para se ter um tamanho de amostra suficiente.

A aplicacdo das férmulas aplicadas na Window Analysis na pesquisa encontra-se

demonstrada na Tabela 7:
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Tabela 7 — Aplicacdo das férmulas para Window Analysis

N2 de DMUs 61
N2 de periodos 7
N2 de janelas 4
Tamanho da janela 4
N2 de DMUs em cada janela 122
Ne de DMUs Virtuais 976
A N2de DMUs 549

Fonte: Dados da pesquisa

3.5.3 Dinamic DEA

O indice de Malmquist e 0 Window analysis sofreram criticas em virtude da falta de
dinamismo entre os periodos. Os dois modelos trabalharam exclusivamente com periodos
independentes. As principais criticas foram feitas por Tone e Tsutsui (2010, p. 145), quando
expuseram que os dois modelos ndo levam em conta o efeito de atividades Carry-Over entre
dois termos consecutivos.

A partir do trabalho desenvolvido por Fare Grosskopf (1996), Intertemporal
Production Frontiers: With Dinamic DEA, que tinha como proposta um modelo baseado em
interconexdo das atividades, conhecido como DEA Dinamico, Tone e Tsutsui, em 2010,
realizaram um aperfeicoamento na proposta. O resultado foi a criacdo de um modelo nédo
radial*® conhecido como DSBM.

O Modelo dindmico apresenta atividades que servem como ligacdo entre os termos
consecutivos. Essas atividades sdo denominadas de Carry-Over, ou chamadas de /ink’s,

O modelo do dynamic DEA ¢ apresentado conforme demonstrado na Figura 15.

16 O Modelo n&o radial — as variagdes de input e outputs ndo proporcionais e pode ocorrer alteragdes simultaneas
dos mesmos. No modelo radial é considerado a reducéo ou aumento equiproporcional dos inputs e outputs.
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Figura 15 — llustracdo do modelo do DDEA

Carry-Over Carry-O
Term arry-Over
— S e g I e B o1

Fonte: Tone e Tsutsui (2010)

Tone e Tsutsui (2010, p. 146) classificam essas atividades em quatro categorias:

1) Link desejavel (good): indica um carry-over desejavel. Esses links sdo tratados
como output e o valor de ligacdo é controlado para ndo ser menor do que um valor
observado. A escassez comparativa dos links é considerada como ineficiéncia. Por
exemplo, lucros acumulados retidos e lucro liquido carregado para o proximo

exercicio (Termo);

2) Link indesejavel (bad): indica um carry-over ndo desejavel. Esses links sdo tratados
como inputs e seu valor controlado para nao ser maior do que o valor observado. O
excesso comparativo dos links é considerado como ineficiéncia. Por exemplo,

prejuizos, inadimpléncias, estoque sem movimentagao;

3) Link discricionario (free): corresponde ao carry-over que a DMU pode controlar
livremente. Seu valor pode aumentar ou diminuir em relagéo ao valor observado. O
desvio em relacdo ao valor atual ndo reflete diretamente na eficiéncia, mas a
condicdo de continuidade entre dois periodos exerce um efeito indireto na

eficiéncia;

4) Link ndo discricionario (fixed): corresponde ao carry-over que a DMU néo pode
controlar. Seu valor é fixo em relacdo ao valor observado. Semelhantemente ao link
discricionério, o link fixo afeta o score da eficiéncia na condicéo de continuidade
entre dois periodos.
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A estrutura proposta por Tone e Tsutsui (2010) parte do principio de que existe n
DMUs (j=1, ..., n) durante determinado T periodo (t = 1,...,T). Em cada prazo as DMUs tém m
inputs (i =1, ...,m), p ndo discricionarios (fixed); inputs (i =1,...,p), s output (i =1,...,s) e r ndo
discricionério (fixed) output (i = 1,...,r).

Além disso, X (i=1...,m), xH@=L.,p), yp(i=1l.,5) e yi*(i=1L..,r)

representam, respectivamente, os valores dos inputs discricionarios, inputs ndo discricionarios,

output discricionario e output ndo discricionario da DMU j do termo t.

bad free

Os links das quatros categorias s&o simbolizados como z%*, z*, z™%e z

fix

Para se identificar o periodo de tempo (t), a DMU (j) e o item (i), por exemplo, a notificacdo

zﬁf"d(l:l,...,ngood; j=1..n; t=1..T)para denotar os valores do link good, onde e

ngood é o nimero de links desejaveis. Todos os valores sdo observados para o periodo T.
A aplicacdo do modelo proposto por Tone e Tsutsui (2010) pode ser aplicada na

mensuracao da eficiéncia da DMU em trés orientac@es: input, output e ndo orientada. A escolha

da orientacdo depende dos propdsitos da pesquisa.
1) Orientacgao input

O modelo DSBM orientado ao input lida ndo s6 com o excesso destes, mas também
com os links indesejados como os principais alvos da avaliacdo. Segundo Tone e Tsutsui (2010),
apesar dos excessos nos links indesejaveis serem considerados, na funcdo objetivo, da mesma
forma que os excessos de inputs, eles ndo sdo inputs. Eles surgem como elemento necessario
para a ligacéo entre os termos.

A representacdo matematica para a solugédo otima da eficiéncia baseada na orientacao

input € dada por:

. 1 m WS ”bads.bad)
0, =1- oty 3 200 | (=1,.,T) (37)
t m + nbad [,Zl: X.q, ,Z:;‘ 703

A eficiéncia global durante o periodo (6, ) é uma média ponderada (6., ) e pode ser

expressada por:
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*

(38)

M-«

1
T &'

2) Orientacao output

O modelo DSBM orientado ao output lida ndo sé com a insuficiéncia destes, mas
também com os links desejaveis como os principais alvos da avaliagdo. Segundo Tone e Tsutsui
(2010), apesar das insuficiéncias nos links desejaveis serem consideradas na funcdo objetivo da
mesma forma que as insuficiéncias do output, elas ndo séo outputs. Eles surgem como elemento
necessario para ligacao entre os temos.

A representacdo matematica para solucdo 6tima da eficiéncia baseada na orientacdo

output € dada por:

. ! (39)

1 s W Slot ngood SIOt ood:
1+ Z =1 + Z =1 7. good

S+ ngOOd yiot iot

A eficiéncia global durante o periodo (z,) é uma média harménica (z,,) e pode ser

expressada por:

t

.
_:lzﬂ (40)
T L=y

*
(o]

3) Sem orientagdo

E a combinac&o do modelo baseado em orientagdo por input e orientacdo por output.
No DBM a auséncia de orientacao permite que os fatores dos inputs sejam reduzidos e os fatores
de outputs sejam aumentados simultaneamente. A eficiéncia global varia entre 0 e 1; alcanca 1
guando todas as folgas forem 0 (zero).

A representacdo matematica para solugdo 6tima da eficiéncia baseada na orientagéo

input € dada por:
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1 OW, S s
1- Z +Z bad

= m + nbad i1 Xiot i1 Zjot (41)
ot — *
14 1 zs W, Sioq N anood Siot
s+ngood [ = . I
ot iot

O modelo do DDEA diverge do atual modelo aplicado pela ANEEL para as revisoes
tarifarias. O modelo regulatdrio ndo consegue capturar os aspectos dinamico das variaveis entre

os periodos das RTP’s.

3.6 VARIAVEIS DO MODELO.

3.6.1 Variaveis para o calculo da eficiéncia das distribuidoras utilizando o DEA Cl&ssico

Para o célculo da eficiéncia que possibilitara a realizacdo da confrontacdo entre os
modelos do DEA classico, do indice de Malmquist e do Window Analysis serdo utilizadas as
variaveis conforme elencadas no Quadro 13.

Como o objetivo ¢é efetuar uma comparacdo entre a métrica utilizada pela ANEEL e a
métrica utilizada na pesquisa, resolveu-se manter as mesmas variaveis utilizadas pela ANEEL
(BRASIL, 2011d), que tem como objetivo estabelecer a metodologia de calculo dos custos
operacionais. As variaveis do Quadro 13 serdo utilizadas apenas para comparacado da eficiéncia
dos custos operacionais utilizando o atual modelo utilizado pela ANEEL e o Windows Analysis.
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Quadro 13 — Variaveis para o calculo da eficiéncia

Inputs Controlaveis

Variaveis Definicéo Fonte

Gastos com pessoal, material,
servico de terceiros, seguro, | DemonstracBes contdbeis e relatérios das
Opex impostos e outros gastos que estejam | revisdes tarifarias.

diretamente associados aos custos

operacionais.

A partir dos relatérios disponibilizados pela

Ccap Custo de Capital ANEEL em cada revisdo tarifaria.

Output Controlavel

Sistema de Acompanhamento de Informacéo de

Ncons Numero de Consumidores Mercado para Regulagdo Econdmica — SAMP —
Base de dados da ANEEL

Merc Consumo de Energia Elétrica SAMP — Base de dados da ANEEL

Rede Extensdo de redes SAMP — Base de dados da ANEEL

Fonte: Elaborado pelo autor

3.6.2 Variaveis para o calculo da eficiéncia com o DSBM

Para determinacao do calculo da eficiéncia utilizando o DSBM, as variaveis que foram
utilizadas no modelo, sua defini¢do e a fonte dos dados para a pesquisa, sdo apresentadas no
Quadro 14.

As variaveis, para o célculo da eficiéncia, foram utilizadas em dois cenarios: a) com
variavel (carry-over) risco regulatorio (Rreg); e b) o segundo contemplou a variavel (carry-
over) complemento das perdas estimadas no recebimento (Cpde).

Os resultados dos dois cenarios foram utilizados como varidvel dependente na

determinacéo das regressoes.

Quadro 14 — Variaveis para o calculo do DSBM

Inputs controlaveis (para os dois cenarios)

Variaveis Definicéo Fonte

Gastos com pessoal, material,
servico de terceiros, seguro, | Demonstracbes contdbeis e relatdrios das
Opex impostos e outros gastos que estejam | revisdes tarifarias.

diretamente associados aos custos

operacionais.
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A partir dos relatorios disponibilizados pela
Ccap Custo de Capital ANEEL em cada revisdo tarifaria.

Output Controlavel (para os dois cenarios)

Merc_at Consumo de Energia Elétrica em | SAMP — Base de dados da Aneel
Alta Tenséo
Merc_mt Consumo de Energia Elétrica em | SAMP — Base de dados da Aneel

Média Tenséo

Merc_bt Consumo de Energia Elétrica em | SAMP — Base de dados da Aneel

Baixa Tensdo

Carry-over (primeiro cenario)

Calculo efetuado tomando como base a diferenca
Rreg Risco regulatério entre 0 modelo inglés e o americano.

Carry-over (segundo cenario)

Cpde Complemento das Perdas Estimadas | Demonstragfes contabeis e regulatorios.

Fonte: Elaborado pelo autor

3.7 JUSTIFICATIVAS PARA UTILIZACAO DAS VARIAVEIS

3.7.1 Inputs Controlaveis

Para o input, as varidveis selecionadas sdo vetores para o calculo da eficiéncia das
distribuidoras. Os dados foram obtidos a partir das demonstracbes contabeis/regulatérios,
disponibilizados pela ANEEL no processo de revisdo tarifaria. Os inputs sdo divididos em

custos operacionais e custo de capital.

3.7.1.1 Gastos Operacionais — Opex

Os gastos com pessoal, material, servico de terceiros e outros (seguro, impostos e outros)
sdo gastos inerentes ao processo de distribuicdo de energia e se enquadram nos custos
gerenciaveis, que € base para determinacdo da Parcela B. O ndo gerenciamento desses custos
pode levar a empresa a um distanciamento da fronteira de eficiéncia (Apéndice D). Esse

distanciamento, decorrente do excesso de inputs, pode gerar folga no modelo DEA (Anexo B).
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3.7.1.2 Custo de Capital

O custo de capital para determinacdo da base € igual a soma da remuneracéo do capital
mais a depreciacdo regulatéria (Anexo A). A remuneracdo do capital é o produto entre a taxa
de remuneracéo do capital (3° ciclo, 15,07%) (BRASIL, 2011f), calculada pela ANEEL a partir
de metodologia aplicada ao calculo do Weighted Average Cost Of Capital - WACC e da base
de remuneracéo liquida.

O WACC é a média ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros captados
pelas empresas. O WACC é a taxa minima de retorno exigidas pelos investidores (proprio e
terceiros) sobre os investimentos realizados pela empresa (ASSAF NETO e LIMA, 2014).

A métrica para determinacdo da WACC é expressa pela seguinte formula:

P D
Fee =——— X Fo+———X Iy X =T 42
wacc P+D P P+D D ( ) ( )

Onde:

I.... . custo médio ponderado de capital (taxa de retorno)

wacc
r, : custo do capital préprio
I, : custo da divida
P: capital proprio
D: capital de terceiros ou divida
T: Aliquota tributaria marginal efetiva

Por outro lado, a base de remuneracéo regulatoria, por empresa, é composta de todos 0s
investimentos vinculados diretamente com a concesséo da distribuidora (Anexo D). Em suma,
a base de remuneracdo consiste no nivel de investimentos sobre o qual se aplica a taxa de
remuneracdo do capital investido na distribuidora. As diretrizes para constituicdo da base de
remuneracao da concessionaria encontram-se na Resolucdo n® 493, de 03 de setembro de 2002
(ROCHA; CAMACHO; FIUZA, 2006)

Um tema importante para 0 3CRTP foi a exclusdo da varidvel risco regulatério no
calculo do WACC.


http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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3.7.2 Outputs controlaveis

Para os outputs sdo consideradas os produtos gerados a partir dos inputs. Os outputs
sdo utilizados com o objetivo de mensurar o ganho de produtividades da gestdo. Os dados foram

obtidos a partir do Banco de Dados disponibilizados pela ANEEL.

3.7.2.1 Consumo

As informag6es de mercado foram obtidas no SAMP. Devido as caracteristicas do
mercado energetico brasileiro, essa variavel foi desmembrada em alta, média e baixa tensdo. O
motivo da segregacao é relevante devido as particularidades de cada segmento. Dependendo da
caracteristica do segmento a distribuidora pode ter uma maior necessidade de investimento e
custos operacionais para se manter o nivel de qualidade dos servicos.

Um crescimento de mercado pode resultar, em média, em maiores ganhos de
produtividade. No entanto, é necessario avaliar o comportamento da variavel consumidores.
Um crescimento de mercado associado a um crescimento de consumidores pode gerar um
menor ganho de produtividade.

Do elenco das varidveis, duas ndo foram utilizadas na determinagdo da eficiéncia pelo
modelo DSBM. S&o elas: Consumidores e Extensdo de rede. A razéo da néo utilizacdo dessas
variaveis ocorre pelo motivo das mesmas serem utilizadas apenas para mensuracdo dos custos
eficientes, ndo sendo utilizadas para o célculo do ganho de produtividade (BRASIL, 2011e).

As variaveis que serdo utilizadas na determinacdo da eficiéncia para fins de

comparacao entre o indice de Malmquist e Windows Analysis s&o:

3.7.2.2 Consumidores

Os dados dos consumidores foram obtidos, por empresa, no SAMP. A metodologia
acompanha o crescimento das unidades consumidoras ao longo da série utilizada na pesquisa.
O aumento vegetativo associado a um controle nos custos gerencidveis pode proporcionar um

aumento no padréo de eficiéncia.
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3.7.2.3 Variavel Extensdo de Rede

Compreendem as extensdes das redes em AT, MT e BT de propriedade das
distribuidoras de energia elétrica, no final dos anos 2003 até 2009. Para a ANEEL, a extensdo
das redes de distribuicdo utilizada nas simulagdes tem por base os dados encaminhados pelas
distribuidoras (BRASIL, 2009).

3.7.3 Variaveis de ligacéo

No modelo DSBM, as variaveis de ligacao sdo essenciais entre os periodos que estdo
sendo analisados. O objetivo é avaliar se ocorreu variacdo na eficiéncia das distribuidoras
quando expostas a variaveis de ligagdo entre os periodos. Para esta pesquisa foi utilizada duas
variaveis de ligacdo em dois momentos especificos, sdo elas o risco regulatério e as perdas
estimadas no recebimento. Inicialmente, o0 modelo contemplou o risco regulatorio e em um
segundo momento foram adicionadas as perdas estimadas no recebimento. Para os dois modelos

as variaveis de ligacdo foram tratadas como néo controladas.

3.7.3.1 Risco regulatério

No caso das distribuidoras brasileiras, a proposta de utilizacdo do risco regulatorio
como variavel carry-over, ocorre devido a relevancia que o assunto tem para o setor elétrico
brasileiro.

A agéncia reguladora, (BRASIL, 2014b), apresentou como principais argumentos para
a ndo consideracdo do risco regulatério no célculo do custo de capital: (i) as diferengas entre 0s
regimes de regulagcdo brasileiro e americano ndo apresentarem viés; (ii) a auséncia de
precificacdo a mercado para o indicador; (iii) a inexisténcia de evidéncias de risco regulatorio
sistematico nas séries temporais de risco relativo e de retorno, associadas a empresas do setor
elétrico.

Outro ponto apresentado pela ANEEL (BRASIL, 2014b) foi resultado de um estudo

feito pela agéncia que demonstrou que o beta do indice de Energia Elétrica — IEE' em relagio

17 Até a data de apresentacdo do resultado da pesquisa, o IEE era composto por 19 empresas do setor elétrico
brasileiro, sendo 08 distribuidoras.
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ao Indice Bovespa — IBOVESPA, tem sido inferior a 1, justificando assim a ndo utilizacio do
mesmo no Fator X.
No entanto Rocha (2014, p. 1) apresenta posic¢ao contraria ao entendimento da ANEEL

ao afirmar que:

Esse argumento de que como o beta do IEE [indice de Energia Elétrica] e o
das empresas elétricas em relagdo ao Ibovespa sdo menores do que “um”
indica a ndo existéncia de risco regulatério me parece fraco. Primeiro porgque
o Ibovespa € concentrado em poucas empresas e setores — especialmente
petroleo, mineracao e bancario. Logo um aumento do risco desses setores em
relacdo ao elétrico ja faria com que o beta das empresas elétricas fosse menor
do que um, mas isso ndo significa que o risco regulatério do setor seria nulo.
Além disso, a caracteristica do setor elétrico de forte geracdo de caixa implica
necessariamente em um beta menor. Esse atributo é intrinseco ao setor. 1sso
também nao significa que a regulacdo foi eficiente. Uma “outra regulagdo”
poderia até fazer com que a geracdo de caixa fosse ainda maior e, como
consequéncia, o beta seria muito menor.

Rocha (2014) propde que o célculo do risco seja feito a partir do multiplo prego/lucro,
comparando as empresas americanas utilizadas nas notas técnicas e as empresas brasileiras
participantes do IEE.

O problema na aplicacdo do mdltiplo prego/lucros para determinacdo do risco
regulatério tendo como base as empresas elétricas brasileiras, confrontando com as americanas,
reside, principalmente, nas caracteristicas entre os dois mercados. Caracteristicas como modelo
de gestdo, ingeréncia governamental e questes culturais, s&o motivadores de variagcdo no
preco/lucro.

Outro modelo para tratar o risco regulatorio foi proposto por Alexandre, Mayer e
Weeds (1996). O modelo procura medir o risco regulatdrio a partir da diferenca entre os betas
deslavancados em regimes tarifarios diferentes.

Alexandre, Mayer e Weeds (1996) estabeleceram trés critérios tendo como parametro
o0 incentivo a eficiéncia.

1) Low powered: regimes com baixo incentivo de eficiéncia produtiva,
como é o caso dos esquemas de rate of return (ou cost of service) de
aplicacdo generalizada nos EUA, onde se reconhece ao regulado (através
de tarifas) as variagcbes em custos enddgenos e exdgenos;

2) Intermediate powered: sdo regimes com reconhecimento de algumas

variagdes de custos no modo pass through?é.
3) High powered: sdo esquemas do tipo Price Cap e revenue cap.

18 S30 custos que acontecem independentemente da acéo da distribuidora. Como exemplo, podem ser citados os
custos com a aquisicao de energia para atendimento aos clientes e 0s encargos setoriais.
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Esse modelo foi utilizado no célculo do risco regulatério na pesquisa. Para o calculo
do risco regulatorio, foram utilizados os betas das empresas de energia elétrica americanas e 0s
betas das empresas inglesas para o periodo de cinco anos a partir da data limite de cada ciclo
tarifario. Parte-se da premissa de que o beta das empresas reflete o risco do regime regulatério
do mercado. No entanto, o regime regulatério americano é baseado na regulacdo por taxa de
retorno, diferente do regime brasileiro, que € baseado no Price Cap. Em funcdo disso, foi
utilizado o beta inglés, confrontando-o com o beta americano, em funcdo do regime regulatério
inglés ser semelhante ao aplicado no Brasil.

N&o foi utilizado o risco Brasil na determinacéo do risco regulatério em virtude de o
mesmo ja ter sido aplicado no calculo do WACC.

O beta é a métrica utilizada para mensurar a sensibilidade de um ativo em relacéo ao
mercado. O beta pode ser b > 1, b =1 ou b < 1; através dessas escalas, é possivel avaliar se um
ativo apresenta um risco maior que o risco de mercado, se € neutro ou apresenta um risco
inferior ao risco de mercado.

O beta das empresas de utilidade publica, como é o caso das elétricas, devido a
regulamentacdo, € menos sensivel a flutuacdo no mercado como um todo (BERK; DEMARZO,
2009).

As empresas selecionadas para determinacdo dos betas sdo empresas distribuidoras de

energia localizadas na Inglaterra'® e nos Estados Unidos, conforme listadas no Quadro 15.

YA determinacdo do Beta na pesquisa difere da forma utilizada pelo agente regulador inglés, o Office Gas and
Electricity Markets — OFGEM que tem utilizado uma cesta de empresa de segmentos diferentes do setor elétrico.
Os segmentos utilizados pelo OFGEM foram energia, dgua e petréleo, ou seja, empresas que tinham como
caracteristica a distribuicdo. O OFGEM tem utilizado as estimativas feitas pela Londron Business School. Os betas
utilizados encontram-se no intervalo de 0,9 e 1,1 e a estrutura de capital eficiente é de 50% para todas as empresas.
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Quadro 15 — Empresas selecionadas para o calculo do Beta

Inglesas Americanas
Jersey Electricity PLC Exelon Corporation
Drax Group PLC American Electric Power
Scottish & Southern Energy Xcel Energy
Viridian Group LTD Entergy Corporation
Rurelec PLC Southern Company
National Grid PLC Duke Energy Corporation
Scottish Power LTD TXU Corporation
XP Power LTD FPL Group, Inc
Andes Energia PLC Allegheny Energy

PNM Resources, Inc
Progress Energy, Inc
Northeast Utilities
NSTAR Electricity

OGE Energy Corporation
Pepcon Holding, Inc

Fonte: elaborado pelo autor

Para a determinacdo do Beta alavancado e da estrutura de capital das referidas
empresas, foram utilizados os dados disponiveis na Plataforma Bloomberg.

O beta utilizado para a pesquisa € o desalavancado, para evitar a necessidade da
dependéncia do grau de alavancagem regulatdria que poderia causar distor¢cdes. A diferenca
entre os dois betas reflete a diferenca entre os regimes regulatérios. Como a exposi¢ao ao risco
regulatério do Brasil e da Inglaterra é similar em funcdo da ado¢do do mesmo regime, a
diferenca entre os betas serd multiplicada pelo prémio de risco do mercado.

Para a avaliacdo do beta dos regimes tarifarios, é necessario eliminar o efeito da

alavancagem, ou seja, eliminar o efeito da divida. A métrica sera:

ﬂDesaIavanado = w (43)
1+—=Q@Q-T
e =T
Onde:
B alavancado Beta contemplando as dividas das empresas

Poesamanado  Beta livre de dividas

Onde:
D - Dividas:
E — Patrimdnio Liquido:
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T —Taxade IR/CSLL

A formula do risco regulatério sera:

Rreg = (ﬁdesalanvacadolNG - ﬂDesaIavancadoEUA) X (rM - ) (44)

Onde:
Rreg — Risco regulatorio

Presaiavanadoing — BEta desalavancado das empresas inglesas
Poesaiavanadocua = Beta desalavancado das empresas americanas
I, - Retorno do mercado.

r, - Taxa livre de risco
r,, — I, - Prémio de risco

Retorno do mercado (Rm)

Para a determinagdo do retorno do mercado, foi utilizado o retorno dos S&P500 no
periodo de 1927 a 2010. A S&P500 é uma carteira construida pela Standard & Poor’s reunindo
500 acBes norte-americanas. As empresas que pertencem a S&P500 sdo as lideres em suas
industrias e pertencem ao grupo seleto das maiores empresas com a¢@es negociadas no mercado
dos EUA.

Taxa Livre de Risco (Rf)

A taxa livre de risco € uma remuneracdo referente ao custo do tempo, isto €, a
remuneracao exigida pelo investidor por abrir méo da liquidez corrente em troca de liquidez
futura. E o retorno esperado pelo investidor em manter um ativo que ndo apresenta qualquer
risco associado (BRASIL, 2011a).

Nesta pesquisa, para o calculo da taxa livre de risco, foi utilizado o titulo do bonus do
tesouro americano com vencimento de 10 anos tipo “USTB10” (United States Treasury Bond
10 years), em uma série de dados de cotacéo no periodo de 01/1995-12/2010. A premissa bésica

para esses titulos é que sejam resgatados no vencimento.
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Prémio de Risco - r, —r, (45)

O prémio de risco € a recompensa esperada para se obter por uma carteira ou titulos
com beta =1. Logo, o prémio de risco mensura o retorno extra exigido pelo investidor para
transferir os recursos aplicados em um investimento sem risco para outro de risco medio
(DAMODARAN, 2007).

3.7.3.2 Perdas estimadas no recebimento

Um elemento relevante no processo de revisdo tarifaria é o tratamento dado ao nivel
de inadimpléncia que afeta as distribuidoras de energia elétrica. O agente regulador entende que
as receitas irrecuperaveis devem ser tratadas como um desafio para as distribuidoras.

O cerne da questdo é se o consumidor adimplente deve arcar com o 6nus dos
inadimplentes ou se essa perda deveria ser assumida pela distribuidora. No entender do
regulador, ao estabelecer uma inadimpléncia regulatoria incentiva, a concessionaria pode
realizar uma melhor gestdo das dividas de seus clientes e, consequentemente, ter um impacto
menor dessa perda.

Por essa razdo, o valor da inadimpléncia ndo é recuperado em sua totalidade no
processo da revisdo tarifaria, sendo atribuida uma perda regulatoria que sera aplicada no
processo de revisao tarifaria (Apéndice I).

Para determinagdo das estimativas das perdas reais, 0 Manual de Contabilidade do
setor elétrico — MCSE, estabelece os critérios para reconhecimento das perdas, conforme

demonstrado no Quadro 16.

Quadro 16 — Critérios para reconhecimento das Perdas Estimadas

Residencial Contas a Receber vencidas acima de 90 dias
Comercial Contas a Receber vencidas acima de 180 dias
Rural, Poder Publico, Servigo

Publico, lluminacéo Publica Contas a Receber vencidas acima de 360 dias

Fonte: MCSE (2015, p. 47)

Como no processo de revisdo a distribuidora ndo recupera, via tarifa, a totalidade das
perdas geradas pelos clientes inadimplentes, buscou-se contemplar o impacto de sua totalidade

no ganho de produtividade.
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Logo, como a inadimpléncia é uma questdo que pode causar impacto relevante na

tarifa, o objetivo de sua inclusdo como variavel de ligacdo possibilitou avaliar se 0 impacto

provocara distorcdes significativas no ganho de produtividade.

A expressdo algébrica para determinacdo da variavel perdas estimadas ajustadas,

utilizada na pesquisa, encontra-se demonstrada na expressao algebrica (46).

Cpde

ajustada = (C pdereal

Onde:

—Cpde

regulatéria)

Cpdesjustada = Diferenca da perda regulatoria permitida estimada na RTP
Cpderea - Perda estimada reconhecida nos demonstrativos contabeis
Cpdereguiatsria = Perda estimada utilizada na revisao tarifaria

(46)

O resultado do complemento das perdas estimadas como variavel é a diferenca entre

as perdas reais e as perdas regulatérias estabelecidas pela ANEEL no terceiro ciclo da revisao
tarifaria (Apéndice I, J, L).

Foi detectado auséncia de valores para perdas estimadas contabil de algumas empresas.

Para solucionar o problema foi atribuido a média do cluste para as referidas empresas. As

empresas que apresentaram problemas por cluster e as médias dos clusters sdo demonstradas
nas Tabelas 8, 9 e 10.

Tabela 8 — Percentuais de perdas estimadas alteradas para o Cluster 1

ILUM | PODER | SERV.
DMU EMPRESAS RES | IND | COM | RURAL PUB PUB PUB
DMUO3 | AMPLA 7,52% | 5,25% [ 4,00% | 11,43% |7,51% | 7,67%|12,96%
DMU28 | COELCE 7,52% | 5,25% [ 4,00% | 11,43% |7,51% | 7,67%|12,96%
DMU46 | ELETROPAULO |7,52% | 5,25% |4,00% | 11,43%|7,51% | 7,67% |12,96%
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 9 — Percentuais de perdas estimadas alteradas para o Cluster 2
ILUM | PODER | SERV.
DMU EMPRESAS RES | IND | COM | RURAL PUB PUB PUB
DMU24 | CPFL SANTA CRUZ 2,75% | 1,92% | 1,85% | 3,02% | 2,50% | 4,73%| 7,67%
DMU33 | CPFL PIRATININGA 2,75% ] 1,92% | 1,85% | 3,02% | 250% | 4,73% | 7,67%
DMU34 | CPF PAULISTA 2,75% | 1,92% | 1,85% | 3,02% | 2,50% | 4,73%| 7,67%
DMU49 | EMS (ENERSUL) 2,75% ] 1,92% | 1,85% | 3,02% | 2,50% | 4,73% | 7,67%
DMU59 | RGE 2,75% ] 1,92% | 1,85% | 3,02% | 2,50% | 4,73% | 7,67%

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 10 — Percentuais de perdas estimadas alteradas para o Cluster 3

ILUM | PODER | SERV.

DMU EMPRESAS RES IND | COM | RURAL PUB PUB PUB
DMU22 | CPFL JAGUARARI | 3,01% | 1,71% | 2,17%| 2,46%| 3,52%| 5,38%| 3,13%
DMU23 | CPFL MOCOCA 301%| 1,71%| 2,17%| 2,46%| 352%| 538%| 3,13%
DMU32 | CPEE 301%| 1,71%| 217%| 2,46%| 352%| 538%| 3,13%
DMU35 | CSPE 301%| 1,71%| 2,17%| 2,46%| 352%| 538%| 3,13%
DMUG61 | UHENPAL 301%| 1,71%| 2,17%| 2,46%| 352%| 538%| 3,13%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Ap06s recomposicdo das perdas estimadas para empresas contempladas nas Tabelas 8,

9 e 10, observou-se variagdes significativas em alguns segmentos (Apéndice G), nas perdas de

recebimentos reais, causando distorcdes relevantes no resultado a ser aplicado como

complemento da estimativa de perdas. Nesse caso, foi necessario proceder com o tratamento

dos dados.

Boxplot para proceder uma avaliacdo da distribuicdo dos mesmos.

quartil, sendo o segundo quartil a mediana.

dados em analise. Os pontos fora dos limites sdo dados discrepantes (outliers).

Figura 16 — Gréfico Boxplot
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Fonte: Elaborado pelo autor

BoxPlot

Limite Superior

» Terceiro Quartil Qg

primeiro Quartil O,

Limite Inferior

» Segundo Quartil Ou Mediana Q;

Para tratamento dos dados que provocaram distorcGes, foi efetuado o teste do gréfico

Conforme demonstrado na Figura 16, o grafico é composto pelo primeiro e terceiro

Os limites superior e inferior representam os limites na identificacdo de outlier nos

Para os limites inferior e superior, as métricas encontram-se nas expressoes algébricas
(47) e (48):
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Limite inferior: max{min(dados);Q1—1,5(Q3—Q1)} (47)

Limite superior: min {max(dados); Q3+1L 5(Q3 - Ql)} (48)

O resultado da diferenca entre as perdas estimadas reais e as perdas estimadas

regulatorias (APENDICE J) foi submetido ao teste do grafico Boxplot, gerando o

comportamento da distribuicdo dos dados, conforme demonstrado na Figura 17.

Figura 17 — Distribuicdo dos Segmentos acima do limite superior
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Fonte: elaborado pelo autor

O teste revelou as DMU’s e segmentos que apresentaram dados com uma distribuicéo

acima do limite superior, conforme demonstrado na Tabela 11.



Tabela 11 — Outlier na distribuicdo dos dados das perdas estimadas

ILUM | PODER | SERV.
DMU EMPRESA RES IND | COM |RURAL PUB PUB PUB
DMUO2 | AME 23,49%
DMUO5 | BOA VISTA 31,40% | 46,72%
DMUO7 | CEAL 13,12% 19,01% 21,14%
DMU1l1 |CELG 18,06% | 38,44%
DMU13 | CELPE 11,43% 16,72%
DMU15 |CEMAR 8,85%
DMU16 | CEMAT 6,68% 27,22%
DMU18 | CEPISA 10,72% | 19,00% | 7,45% | 21,04% 25,08%
DMU19 |CERON 50,74%
DMU21 | CHESP 27,70%
DMU27 | COELBA 7,71%
DMU29 | COOPERALIANCA 12,88%
DMU36 | DEMEI 8,32%
DMU41 | EFLJC 21,61%
DMU44 | ELETROACRE 17,92% 34,35%
DMUS1 | EPB (SAELPA) 19,66%
DMUS7 | LIGHT 10,41%
DMUG0 | SULGIPE 7,14%

Nota: RES — segmento residencial; IND — segmento industrial; COM — Segmento comercial; RURAL —
segmento rural; ILUM PUB — segmento iluminagdo publica; PODER PUB — segmento poder publico; SERV
PUB - servico publico.

Fonte: elaborado pelo autor

alterados para a média do segmento em seu respectivo cluster (Apéndice H).

entre os limites, conforme Figura 18.
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Para solucdo do problema, os respectivos segmentos afetados tiveram seus valores

Apos procedidas as alteracdes nos segmentos, a distribuicdo dos dados ficou localizada
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Figura 18 — Distribuicdo dos dados nos limites do grafico BoxPlot
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Fonte: Elaborado pelo autor

Com os ajustes procedidos (Apéndice M), foi possivel a construcao de uma base sélida

para prosseguir com a andlise dos efeitos das perdas estimadas no recebimento.

3.8 VALIDACAO DOS FATORES

Dyson et al. (2001) apresentaram uma série de armadilhas envolvendo uso do DEA que

precisam ser identificadas, se existirem, para evitar distorgdes no resultado final da pesquisa.

3.8.1 Pressupostos da homogeneidade

Um pressuposto assumido é que as DMU?’s realizam atividades semelhantes e produzem
produtos ou servigos comparaveis de modo que um conjunto de outputs pode ser definido.
Outro pressuposto € que as unidades operam em ambientes semelhantes e que o ambiente
externo geralmente causa impactos sobre o desempenho global da DMU.

Com relagdo aos pressupostos apresentados, o primeiro pode ser validado em razéo das

peculiaridades do setor elétrico objeto da pesquisa. Com relacdo ao segundo, foi necessario
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avaliar o comportamento das DMUS que se encontram sob risco de um maior impacto com as

perdas estimadas no recebimento em funcédo do status social onde estéo inseridas.

3.8.2 Quantidade de inputs e outputs

Dyson et al. (2010, p. 248) apresentam quatro pressupostos com relacdo aos inputs e
outputs, sdo eles: 1) devem cobrir todos os recursos usados; 2) devem capturar todos os niveis
de atividades e medidas de desempenho; 3) o conjunto de fatores deve ser comum a todas as
DMU’s; e 4) se necessario, variaveis ambientais devem ser incluidas.

Além disso, 0s autores apresentam uma regra para determinacdo da quantidade de
DMU’s que deve fazer parte do modelo. O numero de DMU’s deve ser pelo menos 2m X s,
onde m é a quantidade de inputs e s a quantidade de output. Foram incluidas no célculo as
variaveis de ligacdo risco regulatdrio e perdas estimadas no recebimento; dessa forma, a
expressao para testar a quantidade de inputs e outputs deve ser 2m x s X carry over. Nesta
pesquisa, o nimero de DMU’s € de 61, sendo bem superior ao limite minimo sugerido, que é
de2(2x3x2)=24.

3.8.3 Correlagdes dos fatores

Dyson et al. (2010, p. 249) argumentam que as variaveis no DEA sdo frequentemente
correlacionadas. Por essa razdo, o pesquisador é tentado a elimina-las do modelo. No entanto,
segundo 0s autores, a retirada dessas variaveis do modelo pode provocar grandes impactos
sobre a produtividade. De acordo com Lima (2011, p. 119), a correlacdo no modelo DEA
somente é Util para testar se as variaveis de inputs e outputs estdo correlacionadas
positivamente.

Para se identificar se existe correlacdo entre as variaveis, foi efetuado o teste do nivel
de significncia dos coeficientes de correlacdo de Pearson, cujo resultado é apresentado na
Tabela 12.
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Tabela 12 — Matriz de correlacdo de Pearson

Opex Ccap merc_at merc_mt merc_bt Rreg Cpde
Opex 1,0000
Ccap 0,9376* 1,0000

merc_at 0,8584*  0,8444* 1,0000

merc_mt 0,8791* 0,9218*  0,7468* 1,0000

merc_bt 0,9273* 0,9788* 0,7777* 0,9663* 1,0000

Rreg 0,9228* 0,9972* 0,8261* 0,9136* 0,9742* 1,0000

Cpde 0,7334*  0,8618* 0,5608* 0,7909* 0,8746* 0,8807* 1,0000
Nota: Opex — gastos operacionais; Ccap — custo de capital; merc_at — mercado de alta tensdo; merc_mt — mercado
de média tensdo; merc_bt — mercado de baixa tensdo; Rreg — risco regulatorio; Cpde — complemento de perdas
estimadas no recebimento.

(*) Nivel de significancia dos coeficientes de correlacdo de Pearson a 5%
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 12 que as variaveis com direcdo input, output e carry over

séo significativa e positivamente correlacionadas.

3.8.4 Detecgdo de Outliers

Na amostra podem surgir observacgdes atipicas. As observacdes atipicas sdo aquelas
que distorcem para mais ou para menos quando confrontadas com as demais observacdes da
amostra.

Para Hair et al. (2005, p. 77), “observagdes atipicas sdo observa¢des com uma
combinacgdo Unica de caracteristicas identificaveis como sendo notavelmente diferente das
outras observagoes”.

Wooldrige (2013) apresenta as razdes que dao origem aos outliers.: a) ocorre quando
um engano foi cometido na entrada de dados; e b) podem surgir quando se faz a amostragem
de uma pequena populagéo, se um ou varios membros da populacdo forem muitos diferentes
em alguns aspectos relevantes do resto da populagéo.

Segundo Hair et al. (2005), as observacOes atipicas podem ser divididas em quatro

classes, conforme demonstrado na Quadro 17.
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Quadro 17 — Classes para observagdes atipicas

Classe Natureza Tratamento

Devem ser identificadas no estagio de limpeza de
Erro de procedimento, como erro de entrada de | dados, mas se permanecerem algumas, elas devem
12 dados ou falha na codificagdo. ser eliminadas ou registradas como valores

perdidos.

O pesquisador deve decidir se o evento
28 Ocorre como resultado de um evento | extraordinario se ajusta ao propdsito da pesquisa.

extraordinario, o que explica a peculiaridade da | Se for o caso, a observacdo atipica deve ser

observacdo. mantida na andlise. Caso contrério, deve ser
eliminada.

3a Refere-se a observacBes extraordinérias para | Nesse caso, 0 pesquisador deve usar seu

quais o pesquisador ndo tem explicacéo. discernimento no processo de decisdo sobre a

eliminagdo ou manutencdo.

Nessa classe, 0 pesquisador deve reter a
42 Observacdes que estdo no intervalo usual de | observacéo, a ndo ser que exista uma evidéncia
valores para cada variavel. Nao séo altas nem | especifica que desconsidere a observagdo atipica
baixas, mas sdo Unicas em sua combinacdo de | como um membro valido da populagéo.

valores entre as variaveis.

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2005, p. 77)

O primeiro trabalho no DEA para identificacdo de outliers foi desenvolvido por
Andersen e Petersen (1993), nele os autores propuseram o célculo da supereficiéncia para
determinacdo do outlier usando o DEA cléssico.

Banker e Chang (2006), com o objetivo de aperfeicoarem o modelo de Andersen e
Petersen, recomendaram o uso do Modelo DEA supereficiéncia para identificagdo das DMU’S
que tenham um alto grau de eficiéncia e as que se enquadram como outliers.

Para identificacdo dos outliers, Banker e Chang (2006) apresentam 4 niveis: 1,0, 1,2,
1,6 e 2.0. O pesquisador deve escolher um nivel que seja adequado ao setor foco da pesquisa.
Essa escolha faz com que seja avaliada a possibilidade de exclusdo das DMU’s que estejam
acima do nivel escolhido.

Por se tratar de dados regulados em um cenério de benchmarking, o nivel de
superficiéncia escolhido para esta pesquisa foi de 2,0.

Para determinacéo dos possiveis outliers, foi efetuado um levantamento no periodo de

2003 a 2009, a partir do modelo tomando como base 0 DEA orientado aos inputs e orientado
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aos Outputs. O resultado analitico encontra-se demonstrado nos Apéndices J e L. Nas Tabelas
13 e 14, demonstra-se o resumo do teste da supereficiéncia com base nos inputs (Apéndice M)

e outputs (Apéndice N), respectivamente.

Tabela 13 — Teste da supereficiéncia com base nos Inputs

Supereficéncia 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Média 1,07 | 1,02 | 0,90 | 1,02 | 1,02 | 1,05 1,02
Desvio padrdo 0,52 | 043 | 0,12 | 0,36 | 0,37 | 0,38 0,35
Maximo 364 | 323 | 100 | 241 | 283 | 3,05 2,80
Minimo 054 | 045 | 059 | 043 | 044 | 0,46 0,45
Quantidade de DMU acima de 2,0 4 1 0 1 1 1 1

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 13, observar-se que algumas DMU?’s, exceto para o ano de 2005,
apresentaram valores superiores a 2,0. O ano de 2003 apresentou 0 maior humero de DMU’s
acima do limite estabelecido. Ressalta-se que a partir de 1 de julho de 2001, o setor elétrico
brasileiro estava mergulhando na crise do racionamento que se estendeu até o primeiro trimestre
de 2002, exigindo das distribuidoras uma atencao especial no gerenciamento dos custos.

No teste efetuado com base nos Inputs, as DMU’s que apresentaram valores superiores

a 2,0 encontram-se no Quadro 18:

uadro 18 — DMU’s com indicadores acima de 2,0
Anos DMU’s
DMUO05 - BOA VISTA
2003 DMU36 — DEMEI
DMUA41 - JOAO CESA
DMU61 - UHENPAL

2004 DMU61 - UHENPAL
2006 a 2009 DMUA41 - JOAO CESA
Fonte: Elaborado pelo autor

No cenario orientado aos outputs, nenhuma DMU apresentou um nivel superior a 2,0,

conforme demonstrado na Tabela 14.

Tabela 14 — Teste da superficiéncia com base nos Outputs

Supereficéncia 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Média 0,67| 068| 0,71| 0,76| 0,76| 0,78| 0,80
Desvio padréo 045| 047 044| 041| 042| 042 041
Maximo 152 152| 149| 151| 152| 152| 1,98
Minimo 0,01 0,01| 0,02 0,03| 0,02| 0,02| 0,02
Quatidade de DMU acima de 2,0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Dados da pesquisa
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Diante do resultado obtido, a retirada da DMU identificada como outlier pode
provocar distorgdo no resultado da eficiéncia do setor. Diante da situacdo, Hair et al. (2005)
defendem que a observacdo com essa caracteristica deve ser mantida, a menos que exista prova
demonstravel de que esteja verdadeiramente fora do normal e ndo seja representativa de
qualquer observacédo na populagéo.

Diante do exposto, e tendo em vista que as DMU’s com um nivel de supereficiéncia
superior a 2,0 apresentam seus dados dentro da normalidade estrutural condizente com seu

tamanho e sua capacidade de input e output, resolveu-se nio eliminar essas DMU’s da base.

3.9 MODELO EM PAINEL

O modelo de regressao aplicado na pesquisa foi 0 modelo com uso de dados em painel.
Guijarati e Porte (2011) e Marques (2000) apresentam as principais vantagens na utilizagao de

dados em painel. Entre elas:

a) combinando series temporais com observagdes de corte transversal, 0s
dados em painel oferecem “dados mais informativos, maior variabilidade,
menos colinearidade entre variaveis, mais grau de liberdade e mais
eficiéncias™;

b) estudando repetidas observaces em corte transversal, os dados em painel
sdo mais adequados para examinar a dindmica da mudanca;

c) os dados em painel podem detectar e medir melhor os efeitos que
simplesmente ndo podem ser observados em um corte transversal puro ou
em uma serie temporal pura.

Com dados em painel, é possivel controlar problemas como a heterogeneidade dos
dados de diferentes individuos, o0 aumento do grau de liberdade e diminuir a colinearidade entre

as variaveis explanatorias (HSIAO, 1986).

Foram avaliadas trés abordagens:

| - POOLED — Dados em Painel com Efeito Combinado.
Il — EF — Dados em Painel com Efeitos Fixos.
1l — EA — Dados em Painel com Efeitos Aleatoérios.

A analise em painel é a combinacdo de séries temporarias e dados de corte
transversal (Cross Section). O Modelo geral apresentado por Hill, Judge e Griffiths (2010, p.
407) é:
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yit - ﬂlit + IBZit Xoir T ﬂSit X5 + € (49)
Onde:

i - representa os diferentes individuos;
t - representa o periodo de tempo;

B, - representa o parametro de intercepto; e
€ - representa o erro

No modelo geral, o intercepto e os demais parametros de resposta podem diferir para
cada firma em cada periodo de tempo. Dessa forma, ndo foi possivel estimar o modelo em
virtude da existéncia de mais parametros desconhecidos do que observacfes (HILL; JUDGE;
GRIFFITHS, 2010).

Para que que o modelo seja convertido em um modelo operacional, foram desenvolvidas
suposicdes gque possibilitassem a combinacdo entre as séries temporais e 0s dados de corte
transversal. Os modelos que foram desenvolvidos a partir do modelo geral foram: o Modelo de
Regressdo Aparentemente N&o Relacionada (Método minimos quadrados — MQO ou
abordagem POOLED), Modelo de Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos Aleatorios

3.9.1 Método minimos quadrado ordinario — MQO ou abordagem POOLED

A abordagem Pooled Ordinary Least Squales considera que a base de dados esteja
mesclada.

As suposicdes adotadas pela abordagem pooled, de acordo com Gujarati e Porter
(2011), séo:

a) as variaveis explanatérias sdo estocasticas®;

b) em alguns momentos supde-se que as variaveis explanatérias sejam
estritamente exdgenas?t;

c) otermo de erro seja distribuido idéntica e independentemente com média
zero e variancia constante;

d) o termo de erro normalmente distribuido.

3.9.2 Modelo de Efeitos Fixos — EF

O modelo de efeitos fixos é conhecido como Least Square Dummy Variable — LSDV

ou regressao de varidveis dummy.

20 Variaveis estocasticas sdo variaveis que ndo serdo correlacionadas com o termo de erro.
21 S0 variaveis que ndo dependem de valores correntes, passados e futuros do termo de erro.
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Para o referido modelo, admite-se que:

B = By B =Py P =P (50)

Nesse modelo, segundo Hill, Judge e Griffiths (2010, p. 414):

a) somente o parametro do intercepto varia, e ndo os parametros resposta;
b) o intercepto varia somente de firma para firma, e ndo ao longo do tempo;

c) oserros €, sejam independentes e tenham distribuicio N (0, 062 ) para todos
os individuos e em todos os periodos de tempo.

A conclusdo dos autores é que, partindo do principio de que os pardmetros resposta nao
variam, as diferencas de comportamentos serdo entre firmas individuais e sdo captadas pelo
intercepto.

Diante dessas suposi¢oes, 0 modelo estatistico é:

Vi = B + BoiXoir + BainXai + € (51)

Onde:
i = representa os diferentes individuos;
t = representa o periodo de tempo;

B = representa o parametro de intercepto; e
€ = representa o erro.

Segundo Wooldridge (2013, p. 453), “o método das variaveis dummy ndo é muito
pratico para conjuntos de dados em painel com muitas observa¢des de corte transversal”. O
problema é a necessidade de se incluir uma variavel dummy para cada unidade de corte
transversal.

Para realizar os testes das suposi¢cbes do modelo com o objetivo de verificar se as
mesmas estdo adequadas, € necessario verificar se os interceptos sdo diferentes entre 0s
individuos. Hill, Judge e Griffiths (2010) apresentam as hipoteses nula e outra alternativa que

precisam ser testadas.

Hy By=Py == By

H, : Osf; nao séo todos os iguais
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E possivel testar essas hipoteses utilizando-se o teste F.

3.9.3 Modelo Efeito Aleatdrio — EA

Esse modelo possui as mesmas suposi¢des do modelo de efeitos fixos. A diferenca entre
os dois encontra-se no tratamento que serd dado ao intercepto. No Modelo de efeito fixo os

interceptos sdo tratados como parametros fixos, ja neste eles sdo tratados como variaveis

aleatorias.

Partindo da regra geral (férmula 49), e considerando o intercepto B como aleatorio,

Hill, Judge e Griffiths (2010), apresentam o modelo estatistico como:

D :,b‘F Hi i=1..N (52)

Substituindo no modelo, tem-se:

Yie = (/_31"' 1)+ By Xaou + PaXaip + € (53)
Yie = Bl+ BoXaoi + BaXgy + (8 + £4) (54)
Yie = ,b1+ BoXoi + BaXai + Vi (55)

O termo do erro encontra-se segregado em dois componentes, sendo um o erro global

€. e o outro o erro individual 4;. O erro individual varia com os individuos, no entanto, é

constante ao longo do tempo.

As propriedades do novo termo de erro V;; sdo apresentadas por Hill, Judge e Griffiths

(2010, p. 417), no Quadro 19, como sendo:
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Quadro 19 — Propriedades do termo de erro

E(v,)=0 V;; tem média zero

2, 2
var(v,) =0, +o, Vi; é homocedastico

COV(Vit ’ Vis) — 0,2, (t % S) Os erros da mesma firma em diferentes periodos de tempo

sdo correlacionados.

COV(Vit v s) + O(i + J) Erros de firmas diferentes sdo sempre ndo correlacionados.

Fonte: Hill, Judge e Griffiths (2010)

Como os erros sdo correlacionados na terceira propriedade, o0 método dos minimos
quadrados generalizados — MQG € o mais apropriado.

O modelo de componente de erro padrao pressupde que os disturbios de regressao sdo
homocedasticos com a mesma variacdo entre o tempo e os individuos. Esta pode ser uma
suposicao restritiva para painéis, onde as unidades de secdo transversal podem ser de tamanho

variavel e como resultado podem exibir variacdo diferente (BALTAGI, 2005).

3.9.4 Processo de escolha do Modelo a ser aplicado na Pesquisa

Para escolha do modelo estatistico nesta pesquisa, foi necesséario avaliar: a) a
definicdo da orientacdo do modelo de eficiéncia e b) o teste entre as trés abrodagens aplicaveis

aos Dados em Painel.

3.9.4.1 Escolha da orientacdo do modelo de eficiéncia

O modelo DEA apresenta duas orientacdes: Input e Output. A finalidade da orientacédo
input maximiza os recursos mantendo os produtos constantes. Por outro lado, a orientagéo
output maximiza os produtos mantendo os inputs constantes.

Em um ambiente de benchmarking, como o setor elétrico brasileiro, o objetivo é a
busca pela eficiéncia nos custos que possa contrapor a receita requerida no processo de reviséo
tarifaria. Na busca dessa eficiéncia, as distribuidoras apresentam um maior controle em sua
forma gerencial. Parte-se do principio de que a distribuidora tem as condi¢des necessarias para
avaliar, controlar e gerenciar os custos associados a Parcela B.

A partir do exposto acima, foi adotada a orientacdo voltada aos inputs para identificar
as DMU’s eficientes bem como na determinacdo do modelo de regressdes que foram utilizados

no calculo dos ganhos de produtividade e para o novo calculo do Fator X.
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3.9.4.2 Escolha do modelo CCR ou BCC

O DEA utiliza dois modelos: o primeiro € o CCR, criado em 1978 por Charnes,
Cooper e Rhodes, utilizado para mensurar a eficiéncia global e identificar as fontes e
estimativas de montantes das ineficiéncias identificadas; o segundo, o BCC, criado em 1984
por Banker, Charnes e Cooper, estima a eficiéncia técnica pura, a uma dada escala de operacdes,
identificando se estdo presentes ganhos de escalas crescente, decrescente e constante, para
futura exploracdo (CHARNES et al., 1993).

Para escolha do modelo a ser aplicado na pesquisa, foram avaliados os dois metdédos
apresentados por Zhu (2010). Para os dois métodos geram-se as duas fronteiras de eficiéncias,
uma para o modelo CCR e outra para 0 modelo BCC. Para o primeiro método, efetua-se o teste
de média para verificar se existem diferencas significativas. Ocorrendo rejeicdo da hipotese
nula de que as médias sdo iguais, deve-se escolher o modelo BCC. Para o segundo teste, divide-
se 0s scores das duas fronteiras, se o resultado for igual a 1, escolhe-se 0 modelo CCR e para
0s demais resultados, escolhe-se 0 modelo BCC.

O resultado do teste da média, bem como o da divisdo, resultou na rejeicao da hipotese
nula; logo o modelo BCC foi escolhido para determinacgéo da fronteira de eficiéncia parao DEA

classico e para o DBSM com utilizacdo das variaveis carry-over.

3.9.4.3 Escolha da abordagem aplicada aos dados em painel

Para definicdo da abordagem aplicada a base de dados, foram realizados os testes de

Breusch-Pagan e os testes de Hausman, conforme demonstrado na Figura 19.
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Figura 19 — Processo de escolha da especificacdo mais adequada

| Breusch-Pagan |

Efeitos

POOLED Aleatérios (EA) H,
| Hausman
Y
Y Y
; Efeitos Fixos
H. Efeitos

Aleatérios (EA) (EF)

Fonte: Sarlo Neto (2009, p. 189)

3.9.4.3.1 Teste Breusch-pagan

Para definicdo do método mais adequado entre o POOLED e o Efeitos Aleatdrios, foi
aplicado o teste de Breusch-pagan com a finalidade de avaliar a rejeicdo ou nao de Ho.

A equacdo estatistica:

M — nT Z?:l[ZLleitT 1
. 2T -1) Z?:thTzlei%

(56)

Onde:

nT: é a quantidade da amostra estudada pelos anos estudados;
T: é quantidade de anos
€ = representa o erro

O teste das hipoteses tem como premissas:

H, : a variancia dos efeitos néo observaveis é igual a zero (pooled)

H, : a variancia dos efeitos ndo observaveis é diferente de zero (efeitos aleatorios)
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Se a hipdtese nula ndo for rejeitada o indicado € a utilizacdo do modelo pooled. Caso a
hipotese nula seja rejeitada, é necessario proceder o teste de Hausman para decidir qual o
método utilizar, o de Efeitos Fixos ou o de Efeitos Aleatorios.

De acordo com os resultados obtidos para 0 modelo com a presenca de risco regulatorio
e para 0 modelo com perdas estimadas na presenca de risco regulatério conclui-se pela rejeicao
de Ho, ou seja, existem diferencas estatisticamente entre os individuos da amostra. Dessa forma,
deve-se rejeitar a abordagem pooled.

O préximo passo foi efetuar o teste de Hausman para confrontar entre a abordagem dos

efeitos variaveis versus a abordagem dos efeitos fixos.
3.9.4.3.2 Teste de Hausman

O objetivo do teste de Hausman é verificar se existe correlacdo entre os efeitos ndo
observaveis e as varidveis ndo observaveis. O teste tem a finalidade de avaliar a rejeicdo ou ndo
de Ho.

A equacdo estatistica:

_ (bi_:Bi)2 ~ 2
[Var(b)-Var()] g

(57)

Onde:

b1 é 0 estimador da i-ésima variavel por efeitos fixos

B; é o estimador da i-ésima variavel por efeitos aleatdrios
Var(bi) é a estatistica do coeficiente do efeito fixo
Var( B, ) é a estatistica do coeficiente do efeito aleatdrio

O teste das hip6teses tem como premissas:

H, :a correlacdo entre os efeitos ndo observaveis e as variaveis € nula (efeitos
aleatdrios)
H, : existe correlagdo entre os efeitos ndo observaveis e as variaveis (efeitos fixos)
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Se a hipdtese nula for rejeitada o teste revela a superioridade da abordagem Efeitos
Aleatorios em relagdo aos efeitos Fixos. Para o teste das hipoteses, sera utilizado como base o

Qui Quadrado - )(2

De acordo com os resultados do teste (modelo com a variavel risco regulatério e modelo
com as variaveis risco regulatorio e perdas estimadas no recebimento), conclui-se pela rejeicdo
de Ho, ou seja, existe correlacdo entre os efeitos ndo observaveis e as variaveis. Dessa forma,

deve-se rejeitar a abordagem do efeito aleatério, adotando-se o efeito fixo.
3.10 REGRESSAO DO MODELO
3.10.1 Teste de hipdteses

As hipoteses da pesquisa visam relacionar a eficiéncia com a presenca de risco e perdas
estimadas no recebimento. Foram estabelecidas duas hipoteses: (H1): o reconhecimento de um
risco regulatério provoca reducéo significativa do célculo no ganho de produtividade das
distribuidoras; (H2): o crescimento do nivel de perdas estimadas no recebimento das
distribuidoras em um cenario de risco regulatorio provoca reducao significativa no calculo do
ganho de produtividade.

Para execucdo do teste das hipoteses, foi utilizado o método de estimacdes generalizadas
(Genearalize Estimate Equation — GEE); sendo a varidavel dependente, a eficiéncia e as
variaveis independentes sdo risco, variacdo do mercado e variacdo das unidades consumidoras
para 0 modelo com a presenca de risco; para 0 modelo com a presenca das perdas estimadas as
variaveis foram: perdas estimadas, variacdo do mercado e variacdo das unidades consumidoras

Para as regressoes, o valor da eficiéncia, varidvel dependente, foi extraida dos resultados
obtidos a partir do DSBM.

O resultado das regressdes foi confrontado com a proposta da ANEEL para o terceiro
ciclo da revisdo tarifaria, sendo dessa forma possivel recalcular o ganho de produtividade e o
fator X aplicado no processo de reviséo tarifaria das distribuidoras.

Dessa forma, o modelo da regressdo para o teste da hipotese para a presenca de risco

regulatorio, tem a seguinte formulag&o:

Y. =B, + B, 10g R reg, + f, var merc, + S, var cons,, +V, (58)

Onde:
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ganho de produtividade
Risco regulatério da distribuidora i, no periodo da reviséo t;

igual a (VarMWh, —VarMedMWh), onde:

VarMWh; é a variacdo anual média de mercado da distribuidora i, desde
sua ultima revisdo tariféria t;

VarMedMWh ¢é a variacdo anual média de mercado de todas as
distribuidoras i no periodo t avaliado;

igual a (VarUC, —VarMedUC ), onde:

VarUC; é a Variacdo anual média do nimero de unidades consumidoras da
distribuidora i, desde sua Ultima revisdo tarifaria t;

VarMedUC ¢ Variagdo anual média do nimero de unidade consumidoras
de todas as distribuidoras i no periodo avaliado t.

o0 termo de erro

O modelo com a presenca de risco e das perdas estimadas no recebimento tem a seguinte

formulacao:
Y., = B, + B, logCpde, + S, var merc, + S, var cons, +V, (59)
Onde:

Vi ganho de produtividade

Cpde Complemento da perda estimada i, no periodo da revisao t;

varmerc jgual a (VarMWh —VarMedMWh), onde:
VarMWh; é a variacdo anual média de mercado da distribuidora i, desde
sua ultima revisdo tarifaria t;
VarMedMWh;; é a variacdo anual média de mercado de todas as
distribuidoras i no periodo t avaliado;

varcons jgual a (VarucC, —VarMedUC, ), onde:
VarUCj; é a Variagao anual média do nimero de unidades consumidoras da
distribuidora i, desde sua ultima revisao tarifaria t;
VarMedUC;; é Variacdo anual média do nimero de unidade consumidores
de todas as distribuidoras i no periodo avaliado t.

V. o0 termo de erro

As equagOes para determinagdo da variagdo anual média de mercado e a variagdo do

namero de unidades consumidores de cada distribuidora sdo apresentadas na Nota Técnica n°
293/2011, conforme Formulas (60) e (61).
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Variacdo anual média de mercado

MWh MWh MWh
VarMWh(i) = pf1+| In| ——= [x 7z, +In M Xy +In| ——— (X 7, (60)
MWh, Myr . MWh,

Onde:

VarMWAh(i): Variagdo anual média de mercado da concessionéria i, desde sua Ultima
revisdo tarifaria;

n: NUmero de anos entre a data da revisao tarifaria do 2CRTP e a data da revisdo tarifaria
do 3CRTP;

MWh,, : Mercado faturado nos doze meses anteriores ao més da revisao tarifaria do
3CRTP no nivel de tensdo XX (AT: Alta Tensdo, MT: Média Tens&o e BT: Baixa Tens&o);
MWh,, : Mercado faturado nos doze meses anteriores ao més da revisdo tarifaria do
2CRTP no nivel de tensdo XX (AT: Alta Tensdo, MT: Média Tensdo e BT: Baixa Tensao);
7y - Participacdo do nivel de tensdo XX (AT: Alta Tensdo, MT: Média Tensdo e BT:
Baixa Tensdao) na receita de Parcela B (Anexo G).

Variacdo do numero de unidades consumidores

(62):

VarUC(l) =n (61)

Onde:

VarUC(i): Variacéo anual média do nimero de unidades consumidoras da concessionaria
i, desde sua Ultima revisao tarifaria;

n: NUmero de anos entre a data da revisdo tarifaria do 2CRTP e a data da revisdo tarifaria
do 3CRTP;

UC, : Numero de unidades consumidoras faturadas no sexto més anterior a0 més da
reviséo tarifaria do 3CRTP;
UC,_; : Nimero de unidades consumidoras faturadas no sexto més anterior a0 més da
revisdo tarifaria do 2CRTP.

Para 0 3CRTP, a ANELL utilizou a regressao e suas variaveis, conforme Férmula

Pd(i) = PTF +0,313x(VarMWwh(i) —VarMedMWwh) — 0,260x(VarUC(i) —VarMedUC) (62)
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Onde:

PTF: Produtividade Média do setor de distribuicdo

VarMWAh(i): Variacdo anual média de mercado da concessionéria i, desde sua Gltima revisdo
tarifaria;

VarMedMWh: Variacdo anual média de mercado de todas as distribuidoras no periodo avaliado;
VarUC(i): Variacdo anual média do nimero de unidades consumidoras da concessionaria i, desde
sua ultima revisdo tarifaria;

VarMedUC: Varia¢do anual média do nimero de unidades consumidoras de todas as distribuidoras
no periodo avaliado.

Conforme exposto, o PTF mensurado a partir do indice de Malmquist ndo contempla 0s
possiveis impactos das variaveis de ligacdo propostas na pesquisa; em fun¢éo disso, o PTF nao
foi utilizado na pesquisa para mensuracao da eficiéncia.

Os resultados das regressdes do modelo proposto foram confrontados com o modelo
utilizado pela ANEEL para 0 3CRTP para defini¢do dos ganhos de produtividades.

A variavel dependente foi extraida do DSBM, sendo seu valor limitado no intervalo de
0 a 1; essa particularidade coloca a variavel no rol modelo de variavel dependente limitada
(VDL). Wooldridge (2013, p. 535) define uma VDL como sendo “uma varidvel dependente
cujo intervalo é substancialmente restrito”. Segundo 0 autor, 0 modelo Tobit é especificado
para modelar variaveis dependentes com essa caracteristica.

Ainda segundo Wooldridge (2013), o modelo Tobit depende essencialmente de dois
pressupostos: a normalidade e a homescedasticidade; caso esses pressupostos ndo sejam
atendidos, o resultado pode ser uma regressao inconsistente e enviesada.

Foram realizados testes de normalidades dos residuos, teste de multicolinearidade entre
as variaveis independentes.

O teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) rejeita a hipdtese de normalidade dos residuos.
Como o pressuposto da normalidade dos residuos néo foi validado, a metodologia que melhor
se adéqua é a contemplada nos modelos lineares generalizados (Generalized Linear Models —
GLM). Esse modelo foi desenvolvido por Nelde e Wedderburn (1972).

Foi realizado o teste de multicolinearidade utilizando a estatistica de coeficientes
individuais. O método utilizado para o teste foi o Fator de Inflacdo de Variancia — FIV. Quando
o FIV for acima de 10, conclui-se que existe multicolinearidade, ou seja, as variaveis afetadas
apresentam uma forte relacdo linear entre elas. O teste revelou que as variaveis Varmerc e
Varcons apresentaram multicolinearidade.

A multicolinearidade ocorre quando as variaveis independentes possuem relacfes

lineares exatas ou aproximadamente exatas.
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No entanto, nem sempre a solugéo para resolver o problema da multicolinearidade seja
a exclusdo de alguma variavel independente do modelo. A excluséo de variaveis pode gerar
viés. Nesse sentido, é necessario avaliar qual a finalidade do modelo. Se o objetivo do modelo
for avaliar o efeito casual de uma variavel independente em relacdo a variavel dependente,
deve-se ignorar o resultado FIV de outros coeficientes (WOOLDRIDGE, 2010). A partir disso,
a decisdo foi por manter as duas variaveis para os dois modelos.

Uma extensdo do GLM é o Modelo GEE (Equacdes de estimacéo generalizadas — EEG),
introduzido por Liang and Zeger (1986), com o objetivo de superar 0s pressupostos classicos
da estatistica como a normalidade e a independéncia entre as observagdes. O trabalho seminal
utilizado pelos autores foi desenvolvido por Wedderburn (1974), que trata dos modelos quasi-
verossimilhanca.

A aplicacdo do modelo quasi-verossimilhanca € til quando nédo se conhece a forma de
distribuicdo das observagdes.

Hardin e Hilbe (2003) apresentam as caracteristicas do GLM, baseado na familia
exponencial de distribuicdo. Como membros dessa familia, os autores incluem as opcdes
Gaussian ou normal, binomial, gamma, inverse Gaussian, Poisson, geometric, negative
binomial.

Para o GEE, Liang e Zeger (1986), apresentaram como membros as op¢des binomial,
gamma e Poisson.

Outro elemento importante é a funcdo de ligacdo que tem como objetivo relacionar as
variaveis do modelo. Hardin e Hilber (2003) apresentam como opcdo de link os seguintes
elementos: complementary log-log, identity, inverse square, log, lo-log, logit, probit,

reciprocal.

3.10.2 Critério para selecao da estrutura de correlagdo de trabalho

Liang e Zeger (1986) propuseram as estruturas da matriz de correlagéo de trabalho. O
objetivo da matriz é representar o tipo de correlagdo das observagdes. As estruturas
apresentadas pelos autores sdo: independente, utilizada quando existe independéncia entre as
observacdes; permutavel, quando a correlacdo entre as observagGes do grupo é a mesma;
Autorregresiva — AR, utilizada quando os dados estéo correlacionados ao longo do tempo; Né&o
estruturada, assume-se que a correlagdo entre cada observacéo é diferente.

Hadin e Hilbe (2002) apresentam as condicOes para se escolher uma estrutura de

correlacdo ideal. Segundo os autores as premissas sao:
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a) se o tamanho do painel é pequeno e os dados sdo completos (todos os
grupos com 0s mesmos nimeros de individuos), deve-se utilizar a matriz ndo
estruturada;

b) se as observagOes sdo coletadas ao longo do tempo, deve-se utilizar a
estrutura que considere a correlacdo em funcdo do tempo, nesse caso a matriz
autorregressiva;

C) se as observagOes estdo agrupadas, deve-se utilizar a estrutura permutavel
(Exchangeable);

d) sendo um painel pequeno, deve-se utilizar a matriz independente.

Quando mais de um critério satisfaz a escolha da matriz de correlacdo, deve-se utilizar
um critério estatistico para se escolher a matriz ideal.

Para solucionar esse problema, Pan (2001) prop6s a utilizagdo de um critério que ficou
conhecido como Quase-likelihood Under Independence Model Criterion — QIC (Critério quase-
verossimilhanca sob 0 modelo de independéncia).

A mensuracdo do QIC toma como base a estrutura independente para efetuar uma
comparagdo com outra estrutura de correlagao.

A matriz de correlacdo escolhida deve ser aquela que apresentar o menor QIC.

Por se tratar de um painel com observagdes ao longo do tempo, optou-se por testar as
matrizes autorregressivas AR(1), AR(2), AR(3) e a independente. O resultado para matriz de
correlacdo para o risco regulatério e para as perdas estimadas na presenca de risco foi a
independente que apresentou 0 menor QIC.

Para o ajuste na regressao no modelo GEE, foi adotada a para opcao link a funcéo logit,
gue se apresenta como a mais adequada para ser aplicada no tratamento da variavel dependente
resultante dos scores do DEA DSBM. Para a opg¢do Family foi aplicada a distribui¢do binomial,
devido a particularidade da varidvel dependente (eficiente ou ndo eficiente) e a estrutura de

correcdo escolhida foi a independente, por apresentar o menor critério estatistica QIC.

3.10.3 Testes dos residuos

Para o teste dos residuos foi utilizada a metodologia apresentada por Hardin e Hilbe
(2002), onde os valores dos residuos sdo codificados em positivos e negativos, obedecendo o
numero de identificacdo dos grupos e a ordem das observagGes dentro do grupo. Em seguida,
foram identificadas as sequéncias das repeticoes.

Para identificar se os residuos estdo distribuidos em sequéncia aleatéria, calcula-se a

Esperanca de T, conforme Férmula (63).
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2n,n,
E(MT)=——+1 (63)
n,+n,

A variacdo de T, conforme Formula (64)

2n,n,(2n,n, —n, —n,)

V()= ( (65)

n, +n,fx(n, +n, -1)

A estatistica do teste Z é obtida a partir da Formula 46, com o objetivo de verificacdo

da hipotese Ho: padrdes de ndo aleatoriedade.

Z:T—E(T) (66)

W)

Os valores obtidos de Z determinam a rejeicdo ou ndo de Ho. Para valores absolutos
extremos, Ho foi rejeitada, ou seja, os residuos estdo sequencialmente aleatorios. A rejeicdo de
Ho sinaliza que o modelo ndo € adequado a estrutura dos dados.

Os testes realizados para 0 modelo com a presenga de risco regulatério e com a presenca

das perdas estimadas ndo apresentaram evidéncias para rejeicdo de Ho.
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Nesta se¢éo, serdo apresentados os resultados da pesquisa, tendo como fundamento a

metodologia proposta. Os objetivos dessa fase sdo: responder a questdo de pesquisa, testar as

hipdteses levantadas e buscar atender aos objetivos da pesquisa.

Para esse fim, foram utilizados os seguintes softwares?? para auxiliar na geragéo do

resultados e analises:

a) Microsoft Excel® 2016, para tabulagdo dos dados;

b) DEA SolverPro™ versdo 13.2, para os calculos de desempenho, do indice de

Malmquist, Window Analysis e Dynamic Slack Based Model;

c) Satistic/Data Analysis — Stata/SE® 15, para o teste da robustez dos dados e célculo

das regressoes.

4.1 ANALISE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS

A utilizacdo da estatistica descritiva permite uma compreensao do comportamento das

variaveis, ao longo do tempo. A Tabela 15 apresenta a estatistica descritiva dos gastos

operacionais - Opex.

Tabela 15 — Estatistica descritiva do Input — Gastos Operacionais - Opex

(emo£§’:nil) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Média 179587 | 182.870 | 188.988 | 207.501 | 215.035 | 204.868 | 215.690
Mediana 75.559 76.257 74.455 81.113 95270 | 101.194 99.040
Desvio padrio | 267.910 | 262267 | 275961 | 304021 | 314617 | 297978 | 313214
Minimo 931 1.102 907 1.156 1.166 1.269 1.474
Maximo 1.319.753 | 1.419.902 | 1.498.763 | 1.660.666 | 1.774.785 | 1.699.704 | 1.682.335

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme exposto na metodologia, 0 opex agrega os gastos com pessoal, material,

servico de terceiros, seguros, tributos e outros, conhecidos como custos operacionais. Sao 0s

custos gerenciaveis. De acordo com os nimeros obtidos na Tabela 15, é possivel observar que

as empresas sdo bastante heterogéneas.

22 O pesquisador adquiriu a licenca dos softwares para utilizagdo no tratamento dos dados.
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A heterogeneidade é comprovada ao se comparar distribuidoras com maior gasto para
0 periodo, a CEMIG e a MUXENERGIA (2004; 2003), e Forca e Luz JOAO CESA (2005-
2009), que apresentaram menores gastos para 0 mesmo periodo. Destaca-se que a CEMIG tem
em media, para o periodo, 6,2 milhdes de consumidores, enquanto a MUXENERGIA e JOAO
CESA apresentaram, juntamente, em média, 4,8 mil consumidores.

A estatistica dos custos de capital ¢ demonstrada na Tabela 16.

Tabela 16 — Estatistica descritiva do Input — Custo de Capital

C”(S:r%‘szgﬁ;ta' 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Média 192592 | 191.008| 186.643 | 182.917 | 183.215| 194.877| 215.768
Mediana 52.061| 58225| 52074 45674 | 51555| 60304 83.230
Desvio padrio 327.314| 310.232| 308.847 | 296.002 | 289.825| 302.229| 315.154
Minimo 150 156 155 178 176 183 252
Méximo 1.577.010 | 1.527.077 | 1.459.276 | 1.411.116 | 1.394.436 | 1.357.239 | 1.476.528

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme exposto na metodologia, o custo de capital foi calculado como sendo o
somatorio da remuneracédo do capital e a depreciacdo regulatoria.

A distribuidora que apresentou maior custo de capital
ELETROPAULO e a menor foi a JOAO CESA. A ELETROPAULO apresentou, no periodo

em estudo, uma depreciacdo regulatéria de R$ 526.364 mil e uma remuneracdo do capital de

no periodo foi a

R$ 871.074 mil, enquanto a JOAO CESA, apresentou ho mesmo periodo uma média de R$ 54
mil de depreciacado regulatéria e uma remuneracdo de capital de R$ 123 mil.

O comportamento para as variaveis consumidores e mercado esta demonstrado nas
Tabelas 17 e 18.

Tabela 17 — Estatistica descritiva do output Consumidores

Consumidores 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Média 870.068 | 895.283| 923.716| 957.008 | 992.238| 1.031.371| 1.066.834
Mediana 297.962| 306.258 | 316.667| 344.989| 372.548| 393.215| 417.952
Desvio padréo 1.230.781 | 1.259.383 | 1.293.937 | 1.338.472| 1.384.298 | 1.435.710 | 1.478.055
Minimo 2.156 2.183 2.169 2.286 2.318 2.390 2.544
Méximo 5.744.213 | 5.874.993 | 5.999.467 | 6.240.029 | 6.439.993 | 6.690.189 | 6.832.546

Fonte: Dados da pesquisa
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Mer_"ﬁ\‘jvTh‘)ta' 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Média 4.511.867 | 4.909.944 | 5.037.732 | 5187171 | 5.446.172 | 5.668.935 | 5.647.930
Mediana 989.514 | 1.030.711 | 1.066.377 | 1.140.169 | 1.200.143 | 1.258.560 | 1.295.720
Desvio padrdo | 7.321.458 | 8.025.073 | 7.948.406 | 8.159.901 | 8520.692 | 8.827.632 | 8.660.666
Minimo 15955 | 13160 |  12.808 |  11.307 | 10442 | 10119 | 10395
Méximo 35.883.167 | 30.148.775 | 35.916.508 | 37.183.977 | 38.845.838 | 40.259.597 | 39.922.710

Fonte: Dados da pesquisa

A partir das andlises do desvio padrdo é possivel perceber que os dados estdo menos
concentrados. O resultado é uma amplitude maior para o desvio padréo. As variaveis ttm como
caracteristicas segmentos distintos (AT, MT e BT), que podem provocar dispersdo dos dados
quando consolidados.

Como esperado, a média do Mercado, Tabela 18, cresce a medida que a média do
nimero de consumidores cresce, Tabela 19. Esse fato demonstra que o crescimento do nimero
de unidades consumidoras tem provocado um crescimento de mercado.

A distribuidora que apresentou maior nimero de consumidores, em média, durante o
periodo analisado, foi a CEMIG, com um total de 6.260 mil para um mercado médio, no mesmo
periodo, de 12.449 MWh. A distribuidora que apresentou menor nimero de consumidores, em
média, foi a JOAO CESA, com uma quantidade de 2 mil para o periodo em anélise para um
mercado de 4 MWh. A Joédo Cesa ndo tem mercado de alta tens&o.

Para melhor compreensdo da relacdo entre as duas varidveis, a Tabela 19 demonstra o

comportamento das mesmas.

Tabela 19 — Crescimento de Mercado x Crescimento de Consumidores

Crescimento 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Média
Consumidores 2.90% | 3,18% | 3,60% | 3,68%| 3,94%| 3,44%| 3.46%
Mercado 8,82% | 2,60%| 297%| 4,99%)| 4,09%| -0,37%| 3.85%

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 19, € possivel concluir que, com excecdo dos anos de 2004 e 2009, o
crescimento de mercado, considerando o setor consolidado, apresenta um crescimento
associado ao crescimento de consumidores. Para os anos de 2004, 2007 e 2008, o Mercado
apresentou um crescimento superior ao crescimento do numero de consumidores. Como a
média do crescimento de consumidores encontra-se alinhada ao crescimento de Mercado, a

consequéncia pode ser um ganho de produtividade menor.
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A variavel extensao de rede proporciona uma visdo do crescimento ou ndo do segmento
da distribuicdo, um crescimento na extensdo de rede, associado a um crescimento do numero
de consumidores revela um crescimento vegetativo. A estatistica descritiva da extensdo da rede

encontra-se demonstrada na Tabela 20.

Tabela 20 — Estatistica descritiva do output Extensdo de rede

Rede (Km) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Média 35.787 37.586 39.566 41.550 44472 47.079 49.273
Mediana 14.825 15.326 15.510 15.812 16.001 16.142 17.065
Desvio padrdo 59.680 61.868 64.052 66.678 70.457 74.200 75.874
Minimo 43 43 45 45 46 49 50
Maximo 373.894 | 382.026 | 393.938 | 409.847 | 433.858 | 455.440 | 460.219

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 20 é possivel observar um crescimento na média para todos 0s anos.
Analisando a referida tabela em conjunto com a Tabela 19, é possivel concluir que o
crescimento vegetativo no niumero de consumidores implicou no aumento de km de redes. A
distribuidora com maior extensdo de rede é a CEMIG, enquanto a JOAO CESA apresenta a

menor extensao.

4.2 ANALISE DO DESEMPENHO SEM A PRESENCA DO RISCO

Para medir o desempenho das distribuidoras, incialmente foi utilizada a modelagem
da DEA para posterior compara¢do com a modelagem dindmica, conhecido como DSBM. O
processamento dos dados foi feito com o software DEA Solver Pro verséo 15.

Conforme justificado na metodologia, ndo foi excluida nenhuma distribuidora da base.
O resultado de desempenho, antes da aplicacdo do DSBM encontra-se na Tabela 21 e a fronteira

de eficiéncia encontra-se no Apéndice D.



Tabela 21 — Scores de eficiéncia geral sem a presenca do risco regulatério

Score

Rank DMU Geral 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1)AES SUL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|CELESC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|CELG 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|CELPE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|CEMIG-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|COELBA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|COPEL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|DEMEI 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|EBO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|EFLIC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1)EFLUL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|ELETROCAR 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|ELETROPAULO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|EPB 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|JAGUARI 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|MUXENERGIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|PAULISTA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|PIRATININGA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|RGE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1)UHENPAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2|CNEE 0,99 0,92 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3[CFLO 0,98 0,92 1,00 1,00 1,00 1,00 0,96 1,00
3|CAIUA 0,98 0,88 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3[COELCE 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00 0,96 0,98 0,93
3|ESCELSA 0,98 1,00 1,00 1,00 0,92 1,00 1,00 091
4|EDEVP 0,97 0,77 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4|{CEB 0,97 0,92 0,88 1,00 1,00 1,00 1,00 0,96
5|LIGHT 0,96 0,90 1,00 1,00 0,97 0,87 0,96 0,99
6|ETO 0,94 0,80 0,80 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
7|CEPISA 0,93 0,78 0,82 0,94 1,00 1,00 1,00 1,00
7|COSERN 0,93 0,85 0,93 0,96 0,89 0,88 0,99 1,00
8[ELFSM 0,92 0,83 0,86 091 1,00 0,98 0,97 0,92
8[SULGIPE 0,92 0,84 0,88 0,86 0,87 1,00 1,00 1,00
8|SANTA CRUZ 0,92 1,00 0,98 0,88 0,80 0,82 0,95 1,00
9|CEMAR 0,91 0,73 0,77 0,95 1,00 1,00 1,00 0,95

10[CEMAT 0,89 0,92 0,85 0,93 0,92 0,82 0,90 0,87
10{CPEE 0,89 1,00 1,00 091 0,72 0,74 091 0,93
11{CELPA 0,87 0,82 0,88 0,88 0,87 0,89 0,82 0,96
11{IENERGIA 0,87 0,59 0,70 0,83 0,97 1,00 1,00 1,00
12[BANDEIRANTE 0,86 0,83 087 084 0,86 0,87 0,90 0,82
13[CHESP 0,85 0,87 0,71 0,74 0,77 0,94 0,94 0,95
14|EEB 0,84 0,80 0,92 0,90 0,87 0,80 0,76 0,85
14[COCEL 0,84 0,82 0,82 0,89 0,83 0,83 085 0,83
14[ESE 0,84 0,80 0,83 0,86 0,90 0,82 0,80 0,85
15[CERON 0,83 085 087 0,80 0,98 0,77 0,76 0,82
15(ELEKTRO 0,83 0,84 0,90 085 0,81 0,81 081 0,83
16[EMG 0,82 0,77 0,73 0,74 0,83 0,82 0,95 091
16{AME 0,82 0,66 071 084 0,92 0,86 0,88 0,87
17(CSPE 0,80 0,73 0,73 0,74 0,73 0,76 0,93 1,00
17[CEEE 0,80 0,84 0,83 0,82 0,82 0,80 0,77 0,68
18[CEAL 0,78 0,66 0,66 0,80 0,83 0,85 084 0,83
18[MOCOCA 0,78 0,64 0,69 0,68 0,70 0,73 1,00 1,00
19(AMPLA 0,77 0,92 0,89 0,89 0,74 0,72 0,63 0,61
20|HIDROPAN 0,75 0,73 0,67 0,71 0,69 0,75 091 0,76
21|ELETROACRE 0,74 0,76 0,79 0,82 0,70 0,68 0,78 0,62
22|DME 0,73 1,00 084 0,77 0,73 0,63 0,58 0,58
22|ENF 0,73 0,82 0,77 0,73 0,70 0,68 0,71 0,73
22|EMS 0,73 0,71 0,75 0,72 0,63 0,73 0,77 0,80
22|FORCEL 0,73 0,72 0,59 0,59 0,66 0,79 0,78 0,96
23|COOPERALIANCA 0,64 0,66 0,63 0,68 0,61 0,63 0,63 0,64
24|BOA VISTA 0,61 1,00 0,65 0,60 0,46 0,50 0,55 0,52

Fonte: dados da pesquisa

139
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A andlise do comportamento dos scores de eficiéncia encontra-se demonstrada na
Tabela 22.

Tabela 22 — Estatistica descritiva dos scores de eficiéncia

Estatistica éce‘;;el 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Média 09 | 08 | 08 | 09 | 09 | 09 | 09| 092
Desvio padrio 011 | 012 | 013| 012| 013| 013| 012 | 013
Minimo 061 | 059 | 059 | 05 | 046 | 050 | 055 | 052
Méximo 1,00 | 100 | 1200| 1200| 1200| 100 | 100 | 1,00
1° Quartil 08| 08| 08| 08| 08| 08| 08| 085
Mediana 092 | 09 | 091 | 094 | o098 | 099 099 | 1,00
3 Quartil 1,00 | 1,00 | 1200 | 100 | 100 | 100 | 1,00 | 1,00

Fonte: Dados da pesquisa

A média da eficiéncia das distribuidoras, tomando como base o score geral, é de 0,90,
para um desvio padrédo de 0,11.

Na Tabela 22 é possivel observar a segregacao dos scores das distribuidoras em: a)
quartil inferior, delimitado os 25 menores valores. As distribuidoras enquadradas nesse faixa
foram classificadas como desempenho fraco; b) acima do primeiro quartil até a mediana do
setor. As distribuidoras enquadradas nessa faixa foram classificadas como desempenho
razoavel; c) valores superiores a mediana até o terceiro quartil. As distribuidoras enquadradas
nessa faixa foram classificadas como desempenho bom; e d) distribuidoras que se encontram
acima do terceiro quartil, mas que ndo atingiram o score 1,00, foram classificadas como
desempenho muito bom. As distribuidoras com scores de eficiéncia 1,00 e que estdo

posicionadas no terceiro ou acima do terceiro quartil foram classificadas como excelente.
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Quadro 20 — classificacdo dos scores de eficiéncia

Desempenho Score Geral Distribuidoras
EMG, AME, CSPE, CEEE, CEAL, MOCOCA, AMPLA,
Franco Abaixo de 0,83 HIDROPAN, ELETROACRE, DME, ENF, EMS,
FORCEL, COOPERALIANCA, BOA  VISTA,
ELEKTRON
ELFSM, SULGIPE, SANTA CRUZ, CEMAR, CEMAT,
Razoavel Acima de 0,84 a 0,92 CPEE, CELPA, IENERGIA, BANDEIRANTE, CHESP,

EEB, COCEL, ESE, CERON, COSERN

Acima de 0,92 até 1,00

Nesse status as empresas que
atingiram o desempenho 1,00 | CNEE, CFLO, CAIUA, COELCE, ESCELSA, EDEVP,
Bom foram reclassificadas para o | CEB, LIGHT, ETO, CEPISA

status de excelente.

Muito Bom Acima do terceiro quartil Nenhuma distribuidora atingiu o desempenho Muito Bom
Excelente Igualal AES SUL, CELESC, CELG, CELPE, CEMIG, COELBA,
COPEL, DEMEI, EBO, EFLJC, EFLUL, ELETROCAR,
ELETROPAULO, EPB, JAGUARARI, MUXENERGIA,
PAULISTA, PIRATININGA, RGE, UHENPAL.

Fonte: Dados da pesquisa

A partir dos resultados é possivel verificar que 32,78% das distribuidoras foram
eficientes sem a presenca de risco regulatorio, sendo que 26,23% ficaram abaixo do quartil

inferior.

4.3 ANALISE DO INDICE DE MALMQUIST SEM A PRESENCA DE RISCO
REGULATORIO

O objetivo desse indice € mensurar a eficiéncia das empresas efetuando uma
comparagao anual. Sua medida procura avaliar a distancia em relagéo a fronteira de eficiéncia,
sendo permitidos multiplo-insumo e multiplo-produto, sem necessidade de especificar uma
funcéo objetivo.

Conforme informado na metodologia, sera utilizado o efeito do deslocamento da

fronteira. A eficiéncia técnica é o resultado de melhorias continuas decorrentes de melhorias
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tecnoldgicas nos processos de producdo, conhecido como Efeitos de emparelhamento (Catch-

up effect).

Tabela 23 — Resumo da decomposigdo do indice de Malmquist

Eficiéncia Técnica

Melhorias tecnologicas

Estatistica |03/04|04/05|05/06|06/07 | 07/08 |08/09 | Meédia Estatistica |03/04| 04/05 |05/06|06/07|07/08)|08/09 | Média
Média 1.01 | 097 | 098 | 1.01 | 054 | 0.58 Média 0.5 | 1.04 [ 1.04 ] 103 | 1.02 ] 0.98 1.02
Max 136 | 127 123 | 152 | 1.24 | 135 Max 127 | 127 | 134|120 | 147 | 1.16 | 128
Min 0.78 | 0.73 | 0.67 | 0.68 | 064 | 061 Min 081 | 0.82 | OBl | 0B% | 069|077 | 080
Desvio Padrio 0.10 | 0.10 | 0.10 | 0.13 | 0.11 0.12 Desvio Padrio 0.08 | 008 | 007|006 | 00% ) 007 ] 008
indice de Malmquist

Estatistica |03/04| 04/05 |05/06| 06/07 | 07/08 |08/09|Meédia

Meédia 0.99 | 1.04 | 1.01 1.00 1.03 | 052 ] 1.00

Max 148 | 132 | 130 133 137 | 113 ] 136

Min 0.17 | 064 | 075 | 0.63 0.77 | 0.66 | 0.60

Desvio Padrio| 0.18 | 0.12 | 0.12 | 0.11 0.09 | 011 ] 012

Fonte: Dados da pesquisa

A partir do resultado obtido na Tabela 23, é possivel observar que a eficiéncia na

melhoria tecnolégica do setor € 1,02%.
Para 0 3CRTP a ANEEL utilizou a média entre o indice de Torngvist, 1,20%, e indice

de Malmaquist, 1,03%, perfazendo uma média de 1,11%.

A decomposicao do indice de Malmquist possibilita avaliar as empresas sob a 6tica de

melhorias de eficiéncia técnica e de melhorias ocorridas de mudancas tecnoldgicas (Apéndice

0). A decomposicdo do indice € importante para identificar qual indice tem maior influéncia

sobre a variacdo total dos fatores.
A partir dos resultados obtidos, foi possivel elencar as distribuidoras de acordo com a

decomposic¢éo do indice, conforme Quadros 21, 22 e 23:
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Quadro 21 — Eficiéncia Técnica (Efeitos de Emparelhamento (catch-up effect))

CAIUA, CEB, CEMAR, CFLO, CHESP, JAGUARARI,
MOCOCA, CNEE, COELBA, COSERN, PIRATININGA,
CSPE, EDEVP, EFLJC, FORCEL, HIDROPAN, IENERGIA,
técnica LIGHT

Eficiéncia >1 Aumento de eficiéncia

N&o ocorreu mudanga na

L o, CEMIG, ELETROPAULO
Eficiéncia =1 eficiéncia técnica

AES SUL, AME, AMPLA, BANDEIRANTE, BOA VISTA,
CEAL, CEEE, CELESC, CELG, CELPA, CELPE, ETO,
CEMAT, CEPISA, CERON, SANTA CRUZ, COCEL,
Redugéo de | Reducdo de eficiéncia | COELCE, COOPERALIANCA, COPEL, PAULISTA, DEMEI,
DME, EBO, EEB, EFLUL, ELEKTRO, ELETROACRE,
ELETROCAR, ELFSM, EMG, EMS, ENF, EPB, ESCELSA,
ESE, MUXENERGIA, RGE, SULGIPE, UHENPAL

Eficiéncia <1

eficiéncia técnica

Fonte: Elaborado pelo autor

Do total das empresas analisadas, 29,51% obtiveram melhoras na eficiéncia técnica;
em 3,28% ndo ocorreu mudanca na eficiéncia técnica e 67,21% apresentaram reducdo em sua
eficiéncia para o periodo analisado.

Destaca-se no Quadro 21 o comportamento das distribuidoras CEMIG e
ELETROPAULO que nédo apresentaram mudancas na eficiéncia técnica. Conforme exposto na
metodologia, o resultado obtido no efeito Catch-up tende a ser reduzido para as distribuidoras
que ja se encontram proximas da fronteira de eficiéncia. Pelos resultados obtidos é possivel
concluir que as duas distribuidoras, no periodo analisado, ja estavam proximas ou haviam
alcancado a fronteira de eficiéncia no gerenciamento de seus custos e portanto ndo teria como
apresentar melhoria.

O Quadro 22 demonstra o comportamento das distribuidoras diante das mudancas

tecnoldgicas.
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Quadro 22 — Mudancas Tecnolégicas (Efeito do deslocamento da fronteira de eficiéncia (Frontier-shift effect)

AES SUL, AME, AMPLA, BANDEIRANTE, BOA
VISTA, CAIUA, CEAL, CEB, CEEE, CELESC, CELG,
CELPA, CELPE, ETO, CEMAR, CEMAT, CEPISA,
Eficiéncia >1 mudangas tecnologicas CERON, JAGUARARI, SANTA CRUZ, CNEE,
COELBA, COELCE, COPEL, COSERN, CPEE,
PIRATININGA, PAULISTA, CSPE, DME, EBO,
EDEVP, EEB, ELEKTRO, ELETROACRE,
ELETROPAULO, ELFSM, EMG, EMS, ENF, EPB,
ESCELSA, ESE, LIGHT, RGE

Aumento na melhoria de

N&o ocorreram melhorias nas
Eficiéncia =1 mudangas tecnolégicas Nenhuma empresa atingiu a Eficiéncia = 1
Reducdo de melhorias nas | CEMIG, CFLO, CHESP, MOCOCA, COCEL,
COOPERALIANCA, DEMEI, EFLJC, EFLUL,
ELETROCAR, FORCEL, HIDROPAN, IENERGIA,
MUXENERGIA, SULGIPE, UHENPAL

Eficiéncia <1 mudancas tecnoldgicas

Fonte: Elaborada pelo autor

Observa-se que: a) 73,77% das empresas analisadas tiveram deslocamento da fronteira
de eficiéncia e b) 26,23% apresentaram uma reducdo na melhoria nas mudancas tecnoldgicas.

Os 26,23% representam a totalidade de distribuidoras que poderdo efetivamente
apresentar melhoras em seus processos tecnoldgicos para se aproximarem da fronteira de
eficiéncia.

A partir do Catch-up effect e do Frontier-shift effect, é possivel identificar as
distribuidoras que sofreram variacdes em relagdo a eficiéncia tomando como base o indice

Malmgquist, conforme demonstrado no Quadro 23.

Quadro 23 — Distribuidoras que ndo tiveram variagdo na decomposicéo do indice de Malmquist

Aumento na eficiéncia técnica e | CAIUA, CEB, CEMAR, JAGUARARI, CNEE,
COELBA, COSERN, PIRATININGA, CSPE, EDEVP,
LIGHT

na melhoria de mudancas

Eficiéncia >1 tecnoldgicas

Ndo ocorreu aumento na
L o .| Nenhuma distribuidora alcangou eficiéncia igual a 1.

Eficiéncia =1 eficiéncia técnica e na melhoria

de mudancas tecnolégicas

Reducéo de eficiéncia técnica e | COCEL, COOPERALIANCA, DEMEI, EFLUL,
ELETROCAR, MUXENERGIA, SULGIPE, UHENPAL

Eficiéncia <1 reducdo das melhorias nas

mudancas tecnoldgicas

Fonte: Elaborada pelo autor

Do total de 61 DMU’s, 18,33% apresentaram eficiéncias técnica e tecnoldgica superior
a1, sendo que 13,33%, apresentaram reducdo nos dois cenarios. Enquanto que 68,33% tiveram
comportamentos diferentes, quando comparados os efeitos catch-up e o Frontier.
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No entanto, algumas DMU’s se apresentaram como nao eficientes, quando comparada

com outras DMU’s. Nesse caso, o deslocamento da fronteira de eficiéncia decorre do excesso

de inputs ou falta de outputs. O resultado das folgas encontra-se no Anexo C.

E possivel analisar as distribuidoras que s&o usadas como benchmarking para melhorar

0s processos. Nesse sentido, a AES Sul se destaca por ser considerada como benchmarking para

14 distribuidoras de um total de 30 abaixo da fronteira de eficiéncia, conforme demonstrado na
Tabela 24.

Tabela 24 — Relacdo das DMU’s ndo eficientes e suas DMU’s Benchmarking

Empresas néo

DMU ) Score Benchmarking
eficientes
16 CEMAT 0,99 |CELG, ETO, COELBA, RGE
39 EDEVP 0,99 |CAIUA, CELG, CNEE, EBO
31 COSERN 0,98 |CELPE, COELBA, PIRATININGA, PAULISTA, EBO, EPB
47 ELFSM 0,97 |AES SUL, ELETROCAR, EPB, UHENPAL
24 SANTA CRUZ 0,93 |AES SUL, CAIUA, CNEE, EPB
12 CELPA 0,89 |AES SUL, CAIUA, CEB, CELG, CELPE, EPB
19 CERON 0,89 [CAIUA, CELG, ETO, EPB
32 CPEE 0,89 |AES SUL, CNEE, DEMEI, ELETROCAR
21 CHESP 0,87 |ETO, EPB, MUXENERGIA, UHENPAL
26 COCEL 0,86 |[ETO, JAGUARI, EBO, ELETROCAR, RGE, UHENPAL
40 EEB 0,86 |AES SUL, CAUIA, CELESC, JAGUARARI, PIRATININGA, EBO
53 ESE 0,86 |CELPE. COELBA, PIRATININGA, EBO, EPB, RGE
4 BANDEIRANTE 0,85 [CELESC, CELG, CELPE, PIRATININGA
48 EMG 0,84 |AES SUL, EBO, ELETROCAR, EPB
7 CEAL 0,84 |CELESC, CEPISA, EBO, EPB
2 AME 0,83 |AES SUL, CELESC, EBO,EPB
43 ELEKTRO 0,82 |AES SUL, CEMIG, COELBA, PIRATININGA, PAULISTA
35 CSPE 0,81 |AES SUL, JAGUARARI, DEMEI, EBO, MUXENERGIA, UHENPAL
9 CEEE 0,81 |AES SUL, CEB, CELG, CELPE, PAULISTA
56 IENERGIA 0,81 |ETO, JAGUARI, ELETROCAR
23 MOCOCA 0,80 |AES SUL, DEMEI, MEXENERGIA
49 EMS 0,80 [ETO, CEMAR, RGE
44 ELETROACRE 0,79 |AES SUL, EBO, ELETROCAR, EPB
55 HIDROPAN 0,75 |JAGUARI, DEMEI, EBO, EFLJC, ELETROCAR, UHENPAL
50 ENF 0,75 |CNEE, PAULISTA, DEMEI, EBO
3 AMPLA 0,73 |CAIUA, CEB, CELPE, PIRATININGA, PAULISTA
37 DME 0,71 |AES SUL, JAGUARARI, PAULISTA, DEMEI, EBO
54 FORCEL 0,69 |[ETO, EFLJC, MUXENERGIA, UHENPAL
29 COOPERALIANCA 0,66 |AES SUL, JAGUARARI, DEMEI, EBO, MUXENERGIA, UHENPAL
5 BOA VISTA 0,61 |CFLO, CNEE, ELETROCAR

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.4 WINDOW ANALYSIS SEM A PRESENCA DE RISCO

Partindo da mesma base utilizada para o calculo do Malmquist, a analise estatistica

com a abordagem da Window Analysis (Anexo F) encontra-se demonstrada na Tabela 25.

Tabela 25 — Resumo estatistico da eficiéncia técnica — Window Analysis

Estatistica f;;;el 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Média 053| 052| 052| 053] 055| 055| 055] 050
Desvio padrio 018] 020] 020] 019] 019] 020] 021] 020
Minimo 026] 020] 021] 025] 027] 025] 023] 019
Maximo 094| 100| 100]| 100] 099] 100] 100] 100
1° Quartil 038| 03| 038] 038] 041] 029] o041] o034
Mediana 048| 047| 045| 050] 050| 048] 052] 048
3 Quartil 066| 052| 068| 067] o068] 066| o064] 063

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o periodo em estudo, a média da eficiéncia técnica mensurada pela Window
Analysis € de 0,53. Observa-se que no periodo de 2005 a 2008 as distribuidoras apresentaram
valores médios acima da média do setor apurada para todo o periodo (2003-2009). O menor
valor da eficiéncia técnica ocorreu no ano de 2009, atingindo o patamar de 0,50.

A partir da Tabela 25, € possivel fazer uma andlise da evolucdo temporal da eficiéncia
técnica das distribuidoras de energia. A partir das analises dos quartis, foi construido um
ranking dividindo os dados em quatro partes iguais. O primeiro quartil, conhecido como quartil
inferior, delimita os 25% menores valores; o segundo quartil, conhecido como quartil do meio,
é a propria mediana, separando os 50% menores dos 50% maiores valores, e o terceiro quartil,
conhecido como quartil superior, é o valor que delimita os 25% maiores valores.

Tomando como base a média da série temporal apresentada na Tabela 26, as empresas
gue apresentaram eficiéncia inferior ao 1° quartil, foram classificadas como desempenho fraco;
as empresas que ficaram entre o 1° quartil e o 2° quartil (mediana) foram classificadas como
desempenho razoavel; as empresas que apresentaram resultados entre o 2° quartil e 3° quartil
foram classificadas como bom desempenho; as empresas que apresentaram valores superiores
a 3° quartil e inferiores a 1,0 foram classificadas com desempenho muito bom e as empresas
que apresentaram valores igual a 1,0, foram classificadas como excelente.

Os resultados sao apresentados no Quadro 24.



147

Quadro 24 — Eficiéncia Técnica (Window Analysis)

Desempenho Score Geral DMU’s
ETO, CEMAR, CEPISA, CHESP, COOPERALIANCA,
Fraco De04a0,38 ELETROACRE, ELFSM, EMG, EMS, ENF, SULGIPE.
AMPLA, BOA VISTA, CEAL, CEEE, CELPA, CELPE, CEMAT,
Razodvel Acima de 0,38 | CERON, MOCOCA, SANTA CRUZ, COCEL, COELBA, COELCE,
até 0,48 COSERN, CPEE, CSPE, DME, EDEVP, ELEKTRO, FORCEL,
IENERGIA.
Acimade 0,48 | AES SUL, AME, CAIUA, CEB, CNEE, EEB, EFLUL, ELETROCAR,
Bom até 0,66 EPB, ESCELSA, ESE, HIDROPAN, RGE, UHENPAL.
Acima de 0,66 e | BANDEIRANTE, CELESC, CELG, CEMIG, CFLO, JAGUARI,
Muito Bom menor que 1 COPEL, PIRATININGA, PAULISTA, DEMEI, EBO, EFLJC,
ELETROPAULO, LIGHT, MUXENERGIA.
Excelente Iguala l Nenhuma distribuidora atingiu o desempenho Excelente

Fonte: Elaborado pelo autor.

Do total das empresas analisadas, 18,03% foram classificadas com desempenho fraco;
34,43% apresentaram desempenho razoavel; 22,95% apresentaram desempenho bom; 24,59%
apresentaram desempenho muito bom. Nenhuma empresa atingiu o nivel de desempenho

excelente.

4.5 COMPARACAO ENTRE INDICE DE MALMQUIST E O WINDOW ANALYSIS

O Window Analysis foi calculado conforme descrito na metodologia. O periodo
adotado foi o0 mesmo aplicado ao célculo do indice de Malmquist.
Quando se compara o indice de Malmquist com a Window Analysis (Anexo F),

verifica-se uma reducdo no célculo da eficiéncia, conforme demonstrado na Tabela 26.

Tabela 26 — Comparacdo entre os indices de Malmquist e Window Analysis
Window Analysis 0,53
indice Malmaquist — Frontier-Shift 1,02

Fonte: Elaborado pelo autor

O principal motivo da diferenca é a metodologia aplicada na mensuracgéo dos indices.
O indice de Malmquist limita-se a comparagdo entre dois periodos, enquanto o Window

Analysis contempla uma série temporal.
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4.6 ANALISE DO RISCO REGULATORIO

Como exposto na metodologia, para se calcular o risco regulatorio, partiu-se dos betas
desalavancados das empresas de energia elétrica Inglesas, confrontando-os com os betas das
empresas energéticas dos Estados Unidos.

Para se obter os betas desalavancados, risco de mercado e prémio para o risco, foi feita
pesquisa na base de dados Bloomberg para o periodo de cinco anos; o resultado encontra-se
demonstrado nas Tabelas 27 e 28.

O prémio pelo risco € a diferenca entre o retorno médio anual e a taxa livre de risco.
Para se obter uma base solida para o célculo do retorno diario é recomendavel trabalhar com a
S&P500, indice composto pelas acbes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova
York. O problema na utilizacdo o S&P500, na determinacdo do prémio pelo risco diério
envolvendo o periodo de dez anos, ocorreu em virtude da crise de 2008, que provocou no
periodo um prémio negativo ou muito baixo. Em virtude do ocorrido, procurou-se trabalhar

com o retorno do tesouro americano para 0 mesmo periodo.

Tabela 27 — Betas das empresas inglesas

Beta . 0% Tt Beta

Empresa Alavancado Cap Terceiros % Tributos Desalavancado
Jersey Electricity 0,49 - 30% 0,49
Drax Group 0,53 0,53 30% 0,39
Scottish & Southern Energy 0,70 0,19 30% 0,62
Viridian Group 0,74 0,44 30% 0,57
Rurele 0,39 0,53 30% 0,29
International Power 1,03 0,59 30% 0,73
National Grid 0,76 0,84 30% 0,48
Scottsho Power 1,08 0,66 30% 0,74
XP Power 0,52 0,13 30% 0,48
Andes Energia 1,16 0,00 30% 1,15
Média 0,59

Fonte: Bloomberg
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Empresa Ala\?;r':za do Cap Terceiros % Tributos Desalg\e/;ca do
Duke Energy Corporation 0,60 0,51 40% 0,46
Exelon Corporation 0,24 0,42 40% 0,19
Entergy Corporation 0,46 0,63 40% 0,33
American Electric Power, Inc. 0,57 0,75 40% 0,39
Southem 0,10 0,54 40% 0,08
TXU Corporation 0,36 0,56 40% 0,27
XCEL Eneergy 0,53 0,53 40% 0,40
FPL Group, Inc. 0,40 0,65 40% 0,29
Allegheny Energy 0,94 0,84 40% 0,63
PNM Resources, Inc. 0,71 1,07 40% 0,43
Progress Energy, Inc. 0,41 0,94 40% 0,26
Northeast Utilities 0,43 1,29 40% 0,24
NSTAR 0,43 0,91 40% 0,28
OGE Energy Corporation 0,40 0,65 40% 0,29
Pepco Holdings, Inc. 0,63 1,27 40% 0,36
Média 0,33

Fonte: Bloomberg

Dessa forma, conforme equacdo estabelecida, o risco regulatério encontrado para o

periodo encontra-se demonstrado na Tabela 29.

Rreg = (leesalanvacadolNG - IB DesalavancadoEUA)X(rM - r-f )

Tabela 29 — Risco Regulatério

(67)

Beta desalavancado ING

Beta desalavancado
EUA

<> Regimes

Taxa Livre de

Risco Mercado .
Risco

Prémio pelo risco

Risco regulatério

0,59

0,26

11,48% 5,28%

6,20%

1,63%

Fonte: Elaborado pelo autor

O risco regulatorio ndo pode ser mitigado, pois 0 mesmo independe das acGes das

distribuidoras, ele representa um prémio que deveria ser considerado no processo de revisdo

tarifaria. O critério para aplicacdo por distribuidora foi a base de remuneracéo liquida dos

ativos. A razdo da escolha da Base de Remuneracao liquida ocorreu em funcao de ser a mesma

base utilizada na determinacgéo da remuneracéo do capital. O valor foi considerado por empresa,

conforme Anexo D, na modelagem do Dynamic DEA — DSBM como variavel de ligagéo.
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4.7 CALCULO DA EFICIENCIA UTILIZANDO O DSBM

O DSBM, inicialmente foi calculado para determinacao da eficiéncia técnica do setor,
conforme proposto na metodologia. O calculo foi desenvolvido em dois momentos: o primeiro
utilizando o risco regulatério e o segundo utilizando o risco regulatério e a perda no

recebimento das empresas.

4.7.1 DSBM com a variavel risco regulatorio

Com a inclusdo da variavel risco regulatério, a fronteira de eficiéncia continua sendo
formada pelas distribuidoras de energia elétrica (DMU’s) que apresentaram desempenho com
score geral igual a 1,0.

Conforme justificado na metodologia, ndo foi excluida nenhuma distribuidora da base.
O resultado dos scores de desempenho com a presenca do risco regulatorio, através do DSBM,

encontra-se na Tabela 30.



Tabela 30 — Desempenho com a presenca de risco

Rank DMU SGC:r: 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1|CELESC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|CEMIG-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1{JAGUARI 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|PIRATININGA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|PAULISTA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|DEMEI 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|EBO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|EFLIC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1[EFLUL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|[ELETROPAULO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1{LIGHT 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1[MUXENERGIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1|CNEE 1,00 0,97 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2|CoPEL 0,99 0,95 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2[CAIUA 0,99 0,93 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2|CFLO 0,99 0,93 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2|cEB 0,99 0,01 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3[AES sUL 0,08 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,87
3[RGE 0,08 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,86
4|EDEVP 0,97 0,88 1,00 1,00 0,96 0,96 0,97 1,00
5|ELETROCAR 0,95 1,00 1,00 1,00 1,00 0,84 0,93 0,87
6|SANTA CRUZ 0,92 1,00 1,00 0,88 0,78 0,86 0,95 1,00
6|CELG 0,2 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,78 0,68
7|CELPE 0,88 1,00 1,00 1,00 0,92 0,79 0,75 0,70
8|cPEE 0,86 1,00 0,99 0,89 0,74 0,73 0,81 0,88
8|UHENPAL 0,86 1,00 1,00 1,00 1,00 0,71 0,65 0,66
9|BANDEIRANTE 0,84 0,85 0,85 0,84 0,84 0,86 0,85 0,81
9|EPB 0,84 1,00 1,00 1,00 0,83 0,74 0,75 0,58

10|ESCELSA 0,83 0,88 0,88 0,83 0,85 0,85 0,83 0,72
11[IENERGIA 0,82 0,54 0,65 0,73 0,82 1,00 1,00 1,00
12|MOCOCA 0,81 0,55 0,64 0,62 0,89 0,98 1,00 1,00
13[EEB 0,79 0,80 0,81 0,83 0,84 0,77 0,70 0,77
14|COELCE 0,77 0,88 0,01 0,87 0,83 0,69 0,66 0,57
14|CEMAT 0,77 0,01 0,93 0,85 0,83 0,69 0,62 0,53
15|COCEL 0,76 0,73 0,77 0,84 0,78 0,71 0,82 0,68
15|COSERN 0,76 0,70 0,73 0,81 0,78 0,78 0,79 0,72
15[ELFSM 0,76 0,73 0,77 0,76 0,84 0,88 0,70 0,62
16|CERON 0,75 0,81 0,83 0,76 0,90 0,69 0,67 0,61
16|CSPE 0,75 0,65 0,72 0,68 0,79 0,74 0,84 0,82
16|DME 0,75 1,00 1,00 0,85 0,71 0,60 0,54 0,52
17|CEPISA 0,73 0,71 0,74 0,70 0,84 0,77 0,77 0,57
17[ETO 0,73 0,61 0,65 0,82 1,00 1,00 0,60 0,42
17|CELPA 0,73 0,78 0,81 0,78 0,77 0,73 0,64 0,59
17|CEEE 0,73 0,82 0,79 0,77 0,77 0,74 0,68 0,52
18|ELEKTRO 0,71 0,78 0,77 0,75 0,71 0,67 0,64 0,66
18|HIDROPAN 0,71 0,59 0,69 0,65 0,67 0,69 0,92 0,73
19|CEMAR 0,70 0,55 0,59 0,75 0,73 0,93 0,75 0,58
19| AME 0,70 0,62 0,64 0,73 0,76 0,76 0,74 0,63
20[AMPLA 0,69 0,95 0,84 0,82 0,67 0,62 0,50 0,45
20|BOA VISTA 0,69 1,00 1,00 0,81 0,59 0,46 0,50 0,44
21[EMG 0,67 0,71 0,71 0,66 0,70 0,67 0,70 0,58
22|COELBA 0,66 0,68 0,66 0,68 0,66 0,68 0,65 0,65
22|ELETROACRE 0,66 0,75 0,79 0,82 0,63 0,62 0,60 0,45
22|ESE 0,66 0,66 0,67 0,69 0,74 0,66 0,64 0,58
23[ENF 0,62 0,72 0,72 0,61 0,56 0,55 0,59 0,61
23|[FORCEL 0,62 0,78 0,53 0,43 0,57 0,57 0,65 0,79
24|EMS 0,60 0,68 0,73 0,67 0,56 0,57 0,49 0,49
24|CEAL 0,60 0,61 0,62 0,63 0,63 0,62 0,60 0,47
25|COOPERALIANCA | 0,52 0,52 0,51 0,54 0,49 0,49 0,58 0,51
26|SULGIPE 0,45 0,44 0,49 0,44 0,41 0,42 0,45 0,48
27|CHESP 0,35 0,30 0,30 0,31 0,36 0,36 0,38 0,46

Fonte: Dados da pesquisa
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A andlise do comportamento dos scores de eficiéncia encontra-se demonstrada na
Tabela 31.

Tabela 31 — Estatistica descritiva dos scores de eficiéncia

Estatistica SGCSEI 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Média 08 | 08| 08 | 08 | 08| 08| 08 | 076
Desvio padrio 016 | 018 | 017 | 017 | 017 | 018 | 019 | 021
Minimo 035 | 030 | 030 | 031| 03| 036 | 038 042
Méximo 1,00 | 100 | 1200| 1200| 1200| 100 | 100 | 1,00
1° Quartil 071 o071| o072| 073| 073| 069| 065| 058
Mediana 081 | 08 | 091| 08 | 084 | 079 o079 | 072
3 Quartil 099 | 100 | 100 | 100 | 100| 100 | 100 | 1,00

Fonte: Dados da pesquisa

A partir dos resultados, é possivel verificar que 21,31% das distribuidoras foram
eficientes com a presenca de risco regulatério, sendo que 78,69% foram ineficientes.
Comparando os dados com o cenério antes da presenca de risco, ocorreu uma reducdo de
35,00% na quantidade de empresas que atingiram o patamar de eficiéncia sem considerar risco
regulatério.

As empresas que deixaram a fronteira de eficiéncia quando submetidas a presenca do
risco regulatério foram: AES SUL, CELG, CELPE, COELBA, COPEL, ELETROCAR, EPB,
RGE e UHENPAL. As empresas que conseguiram atingir a fronteira de eficiéncias foram
LIGHT e CNEE.

O Gréfico da fronteira de eficiéncia das distribuidoras em um cenario com risco

encontra-se demonstrado no Apéndice E.

4.7.2 DSBM com a variavel perdas estimadas no recebimento e risco regulatério

De forma semelhante ao ocorrido no cenério com a presenca de risco, ndo foi excluida
nenhuma distribuidora da base.
Os resultados do desempenho do score geral e o comportamento anual estdo

demonstrados nas Tabelas 32.



Tabela 32 — Desempenho com perdas estimadas no recebimento e risco regulatério
Rank DMU Z‘:;;el 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1 |AESSUL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |BANDEIRANTE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 [CAIUA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |CEB 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |CELESC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |[CEMIG-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |CFLO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 [CNEE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |COCEL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |COPEL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |DEMEI 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |EBO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |EDEVP 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |EEB 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |EFLIC 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |EFLUL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |ELEKTRO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |ELETROPAULO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |IENERGIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 [JAGUARI 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 [LIGHT 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |MUXENERGIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |[PAULISTA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |[PIRATININGA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1 |RGE 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2 |ELETROCAR 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 094
3 |UHENPAL 097 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 081
4 |SANTA CRUZ 0,96 1,00 1,00 1,00 0,88 0,89 0,95 1,00
5 |cPEE 095 1,00 1,00 1,00 1,00 091 0,87 0,84
6 |ESCELSA 0,94 099 0,99 094 0,96 093 0,94 084
7 |CELPE 093 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,81 0,68
7 |CELG 093 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,77 0,72
7 |ELFSM 093 1,00 1,00 1,00 1,00 093 0,78 0,76
8 |MococA 092 0,66 0,89 0,89 1,00 1,00 1,00 1,00
9 |erB 0,85 1,00 1,00 1,00 0,85 078 0,73 057
10 |BOA VISTA 0,80 1,00 1,00 1,00 0,77 0,69 0,59 052
11 |HIDROPAN 0,79 071 0,76 0,75 0,80 0,79 0,89 082
12 |[ETO 0,78 072 0,79 084 1,00 1,00 0,64 049
13 |DME 0,77 1,00 1,00 085 0,71 0,64 058 057
14 |CEEE 0,76 084 087 082 0,80 0,75 0,62 0,62
15 |ENF 0,75 096 087 0,77 0,72 0,68 0,63 058
16 |ESE 0,74 0,79 0,75 0,76 082 0,70 0,67 0,72
16 |COSERN 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,77 0,73 0,72
17 |CEMAT 0,73 087 087 085 0,77 0,66 058 050
18 |CSPE 0,72 0,69 0,68 067 0,70 0,76 0,79 0,79
19 |EMG 0,69 081 0,76 0,68 0,69 0,64 0,65 061
20 |CELPA 067 0,78 081 0,73 0,68 0,61 0,52 056
21 |COELCE 0,65 074 0,73 0,76 0,72 059 0,55 050
21 |CERON 0,65 0,79 0,75 064 0,72 057 055 051
22 |FORCEL 0,63 085 0,66 049 053 057 0,60 0,70
23 |[CEPISA 0,60 0,67 0,66 058 0,66 0,60 0,60 046
23 |CEMAR 0,60 052 056 062 0,62 0,78 0,62 048
24 |AMPLA 059 0,78 0,72 0,69 0,60 054 042 041
24 |COELBA 059 0,60 0,60 0,60 0,61 059 058 057
24 |CHESP 059 0,66 0,63 071 0,59 0,54 053 049
25 |AME 058 051 053 0,60 0,61 061 0,64 059
25 |EMS 058 071 0,73 0,66 053 053 045 046
26 |ELETROACRE 055 0,68 0,66 0,66 051 050 048 0,36
27 [CEAL 050 052 052 053 052 051 048 041
28 |COOPERALIANGCA 048 055 053 048 044 042 0,50 044
29 |SULGIPE 043 047 048 041 040 039 044 045
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Fonte: Dados da pesquisa

A andlise do comportamento dos scores de eficiéncia encontra-se demonstrada na
Tabela 33.

Tabela 33 — Estatistica eficiéncia com perdas estimadas e risco regulatério

Estatistica 2‘;?;? 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Média 0,84 0,88 0,88 0,86 0,85 0,83 0,81 0,78
Desvio padréo 0,18 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,23
Minimo 043 | 047 | 048 | 041 | 040 | 039 | 042 | 0,36
Méximo 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1° Quartil 069 | 074 | 075 | 073 | 0,71 | 0,64 | 060 | 057
Mediana 093 | 1,00 | 1,00 | 100 | 1,00 | 1,00 | 089 | 0,82
3° Quartil 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados demonstraram que 40,98% das distribuidoras foram eficientes quando as
variaveis carry-over constituem em links indesejaveis (inputs).

Com a presenca das perdas, 59,02% das distribuidoras ficaram abaixo da fronteira
eficiente.

Além das distribuidoras que estavam na fronteira eficiente na presenca de risco, ocorreu
um incremento dessa fronteira com as distribuidoras: AES SUL, BANDEIRANTE, CAIUA,
CEB, CFLO, COCEL, COPEL, EDEVP, EEB, ELEKTRO, IENERGIA e RGE.

O Gréfico da fronteira de eficiéncia das distribuidoras contemplando as perdas

estimadas no recebimento em um cenario de risco encontra-se demonstrado no Apéndice F.

4.8 DECOMPOSICAO DAS VARIAVEIS

4.8.1 Estatistica descritiva para as variaveis do modelo — Risco Regulatoério

Nos dados em painel, a variacdo que pode ocorrer para determinado individuo é
conhecida como variagdo Within (Dentro), e a variagdo entre os individuos como variacao
between (Entre). Nas Tabelas 34 e 35, observa-se que a variavel DMU é invariante ao longo do
tempo, em razdo disso o valor dentro é igual a zero. Por outro lado, a variavel ano é invariavel
entre as DMU’s, em virtude de o painel ser balanceado; o resultado € uma variacdo entre as

distribuidoras € igual a zero.
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Tabela 34 — Decomposicdo de variancia - varidveis com a presenca de risco regulatério

Variaveis |Variacdo | Média |Desvio Padrdd Minimo | Maximo | Obs
dmu Geral 31 17,6275 1 61N =427
Entre 17,7529 1 61|n =61
Dentro 31 31T=7
ano Geral 2006 2,0023 2003 2009|N =427
Entre 0 2006 2006|n =61
Dentro 2,0023 2003 2009|T =7
eficiéncia |Geral 0,8096 0,2082|  0,3600 1IN =427
Entre 01963 04357 1{n =61
Dentro 0,0731] 05753 1221|T=7
varmerc |Geral 1,9196 3,2158| -0,0300 19,25|N = 427
Entre 2,8969| 0,0100{ 15,0614|n =61
Dentro 14378| -13,1518| 6,1081|T =7
varcons |Geral 0,8383 1,3136] -0,0400[ 6,8325|N =427
Entre 1,1789 0| 54371|n=61
Dentro 05961 -46088 22311(T=7
Rreg Geral 0,9264 2,3024 -53 4,76|N = 427
Entre 2,3044| -43228( 4,5228|n =61
Dentro 0,2567| -1,1978| 2,0421(T=7

Nota: dmu — distribuidoras; varmerc — variavel mercado; varcons — variavel consumidor; Rreg — risco regulatério
Fonte: Dados gerados a partir do Stata

Com relacdo a variavel dependente, Eficiéncia, a variacdo das DMU’s ao longo do
tempo (Dentro) é inferior a variacdo entre as DMU’s. Esse fato ocorre em virtude de se ter
DMU?’s distintas com caracteristicas semelhantes ao logo do tempo. Como resultado desse
cenario, observa-se que a variacdo geral da eficiéncia foi de 25,72% (0,2082/0,8096), uma
variacdo entre distribuidoras em relacdo a média de 24,25% (0,1963/0,8096), enquanto a
variacdo dentro de cada distribuidora ao longo do tempo em relacdo a média foi de 9,0%,
(0,0731/0,8096).

A variagéo geral de Mercado das distribuidoras foi de 167,52% (3,2158/1,9196), uma
variacdo entre distribuidora em relacdo a media de 150,91% (2,8969/1,9196), enquanto a
variacdo dentro de cada distribuidora ao longo do tempo em relacdo a média foi de 74,90%
(1,4378/1,9196).

A variacdo geral do nimero de consumidores das distribuidoras foi de 156,70%
(1,3136/0,8383), uma variacdo entre distribuidoras em relagdo a média de 140,63%
(1,1789/0,8383), enquanto a varia¢do ao longo do tempo em relagdo a média foi de 71,10%
(0,5961/0,8383).

A variagdo geral do risco a que as distribuidoras estdo expostas foi de 248,53%
(2,3024/0,9264), sendo uma variagdo entre as distribuidoras em relagdo a média de 248,75%
(2,3044/0,9264), enquanto a varia¢do ao longo do tempo em relacdo a média foi de 27,70%
(0,2567/0,9264).
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O valor com minimo negativo para o risco revela a existéncia de distribuidoras com

variacdo menor do que a média do setor.

4.8.2 Estatistica descritiva para as variaveis do modelo — Perdas estimada no recebimento

As anélises da decomposicdo das varidveis perdas estimadas no recebimento e risco

regulatério encontram-se demonstradas na Tabela 35.

Tabela 35 — Decomposicdo das varidncias com perdas estimadas no recebimento
Variaveis |Variagdo | Média |Desvio Padrdof Minimo | Maximo | Obs
dmu Geral 31 17,6275 1 61|N =427
Entre 17,7529 1 61|n =61
Dentro 31 3T =7
ano Geral 2006 2,0023 2003 2009|N = 427
Entre 0 2006 2006|n =61
Dentro 2,0023 2003 2009|T =7
eficiéncia [Geral 0,8166 0,1826 0,3000 1{N =427
Entre 0,1596 0,3529 1{n =61
Dentro 0,09077 0,5081 1,1309|T =7
varmerc |Geral 1,9196 3,2158| -0,0300[ 19,2500|N = 427
Entre 2,8969 0,0100] 15,0614(n =61
Dentro 14378 -13,1519 6,1082|T =7
varcons |Geral 0,8383 1,3136| -0,0400 6,8325(N =427
Entre 1,1789 0 5,4371|n =61
Dentro 05961| -4,6088 22311|T =7
Cpde Geral 8,5070 25253 1,6300| 13,1600|N =427
Entre 25332 2,2343| 12,9614|n =61
Dentro 0,2243 6,6256 9,1142|T =7

Nota: dmu — distribuidoras; varmerc — variavel mercado; varcons — variavel consumidor; Rreg — risco regulatério
Fonte: Dados gerados a partir do Stata

Com relacéo a variavel dependente eficiéncia, a variagdo das DMU’s ao longo do tempo
(dentro) € inferior a variacdo entre as DMU?’s. Esse fato ocorre em virtude de se ter DMU’S
distintas com caracteristicas semelhantes ao logo do tempo.

Como resultado desse cenario, observa-se que a varia¢do geral da eficiéncia foi de
22,36% (0,1826/0,8166), uma variagdo entre distribuidora em relagdo a média de 19,54%
(0,0,1596/0,8166), enquanto a variacdo dentro de cada distribuidora ao longo do tempo em
relacdo a média foi de 11,10% (0,09077/0,8166).

A variagéo geral de Mercado das distribuidoras foi de 167,52% (3,2158/1,9196), uma
variacdo entre distribuidora em relacdo a media de 150,91% (2,8969/1,9196), enquanto a
variacdo dentro de cada distribuidora ao longo do tempo em relacdo a média foi de 74,90%
(1,4378/1,9196).
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A variacdo geral do nimero de consumidores das distribuidoras foi de 156,70%
(1,3136/0,8383), uma variacdo entre distribuidoras em relacdo a média de 140,63%
(1,1789/0,8383), enquanto a variagdo ao longo do tempo em relacdo a média foi de 71,10%
(0,5961/0,8383).

A variacdo geral para o complemento das perdas estimadas no recebimento foi de
29,68% (2,5253/8,5070), sendo uma variacdo entre as distribuidoras em relacdo & média de
29,78% (2,5332/8,5070), enquanto a variacdo ao longo do tempo em relacdo a média foi de
2,60% (0,2243/8,5070).

4.9 CALCULO DAS REGRESSOES

4.9.1 Estimacdo das equac0es das regressdes para o teste das hipéteses

Apdbs essas consideracdes acerca das variaveis, 0 passo seguinte foi a estimacdo da
equacéo da regressdo com os dados em painel. Para isso, foi utilizado o efeito fixo, conforme
exposto na metodologia comparado com o modelo GEE.

Conforme estabelecido na metodologia, 0 modelo GEE sera encontrado com a estrutura
da matriz de correlacdo: Link: Logit; Family: Binomial e Correlacao: independente para os dois
cenarios.

A Tabela 36 apresenta os resultados dos estimadores para a regressao na presenca de

risco regulatério.

Tabela 36 — Teste de hipoteses — Risco Regulatério

Varidveis | Modelo em Painel com Efeitos Fixo Modelo GLM em Painel (GEE)
Eficiéncia Coef t Sig Coef z Sig
Rreg -0,1536 -6,38 0,0000 -0,0287 -2,97 0,0030
(0,2407) (0,0096)

varmerc 0,0079 0,97 0,3380 01412 7,15 0,0000
(0,0083) (0,1973)

varcons -0,0374 -157 0,1210 -0,2178 -5,69 0,0000
(0,0238) (0,0383)

Fonte: Dados da pesquisa
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Como o pressuposto da normalidade ndo foi observado para 0 modelo em painel com
efeitos fixos, optou-se pelo modelo GEE em painel, que ndo exige a observagdo desse
pressuposto.

Para fins comparativos, foram apresentados os resultados das duas regressoes,
objetivando uma analise da significancia de cada modelo.

Para dois modelos, a presenca do risco regulatério foi significativa, sendo possivel
avaliar o impacto dessa variavel no processo de revisdo tarifaria. Ressalta-se que para os dois
modelos os sinais dos coeficientes sdo iguais.

No modelo em painel com efeito fixo, observa-se que as variaveis de mercado e
consumidores sdo insignificantes quando expostas ao risco regulatorio.

No Modelo GEE, todos os estimadores foram significativos a um nivel de 5%, revelando
que todas as variaveis influenciam a eficiéncia das distribuidoras. O risco regulatério influencia
a eficiéncia a partir de decisdes tomadas pela agéncia regulatéria que podem afetar o fluxo de
investimento das distribuidoras.

Nos dois modelos os sinais das variaveis Mercado (varmerc) e variavel Consumidor
(varcons) ja eram esperados. O resultado revela que, a medida que ocorre um crescimento do
Mercado concomitantemente com um crescimento de consumidores ocorre um menor ganho
de produtividade, influenciando a eficiéncia de forma significativa.

A partir das conclus@es obtidas com a regressao gerada com o modelo GEE, conclui-se
pela ndo rejeicdo da hipotese Hi, ou seja, o reconhecimento de um risco regulatorio provoca
reducdo significante no calculo do ganho de produtividade e, consequentemente, no Fator X.

A Tabela 37 apresenta os resultados dos estimadores para a regressdo na presenca de

risco regulatério e de perda estimada no recebimento.

Tabela 37 — Teste de hipo6teses — perdas estimadas no recebimento na presenca de Risco Regulatério

Variaveis | Modelo em Painel com Efeitos Fixo Modelo GLM em Painel (GEE)
Eficiéncia Coef t Sig Coef z Sig
Cpde -0,0854 -2,00 0,0500 -0,0129 -1,56 0,1180
(0,0427) (0,0082)

varmerc 0,0068 0,69 0,4950 0,0905 501 0,0000
(0,0097) (0,0181)

varcons -0,2426 -0,85 0,4000 -0,1373 -4,36 0,0000
(0,0286) (0,0315)

Fonte: Dados da pesquisa
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De forma semelhante ao cenério com presenca de risco, optou-se pelo Modelo GEE para
estimar a regressdo com a presenga das perdas estimadas em um cenério de risco.

Os sinais das variaveis foram iguais nos dois modelos para todas as variaveis, conforme
esperado.

As perdas estimadas estdo relacionadas diretamente com a possibilidade de perdas com
o mercado faturado, independentemente do crescimento do nimero de consumidores. Observa-
se que no Modelo em Painel com efeito fixo os sinais das variaveis de Mercado e consumidores
sdo iguais.

O complemento das perdas estimadas na presenca de risco ndo foi significativo para a
regressdo gerada a partir dos dois modelos, demonstrando, dessa forma, que sua presenga ndo
tera efeito significativo no ganho de produtividade.

No modelo GEE a relagéo entre a eficiéncia e 0 mercado é positiva, demonstrando que
quanto maior o mercado maior a eficiéncia. Essa variavel deve ser analisada em conjunto com
a variavel consumidores. Se o crescimento do mercado for inferior ao crescimento de
consumidores pode ocorrer uma perda de ganho de produtividade. O ideal € que o crescimento
do mercado seja significativamente superior ao crescimento dos consumidores, provocando,
dessa forma um ganho de produtividade.

A partir das conclus@es obtidas com a regressao gerada com o modelo GEE, conclui-se
pela rejeicdo da hipGtese Ha, ou seja, o crescimento do nivel de perdas em um cenério com a

presenca de risco ndo é significativo no calculo do ganho da produtividade.

4.9.2 Recalculo do ganho de produtividade e do Fator X

A partir dos resultados das regressdes, foi possivel efetuar o céalculo do ganho de
produtividade na presenca de risco regulatorio (hipdtese Hi), a nova métrica encontra-se na
expresséo algébrica (68). O resultado foi confrontado com o ganho de produtividade calculada
pela ANEEL para o 3CRTP.

Pd =-0,0287 log Rreg,, +0,1412(vamerMWh, —var MedMWh) —0, 2178(var UC, —varMedUc ) (68)

A diferenca entre a regressao encontrada para mensuracdo do ganho de produtividade e

a regressdo utilizada pela ANEEL no 3CRTP ¢ o adicional de risco regulatorio (Rreg,)

resultado da diferenca de regulacdo entre os regimes do price-cap e o0 custo do servico.
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A importancia do adicional risco regulatorio reside na possibilidade de se capturar os
possiveis custos imprevisiveis ndo capturados nas variaveis independentes. Como a empresa
ndo consegue, durante o ciclo regulatério, passar as mudancas de custos aos clientes, significa
que a distribuidora se encontra em um cenario de risco que pode afetar os ganhos de
produtividades (ALEXANDRE, MAYER, WEEDS, 1996).

A Tabela 38 demonstra os valores determinados pela ANEEL e os novos valores do
ganho de produtividade e do Fator X obtidos como resultado da pesquisa para 0 3CRTP.

Para atender os objetivos “b” e “c”, foram calculados, tomando como base a nova
metodologia, 0 ganho de produtividade e o Fator X estabelecido na expressao algebrica (1). O
resultado encontra-se na Tabela 38.



Tabela 38 — Recalculo do ganho de produtividade e Fator X

Revisdo Original

Produtividade Com Risco Regulatério

Ganho de |Trajetdria Ganho de | Trajetéria
DMU  [Empresa Ano | produtivi dos |Qualidade |Fator X produtivi dos Qualidade |Fator X
dade custos dade custos

DMUO1 |AES SUL 2013 1.12% 0.00% 0.00% 1.12% 0.07% 0.00% 0.00% 0.07%
DMUO2 [AME 2013 2.02% 2.00% 0.00% 4.02% 0.23% 2.00% 0.00% 2.23%
DMUO3 |AMPLA 2014 1.66% 0.65% 0.00% 2.31% 0.42% 0.65% 0.00% 1.07%
DMUO4 [BANDEIRANTE 2012 1.08% 0.00% 0.00% 1.08% 0.07% 0.00% 0.00% 0.07%
DMUO5 [BOA VISTA 2013 1.39% 0.00% 0.00% 1.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
DMUO6 |CAIUA 2012 1.47% 0.00% 0.00% 1.47% 0.29% 0.00% 0.00% 0.29%
DMUO7 [CEAL 2013 1.76% 0.53% 0.00% 2.29% 0.19% 0.53% 0.00% 0.72%
DMUO08 |CEB 2012 1.59% 0.00% 0.00% 1.59% 0.16% 0.00% 0.00% 0.16%
DMUO09 [CEEE-D 2012 1.19% 0.00% 0.00% 1.19% 0.11% 0.00% 0.00% 0.11%
DMU10 [CELESC 2012 1.33% 0.00% 0.00% 1.33% 0.07% 0.00% 0.00% 0.07%
DMU11 |CELG 2013 1.29% 0.00% 0.00% 1.29% -0.06% 0.00% 0.00% -0.06%
DMU12 [CELPA 2012 0.46% 2.00% 0.00% 2.46% -0.53% 2.00% 0.00% 1.47%
DMU13 [CELPE 2013 1.27% 0.51% 0.00% 1.78% -0.02% 0.51% 0.00% 0.49%
DMU14 [CELTINS 2012 1.26% 0.02% 0.00% 1.28% -0.23% 0.02% 0.00% -0.21%
DMU15 [CEMAR 2013 1.31% 1.45% 0.00% 2.76% -0.40% 1.45% 0.00% 1.05%
DMU16 |CEMAT 2013 1.26% 0.00% 0.00% 1.26% -0.23% 0.00% 0.00% -0.23%
DMU17 [CEMIG 2013 1.15% 0.68% 0.00% 1.83% -0.05% 0.68% 0.00% 0.63%
DMU18 [CEPISA 2013 2.15% 2.00% 0.00% 4.15% 0.21% 2.00% 0.00% 2.21%
DMU19 [CERON 2013 2.02% 0.00% 0.00% 2.02% 0.17% 0.00% 0.00% 0.17%
DMU20 [CFLO 2012 1.24% 0.21% 0.00% 1.45% 0.20% 0.21% 0.00% 0.41%
DMU21 |CHESP 2012 1.55% 0.00% 0.00% 1.55% 0.44% 0.00% 0.00% 0.44%
DMU22 [CPFL Jaguari 2012 0.33% 0.00% 0.00% 0.33% -0.36% 0.00% 0.00% -0.36%
DMU23 [CLFM 2012 0.88% 2.00% 0.00% 2.88% 0.02% 2.00% 0.00% 2.02%
DMU24 |SANTA CRUZ 2012 1.28% 1.85% 0.00% 3.13% 0.20% 1.85% 0.00% 2.05%
DMU25 [CNEE 2012 1.38% 2.00% 0.00% 3.38% 0.23% 2.00% 0.00% 2.23%
DMU26 |COCEL 2012 1.64% 0.78% 0.00% 2.42% 0.22% 0.78% 0.00% 1.00%
DMU27 [COELBA 2013 0.84% 2.00% 0.00% 2.84% -0.47% 2.00% 0.00% 1.53%
DMU28 [COELCE 2012 1.53% 2.00% 0.00% 3.53% 0.02% 2.00% 0.00% 2.02%
DMU29 |COOPERALIANCA 2013 1.45% 0.00% 0.00% 1.45% 0.24% 0.00% 0.00% 0.24%
DMU30 [COPEL 2012 1.36% 0.00% 0.00% 1.36% 0.04% 0.00% 0.00% 0.04%
DMU31 |COSERN 2013 0.89% 1.25% 0.00% 2.14% -0.48% 1.25% 0.00% 0.77%
DMU32 [LESTE PAULISTA 2012 0.81% 2.00% 0.00% 2.81% 0.01% 2.00% 0.00% 2.01%
DMU33 [PIRATININGA 2012 1.40% 0.00% 0.00% 1.40% 0.07% 0.00% 0.00% 0.07%
DMU34 |PAULISTA DE FORCA E LUZ | 2013 1.25% 0.00% 0.00% 1.25% 0.03% 0.00% 0.00% 0.03%
DMU35 [SUL PAULISTA 2012 0.75% 2.00% 0.00% 2.75% -0.11% 2.00% 0.00% 1.89%
DMU36 |DEMEI 2013 1.31% 2.00% 0.00% 3.31% 0.28% 2.00% 0.00% 2.28%
DMU37 [DME 2012 1.02% 0.00% 0.00% 1.02% 0.02% 0.00% 0.00% 0.02%
DMU38 [EBO 2013 0.18% 0.00% 0.00% 0.18% 0.45% 0.00% 0.00% 0.45%
DMU39 |EDEVP 2012 1.37% 1.20% 0.00% 2.57% 0.25% 1.20% 0.00% 1.45%
DMU40 [EEB 2012 1.11% 0.00% 0.00% 1.11% -0.03% 0.00% 0.00% -0.03%
DMU41 [EFUC 2012 1.28% 0.00% 0.00% 1.28% 0.19% 0.00% 0.00% 0.19%
DMU42 [EFLUL 2012 1.07% 0.00% 0.00% 1.07% -0.23% 0.00% 0.00% -0.23%
DMU43 [ELEKTRO 2012 1.33% 2.00% 0.00% 3.33% 0.08% 2.00% 0.00% 2.08%
DMU44 |ELETROACRE 2013 1.42% 0.00% 0.00% 1.42% -0.08% 0.00% 0.00% -0.08%
DMU45 [ELETROCAR 2013 0.96% 2.00% 0.00% 2.96% 0.12% 2.00% 0.00% 2.12%
DMU46 [ELETROPAULO 2012 1.03% 0.00% 0.00% 1.03% -0.08% 0.00% 0.00% -0.08%
DMU47 |SANTA MARIA 2012 0.83% 0.42% 0.00% 1.25% -0.27% 0.42% 0.00% 0.15%
DMU48 [EMG 2012 0.93% 1.70% 0.00% 2.63% -0.20% 1.70% 0.00% 1.50%
DMU49 |ENERSUL 2013 1.45% 0.32% 0.00% 1.77% 0.00% 0.32% 0.00% 0.32%
DMUS50 [NOVA FRIBURGO 2012 0.97% 0.00% 0.00% 0.97% 0.11% 0.00% 0.00% 0.11%
DMU51 [EPB 2013 1.80% 2.00% 0.00% 3.80% 0.22% 2.00% 0.00% 2.22%
DMU52 |ESCELSA 2013 0.99% 1.68% 0.00% 2.67% -0.21% 1.68% 0.00% 1.47%
DMU53 [ESE 2013 1.61% 0.80% 0.00% 2.41% 0.08% 0.80% 0.00% 0.88%
DMU54 |FORCEL 2012 1.70% 0.00% 0.00% 1.70% 0.55% 0.00% 0.00% 0.55%
DMUS5 [HIDROPAN 2013 1.40% 1.36% 0.00% 2.76% 0.22% 1.36% 0.00% 1.58%
DMU56 [IENERGIA 2012 1.48% 0.00% 0.00% 1.48% 0.38% 0.00% 0.00% 0.38%
DMUS57 |LIGHT 2013 1.22% 0.00% 0.00% 1.22% 0.25% 0.00% 0.00% 0.25%
DMU58 [MUXENERGIA 2013 1.07% 1.01% 0.00% 2.08% -0.05% 1.01% 0.00% 0.96%
DMU59 |RGE 2013 1.27% 0.00% 0.00% 1.27% 0.06% 0.00% 0.00% 0.06%
DMU60 [SULGIPE 2012 1.57% 0.63% 0.00% 2.20% 0.20% 0.63% 0.00% 0.83%
DMU61 [UHENPAL 2013 0.78% 0.00% 0.00% 0.78% 0.16% 0.00% 0.00% 0.16%
Fonte: Dados da pesquisa
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O resultado revelou que o ganho de produtividades do setor teve uma reducédo media de
1,2 pontos percentuais (de 1,96% para 0,76%), quando comparado com os dados utilizados pela
ANEEL no 3CRTP. A soma da diferenca por distribuidora no periodo foi de 46,29%. Nesse
cenario, oito distribuidoras (CPFL, JAGUARARI, EEB, ELETROPAULO, EFLUL,
CELTINS, ELETROACRE, CELG, e CEMAT) apresentaram Fator X negativo

O resultado revelou que 19 (31,15%) distribuidoras apresentaram ganhos de produtividade
negativos quando submetidas a um cendrio de risco. As distribuidoras por regido estdo apresentadas na
Tabela 39.

Tabela 39 — Distribuidoras por regido com produtividade negativa

Distribuidoras % Regido
CEMIG, CPFL JAGUARARI, SUL PAULISTA, EEB,
ELETROPAULO, SANTA MARIA, EMG, ESCELSA 49,91% SUDESTE
EFLUL, MUXENERGIA 11,76% SUL
CELPE, CEMAR, COELBA, COSERN 36,36% NORDESTE
CELPA, CELTINS, ELETROACRE 50,00% NORTE
CELG, CEMAT 40,00% CENTRO OESTE

Fonte: Elaborado pelo autor

A regido Norte foi a regido mais afetada, do total de 6 distribuidoras, 50% apresentaram reducao
no ganho de produtividade. A regido Sudeste, em virtude da sua representatividade para o setor, teve
um impacto relevante, do total de 22 distribuidoras, 08 empresas apresentaram reducdo no ganho de
produtividade. Como o ganho de produtividade impacta diretamente no célculo do Fator X, esse achado
é importante em virtude do impacto que causa na sociedade.

A proposta da revisdo tarifaria é a busca por uma modicidade tarifaria que possa remunerar de
forma justa a prestacdo de um servico de qualidade.

Como as variaveis da Trajetoria dos custos e a Qualidade foram mantidas, a reducéo do ganho
de produtividade provocou a mesma reducdo no Fator X, logo, em virtude disso, teria ocorrido uma
distribuicdo de ganho de produtividade aos consumidores durante o processo do 3CRTP acima da
capacidade dos efetivos ganhos com a redugdo dos custos.

Do total de 19 empresas que apresentaram produtividade negativa, 8 distribuidoras,
apresentaram um nivel de reducdo no ganho de produtividade que provocou um Fator X negativo;
quando isso ocorre, a distribuidora necessita de uma reposicdo tarifaria, sem um compartilhamento de

ganho com os consumidores. Essas distribuidoras sdo demonstradas na Tabela 40.
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Tabela 40 — Distribuidoras por regido com reducdo por atividade

Distribuidoras Regido
CPFL JAGUARARI, EEB, ELETROPAULO SUDESTE
EFLUL SUL
CELTINS, ELETROACRE NORTE
CELG, CEMAT CENTRO OESTE

Fonte: Elaborado pelo autor

Como o ganho de produtividade apresentou um valor negativo para 19 distribuidoras,
foi necessario avaliar esse efeito a luz de outras pesquisas.

Bosworth e Triplett (2003) avaliaram os segmentos de servigos nos EUA. Os segmentos
avaliados foram educacéo, recreacdo, hotéis, seguro, transito e construcao, a pesquisa abrangeu
0 periodo de 1995 a 2000. Os segmentos de educacdo, recreacao, hotéis, seguro, transito e
construcdo apresentaram ganho de produtividade negativa. Para os autores, € necessario que se
busque o viés de um crescimento negativo de produtividade. Entendem, ainda que a explicacéo
para produtividade, muitas vezes por longos periodos de tempo, esteja na medi¢édo incorreta da
mesma.

Gullickson e Haper (2002), em estudo realizado nos segmentos de construcao civil,
mineracdo, manufatura, transportes, comércio, financeiro, seguro e servicos, identificaram que,
exceto 0s segmentos de transportes, manufatura e comércio, as inddstrias americanas
apresentaram ganhos de produtividade negativa para o periodo de 1977 a 1992. Os autores
propbem que os ganhos de produtividades negativas sejam aumentados para zero. A
justificativa é que uma tendéncia de produtividade zero representaria um critério mais factivel
para um “limite inferior plausivel” para o ganho de produtividade do que uma tendéncia
negativa.

Corrado e Slifman (1996) examinaram as tendéncias de produtividade do setor de
servigos das empresas americanas. O resultado revelou ganho de produtividade negativa para a
maioria das indudstrias. Os autores sugeriram que possivelmente um erro do preco de saida seria
a “explicagdo estatistica provavel para a produtividade improvavel”. A sugestdo deles foi
aumentar a tendéncia das produtividades negativas para zero.

Para Gullickson e Haper (1999), a diminuicdo de produtividade, em teoria, poderia ser
causada pelos seguintes fatores: a) reducéo de tecnologia aplicada no processo de produgéo; b)

diminuicdo de retorno de escala em um setor em crescimento; c) a subutilizacdo do capital em
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um setor em periodo de declinio; e d) reducdo da eficiéncia devido a possiveis mudancas
institucionais.

Bosworth e Triplett (2003) criticam as propostas de Corrado, Slifman (1996) e
Gullickson e Haper (2002), em atribuir zero para os ganhos de produtividade que apresentaram
valores negativos. Para eles, seria necessaria uma analise de cada setor para determinar, a partir
da particularidade de cada um, o sinal da produtividade.

Com relacdo ao sinal do ganho de produtividade encontrado para o setor elétrico,
resolveu-se atribuir zero as empresas que apresentaram sinal negativo. A justificativa do
procedimento ocorre pela possibilidade de as distribuidoras solicitarem uma revisdo tarifaria
extraordinria, desde que comprovada a necessidade, visando manter o equilibrio econémico-
financeiro.

A Tabela 41 demonstra os novos valores do ganho de produtividade e do Fator X

ajustados.
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Tabela 41 — Ajuste no ganho de produtividade e recélculo do Fator X

Revisdo Original - 3CRT Produtividade Com Risco Regulatdrio
Ganho de L. Ganho de | Trajetéria
. .| Trajetdria . . .
DMU Empresa Ano | produtivi Qualidade |Fator X produtivi dos Qualidade |Fator X
dos custos
dade dade custos

DMUO1 [AES SUL 2013 1.12% 0.00% 0.00% 1.12% 0.07% 0.00% 0.00%| 0.07%
DMUO2 |AME 2013 2.02% 2.00% 0.00% 4.02% 0.23% 2.00% 0.00% 2.23%
DMU03 [AMPLA 2014 1.66% 0.65% 0.00% 2.31% 0.42% 0.65% 0.00%| 1.07%

DMUO4 [BANDEIRANTE| 2012 1.08% 0.00% 0.00% 1.08% 0.07% 0.00% 0.00%| 0.07%
DMUO5 [BOA VISTA 2013 1.39% 0.00% 0.00% 1.39% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMUO6 |CAIUA DISTRIB| 2012 1.47% 0.00% 0.00% 1.47% 0.29% 0.00% 0.00%| 0.29%

DMUO7 [CEAL 2013 1.76% 0.53% 0.00% 2.29% 0.19% 0.53% 0.00%| 0.72%
DMUO08 [CEB 2012 1.59% 0.00% 0.00% 1.59% 0.16% 0.00% 0.00%| 0.16%
DMUO0S [CEEE-D 2012 1.19% 0.00% 0.00% 1.19% 0.11% 0.00% 0.00%| 0.11%
DMU10 [CELESC 2012 1.33% 0.00% 0.00% 1.33% 0.07% 0.00% 0.00%| 0.07%
DMU11 [CELG 2013 1.29% 0.00% 0.00% 1.29% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU12 [CELPA 2012 0.46% 2.00% 0.00% 2.46% 0.00% 2.00% 0.00%| 2.00%
DMU13 [CELPE 2013 1.27% 0.51% 0.00% 1.78% 0.00% 0.51% 0.00%| 0.51%
DMU14 [CELTINS 2012 1.26% 0.02% 0.00% 1.28% 0.00% 0.02% 0.00%| 0.02%
DMU15 [CEMAR 2013 1.31% 1.45% 0.00% 2.76% 0.00% 1.45% 0.00%| 1.45%
DMU16 [CEMAT 2013 1.26% 0.00% 0.00% 1.26% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU17 [CEMIG 2013 1.15% 0.68% 0.00% 1.83% 0.00% 0.68% 0.00%| 0.68%
DMU18 [CEPISA 2013 2.15% 2.00% 0.00% 4.15% 0.21% 2.00% 0.00%| 2.21%
DMU19 [CERON 2013 2.02% 0.00% 0.00% 2.02% 0.17% 0.00% 0.00%| 0.17%
DMU20 [CFLO 2012 1.24% 0.21% 0.00% 1.45% 0.20% 0.21% 0.00%| 0.41%
DMU21 [CHESP 2012 1.55% 0.00% 0.00% 1.55% 0.44% 0.00% 0.00%| 0.44%
DMU22 [CPFLJaguari | 2012 0.33% 0.00% 0.00% 0.33% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU23 [CLFM 2012 0.88% 2.00% 0.00% 2.88% 0.02% 2.00% 0.00%| 2.02%
DMU24 [SANTA CRUZ | 2012 1.28% 1.85% 0.00% 3.13% 0.20% 1.85% 0.00%| 2.05%
DMU25 [CNEE 2012 1.38% 2.00% 0.00% 3.38% 0.23% 2.00% 0.00%| 2.23%
DMU26 [COCEL 2012 1.64% 0.78% 0.00% 2.42% 0.22% 0.78% 0.00%| 1.00%
DMU27 [COELBA 2013 0.84% 2.00% 0.00% 2.84% 0.00% 2.00% 0.00%| 2.00%
DMU28 [COELCE 2012 1.53% 2.00% 0.00% 3.53% 0.02% 2.00% 0.00%| 2.02%
DMU29 [COOPERALIAN{ 2013 1.45% 0.00% 0.00% 1.45% 0.24% 0.00% 0.00%| 0.24%
DMU30 [COPEL 2012 1.36% 0.00% 0.00% 1.36% 0.04% 0.00% 0.00%| 0.04%
DMU31 [COSERN 2013 0.89% 1.25% 0.00% 2.14% 0.00% 1.25% 0.00%| 1.25%

DMU32 [LESTE PAULISTA 2012 0.81% 2.00% 0.00% 2.81% 0.01% 2.00% 0.00%| 2.01%
DMU33 [PIRATININGA | 2012 1.40% 0.00% 0.00% 1.40% 0.07% 0.00% 0.00%| 0.07%
DMU34 [PAULISTA DE F( 2013 1.25% 0.00% 0.00% 1.25% 0.03% 0.00% 0.00%| 0.03%
DMU35 [SUL PAULISTA | 2012 0.75% 2.00% 0.00% 2.75% 0.00% 2.00% 0.00%| 2.00%

DMU36 [DEMEI 2013 1.31% 2.00% 0.00% 3.31% 0.28% 2.00% 0.00%| 2.28%
DMU37 [DME 2012 1.02% 0.00% 0.00% 1.02% 0.02% 0.00% 0.00%| 0.02%
DMU38 [EBO 2013 0.18% 0.00% 0.00% 0.18% 0.45% 0.00% 0.00%| 0.45%
DMU39 [EDEVP 2012 1.37% 1.20% 0.00% 2.57% 0.25% 1.20% 0.00%| 1.45%
DMU40 (EEB 2012 1.11% 0.00% 0.00% 1.11% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU41 [EFLIC 2012 1.28% 0.00% 0.00% 1.28% 0.19% 0.00% 0.00%| 0.19%
DMU42 [EFLUL 2012 1.07% 0.00% 0.00% 1.07% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU43 [ELEKTRO 2012 1.33% 2.00% 0.00% 3.33% 0.08% 2.00% 0.00%| 2.08%

DMU44 [ELETROACRE | 2013 1.42% 0.00% 0.00% 1.42% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU45 [ELETROCAR 2013 0.96% 2.00% 0.00% 2.96% 0.12% 2.00% 0.00%| 2.12%
DMU46 [ELETROPAULO | 2012 1.03% 0.00% 0.00% 1.03% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
DMU47 [SANTA MARIA | 2012 0.83% 0.42% 0.00% 1.25% 0.00% 0.42% 0.00%| 0.42%

DMU48 [EMG 2012 0.93% 1.70% 0.00% 2.63% 0.00% 1.70% 0.00%| 1.70%
DMU49 [ENERSUL 2013 1.45% 0.32% 0.00% 1.77% 0.00% 0.32% 0.00%| 0.32%
DMUS0 [NOVA FRIBURG 2012 0.97% 0.00% 0.00% 0.97% 0.11% 0.00% 0.00%| 0.11%
DMU51 [EPB 2013 1.80% 2.00% 0.00% 3.80% 0.22% 2.00% 0.00%| 2.22%
DMUS52 [ESCELSA 2013 0.99% 1.68% 0.00% 2.67% 0.00% 1.68% 0.00%| 1.68%
DMUS3 [ESE 2013 1.61% 0.80% 0.00% 2.41% 0.08% 0.80% 0.00%| 0.88%
DMU54 [FORCEL 2012 1.70% 0.00% 0.00% 1.70% 0.55% 0.00% 0.00%| 0.55%
DMUS5 [HIDROPAN 2013 1.40% 1.36% 0.00% 2.76% 0.22% 1.36% 0.00%| 1.58%
DMUS6 [IENERGIA 2012 1.48% 0.00% 0.00% 1.48% 0.38% 0.00% 0.00%| 0.38%
DMUS7 [LIGHT 2013 1.22% 0.00% 0.00% 1.22% 0.25% 0.00% 0.00%| 0.25%
DMU58 [MUXENERGIA | 2013 1.07% 1.01% 0.00% 2.08% 0.00% 1.01% 0.00%| 1.01%
DMU59 [RGE 2013 1.27% 0.00% 0.00% 1.27% 0.06% 0.00% 0.00%| 0.06%
DMUG0 [SULGIPE 2012 1.57% 0.63% 0.00% 2.20% 0.20% 0.63% 0.00%| 0.83%
DMU61 [UHENPAL 2013 0.78% 0.00% 0.00% 0.78% 0.16% 0.00% 0.00%| 0.16%

Fonte: Dados da pesquisa
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Com o ajuste promovido no ganho de produtividade nas 19 distribuidoras, a reducéo do
ganho de produtividade do setor, em média, passou de 1,20 pontos percentuais (de 1,96% para
0,76%) para 1,13 pontos percentuais (de 1,96% para 0,83%), quando comparado com os dados
utilizados pela ANEEL no 3CRTP. A soma da diferenca por distribuidora no periodo passou
de 46,29% para 50,40%. Nenhuma empresa apresentou Fator X negativo.

Conforme informado pela ANEEL (BRASIL, 2011c p.11), “o objetivo do Fator X
restabelecer o equilibrio econdmico e financeiro na revisao”. Logo, € necessario capturar todas
as varidveis em um ambiente onde a distribuidora encontra-se inserida. Observa-se, dessa
forma, que em um cenério de risco as distribuidoras apresentaram uma reducéo em seu ganho
de produtividade, afetando diretamente o Fator X.

Como o Fator X é aplicado a cada reajuste posterior a revisdo tarifaria, os nimeros
revelam que as distribuidoras compartilnaram valores superiores, tomando como base as
premissas adotadas, ao que efetivamente deveriam ter repassado.

Todas as empresas apresentaram reducdo no Fator X, quando comparado com 0s
calculados no 3CRTP.

Os resultados revelam que o DEA ordinario utilizado pela ANEEL ndo consegue

capturar variagoes significativas no ganho de produtividade.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo contempla as conclusdes, os resultados, contribuicGes e recomendacdes
para futuros estudos.

Por forca de contrato, periodicamente, as distribuidoras de energia elétrica passam por
um processo de revisao tarifaria com o objetivo de se avaliar o equilibrio econdmico-financeiro
na prestacéo de servico.

Para estabelecer os indices que afetardo o proximo CRTP, distribuidoras e o poder
concedente procuram chegar a um entendimento com relagcdo as variaveis envolvidas no
processo.

Todavia, as distribuidoras alegam que o poder concedente ndo leva em consideracdo o
cenario de risco regulatério em que elas estdo inseridas nem a contemplacéo da totalidade do
risco de crédito envolvendo os clientes. No entendimento das distribuidoras, a decisdo da
exclusdo das duas varidveis tem sido feita de forma arbitraria, o que pode comprometer o nivel
de produtividade das mesmas.

Diante disso, a pesquisa teve como objetivo verificar como o ganho de produtividade,
essencial no célculo do Fator X, aplicado a regulacdo econémica incentivada, impacta a
formacao da tarifa das distribuidoras de energia elétrica no cenério brasileiro.

O foco da pesquisa foi avaliar o nivel de significancia da variavel risco regulatorio bem
como da presenca do risco envolvendo os recebiveis na determinacdo do ganho de
produtividade. Para atender esse objetivo, utilizou-se 0 3CRTP envolvendo as 61 distribuidoras
do setor, abrangendo o periodo de 2003 a 2009, que constitui a base para determinacdo das
variaveis. Para determinacgdo das variaveis utilizou-se da técnica DEA em painel, denominada
de DEA Dinémica.

Para atender os objetivos principal e especificos da pesquisa, a mesma foi estruturada
em fases com a finalidade de oferecer uma melhor compreensdo das etapas envolvendo a
mensuragdo dos ganhos de produtividade das distribuidoras.

A primeira fase buscou a construgdo da fronteira de eficiéncia das distribuidoras, em um
primeiro momento sem incluséo das variaveis propostas na pesquisa e em outro momento com
a presenca das variaveis. A finalidade dessa fase foi procurar responder o objetivo geral da

pesquisa.
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Sem a presenca das variaveis de ligagdo, o resultado foi que, 32,79% das distribuidoras
eficientes, apresentaram score igual a 1,00. Com relacéo as distribuidoras ineficientes, 67,21%
apresentaram resultados abaixo de 1,00.

Em um cenario com a presenca apenas do risco regulatorio, a fronteira de eficiéncia
apresentou impacto maior no nimero de empresas ndo eficientes, passando de 67,21% para
78,69%, enquanto as empresas eficientes apresentaram uma reducgéo passando de 32,79%, para
0 patamar de 21,31%.

No cenario com a perda estimada no recebimento em presenca de risco regulatério, ndo
ocorreu afastamento significativo da fronteira de eficiéncias quando comparado ao cenario sem
a presenca das variaveis de ligagéo.

Observa-se que o namero de distribuidoras ineficientes, com relacdo ao gerenciamento
dos custos, alcangou um percentual elevado sem e com a presenca de risco regulatorio.

Essa descoberta revela que as distribuidoras com score abaixo de 1,0, necessitaram de
maior esforco, financeiro ou operacional, para atingir um nivel que possibilite a obtengéo de
ganhos de produtividade.

Na segunda fase, com a finalidade de atender ao objetivo especifico “a”, buscou-se
calcular o ganho de produtividade utilizando o método do indice de Malmquist e a analises de
janela (Window Analysis). A ANEEL utilizou como indice de produtividade a PTF, sendo
obtida a partir da média entre os indices de Torngvist e Malmquist, o valor utilizado no 3CRTP
foi de 1,11%. A pesquisa ndo considerou o indice de Torngvist devido a obrigatoriedade de ter
que considerar precos dos produtos ano a ano para todo o periodo. Além disso, a decomposicédo
do indice de Malmquist possibilita uma visdo mais apurada do comportamento da distribuidora
em relacdo a sua eficiéncia. Na segregacdo do indice de Malmquist, levou-se em consideragéo
que a eficiéncia das distribuidoras deveria ser mensurada a partir das mudancas tecnolégicas,
que necessariamente requerem um esforco das mesmas na busca de melhorias e inovacédo em
todo o periodo que antecede o ciclo tarifario, desconsiderando-se, dessa forma, a utilizacéo do
PTF. Nesse sentido, a decomposic¢éo do indice de Malmquist associada a melhoria tecnologica
para o0 periodo, apresentou eficiéncia de 1,02%, enquanto a analise de janela apresentou uma
eficiénciatécnica de 0,53%. Sendo que no primeiro, 73,77% das distribuidoras foram eficientes,
enquanto no segundo apenas 24,59% das distribuidoras apresentaram um desempenho muito
bom, sendo que nenhuma atingiu o grau de excelente.

O principal motivo da diferenga entre os dois métodos encontra-se na metodologia
adotada, enquanto o indice de Malmquist trabalha com a comparacéo entre dois periodos, a

analise de janela contempla uma série temporal.
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O resultado demonstra que a variagdo entre o modelo utilizado pela ANEEL para o
3CRTP ndo apresentou variacao relevante quando considerado apenas o indice de Malmquist
associado a mudancas tecnoldgicas. No entanto, uma decisdo de alteracdo do modelo para o
modelo Window Analysis apresenta uma relevante variacdo. Conclui-se que o ganho de
produtividade na atual metodologia ndo sofreria um impacto relevante na retirada do indice de
Tornqvist e se fosse utilizado apenas as mudancas tecnoldgicas do indice de Malmquist.

Na terceira fase, com a finalidade de atender os objetivos “b” ¢ “c”, procedeu-se a
mensuracdo da eficiéncia a partir do dynamic DEA, considerando as variaveis de ligacao risco
regulatério e as perdas estimadas no recebimento, em momentos distintos. A partir dos
resultados, com a inclusdo dessas variaveis, foi possivel responder a questdo de pesquisa
relacionada ao impacto do ganho de produtividade no processo de revisao tarifaria, permitindo,
dessa forma, testar as hipdteses enunciadas. Nesse sentido, foram ajustadas duas regressoes:
dados em painel com efeito fixo e a GEE.

Partindo dos resultados da regressdo GEE, utilizada como parametro para testar as
hipoteses, foi possivel concluir pela ndo rejeicdo de Hi, que trata da influéncia do risco
regulatério sobre o ganho de produtividade e pela rejeicdo da H2, que trata da influéncia das
perdas estimadas no recebimento em um cenario de risco regulatério no céalculo do ganho de
produtividade.

Com relacdo ao risco regulatério, a pesquisa revelou a existéncia de diferenca
significativa com a presenca de risco, impactando diretamente nos investimentos de todas as
distribuidoras. Como a presenca do risco provoca uma reducdo na capacidade de geracdo de
beneficios dos investimentos, impacta, dessa forma, o ganho de produtividade das
distribuidoras e consequentemente a formacdo da tarifa. A partir dos resultados obtidos,
conclui-se que o ganho de produtividade do setor teve uma reducdo média de 1,20 pontos
percentuais (de 1,96% para 0,76%), quando comparado com os dados utilizados pela ANEEL
no 3CRTP. A soma da diferenca por distribuidora no periodo foi de 46,29%.

A presenga de risco provocou uma inversao no ganho de produtividade em 31,15% (19
distribuidoras) do total da amostra, ou seja, elas apresentaram ganhos de produtividade
negativas, impactando diretamente no compartilhamento dos ganhos com os consumidores.

Como a hipdtese Hy, foi rejeitada, ndo foi calculado o ganho de produtividade envolvendo
as perdas estimadas conforme apontado no objetivo “c”.

Com relacdo a rejeicdo da Ho, presenca de perdas estimadas no recebimento em um
cenario de risco, foi constatado que a presenca dessas variaveis em conjunto, ndo influencia no

ganho da produtividade e, consequentemente, no fator X. A conclusao é que as distribuidoras
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absorvem o complemento das perdas estimadas no recebimento quando estdo submetidas ao
risco regulatério.

Com relagédo ao objetivo “d”, recalcular o Fator X a partir da nova metodologia, ou seja,
avaliar o comportamento do Fator X em relacdo a reducdo do ganho de produtividade e em
virtude das variaveis de Trajetéria dos custos e Qualidade dos servigos serem mantidas,
observou-se que, além da reducdo no compartilhamento de ganhos com a sociedade, 8
distribuidoras (CPFL JAGUARARI, EEB, ELETROPAULO, EFLUL, CELTINS,
ELETROACRE, CELG E CEMAT) teriam necessidade de complemento em suas tarifas.

Devido ao ganho de produtividade ter sido negativo, resolveu-se promover um ajuste,
elevando-se o valor do ganho para zero, para as 19 distribuidoras. O resultado do ajuste no
ganho de produtividade resultou em uma reducdo na média do setor, passando de 1,20 pontos
percentuais (de 1,96% para 0,76%) para 1,13 pontos percentuais (de 1,96% para 0,83%),
quando comparado com os dados utilizados pela ANEEL no 3CRTP. A soma da diferenca por
distribuidora no periodo passou de 46,29% para 50,40%. Para os dois cenarios conclui-se que
as distribuidoras apresentaram uma reducdo significativa no Fator X, indice de
compartilhamento com os consumidores, quando submetidas em um cenario de risco.

O resultado revela que as distribuidoras compartilharam com os consumidores valores
acima de sua capacidade efetiva de geracéo de ganhos de produtividades, quando submetidas a
um cenario de risco regulatorio, afetando diretamente a formacéo da tarifa.

Por fim, os resultados revelam que o DEA ordinario utilizado pela ANEEL néo
consegue capturar variagdes significativas no ganho de produtividade.

Os resultados da pesquisa permitem apresentar algumas implicagdes aos players de
mercado, tais como:

a) em um cenario de risco, as distribuidoras necessitam elevar o nivel de
gerenciamento de seus investimentos com objetivo de minimizar o impacto de
possiveis perdas;

b) os acionistas podem rever sua previsao de retorno;

¢) o0s consumidores podem ser afetados diretamente com um compartilhamento
menor nos ganhos de produtividade;

d) o agente regulador necessita rever a metodologia aplicada na mensuragao do
ganho de produtividade.

A principal contribuicdo da presente pesquisa € a inovagdo na aplicacdo de uma
metodologia na mensuracdo do ganho de produtividade utilizando a técnica ndo paramétrica

Data Envelopment Analysis (DEA) em sua forma dindmica. A utilizagdo da métrica possibilitou
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a utilizacdo de varidveis de ligacdo entre 0s anos presentes no processo da revisdo tarifaria.
Como a presenca do risco regulatério e a perda estimada no recebimento sdo varidveis que
impactam diversos players de mercado, elas sdo elementos relevantes na mensuracao do ganho
de produtividade das distribuidoras.
Apesar de trazer respostas relevantes, esta pesquisa abre espaco para novos estudos,
como, por exemplo:
a) mensurar o risco da regulacéo verificando os impactos advindos das incertezas
do ambiente competitivo e seu impacto no processo de revisao tariféria;
b) mensurar o risco das decisfes politicas e seu impacto no processo de revisdo
tarifaria;
c) identificar e mensurar os impactos do risco regulatério no nivel de

investimentos das distribuidoras.
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Cg‘r:tggto Origem Concessionaria UF
001/1995 DNAE  |Espirito Santo Centrais Elétricas - ESCELSA ES
001/1996 DNAE  |Light Servigos de Eletricidade SA - LIGHT RJ
005/1996 DNAE |Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro - CERJ RJ
001/1997 ANEEL  |Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S/A. - ENERSUL Ms
002/1997 DNAEE |CEMIG Distribuicdo S.A. (Denominacéo anterior: Cia Energética de Minas Gerais - CEMIG-NORTE) MG
003/1997 ANEEL |Centrais Elétricas Matogrossenses YA -CEMAT MT
003/1997 DNAEE [CEMIG Distribuicdo S.A. (Denominagédo anterior: Cia Energética de Minas Gerais - CEMIG-SUL) MG
004/1997 DNAEE [CEMIG Distribuicdo S.A. (Denominagéo anterior: Cia Energética de Minas Gerais - CEMIG-LESTE) MG
005/1997 DNAEE |CEMIG Distribuicdo S.A. (Denominacéo anterior: Cia Energética de Minas Gerais - CEMIG-OEST E) MG
007/1997 ANEEL |Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S.A. (Denominacdo anterior: Empresa Energética de Sergipe SA - ENERGIPE) SE
008/1997 ANEEL |Cia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN RN
010/1997 ANEEL [Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA BA
012/1997 DNAEE |AES Sul Distribuidora Gatcha de Energia SA - AES SUL RS
013/1997 DNAEE [Rio Grande de Energia S/A. - RGE RS
014/1997 DNAEE |Companhia Paulista de Forca e Luz - CPFL P
001/1998 ANEEL [Cia Energética do Ceara - COELCE CE
027/1998 ANEEL [Cia Campolarguense de Energia - COCEL PR
162/1998 ANEEL |Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S/A. - ELETROPAULO P
182/1998 ANEEL |Centrais Elétricas do Para S/A. - CELPA PA
187/1998 ANEEL |Elektro Eletricidade e Servigos AS - Elektron P
202/1998 ANEEL [Bandeirante Energia YA. - BANDEIRANTE P
012/1999 ANEEL |Empresa Elétrica Bragantina S/A. - EEB P
013/1999 ANEEL |CAIUA - Distribuigdo de Energia S.A. (Denominagao anterior: Caiua - Servigos de Eletricidade S.A. - CAIUA) P
014/1999 ANEEL |[Empresa de Distribuicdo de Energia Vale do Paranapanema SA. (Denominagéo anterior: Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema SA. - EEVP) P
015/1999 ANEEL |Cia Jaguari de Energia - CJE P
016/1999 ANEEL |Cia Nacional de Energia Elétrica - CNEE P
017/1999 ANEEL (Cia Luz e For¢a Mococa - CLFM P
018/1999 ANEEL [Companhia Leste Paulista de Energia (Denominacéo anterior: Cia Paulista de Energia Elétrica - CPEE) SP
019/1999 ANEEL |Cia Sul Paulista de Energia - SUL PAULISTA P
020/1999 ANEEL |Empresa Luz e Forca Santa Maria SA - ELFSM ES
021/1999 ANEEL [Cia Luz e Forca Santa Cruz - CLFSC P
022/1999 ANEEL (Cia Forca e Luz do Oeste - CFLO P
025/1999 ANEEL [Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda.- EFLUL SC
026/1999 ANEEL |Empresa Forca e Luz Jodo Cesa Ltda. - JOAO CESA sC
040/1999 ANEEL |Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S A. (Denominacao anterior: Cia Forga e Luz Cataguazes - Leopoldina - CFLCL) MG
042/1999 ANEEL |Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S.A. (Denominagéo anterior: Cia de Eletricidade Nova Friburgo - CENF) RJ
044/1999 ANEEL |Cia Hidroelétrica Sdo Patricio - CHESP GO
046/1999 ANEEL |COPEL Distribui¢do S.A. (Denominacdo anterior: Companhia Paranaense de Energia - COPEL) PR
049/1999 ANEEL [DME Distribuicdo S.A. - DMED (Denominacao anterior: Departamento Municipal de Eletricidade de Pogos de Caldas - DMEPC) MG
050/1999 ANEEL [lguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda. SC
052/1999 ANEEL [Cia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins - CELTINS TO
056/1999 ANEEL |CELESC Distribuicdo S.A. (Denominacdo anterior: Centrais Elétricas Santa Catarina YA - CELESC) SC
066/1999 ANEEL |CEB Distruibuicdo S.A. (Denominagdo anterior: Cia Energética de Brasilia - CEB) DF
069/1999 ANEEL [Forga e Luz Coronel Vivida Ltda. -FORCEL PR
081/1999 ANEEL [Cia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica - CEEE-D (Denominacéo anterior: Cia Estadual de Energia Elétrica - CEEE) RS
091/1999 ANEEL |Cia Sul Sergipana de Eletricidade - SULGIPE SE
008/2000 ANEEL |Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S.A. Denominagao anterior: Cia Energética da Borborema - CELB) PB
026/2000 ANEEL |Cia Energética de Pernambuco - CELPE PE
060/2000 ANEEL [Cia Energética do Maranh&o - CEMAR MA
063/2000 ANEEL |CELG Distribuicdo S.A. (Denominagéo anterior: Cia Energética de Goias - CELG) GO
084/2000 ANEEL |Centrais Elétricas de Carazinho - ELETROCAR RS
085/2000 ANEEL [Departamento Municipal de Energia de Ijui - DEMEI RS
086/2000 ANEEL |Hidroelétrica Panambi S/A. - HIDROPAN RS
087/2000 ANEEL |Muxfeldt, Marin & Cia Ltda. - MUXFELDT RS
004/2001 ANEEL |Cia Energética do Piaui - CEPISA Pl
005/2001 ANEEL |Centrais Elétricas de Rondonia A - CERON RO
006/2001 ANEEL [Cia de Eletricidade do Acre - ELETROACRE AC
007/2001 ANEEL |Cia Energética de Alagoas - CEAL AL
019/2001 ANEEL |Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S.A. (Denominagao anterior: YA de Eletrificagdo da Paraiba - SAELPA) PB
020/2001 ANEEL [Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (Denominagao anterior: Manaus Energia S.A. - MANAUS ENERGIA) AM
021/2001 ANEEL [Boa Vista Energia SA - Boa Vista RR
107/2001 ANEEL |Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda. RS
009/2002 ANEEL |Companhia Piratininga de Forca e Luz P
145/2002 ANEEL [Cooperativa Alianca - COOPERALIANCA SC

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE B — Calendario das revisoes tarifarias

Data do

Sigla Concessionaria de Distribuicdo UF processo

tarifario

AES-SUL AES SUL Distribuidora Gaucha de Energia S/A. RS 19/abr
AME Amazonas Distribuidora de Energia S/A. AM 28/nov
AMPLA Ampla Energia e Servigos S/A R] 15/mar
BANDEIRANTE Bandeirante Energia S.A. SP 23/out
BOA VISTA Boa Vista Energia S/A RR 28/nov
CAIUA-D Caiud Distribuicdo de Energia S/A SP 10/mai
CEAL Companhia Energética de Alagoas AL 28/out
CEB-DIS CEB Distribuigdo S/A DF 22/out
CEEE-D Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica RS 21/nov
CELESC-DIS Celesc Distribuigdo S.A. SC 22/ago
CELG-D Celg Distribuicdo S.A. GO 22/out
CELPA Centrais Elétricas do Para S/A. PA 07/ago
CELPE Companhia Energética de Pernambuco PE 29/abr
ETO ENERGISA TOCANTINS - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. TO 04/jul
CEMAR Companhia Energética do Maranhdo MA 28/ago
CEMAT Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia MT 08/abr
CEMIG-D CEMIG Distribuigdo S/A MG 28/mai
CEPISA Companhia Energética do Piaui PI 28/out
CERON Centrais Elétricas de Ronddnia S/A. RO 20/dez
CFLO Companhia Forga e Luz do Oeste PR 29/jun
CHESP Companhia Hidroelétrica Sdo Patricio GO 22/nov
CPFL JAGUARI Companhia Jaguari de Energia SP 22/mar
CPFL MOCOCA Companhia Luz e Forga Mococa SP 22/mar
CPFL SANTA CRUZ Companhia Luz e Forga Santa Cruz SP 22/mar
CNEE Companhia Nacional de Energia Elétrica SP 10/mai
COCEL Companhia Campolarguense de Energia PR 09/nov
COELBA Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia BA 22/abr
COELCE Companhia Energética do Ceara CE 22/abr
COOPERALIANCA Cooperativa Alianca SC 29/ago
COPEL-DIS Copel Distribuigdo S/A PR 24/jun
COSERN Companhia Energética do Rio Grande do Norte RN 22/abr
CPFL LESTE PAULISTA Companhia Paulista de Energia Elétrica SP 22/mar
CPFL PIRATININGA Companbhia Piratininga de Forga e Luz SP 23/out
CPFL PAULISTA Companhia Paulista de Forga e Luz SP 22/mar
CPFL SUL PAULISTA Companhia Sul Paulista de Energia SP 22/mar
DEMEI Departamento Municipal de Energia de Ijui RS 22/jul
DMED DME Distribuigdo S.A. - DMED MG 22/nov
EBO Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S.A. PB 04/fev
EDEVP Empresa de Distribuicdo de Energia Vale Paranapanema S.A. SP 10/mai
EEB Empresa Elétrica Bragantina S.A. SP 10/mai
EFLIC Empresa Forga e Luz Jodo Cesa Ltda. SC 29/ago
EFLUL Empresa Forca e Luz Urussanga Ltda. SC 29/ago
ELEKTRO Elektro Eletricidade e Servigos S/A. SP 27/ago
ELETROACRE Companbhia de Eletricidade do Acre AC 20/dez
ELETROCAR Centrais Elétricas de Carazinho S/A. RS 22/jul
ELETROPAULO Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S/A SP 04/jul
ELFSM Empresa Luz e Forga Santa Maria S.A. ES 22/ago
EMG Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S.A. MG 22/jun
EMG Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S.A. MS 08/abr
ENF Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S.A. RJ 22/jun
EPB Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S.A. PB 28/ago
ESCELSA Espirito Santo Centrais Elétricas S/A. ES 07/ago
ESE Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S.A. SE 22/abr
FORCEL Forga e Luz Coronel Vivida Ltda PR 26/ago
HIDROPAN Hidroelétrica Panambi S/A. RS 22/jul
IENERGIA Iguacu Distribuidora de Energia Elétrica Ltda SC 29/ago
LIGHT Light Servicos de Eletricidade S/A. RJ 07/nov
MUX-Energia MUX-Energia - Muxfeldt Marin & Cia. Ltda RS 22/jul
RGE Rio Grande Energia S/A. RS 19/jun
SULGIPE Companhia Sul Sergipana de Eletricidade - SULGIPE SE 22/mai
UHENPAL Usina Hidroelétrica Nova Palma Ltda. TO 22/mai

Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE C — DMU?’s das distribuidoras

DMU Sigla Nome Completo Regido
DMUO1 |AES SUL AES SUL DISTRIBUIDORA GAUCHA DE ENERGIA S/A. Sul
DMU02 |AME AMAZONAS DISTRIBUIDORA DE ENERGIA Norte
DMUO3 |AMPLA AMPLA ENERGIA E SERVICOS Sudeste
DMUO4 [(BANDEIRANTE BANDEIRANTE ENERGIA S.A Sudeste
DMUO5 [BOA VISTA BOA VISTA ENERGIA S.A Norte
DMUO6 |CAIUA - D CAIUA DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A Sudeste
DMUO7 |CEAL COMPANHIA ENERGETICA DE ALAGOAS Nordeste
DMUO8 |CEB - DIS CEB DISTRIBUICAO S.A Centro Oeste
DMUO9 |CEEE-D COMPANHIA ESTADUAL DE DISTRIBUIGAO DE ENERGIA ELETRICA Sul
DMU10 |CELESC - DIS CELESC DISTRIBUICAO S.A Sul
DMU11 |CELG CELG DISTRIBUICAO S.A Centro Oeste
DMU12 |[CELPA CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A Norte
DMU13 |[CELPE COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO Nordeste
DMU14 |ETO -(CELTINS) ENERGISA TOCANTINS - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA Norte
DMU15 |CEMAR COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO Nordeste
DMU16 |CEMAT ENERGISA MATO GROSSO Centro Oeste
DMU17 |CEMIG-D CEMIG DISTRIBUICAO S.A Sudeste
DMU18 |CEPISA COMPANHIA ENERGETICA DO PIAUI Nordeste
DMU19 [CERON CENTRAIS ELETRICAS DE RONDONIA S.A Norte
DMU20 |CFLO COMPANHIA FORCA E LUZ DO OESTE Sul
DMU21 |CHESP COMPANHIA HIDROELETRICA SAO PATRICIO Centro Oeste
DMU22 |CPFLJAGUARI COMPANHIA JAGUARI DE ENERGIA Sudeste
DMU23 |CPFL MOCOCA COMPANHIA LUZ E FORCA DE MOCOCA Sudeste
DMU24 |CPFLSANTA CRUZ COMPANHIA LUZ E FORCA SANTA CRUZ Sudeste
DMU25 |CNEE COMPANHIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA Sudeste
DMU26 |COCEL COMPANHIA CAMPOLARGUENSE DE ENERGIA Sul
DMU27 |[COELBA COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA Nordeste
DMU28 |[COELCE COMPANHIA ENERGETICA DO CEARA Nordeste
DMU29 |COOPERALIANGCA COOPERATIVA ALIANCA Sul
DMU30 |COPEL-D COPEL DISTRIBUICAO S.A Sul
DMU31 |COSERN COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE Nordeste
DMU32 |CPEE (CPFL LESTE) COMPANHIA PAULISTA DE ENERGIA ELETRICA Sudeste
DMU33 |CPFL PIRATININGA COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ Sudeste
DMU34 |CPFL PAULISTA COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ Sudeste
DMU35 |CSPE (CPFL) COMPANHIA SUL PAULISTA DE ENERGIA Sudeste
DMU36 |[DEMEI DEPARTAMENTO MUNICIPAL DE NERGIA DE IJU[ Sul
DMU37 |DME (DMEPC) DME DISTRIBUICAO - POCOS DE CALDAS Sudeste
DMU38 |EBO (CELB) ENERGISA BORBOREMA - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A Nordeste
DMU39 |EDEVP (EEVP) EMPRESA DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA VALE PARANAPANEMA S.A Sudeste
DMU40 |EEB EMPRESA ELETRICA BRAGANTINA S.A Sudeste
DMU41 |EFUC EMPRESA FORCA E LUZ JOAO CESA LTDA Sul
DMU42 |EFLUL EMPRESA FORCA E LUZ URUSSANGA LTDA Sul
DMU43 [ELEKTRO ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S.A Sudeste
DMU44 |ELETROACRE COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ACRE Norte
DMUA45 |ELETROCAR CENTRAIS ELETRICAS DE CARAZINHO S.A Sul
DMU46 |ELETROPAULO ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A Sudeste
DMU47 |ELFSM EMPRESA LUZ E FORCA SANTA MARIA S.A Sudeste
DMU48 |EMG (CFLCL) ENERGISA MINAS GERAIS - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A Sudeste
DMU49 |EMS (ENERSUL) ENERGISA MATO GROSSO DO SUL Centro Oeste
DMU50 |ENF (CENF) ENERGISA NOVA FRIBURGO - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A Sudeste
DMU51 |EPB (SAELPA) ENERGISA PARAIBA - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA Nordeste
DMU52 |ESCELSA ESPRITO SANTO CENTRAIS ELETRICA S.A Sudeste
DMU53 |ESE (ENERGIPE) ENERGISA SERGIPE - DISTRIBUIDORADE ENERGIA S.A Nordeste
DMU54 |FORCEL FORCA E LUZ CORONEL VIVIDA LTDA Sul
DMU55 |HIDROPAN HIDROELETRICA PANAMBI S.A Sul
DMU56 |IENERGIA IGUAGU DISTRIBUIDORA DE ENERGIA ELETRICA LTDA Sul
DMU57 |LIGHT LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A Sudeste
DMU58 [MUXENERGIA MUXFELDT MARIN & CIA Sul
DMU59 |RGE RIO GRANDE ENERGIA S.A Sul
DMU60 |SULGIPE COMPANHIA SUL SERGIPANA DE ELETRICIDADE Nordeste
DMU61 |UHENPAL USINA HIDROELETRICA NOVA PALMA Sul

Fonte: Elaborado pelo autor

190



191

t—BCC

assICo — Inpu

7

APENDICE D - Fronteira de eficiéncia — DEA cl

12

0

|edusyn =
adig|ng
a8y =
eIdIauaxn

W

% 01,01

01

1
eeeee

1
0,81

@ eidiaua)
~ @ uedoupiy
73
@ = @ |22404
5 o @ 853
es[@2s3 o @
o
qd3 5 @ o
g 3 L UE|
s o %sua
= o @ w3
Lo @ wsy3
ojnedoJyg|3 5 @
(=]
Jedop — @ .
o o ® aisoeosa|3
& ®omp3
N3
BlITE!

1,01,0

0
o ® g13
dap3

1%,99

0q3 4

=)
S ® sug

1,0

»
»

»
»
laweqg 5 @ o
o 2 W adsy

eisiined 5 @
eBuiuneld 5 @

()]
co
o = ® wad)

. OM,O. uIasoy
[2dody o
N=}
o Z @ edueljesadoo)
RO ©
o
eqeo) 5 @ °
co
o 2@ good
29U o
D @ o
o ®zniys
& eaod0
o

enderS @ -

o = ®dsayy
oI e
= ®uoia)
esided S @

.
©
£
a
o
1,01,01,01,01,0

D)

1,01,0

259190

qa0

1,0

enie) 3 @ .
" 2 @ ejsineog
< @ ?@elepueg

~

- = @ edwy

o0

o @ suwy

sy @

1,0

8J
o

0,6

0,4

0,2

70

60

50

40

30

20

10

Fonte: Elaborado pelo autor



192

7

orio

isco regulat

— DEA com a presenga de r

iciéncia

APENDICE E - Fronteira de ef

1,20

m, @ |eduayn -
- 2@ adi3|ing
m_m_mcwxz_zm,w,.. o8
wyan g @ o
=@ m_m._mw._m_
™ @ uedoipiy

o o @ @0y
o o o @ asg
L@ad
[=] o~
2@
n o ®sug
" 2 @ 3wy
s ® wsy3

(=]
o|nedo.3z3= L A
(]
& @aedoaz9|3 ©
2 @ a1oe0139|3
(=]

—
~
o S @ ouppap
nE s &
oY= @ o
T = @ g3
[=)]
o & @ dapg
oq3 S @ "
= @ auwq
(=] (=]
o
lpwag = & i a
- ads)
eisiined S g “
eBuluneud m, »
o
2@ 9ady
(=]
o = @ wieso)
o @ [2dod o
(T3]
~ & @ elueljeladoo)
o @ mu_mﬁmu
N = @ eqppod
2
g = @220
EET R ~
2 @zznis
. % BJ0J0
lienger S e =] -
o o @ dsay)
2@ o "
mra. uoJad
Q
. g o e esida)
waj = @ d.
= @2ews)
[=]
~
o S @ Jewan
o g ® oy
e ad|e) -
2
~ o @ edpP)
g o %8
assj) o @ -
o = @ 999
[=2]
o @ 920 o
. e
2 @ene) .
o 2 @ exsiaeog
< @ deiRpuRg
2 ® gdwy
[a=n}
= @ swy
[ee] o
o ® s3y
(=] o o o
Q) co =3 =
— (=] =) (=]

70

60

50

40

30

20

10

Fonte: Elaborado pelo autor



193

orio

das no recebimento e risco regulaté

Imal

das est

iciéncia com per

APENDICE F — Fronteira de ef

1,2

@
& @ |eduaypn

[Fp]
= @ adifing
(=) |
28y S e
e|84auaxn e @
WAz e
eldiaua & @ o
™~ .cmn_o._v__._
o
o = S @ [92io4
3@ > @ oo
% @ es|9s]
& ®qdq 2 |
o e 4ud
6 @ swg
~ . 6 .mEm_
> @ ws
ojnedo.3a|3=, . @ T *_m_
w @ .ed01393 5
o = @ auoeons|3
- o ®oipia|3
N3 =
A3z @ o
R EE|
o
drp3 o @
oql - @& ﬁrm
5 = ®awq
lswag & & -
= @ ads)
elsined < g

eduiuileldid w >
[=x}
= ®ead)

5 = ® wasoy
jpdod 5 & -
o S ® esueesadoo)
M~
Ne mu_m%u
| 2 @ eqpod
g
o = ® jp20)
EETp T
[Fy]
2® s
- @ 2 edodopny
lengder = @ =)
(=]
0 o
= & iy
w,a.. uola)
~
5 S = @ esida)
we) S & "
N e mc._mu
< = ® jews)
o o ® o3
o @ adpe) o
o o @ ed@
o o %8>
aseey — @
~ @ 999)
@ e o
@ |ead
BNIED & @
7 @ ejsin eog
% .mEE_wu&_mm
~
< @ egdwy
o ®awy
o
SV
(=] =] =] =
=y S b=y =y

=
o ® dsayy

70

60

50

40

30

20

10

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE G — Perdas no recebimento reais — Média dos anos 2008-2009

DMU Empresa Residencial [ Industrial | Comercial Rural "u:]d;?f:o P:%‘;i; gza’:ig
DMUO1 |AES SUL 2,31% 0,77% 1,95% 0,84% 7,51% 3,71% 0,52%
DMU02 |AME 23,49% 6,09% 5,96% 12,82% 2,85% 9,23% 8,27%
DMUO3 |AMPLA 7,52% 5,25% 4,00% 11,43% 7,51% 7,67% 12,96%
DMUO4 [BANDEIRANTE 4,87% 0,54% 1,94% 1,20% 8,44% 3,48% 0,64%
DMUO5 |BOA VISTA 5,45% 3,35% 3,87% 10,99% 0,01% 31,40% 46,72%
DMUO6 [CAIUA -D 1,63% 2,76% 1,19% 1,97% 0,17% 1,35% 0,00%
DMUO7 [CEAL 6,98% 13,91% 5,28% 20,41%| 11,57% 22,03% 17,42%
DMUO08 |CEB - DIS 2,24% 0,84% 1,58% 7,71% 0,04% 0,65% 0,00%
DMU09 |CEEE-D 1,54% 1,62% 0,67% 0,98% 15,99% 3,92% 0,05%
DMU10 |CELESC- DIS 3,15% 1,99% 1,77% 1,65% 4,06% 5,96% 4,81%
DMU11 |CELG 1,85% 2,17% 1,73% 2,94% 8,41% 18,32% 38,44%
DMU12 [CELPA 3,90% 3,61% 2,16% 8,87% 0,09% 2,79% 2,44%
DMU13 |CELPE 12,32% 3,99% 4,43% 18,12% 12,30% 6,02% 2,44%
DMU14 |ETO -(CELTINS) 2,44% 3,35% 2,89% 2,44% 7,34% 4,24% 0,73%
DMU15 [CEMAR 9,74% 5,42% 5,03% 13,47% 5,08% 6,87% 8,37%
DMU16 |CEMAT 4,22% 7,25% 3,74% 6,46% 1,51% 5,86% 27,22%
DMU17 |CEMIG-D 3,65% 1,22% 2,07% 3,75% 3,64% 2,50% 1,27%
DMU18 |CEPISA 11,61% 19,79% 8,32% 22,44% 16,22% 25,97% 19,49%
DMU19 |CERON 3,73% 2,84% 2,18% 4,92% 12,22% 3,46% 51,10%
DMU20 |[CFLO 1,76% 1,32% 1,06% 2,36% 0,00% 1,11% 0,00%
DMU21 |CHESP 0,93% 1,46% 1,88% 3,03% 27,70% 8,07% 0,00%
DMU22 [CPFLJAGUARI 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU23 |CPFL MOCOCA 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU24 |CPFLSANTA CRUZ 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU25 |CNEE 1,64% 2,20% 1,05% 0,46% 0,39% 0,93% 0,82%
DMU26 |COCEL 2,19% 0,34% 2,25% 0,63% 0,00% 0,52% 0,00%
DMU27 |COELBA 8,60% 2,56% 3,79% 8,58% 7,06% 4,40% 7,15%
DMU28 [COELCE 7,52% 5,25% 4,00% 11,43% 7,51% 7,67% 12,96%
DMU29 |COOPERALIANCA 3,99% 3,61% 3,36% 5,00% 10,73% 12,88% 4,17%
DMU30 |COPEL-D 2,42% 0,99% 1,13% 1,20% 0,75% 6,93% 0,52%
DMU31 |COSERN 3,76% 1,40% 3,11% 10,25% 3,42% 6,20% 19,18%
DMU32 |CPEE (CPFL LESTE) 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU33  |CPFL PIRATININGA 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU34 |CPFLPAULISTA 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU35 |CSPE (CPFL) 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU36 |DEMEI 8,50% 5,13% 5,19% 0,17% 5,13% 3,09% 0,00%
DMU37 |DME (DMEPC) 5,68% 2,49% 3,56% 4,27% 0,00% 0,17% 0,00%
DMU38 |EBO (CELB) 2,66% 4,09% 4,25% 6,22% 0,17% 0,76% 0,01%
DMU39 |EDEVP (EEVP) 1,61% 0,94% 1,41% 1,37% 0,08% 0,35% 0,36%
DMU40 |EEB 1,71% 0,82% 1,43% 1,47% 0,06% 1,01% 1,28%
DMU41 |EFUC 2,94% 2,13% 1,73% 1,18% 0,00% 21,61% 0,00%
DMU42  |EFLUL 0,33% 0,61% 0,28% 0,66% 0,00% 0,28% 0,00%
DMU43  |ELEKTRO 3,18% 0,73% 1,42% 1,38% 3,21% 1,86% 1,09%
DMU44  |ELETROACRE 3,96% 3,13% 4,00% 10,77%| 18,59% 7,53% 34,71%
DMU45 |ELETROCAR 1,78% 1,96% 3,07% 1,66% 0,00% 0,24% 0,00%
DMU46 |ELETROPAULO 7,52% 5,25% 4,00% 11,43% 7,51% 7,67% 12,96%
DMUA47 |ELFSM 1,87% 1,43% 0,84% 0,90% 9,43% 0,34% 0,13%
DMU48 |EMG (CFLCL) 1,58% 1,04% 1,40% 1,76% 0,16% 1,80% 1,46%
DMU49  |EMS (ENERSUL) 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU50 |ENF (CENF) 2,32% 0,70% 1,17% 4,65% 0,00% 3,13% 0,00%
DMUS51 |EPB (SAELPA) 3,55% 2,59% 2,06% 21,06% 7,43% 4,14% 6,01%
DMU52  |ESCELSA 4,17% 2,00% 2,38% 8,20% 3,13% 2,75% 0,30%
DMU53  |ESE (ENERGIPE) 3,80% 2,56% 3,37% 8,27% 2,38% 1,78% 1,45%
DMU54  [FORCEL 2,16% 2,09% 2,06% 3,42% 0,00% 6,12% 0,00%
DMUS55 |HIDROPAN 1,44% 0,07% 0,72% 0,14% 0,00% 0,52% 0,00%
DMU56 |IENERGIA 2,19% 0,25% 1,19% 1,02% 0,00% 0,36% 0,00%
DMU57  |LIGHT 11,30% 3,41% 3,14% 2,82% 5,99% 9,70% 15,65%
DMU58 |MUXENERGIA 1,67% 0,09% 0,69% 0,15% 0,01% 0,14% 0,00%
DMU59 |RGE 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU60 |SULGIPE 7,32% 1,47% 5,10% 3,64% 9,97% 5,88% 4,51%
DMU61 |UHENPAL 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informac6es disponiveis no sitio da ANEEL
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APENDICE H — Perdas no recebimento reais ajustadas — Média dos anos 2008-2009

. . . . lluminagéo Poder Senigo
DMU Empresa Residencial | Industrial |Comercial| Rural PL]in(‘:;a Pablico Pﬂbligo
DMUO1 |AES SUL 2,31% 0,77% 1,95% 0,84% 7,51% 3,71% 0,52%
DMUO2 |AME 7,52% 6,09% 596%| 12,82% 2,85% 9,23% 8,27%
DMUO3 |AMPLA 7,52% 5,25% 4,00%| 11,43% 7,51% 7,67% 12,96%
DMUO4 [BANDEIRANTE 4,87% 0,54% 1,94% 1,20% 8,44% 3,48% 0,64%
DMUO5 [BOA VISTA 5,45% 3,35% 3,87%| 10,99% 0,01% 5,38% 3,13%
DMUO6 [CAIUA-D 1,63% 2,76% 1,19% 1,97% 0,17% 1,35% 0,00%
DMUO7 [CEAL 6,98% 5,25% 5,28%| 11,43% 11,57% 7,67% 17,42%
DMUO8 [CEB- DIS 2,24% 0,84% 1,58% 7,71% 0,04% 0,65% 0,00%
DMUQ9 [CEEE-D 1,54% 1,62% 0,67% 0,98% 15,99% 3,92% 0,05%
DMU10 |[CELESC- DIS 3,15% 1,99% 1,77% 1,65% 4,06% 5,96% 4,81%
DMU11 [CELG 1,85% 2,17% 1,73% 2,94% 8,41% 4,73% 7,67%
DMU12 [CELPA 3,90% 3,61% 2,16% 8,87% 0,09% 2,79% 2,44%
DMU13 |CELPE 7,52% 3,99% 4,43%| 11,43% 12,30% 6,02% 2,44%
DMU14 |ETO -(CELTINS) 2,44% 3,35% 2,89% 2,44% 7,34% 4,24% 0,73%
DMU15 |CEMAR 7,52% 5,42% 503%| 13,47% 5,08% 6,87% 8,37%
DMU16 |CEMAT 4,22% 1,92% 3,74% 6,46% 1,51% 5,86% 7,67%
DMU17 [CEMIG-D 3,65% 1,22% 2,07% 3,75% 3,64% 2,50% 1,27%
DMU18 |[CEPISA 7,52% 5,25% 4,00%| 11,43% 16,22% 7,67% 19,49%
DMU19 [CERON 3,73% 2,84% 2,18% 4,92% 12,22% 3,46% 12,96%
DMU20 [CFLO 1,76% 1,32% 1,06% 2,36% 0,00% 1,11% 0,00%
DMU21 [CHESP 0,93% 1,46% 1,88% 3,03% 3,52% 8,07% 0,00%
DMU22 [CPFLJAGUARI 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU23 [CPFL MOCOCA 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU24  |CPFLSANTA CRUZ 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU25 |[CNEE 1,64% 2,20% 1,05% 0,46% 0,39% 0,93% 0,82%
DMU26 [COCEL 2,19% 0,34% 2,25% 0,63% 0,00% 0,52% 0,00%
DMU27 [COELBA 7,52% 2,56% 3,79% 8,58% 7,06% 4,40% 7,15%
DMU28 [COELCE 7,52% 5,25% 4,00%| 11,43% 7,51% 7,67% 12,96%
DMU29 [COOPERALIANCA 3,99% 3,61% 3,36% 5,00% 10,73% 5,38% 4,17%
DMU30 |COPEL-D 2,42% 0,99% 1,13% 1,20% 0,75% 6,93% 0,52%
DMU31 [COSERN 3,76% 1,40% 3,11%| 10,25% 3,42% 6,20% 19,18%
DMU32 |CPEE (CPFL LESTE) 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU33  [CPFL PIRATININGA 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU34 [CPFL PAULISTA 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU35 |CSPE (CPFL) 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%
DMU36 [DEMEI 3,01% 5,13% 5,19% 0,17% 5,13% 3,09% 0,00%
DMU37 |DME (DMEPC) 5,68% 2,49% 3,56% 4,27% 0,00% 0,17% 0,00%
DMU38 |EBO (CELB) 2,66% 4,09% 4,25% 6,22% 0,17% 0,76% 0,01%
DMU39 |EDEVP (EEVP) 1,61% 0,94% 1,41% 1,37% 0,08% 0,35% 0,36%
DMU40 [EEB 1,71% 0,82% 1,43% 1,47% 0,06% 1,01% 1,28%
DMU41 [EFUC 2,94% 2,13% 1,73% 1,18% 0,00% 5,38% 0,00%
DMU42  |EFLUL 0,33% 0,61% 0,28% 0,66% 0,00% 0,28% 0,00%
DMU43  |ELEKTRO 3,18% 0,73% 1,42% 1,38% 3,21% 1,86% 1,09%
DMU44  |ELETROACRE 3,96% 3,13% 4,00%| 10,77% 7,51% 7,53% 12,96%
DMU45 [ELETROCAR 1,78% 1,96% 3,07% 1,66% 0,00% 0,24% 0,00%
DMU46 [ELETROPAULO 7,52% 5,25% 4,00%| 11,43% 7,51% 7,67% 12,96%
DMUA47  [ELFSM 1,87% 1,43% 0,84% 0,90% 9,43% 0,34% 0,13%
DMU48  |EMG (CFLCL) 1,58% 1,04% 1,40% 1,76% 0,16% 1,80% 1,46%
DMU49 |EMS (ENERSUL) 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMUS0 |ENF (CENF) 2,32% 0,70% 1,17% 4,65% 0,00% 3,13% 0,00%
DMU51 |EPB (SAELPA) 3,55% 2,59% 2,06%| 11,43% 7,43% 4,14% 6,01%
DMU52  |ESCELSA 4,17% 2,00% 2,38% 8,20% 3,13% 2,75% 0,30%
DMUS3  |ESE (ENERGIPE) 3,80% 2,56% 3,37% 8,27% 2,38% 1,78% 1,45%
DMU54 |FORCEL 2,16% 2,09% 2,06% 3,42% 0,00% 6,12% 0,00%
DMUS55 [HIDROPAN 1,44% 0,07% 0,72% 0,14% 0,00% 0,52% 0,00%
DMU56 |[IENERGIA 2,19% 0,25% 1,19% 1,02% 0,00% 0,36% 0,00%
DMU57  |LIGHT 7,52% 3,41% 3,14% 2,82% 5,99% 9,70% 15,65%
DMU58 |MUXENERGIA 1,67% 0,09% 0,69% 0,15% 0,01% 0,14% 0,00%
DMU59 [RGE 2,75% 1,92% 1,85% 3,02% 2,50% 4,73% 7,67%
DMU60 [SULGIPE 3,01% 1,47% 5,10% 3,64% 9,97% 5,88% 4,51%
DMU61 [UHENPAL 3,01% 1,71% 2,17% 2,46% 3,52% 5,38% 3,13%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag6es disponiveis no sitio da ANEEL



APENDICE | — Percentuais regulatorios das perdas de recebimentos

DMU Empresa Residencial | Industrial [ Comercial| Rural |Iumjn§gé Poder Publico Sc::‘rv@c;o
o Publica Publico
DMU01 AES SUL 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU02 AME 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMUO3 AMPLA 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU04 BANDEIRANTE 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMUOQ5 BOA VISTA 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMUO6 CAIUA - D 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU07 CEAL 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMUO8 CEB - DIS 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU09 CEEE-D 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU10 CELESC - DIS 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU11 CELG 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU12 CELPA 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU13 CELPE 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU14 ETO -(CELTINS) 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU15 CEMAR 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU16 CEMAT 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU17 CEMIG-D 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU18 CEPISA 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU19 CERON 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU20 CFLO 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU21 CHESP 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU22 CPFLJAGUARI 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU23 CPFL MOCOCA 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU24 CPFL SANTA CRUZ 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU25 CNEE 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU26 COCEL 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU27 COELBA 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU28 COELCE 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU29 COOPERALIANCA 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU30 COPEL-D 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU31 COSERN 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU32 CPEE (CPFL LESTE) 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU33 CPFL PIRATININGA 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU34 CPFL PAULISTA 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU35 CSPE (CPFL) 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU36 DEMEI 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU37 DME (DMEPC) 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU38 EBO (CELB) 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU39 EDEVP (EEVP) 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU40 EEB 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU41 EFUC 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU42 EFLUL 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU43 ELEKTRO 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU44 ELETROACRE 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU45 ELETROCAR 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU46 ELETROPAULO 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU47 ELFSM 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU48 EMG (CFLCL) 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU49 EMS (ENERSUL) 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU50 ENF (CENF) 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU51 EPB (SAELPA) 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMUS52 ESCELSA 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMUS53 ESE (ENERGIPE) 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU54 FORCEL 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU55 HIDROPAN 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU56 IENERGIA 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMUS57 LIGHT 0,89% 0,79% 0,87% 1,40% 0,67% 0,89% 0,36%
DMU58 MUXENERGIA 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMUS59 RGE 0,46% 0,57% 0,59% 0,28% 0,14% 0,26% 0,00%
DMU60 SULGIPE 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
DMU61 UHENPAL 0,18% 0,02% 0,13% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag6es disponiveis no sitio da ANEEL
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APENDICE J — Diferenca entre as perdas reais e regulatorias sem ajustes

DMU Empresa Residencial| Industrial [Comercial| Rural HUI?TESI?(SSO P:%(Ijii:) SSQ{:EZ Média
DMUO1  [AES SUL 1,85% 0,20% 1,36% 0,56% 7,37% 3,45% 0,52% 2,19%
DMU02 [AME 23,49% 5,30% 509%| 11,42% 2,18% 8,34% 7,91% 9,10%
DMUO3 [AMPLA 6,63% 4,46% 3,13%| 10,03% 6,84% 6,78% 12,60% 7,21%
DMUO4 |BANDEIRANTE 4,41%| -0,03% 1,35% 0,92% 8,30% 3,22% 0,64% 2,69%
DMUO5 [BOA VISTA 5,27% 3,33% 3,74%| 10,95% 0,01% 31,40% 46,72% 14,49%
DMUO6 |CAIUA -D 1,17% 2,19%|  0,60% 1,69% 0,03% 1,09% 0,00% 0,97%
DMUO7  [CEAL 6,09%| 13,12% 4,41%| 19,01% 10,90% 21,14% 17,06% 13,10%
DMUO8  |CEB - DIS 1,78% 0,27% 0,99% 7,43% -0,10% 0,39% 0,00% 1,54%
DMU09 |CEEE-D 1,08% 1,05%| 0,08% 0,70% 15,85% 3,66% 0,05% 3,21%
DMU10 |CELESC - DIS 2,69% 1,42% 1,18% 1,37% 3,92% 5,70% 4,81% 3,01%
DMU11 |[CELG 1,39% 1,60% 1,14% 2,66% 8,27% 18,06% 38,44% 10,22%
DMU12  |CELPA 3,01% 2,82% 1,29% 7,47% -0,58% 1,90% 2,08% 2,57%
DMU13  |CELPE 11,43% 3,20% 3,56%| 16,72% 11,63% 5,13% 2,08% 7,68%
DMU14 |ETO -(CELTINS) 1,55% 2,56% 2,02% 1,04% 6,67% 3,35% 0,37% 2,51%
DMU15 [CEMAR 8,85% 4,63% 4,16%| 12,07% 4,41% 5,98% 8,01% 6,87%
DMU16 |CEMAT 3,76% 6,68% 3,15% 6,18% 1,37% 5,60% 27,22% 7,71%
DMU17 [CEMIG-D 3,19% 0,65% 1,48% 3,47% 3,50% 2,24% 1,27% 2,26%
DMU18 [CEPISA 10,72%| 19,00% 7,45%| 21,04% 15,55% 25,08% 19,13% 16,85%
DMU19 |CERON 2,84% 2,05% 1,31% 3,52% 11,55% 2,57% 50,74% 10,66%
DMU20 [CFLO 1,58% 1,30% 0,93% 2,32% 0,00% 1,11% 0,00% 1,04%
DMU21  |CHESP 0,75% 1,44% 1,75% 2,99% 27,70% 8,07% 0,00% 6,10%
DMU22 [CPFLJAGUARI 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU23 |CPFL MOCOCA 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU24  |CPFLSANTA CRUZ 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU25 [CNEE 1,46% 2,18%|  0,92% 0,42% 0,39% 0,93% 0,82% 1,02%
DMU26 |COCEL 2,01% 0,32% 2,12% 0,59% 0,00% 0,52% 0,00% 0,79%
DMU27 [COELBA 7,71% 1,77% 2,92% 7,18% 6,39% 3,51% 6,79% 5,18%
DMU28 |COELCE 6,63%|  4,46% 3,13%| 10,03% 6,84% 6,78% 12,60% 7,21%
DMU29 [COOPERALIANCA 3,81% 3,59% 3,23% 4,96% 10,73% 12,88% 4,17% 6,20%
DMU30 |COPEL-D 1,96% 0,42%|  0,54% 0,92% 0,61% 6,67% 0,52% 1,66%
DMU31 [COSERN 2,87% 0,61% 2,24% 8,85% 2,75% 5,31% 18,82% 5,92%
DMU32 [CPEE (CPFL LESTE) 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU33 |CPFLPIRATININGA 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU34 |CPFL PAULISTA 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU35  |CSPE (CPFL) 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU36 |DEMEI 8,32% 5,11% 5,06% 0,13% 5,13% 3,09% 0,00% 3,83%
DMU37 |DME (DMEPC) 5,50% 2,47% 3,43%|  4,23% 0,00% 0,17% 0,00% 2,26%
DMU38 [EBO (CELB) 1,77% 3,30% 3,38% 4,82% -0,50% -0,13% -0,35% 1,75%
DMU39 [EDEVP (EEVP) 1,15% 0,37% 0,82% 1,09% -0,06% 0,09% 0,36% 0,54%
DMU40 |EEB 1,25% 0,25% 0,84% 1,19% -0,08% 0,75% 1,28% 0,78%
DMU41 [EFUC 2,76% 2,11% 1,60% 1,14% 0,00% 21,61% 0,00% 4,17%
DMU42  [EFLUL 0,15% 0,59%| 0,15% 0,62% 0,00% 0,28% 0,00% 0,26%
DMU43  [ELEKTRO 2,72% 0,16% 0,83% 1,10% 3,07% 1,60% 1,09% 1,51%
DMU44 |ELETROACRE 3,07% 2,34% 3,13% 9,37% 17,92% 6,64% 34,35% 10,97%
DMU45  [ELETROCAR 1,60% 1,94% 2,94% 1,62% 0,00% 0,24% 0,00% 1,19%
DMU46 [ELETROPAULO 6,63% 4,46% 3,13%| 10,03% 6,84% 6,78% 12,60% 7,21%
DMU47  |ELFSM 1,69% 1,41% 0,71% 0,86% 9,43% 0,34% 0,13% 2,08%
DMU48 |EMG (CFLCL) 1,12% 0,47% 0,81% 1,48% 0,02% 1,54% 1,46% 0,99%
DMU49  |EMS (ENERSUL) 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMUS0 [ENF (CENF) 2,14% 0,68% 1,04% 4,61% 0,00% 3,13% 0,00% 1,66%
DMU51 [EPB (SAELPA) 2,66% 1,80% 1,19%| 19,66% 6,76% 3,25% 5,65% 5,85%
DMU52  [ESCELSA 3,71% 1,43% 1,79% 7,92% 2,99% 2,49% 0,30% 2,95%
DMU53  [ESE (ENERGIPE) 2,91% 1,77% 2,50% 6,87% 1,71% 0,89% 1,09% 2,53%
DMU54  [FORCEL 1,98% 2,07% 1,93% 3,38% 0,00% 6,12% 0,00% 2,21%
DMUS5  [HIDROPAN 1,26% 0,05% 0,59% 0,10% 0,00% 0,52% 0,00% 0,36%
DMUS6  [IENERGIA 2,01% 0,23% 1,06% 0,98% 0,00% 0,36% 0,00% 0,66%
DMU57  [LIGHT 10,41% 2,62% 2,27% 1,42% 5,32% 8,81% 15,29% 6,59%
DMU58 [MUXENERGIA 1,49% 0,07% 0,56% 0,11% 0,01% 0,14% 0,00% 0,34%
DMU59  |RGE 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU60 [SULGIPE 7,14% 1,45% 4,97% 3,60% 9,97% 5,88% 4,51% 5,36%
DMU61 |UHENPAL 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag6es disponiveis no sitio da ANEEL
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APENDICE L — Diferenca entre as

erdas reais e regulatérias com ajuste dos outliers

DMU Empresa Residencial| Industrial [Comercial| Rural l(')”gggﬁﬁ: PPL’JT)CIjiiro Sg;ﬂﬁg Média
DMUO1  [AES SUL 1,85%| 0,20%| 1,36%| 0,56%| 7,37% 3,45% 0,52% 2,19%
DMU02 |AME 6,63% 5,30% 509%| 11,42% 2,18% 8,34% 7,91% 6,70%
DMUO3 |AMPLA 6,63%| 4,46%| 3,13%| 10,03%| 6,84% 6,78% 12,60% 7,21%
DMUO4 |BANDEIRANTE 4,41%| -0,03% 1,35% 0,92% 8,30% 3,22% 0,64% 2,69%
DMUO5 |BOA VISTA 527%| 3,33%| 3,74%| 10,95%| 0,01% 5,38% 3,13% 4,54%
DMUO6 [CAIUA-D 1,17% 2,19% 0,60% 1,69% 0,03% 1,09% 0,00% 0,97%
DMUO7 |CEAL 6,09%| 4,46%| 4,41%| 10,03%| 10,90% 6,78% 17,06% 8,53%
DMUO8 |CEB - DIS 1,78% 0,27% 0,99% 7,43%| -0,10% 0,39% 0,00% 1,54%
DMUQ9 |CEEE-D 1,08% 1,05% 0,08% 0,70%| 15,85% 3,66% 0,05% 3,21%
DMU10 |CELESC- DIS 2,69% 1,42% 1,18% 1,37% 3,92% 5,70% 4,81% 3,01%
DMU11 |CELG 1,39% 1,60% 1,14% 2,66% 8,27% 4,47% 7,67% 3,88%
DMU12 |CELPA 3,01% 2,82% 1,29% 7,47%| -0,58% 1,90% 2,08% 2,57%
DMU13 |CELPE 6,63% 3,20% 3,56%| 10,03%| 11,63% 5,13% 2,08% 6,04%
DMU14 |ETO -(CELTINS) 1,55% 2,56% 2,02% 1,04% 6,67% 3,35% 0,37% 2,51%
DMU15 |CEMAR 6,63% 4,63% 4,16%| 12,07% 4,41% 5,98% 8,01% 6,56%
DMU16 |[CEMAT 3,76%| 1,35%| 3,15%| 6,18%| 1,37% 5,60% 7,67% 4,15%
DMU17 |CEMIG-D 3,19% 0,65% 1,48% 3,47% 3,50% 2,24% 1,27% 2,26%
DMU18 |CEPISA 6,63% 4,46% 3,13%| 10,03%| 15,55% 6,78% 19,13% 9,39%
DMU19 |CERON 2,84% 2,05% 1,31% 3,52%| 11,55% 2,57% 12,60% 5,21%
DMU20 |CFLO 1,58% 1,30% 0,93% 2,32% 0,00% 1,11% 0,00% 1,04%
DMU21 |CHESP 0,75% 1,44% 1,75% 2,99% 3,52% 8,07% 0,00% 2,65%
DMU22 [CPFLJAGUARI 2,83%| 1,69%| 2,08%| 2,42%| 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU23 |CPFL MOCOCA 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU24 [CPFLSANTA CRUZ 2,29%| 1,35%| 1,26%| 2,74%|  2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU25 |CNEE 1,46% 2,18% 0,92% 0,42% 0,39% 0,93% 0,82% 1,02%
DMU26 [COCEL 2,01%| 0,32%| 2,12%| 0,59%| 0,00% 0,52% 0,00% 0,79%
DMU27 |COELBA 6,63% 1,77% 2,92% 7,18% 6,39% 3,51% 6,79% 5,03%
DMU28 [COELCE 6,63%| 4,46%| 3,13%| 10,03%| 6,84% 6,78% 12,60% 7,21%
DMU29 |COOPERALIANCA 3,81% 3,59% 3,23% 4,96%| 10,73% 5,38% 4,17% 5,13%
DMU30 |COPEL-D 1,96%| 0,42%| 0,54%| 0,92%| 0,61% 6,67% 0,52% 1,66%
DMU31 |COSERN 2,87% 0,61% 2,24% 8,85% 2,75% 5,31% 18,82% 5,92%
DMU32 |CPEE (CPFL LESTE) 2,83%| 1,69%| 2,00%| 2,42%| 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU33 |CPFL PIRATININGA 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU34 |CPFLPAULISTA 2,29%| 1,35%| 1,26%| 2,74%|  2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU35 |CSPE (CPFL) 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
DMU36 |DEMEI 2,83% 5,11% 5,06% 0,13% 5,13% 3,09% 0,00% 3,05%
DMU37 |DME (DMEPC) 5,50% 2,47% 3,43% 4,23% 0,00% 0,17% 0,00% 2,26%
DMU38 [EBO (CELB) 1,77% 3,30% 3,38% 4,82%| -0,50% -0,13% -0,35% 1,75%
DMU39 |EDEVP (EEVP) 1,15% 0,37% 0,82% 1,09%| -0,06% 0,09% 0,36% 0,54%
DMU40 |EEB 1,25% 0,25% 0,84% 1,19%| -0,08% 0,75% 1,28% 0,78%
DMU41 |EFUC 2,76% 2,11% 1,60% 1,14% 0,00% 5,38% 0,00% 1,86%
DMU42  |EFLUL 0,15% 0,59% 0,15% 0,62% 0,00% 0,28% 0,00% 0,26%
DMU43  |ELEKTRO 2,72% 0,16% 0,83% 1,10% 3,07% 1,60% 1,09% 1,51%
DMU44  |ELETROACRE 3,07% 2,34% 3,13% 9,37% 6,84% 6,64% 12,60% 6,28%
DMU45 |ELETROCAR 1,60% 1,94% 2,94% 1,62% 0,00% 0,24% 0,00% 1,19%
DMU46 |ELETROPAULO 6,63% 4,46% 3,13%| 10,03% 6,84% 6,78% 12,60% 7,21%
DMU47  [ELFSM 1,69%| 1,41%| 0,71%| 0,86%| 9,43% 0,34% 0,13% 2,08%
DMU48 |EMG (CFLCL) 1,12% 0,47% 0,81% 1,48% 0,02% 1,54% 1,46% 0,99%
DMU49  |EMS (ENERSUL) 2,29%|  1,35%| 1,26%| 2,74%|  2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMUS50 [ENF (CENF) 2,14% 0,68% 1,04% 4,61% 0,00% 3,13% 0,00% 1,66%
DMUS51  |EPB (SAELPA) 2,66%| 1,80%| 1,19%| 10,03%| 6,76% 3,25% 5,65% 4,48%
DMU52  |ESCELSA 3,71% 1,43% 1,79% 7,92% 2,99% 2,49% 0,30% 2,95%
DMU53  |ESE (ENERGIPE) 2,91%| 1,77%| 2,50%| 6,87%| 1,71% 0,89% 1,09% 2,53%
DMU54 |FORCEL 1,98% 2,07% 1,93% 3,38% 0,00% 6,12% 0,00% 2,21%
DMUS55 |HIDROPAN 1,26% 0,05% 0,59% 0,10% 0,00% 0,52% 0,00% 0,36%
DMU56 |IENERGIA 2,01% 0,23% 1,06% 0,98% 0,00% 0,36% 0,00% 0,66%
DMU57 |LIGHT 6,63% 2,62% 2,27% 1,42% 5,32% 8,81% 15,29% 6,05%
DMU58 |MUXENERGIA 1,49% 0,07% 0,56% 0,11% 0,01% 0,14% 0,00% 0,34%
DMU59 |RGE 2,29% 1,35% 1,26% 2,74% 2,36% 4,47% 7,67% 3,16%
DMU60 |SULGIPE 2,83% 1,45% 4,97% 3,60% 9,97% 5,88% 4,51% 4,74%
DMU61 |UHENPAL 2,83% 1,69% 2,04% 2,42% 3,52% 5,38% 3,13% 3,00%
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag6es disponiveis no sitio da ANEEL
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APENDICE M — Teste com base no DEA supereficiéncia SBM — Input

DMU Score
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

DMUO1 [AES SUL 1,08 1,12 1,00 1,08 1,04 1,02 1,09
DMUO2 |AME 0,65 0,65 0,84 0,74 0,74 0,72 0,66
DMUO3 |AMPLA 0,91 0,85 0,89 0,71 0,68 0,63 0,60
DMUO4 [BANDEIRANTE 0,83 0,82 0,84 0,77 0,85 0,82 0,78
DMUO5 [BOA VISTA 3,64 0,65 0,60 0,43 0,44 0,46 0,45
DMUO6 |CAIUA -D 0,86 1,01 1,00 1,11 1,08 1,05 1,08
DMUO7 |CEAL 0,64 0,66 0,80 0,75 0,75 0,80 0,75
DMUO8 [CEB - DIS 0,82 0,81 1,00 1,07 1,13 1,14 0,90
DMUQ9 |[CEEE-D 0,79 0,77 0,82 0,76 0,75 0,75 0,65
DMU10 |CELESC- DIS 1,29 1,21 1,00 1,17 1,22 1,14 1,16
DMU11 |CELG 1,62 1,75 1,00 1,48 1,36 1,47 1,36
DMU12 [CELPA 0,74 0,82 0,88 0,78 0,74 0,79 0,86
DMU13 [CELPE 1,13 1,07 1,00 1,05 1,07 1,05 1,04
DMU14 [ETO -(CELTINS) 0,70 0,77 1,00 1,57 1,39 1,34 1,37
DMU15 [CEMAR 0,64 0,69 0,95 1,03 1,25 1,09 0,95
DMU16 [CEMAT 0,86 0,74 0,93 0,82 0,78 0,90 0,86
DMU17 |CEMIG-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
DMU18 |CEPISA 0,74 0,76 0,94 1,14 1,15 1,16 1,10
DMU19 [CERON 0,79 0,78 0,80 0,92 0,69 0,72 0,79
DMU20 [CFLO 0,91 1,09 1,00 1,14 1,14 0,91 1,14
DMU21 |CHESP 0,79 0,68 0,74 0,76 0,91 0,91 0,95
DMU22 |CPFLJAGUARI 1,87 1,93 1,00 1,82 1,80 1,90 1,88
DMU23 [CPFL MOCOCA 0,63 0,69 0,68 0,67 0,72 1,04 1,04
DMU24  [CPFLSANTA CRUZ 1,01 0,96 0,88 0,80 0,82 0,94 1,04
DMU25 |CNEE 0,91 1,03 1,00 1,15 1,12 1,09 1,02
DMU26 |COCEL 0,80 0,81 0,89 0,83 0,81 0,84 0,83
DMU27 |COELBA 1,18 1,24 1,00 1,38 1,49 1,58 1,57
DMU28 [COELCE 1,04 1,11 1,00 1,11 0,94 0,97 0,91
DMU29 |COOPERALIANCA 0,62 0,60 0,68 0,58 0,61 0,62 0,64
DMU30 |COPEL-D 1,18 1,19 1,00 1,17 1,14 1,17 1,03
DMU31 [COSERN 0,76 0,84 0,96 0,87 0,87 0,99 1,01
DMU32 [CPEE (CPFL LESTE) 1,05 0,99 0,91 0,70 0,73 0,91 0,92
DMU33 |CPFL PIRATININGA 1,40 1,62 1,00 1,73 1,31 1,37 1,58
DMU34 |CPFLPAULISTA 1,36 1,40 1,00 1,39 1,40 1,38 1,36
DMU35 |CSPE (CPFL) 0,72 0,73 0,74 0,73 0,76 0,93 1,03
DMU36 [DEMEI 2,19 1,56 1,00 1,43 1,57 1,50 1,16
DMU37 [DME (DMEPC) 1,09 0,84 0,77 0,72 0,62 0,58 0,57
DMU38 |[EBO (CELB) 1,82 1,55 1,00 1,58 1,79 1,72 1,34
DMU39 |[EDEVP (EEVP) 0,77 1,01 1,00 1,00 1,00 1,03 1,02
DMUA40 |[EEB 0,76 0,77 0,90 0,82 0,79 0,75 0,85
DMU41 |EFUC 2,17 1,92 1,00 2,41 2,83 3,05 2,80
DMU42 |EFLUL 1,24 1,19 1,00 1,19 1,29 1,23 1,22
DMU43  [ELEKTRO 0,82 0,85 0,85 0,80 0,80 0,80 0,82
DMU44 |ELETROACRE 0,76 0,78 0,82 0,70 0,67 0,77 0,62
DMU45 |ELETROCAR 1,44 1,32 1,00 1,26 1,17 1,14 1,14
DMU46 [ELETROPAULO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
DMUA47  [ELFSM 0,83 0,84 0,91 1,01 0,98 0,97 0,90
DMU48 [EMG (CFLCL) 0,76 0,72 0,74 0,83 0,82 0,94 0,91
DMU49  [EMS (ENERSUL) 0,70 0,74 0,72 0,62 0,72 0,75 0,80
DMU50 |ENF (CENF) 0,80 0,77 0,73 0,64 0,65 0,69 0,72
DMUS1 [EPB (SAELPA) 1,44 1,39 1,00 1,30 1,12 1,19 1,15
DMU52  |ESCELSA 1,02 1,02 1,00 0,91 1,03 1,08 0,90
DMU53 |ESE (ENERGIPE) 0,78 0,81 0,86 0,89 0,79 0,79 0,84
DMU54 [FORCEL 0,70 0,45 0,59 0,61 0,76 0,78 0,96
DMU55 [HIDROPAN 0,71 0,66 0,71 0,68 0,74 0,89 0,74
DMU56 |IENERGIA 0,54 0,69 0,83 0,76 1,03 1,05 1,05
DMU57  [LIGHT 0,88 1,05 1,00 0,88 0,79 0,83 0,79
DMU58 [MUXENERGIA 1,39 1,16 1,00 1,26 1,25 1,27 1,31
DMU59 [RGE 1,29 1,13 1,00 1,11 1,16 1,18 1,16
DMU60 |SULGIPE 0,83 0,85 0,86 0,87 1,00 1,03 1,10
DMU61 |UHENPAL 2,25 3,23 1,00 1,77 1,38 1,33 1,13
Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE N — Teste com base no DEA supereficiéncia SBM — Output

DMU Score
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DMUO1 [AES SUL 1,04 1,12 1,01 1,029 1,020 1,010 1,07
DMU02 |AME 0,35 0,38 0,48 0,587 0,587 0,604 0,65
DMUO3 |AMPLA 0,66 0,58 0,65 0,529 0,493 0,445 0,46
DMU04 |BANDEIRANTE 0,73 0,74 0,76 0,738 0,795 0,783 0,76
DMUO5 [BOA VISTA 1,45 0,02 0,02 0,040 0,034 0,033 0,03
DMUO6 |CAIUA-D 0,03 1,00 1,02 1,048 1,030 1,020 1,06
DMUO07 |CEAL 0,52 0,46 0,57 0,652 0,705 0,684 0,58
DMUO8 |CEB- DIS 0,39 0,37 1,00 1,019 1,034 1,039 0,77
DMUQ9 |CEEE-D 0,55 0,46 0,48 0,508 0,564 0,569 0,46
DMU10 [CELESC- DIS 1,12 1,08 1,06 1,055 1,064 1,044 1,05
DMU11 |CELG 1,12 1,19 1,17 1,154 1,175 1,136 1,13
DMU12 |CELPA 0,41 0,34 0,38 0,424 0,518 0,463 0,75
DMU13 [CELPE 1,04 1,03 1,02 1,034 1,024 1,023 1,01
DMU14  |ETO -(CELTINS) 0,01 0,01 1,01 1,132 1,069 1,056 1,06
DMU15 |CEMAR 0,17 0,15 0,34 1,021 1,125 1,053 0,39
DMU16 |CEMAT 0,51 0,39 0,49 0,488 0,535 0,650 0,61
DMU17 [CEMIG-D 1,52 1,52 1,49 1,513 1,516 1,517 1,51
DMU18 [CEPISA 0,35 0,33 0,42 1,052 1,068 1,114 1,04
DMU19 |CERON 0,05 0,04 0,04 0,218 0,066 0,104 0,13
DMU20 |CFLO 0,12 1,04 1,05 1,056 1,069 0,124 1,13
DMU21 |CHESP 0,18 0,12 0,12 0,224 0,350 0,293 0,38
DMU22 [CPFLJAGUARI 1,10 1,11 1,10 1,101 1,110 1,140 1,10
DMU23 |CPFLMOCOCA 0,05 0,05 0,05 0,097 0,091 1,012 1,01
DMU24 |CPFLSANTA CRUZ 1,00 0,42 0,47 0,298 0,330 0,335 1,01
DMU25 |CNEE 0,07 1,01 1,02 1,028 1,033 1,021 1,01
DMU26 [COCEL 0,07 0,08 0,09 0,134 0,096 0,097 0,12
DMU27 |COELBA 1,03 1,07 1,11 1,120 1,144 1,168 1,18
DMU28 |COELCE 1,01 1,02 1,02 1,023 0,838 0,857 0,69
DMU29 [COOPERALIANCA 0,08 0,09 0,08 0,131 0,110 0,104 0,12
DMU30 |COPEL-D 1,06 1,06 1,08 1,059 1,054 1,098 1,02
DMU31 |COSERN 0,63 0,77 0,80 0,656 0,794 0,959 1,01
DMU32 |CPEE (CPFL LESTE) 1,01 0,05 0,05 0,062 0,059 0,079 0,15
DMU33 |CPFLPIRATININGA 1,11 1,14 1,18 1,174 1,132 1,163 1,19
DMU34 [CPFLPAULISTA 1,19 1,16 1,12 1,191 1,198 1,152 1,18
DMU35 |CSPE (CPFL) 0,58 0,53 0,51 0,529 0,599 0,785 1,01
DMU36 [DEMEI 1,31 1,16 1,22 1,147 1,180 1,228 1,07
DMU37 |DME (DMEPC) 1,02 0,03 0,03 0,051 0,045 0,041 0,05
DMU38 |EBO (CELB) 1,37 1,42 1,41 1,363 1,456 1,415 1,22
DMU39 |EDEVP (EEVP) 0,02 1,00 1,00 1,000 0,413 1,009 1,01
DMU40 |EEB 0,67 0,70 0,71 0,742 0,720 0,684 0,75
DMU41 |EFUC 1,00 1,00 1,00 1,000 1,000 1,000 1,00
DMU42 [EFLUL 1,05 1,06 1,06 1,055 1,085 1,075 1,08
DMU43  |ELEKTRO 0,81 0,86 0,79 0,760 0,776 0,759 0,78
DMU44  |ELETROACRE 0,02 0,02 0,02 0,030 0,024 0,024 0,02
DMU45 |ELETROCAR 1,14 1,15 1,17 1,199 1,076 1,091 1,08
DMU46 [ELETROPAULO 1,16 1,19 1,20 1,213 1,227 1,229 1,23
DMU47 [ELFSM 0,03 0,04 0,05 1,003 0,122 0,124 0,08
DMU48 |EMG (CFLCL) 0,34 0,44 0,47 0,576 0,628 0,744 0,69
DMU49 |EMS (ENERSUL) 0,37 0,34 0,27 0,250 0,346 0,371 0,33
DMU50 |ENF (CENF) 0,03 0,02 0,03 0,049 0,044 0,041 0,05
DMUS51  |EPB (SAELPA) 1,15 1,14 1,11 1,108 1,061 1,077 1,07
DMUS2  |ESCELSA 1,01 1,01 1,01 0,753 1,011 1,028 0,70
DMU53  |ESE (ENERGIPE) 0,69 0,71 0,75 0,818 0,772 0,731 0,73
DMUS54  |FORCEL 0,50 0,26 0,23 0,374 0,364 0,342 0,69
DMUS5 |HIDROPAN 0,19 0,21 0,20 0,324 0,265 0,376 0,29
DMUS56 |IENERGIA 0,08 0,10 0,16 0,428 1,013 1,022 1,03
DMUS57  |LIGHT 0,64 1,02 1,08 0,766 0,712 0,748 0,81
DMUS58 |MUXENERGIA 1,00 1,36 1,18 1,404 1,361 1,499 1,98
DMUS59 |RGE 1,08 1,03 1,04 1,023 1,056 1,089 1,11
DMU60 |SULGIPE 0,48 0,46 0,45 0,450 1,002 1,012 1,05
DMU61 |UHENPAL 1,20 1,52 1,23 1,187 1,086 1,079 1,04

Fonte: Elaborado pelo autor
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Valores em MilhGes

Base de Remuneragdo Liquida

Depreciagdo

Remuneragdo do Capital

Custo de Capital

DMU Empresa 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2003 | 2004 | 2005 ( 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

DMUO01 AES SUL 881,13 869,22| 829,83| 817,98| 833,09 928,20| 796,97| 69,11 72,04| 73,88| 77,10| 81,71| 90,13 97,12| 132,17| 130,38|124,47|122,70(124,96|139,23| 119,55 201,28| 202,43| 198,36 199,80 206,67| 229,36| 216,67
DMU02 AME 871,42 712,40| 582,40| 544,15 559,29| 574,85| 590,84| 35,05 32,08| 29,36 29,41| 31,43| 33,58 35,88| 130,71 106,86 87,36| 81,62 83,89| 86,23 88,63| 165,76| 138,94 116,72 111,03| 115,32| 119,81| 124,50
DMU03 AMPLA 1545,58| 1683,64| 1577,17| 2002,30| 2058,96| 2693,13|3277,48| 92,79]| 103,67|104,20| 128,31| 137,18 172,15[ 219,12| 231,84| 252,55|236,57) 300,34(308,84| 403,97(491,62| 324,63| 356,22 340,78 428,65 446,03| 576,12| 710,74
DMUO4 | BANDEIRANTE |1524,62| 1460,10| 1426,72( 1352,40| 1375,31| 1341,79| 1192,91| 98,50| 101,35 105,79|108,62| 116,11| 121,35 135,45 228,69| 219,01|214,01(202,86|206,30(201,27|178,94| 327,19 320,36| 319,80| 311,48| 322,41 322,62 314,39
DMUO5 BOA VISTA 7,65 70,18 63,47 72,28| 74,23 79,65 103,99| 0,07 2,91 2,76 3,32 3,60] 4,05 5,65 1,15 10,53| 9,52 10,84| 11,13 11,95| 15,60 1,21) 13,43 12,28| 14,16 14,73| 1599 21,25
DMUO06 CAIUA 117,96| 108,46 93,48 82,81 87,87 8398 8865 7,04 7,11 695 699 7,74 835 9,82 17,69 16,27| 14,02| 12,42| 13,18| 13,35 13,30] 24,73| 23,38 20,97 19,41] 20,92) 21,70 23,12
DMU07 CEAL 463,14| 443,35| 407,95| 367,50 348,24| 364,56| 464,77| 30,99 31,70| 31,75 31,64| 32,56| 35,25 44,55| 69,47| 66,50 61,19| 55,12 52,24| 54,68 69,72| 100,46| 98,20 92,95 86,76| 84,80 89,93| 114,26
DMUO8 CEB 715,64| 726,63 677,55 604,52| 533,65| 530,10 624,29 39,15| 42,43( 43,33| 43,27| 43,32| 46,25 57,50| 107,35| 108,99|101,63| 90,68| 80,05 79,52| 93,64| 146,50 151,42| 144,96| 133,95| 123,37 125,77 151,14
DMU09 CEEE-D 1297,98(1282,89| 1257,34| 1199,17( 1167,98 1210,75| 1507,65| 83,01 86,78| 90,27 92,50| 96,02|103,08|128,73| 194,70 192,43|188,60|179,88|175,20| 181,61 226,15| 277,70| 279,21| 278,87 272,37| 271,22| 284,69| 354,88
DMU10 CELESC 1849,02( 1812,94| 1820,49| 1848,10( 1757,94| 1878,62| 2058,08)| 121,03 125,86| 133,12| 141,63| 145,39| 158,93| 188,10| 277,35| 271,94|273,07|277,21|263,69|281,79|308,71| 398,38| 397,80| 406,20 418,84 409,08| 440,72| 496,81
DMU11 CELG 1239,94(1098,62| 1124,19)| 1092,63| 1099,99| 1165,36| 1396,86| 68,38 67,48| 74,14 78,64| 85,10 94,59(119,76| 185,99| 164,79|168,63|163,90(165,00|174,80(209,53| 254,37| 232,27 242,77 242,54| 250,10| 269,40| 329,28
DMU12 CELPA 935,51 952,71| 954,60| 918,12 920,33|1114,39|1042,04| 54,88 58,25| 61,13 62,54| 65,66 76,97| 82,68| 140,33| 142,91|143,19|137,72(138,05|167,16(156,31| 195,20| 201,15/ 204,32 200,26| 203,71| 244,13| 238,98
DMU13 CELPE 1377,18( 1407,19| 1385,85| 1331,19| 1464,08| 1583,25| 1933,63| 89,98 96,85|101,58| 105,00| 118,02 131,16 165,79| 206,58| 211,08(207,88|199,68| 219,61|237,49| 290,04| 296,55| 307,93| 309,45 304,68 337,63| 368,65| 455,83
DMU14 ETO 214,02| 241,94 200,23| 81,42) 180,25| 229,52 340,40| 19,96| 22,48| 22,04| 18,25 24,52| 28,98 39,53 32,10| 36,29| 30,03( 12,21 27,04 34,43| 51,06| 52,06 58,77| 52,07| 30,47 51,55 63,41 90,59
DMU15 CEMAR 1009,21| 928,51| 771,65| 817,87| 543,57| 678,90(1304,55| 70,75| 70,75 67,31| 73,04| 64,55| 75,19/115,01| 151,38 139,28(115,75|122,68 81,54|101,83[195,68| 222,13| 210,02 183,05 195,72| 146,09| 177,02| 310,70
DMU16 CEMAT 673,12| 775,41 753,84 735,30| 891,33|1058,70(1412,75| 44,94| 51,89 53,65| 55,63 65,52| 76,58|100,67| 100,97| 116,31)113,08|110,30|133,70[158,81|211,91| 145,90 168,20| 166,72| 165,92| 199,22 235,39 312,59
DMU17 CEMIG-D 6608,77|6187,37| 5714,17( 4822,80| 4262,97| 5069,97| 5189,50( 498,13| 510,25( 521,27| 513,74 522,63| 596,74 698,10 991,32| 928,11)857,13|723,42| 639,44 760,50| 778,42| 1489,45| 1438,35| 1378,40| 1237,16| 1162,08 1357,24 1476,53
DMU18 CEPISA 395,81| 371,93 361,46 254,02| 256,44| 247,13 391,57 21,08| 21,67 22,88| 19,84 21,75| 23,23| 33,52| 59,37| 55,79| 54,22 38,10| 38,47 37,07| 58,73| 80,45 77,46] 77,09] 57,95 60,22 60,30 92,25
DMU19 CERON 269,17| 277,69 286,86| 211,56| 274,07| 286,51 376,04| 15,40| 16,57 17,83| 15,62 19,20| 20,84| 26,82| 40,38| 41,65| 43,03| 31,73| 41,11 42,98| 56,41| 55,78 58,23| 60,85 47,36 60,31 63,82 83,23
DMU20 CFLO 11,41 10,13 9,45 9,05 9,42| 1515 1329| 1,09 1,11 1,16 122| 1,33 1,71 1,93 1,71 1,52) 1,42 1,36 141 227 199 2,80 2,63 2,58 2,58 2,75 3,98 3,93
DMU21 CHESP 14,10) 13,73| 13,70 11,96| 13,38 16,47 20,69 0,78 0,81 0,87 0,84/ 097 1,18 1,51 2,11 2,060 2,05 1,79 2,01 247 3,10 2,89 2,87 2,92 2,64 2,98 3,65 4,62
DMU22 | CPFLJAGUARI 29,31 31,29 31,73] 32,60f 31,75 30,94 30,15 1,82 1,99 2,11 2,26 2,33 2,41| 2,63 4,40 4,69] 4,76 4,89 4,76| 4,64 4,52 6,21 6,69 6,87 7,14 7,09 7,05 7,15
DMU23 | CPFL MOCOCA 23,29 24,19| 24,88 24,83| 2513| 2532| 2534| 1,26 1,39 1,52| 1,63] 1,75 1,88| 2,16 3,49 3,63] 3,73 3,72| 3,77 3,80 3,80 4,75 5,02 5,25 5,35 5,52 5,68 5,96
DMU24 CPFLSANTACRUZ 68,20 89,40| 8572 94,92| 94,13| 92,13) 92,75 7,75 9,19 9,56| 10,55| 11,13 11,70| 13,72| 10,23 13,41 12,86| 14,24 14,12) 13,82 13,91 17,98| 22,60( 22,41 24,79| 25,25| 25,51| 27,64
DMU25 CNEE 45,96| 42,75 3848 31,93| 33,64| 3821 4521 282 2,86 286| 2,76 3,05 3,48 4,38 6,89 6,41 577 479 505 573 678 9,71 9,28 8,64 7,55 8,10 9,21 11,16
DMU26 COCEL 14,49 14,50 13,23| 13,52| 15,79 17,54| 23,04 1,48 1,60( 1,67 1,81 2,06| 230, 293 2,17 2,18 1,98 2,03 237 2,63 3,46 3,66 3,78 3,65 3,84 4,43 4,93 6,39
DMU27 COELBA 3240,92| 3204,89| 3157,38( 3011,92| 2770,42| 3019,20| 3288,29( 193,59| 204,31 215,15| 222,11| 225,56 252,68)| 302,37 486,14| 480,73|473,61(451,79|415,56(452,88|493,24| 679,73 685,05| 688,76| 673,90| 641,13 705,56 795,61
DMU28 COELCE 1227,90( 1246,61| 1228,46| 1241,41| 1538,31( 1573,41| 2109,00| 76,68 82,26| 86,46 92,35|111,41)119,69(155,94| 184,19| 186,99 184,27|186,21|230,75|236,01| 316,35 260,87| 269,25| 270,73| 278,56 342,15| 355,70| 472,29
DMU29 |COOPERALIANGAl 10,63| 13,40, 15,08 16,99| 18,73 20,13| 23,39 067 085 099 1,14/ 1,29 143 1,73 1,59 2,01 2,26 2,55 2,81 3,02 351 2,27 2,86 3,25 3,69 4,10] 4,45 5,24
DMU30 COPEL-D 3303,81) 3085,19| 2658,74| 2547,38| 2291,98| 2042,24| 2699,99| 277,37| 283,92| 281,59( 293,81) 300,21(307,37| 388,74 495,57 462,78|398,81|382,11|343,80(306,34| 405,00 772,95 746,70| 680,41| 675,92| 644,01| 613,71| 793,74
DMU31 COSERN 686,97| 689,12 690,62| 627,96| 602,84| 633,01 704,32 44,97| 47,49 50,11 49,92 51,60| 56,01] 66,82 103,05| 103,37|103,59| 94,19| 90,43 94,95/105,65| 148,02 150,86| 153,70| 144,12| 142,03| 150,96 172,47
DMU32 CPFL LESTE 20,47 22,56| 23,98| 40,80 40,54/ 41,78 3991] 1,50, 1,71 1,89 2,81 297 3,20 3,59 3,07 3,38] 3,60 6,12| 6,08 6,27 599 4,57 5,09 5,49 8,93 9,05 9,47 9,57
DMU33 [PFLPIRATININGA 1292,25|1277,73| 1261,15( 1208,78| 1167,02| 1180,71| 976,96 77,82| 80,93 84,10| 85,97| 88,41| 93,29| 99,89 193,84| 191,66|189,17(181,32|175,05(177,11|146,54| 271,66 272,59| 273,27| 267,28| 263,46 270,40 246,43
DMU34 | CPFL PAULISTA |3536,51| 3365,83| 3165,20( 2895,86| 2673,63| 2527,44| 2389,83( 240,46| 246,66( 251,87 254,26| 259,27 268,23| 305,32 530,48| 504,87|474,78(434,38|401,04(379,12|358,47| 770,94 751,54| 726,65| 688,64| 660,31 647,35 663,79
DMU35 CSPE 52,09] 52,63| 51,52| 52,61| 53,01 5570 5806| 3,35 3,57| 3,72 3,98 422 4,58 530 7,81 7,89 7,73| 7,89 795 836 871 11,16 1146/ 11,44| 11,87| 12,17 12,94 14,01
DMU36 DEMEI 0,98 1,98 2,36 3,47 4,15 3,97 847| 0,14 0,20 0,23) 0,29 0,34| 0,35 0,59 0,15 0,30 035/ 052| 0,62 060[ 1,27 0,29 0,49 0,58 0,81 0,96 0,95 1,86
DMU37 DME 0,00 0,00] 2,51 5,00 6,96 60,40| 64,37 0,00 000 086 1,05 1,23 3,68 4,27 0,00 0,00 038 0,75 1,04 9,06 9,66 0,00 0,00] 1,23 1,80 2,28| 12,74] 13,93
DMU38 EBO 28,30 30,40[ 32,03] 32,08 30,86 34,21 53,67 211 2,40[ 2,69 291 3,09 3,52 5,03 4,25 4,56| 4,80 4,81 4,63 513| 8,05 6,36 6,96 7,49 7,72 7,72 8,65 13,08
DMU39 EDEVP 88,52 76,69| 67,63 62,14 6577 6845 6299 561 548| 548 566| 629 690 7,89 13,28 11,50( 10,14| 9,32| 9,87| 10,27 9,45 18,89| 16,98 1563 14,98 16,15 17,16 17,34
DMU40 EEB 68,60 68,48| 68,86 64,72| 7510 87,63| 9835 4,24 450 481 493 572 667 812 10,29 10,27| 10,33| 9,71| 11,26 13,14| 14,75| 14,53| 14,78| 15,14| 14,64 16,99 19,81 22,87
DMU41 EFLIC 0,72 0,74] 0,72 0,83 0,80 0,82 1,12 0,04 0,04 0,05 0,05 006 0,06 0,08 0,11 0,11 0,11 0,12| 0,12 0,12 0,17 0,15 0,16 0,15 0,18 0,18 0,18 0,25
DMU42 EFLUL 2,52 3,37 3,62 3,91 4,02 4,29 4,26 0,17 0,22 0,24 0,27] 0,29 0,32] 0,36 0,38 0,51 0,54/ 0,59 0,60 0,64 0,64 0,55 0,72 0,79 0,86 0,89 0,96 1,00
DMU43 ELEKTRO 2266,30| 2239,85| 2107,75( 2023,38| 2047,75| 2117,48| 1925,74( 171,78 179,71 183,21 189,27| 200,87 215,20| 239,52 339,94| 335,98|316,16(303,51|307,16(317,62|288,86| 511,73 515,69| 499,37| 492,77| 508,03 532,82 528,38
DMU44 | ELETROACRE 82,35 83,61] 6817 91,82| 118,63| 139,49| 18502| 581 6,12| 5,78 7,02| 847 9,76 12,69 12,35 12,54 10,23| 13,77| 17,79| 20,92| 27,75 18,17 18,67 16,01 20,80 26,27 30,68] 40,45
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Valores em Milhdes Base de Remuneragdo Liquida Depreciagdo Remuneracdo do Capital Custo de Capital

DMU Empresa 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

DMU45 ELETROCAR 5,47 6,02/ 6,17 6,19 8,40 9,63 12,73 0,31 0,38 0,44 049 0,64/ 0,76 1,00 0,82 0,90 0,93 0,93 1,26 1,44 191 1,14 1,29 1,36 1,42 1,90 2,21 2,91
DMU46 | ELETROPAULO |7196,06|6805,23(6319,13[5932,70| 5705,75| 5359,04| 3332,23| 497,60| 506,29| 511,41| 521,21) 538,57| 551,59| 557,88| 1079,41| 1020,78| 947,87| 889,91 855,86| 803,86 499,83| 1577,01| 1527,08| 1459,28| 1411,12| 1394,44| 1355,45| 1057,71
DMU47 ELFSM 56,70 53,02| 46,64| 44,58 48,58 78,51 103,80 3,42 3,50 3,47 3,64 4,12 586 7,74 8,50 7,95 7,00 669 7,29 11,78 1557 11,93] 11,46 10,46 10,33 11,41] 17,64] 23,31
DMU48 EMG 225,61| 224,28 211,38 189,69 191,19| 179,27| 231,72| 15,37| 16,44| 17,02| 17,22| 18,59| 19,45 25,10 33,84 33,64| 31,71| 28,45| 28,68| 26,89 34,76 49,21| 50,08 48,73| 4567| 47,27 46,34] 59,85
DMU49 EMS 801,82| 765,99| 757,15| 831,43| 714,82| 881,37| 942,91| 45,47| 46,67| 49,07| 55,12| 53,50| 63,98| 74,80| 120,27| 114,90]113,57|124,71|107,22|132,21|141,44| 165,75| 161,56 162,64 179,83 160,72 196,19 216,23
DMUS0 ENF 51,45| 52,63| 52,36 50,65 53,23 56,47 64,56 3,17 3,41 3,60[ 3,73 4,07 4,46] 5,38 7,72 7,89 7,85 7,60 7,99 847 9,68 10,89 11,31 11,45 11,32 12,05 12,93| 15,06
DMU51 EPB 368,08| 360,51| 410,51 413,47| 425,58| 426,36 587,44| 22,20 23,23| 27,05| 28,85| 31,21| 33,27 45,44 5521 54,08| 61,58 62,02 63,84| 63,95 88,12| 77,41 77,31 88,62 90,87| 9505/ 97,23] 133,55
DMU52 ESCELSA 1096,11 1061,67( 1068,58| 1066,45| 1033,35| 1073,40| 1090,34| 72,28| 74,45| 78,49| 82,35 85,11| 91,17|105,65| 164,42 159,25 160,29 159,97|155,00| 161,01| 163,55| 236,69| 233,70| 238,78| 242,32| 240,12| 252,18 269,20
DMUS53 ESE 341,03| 341,76 335,37 288,36 328,04 352,09 389,53| 23,22| 24,49| 25,48 24,58 27,90 30,67 36,49 51,15 51,26 50,31| 43,25 49,21 52,81 58,43| 74,38 75,75 75,78 67,84 77,10 83,49] 94,92
DMU54 FORCEL 0,31 2,53 3,72 3,87 4,04 4,20 3,800 0,29 039 039 038 036 034 0,35 0,05 0,38 0,56 0,58 0,61 0,63] 0,57 0,33 0,77 0,95/ 0,96 0,97 0,98 0,92
DMUS55 HIDROPAN 4,92 5,31 5,95 5,85 6,10 5,99 9,13 0,25/ 0,29 0,34/ 0,36/ 0,40 0,42 0,61 0,74 0,80 0,89 0,88 0,92 0,90 1,37 0,99 1,09 1,23 1,24 1,31 1,32 1,98
DMU56 IENERGIA 12,22 12,44 11,41 8,95 10,28 11,01 16,10 0,78/ 0,85 0,86 0,81 0,94 1,06] 1,46 1,83 1,87 1,71 1,34 1,54 1,65 241 2,62 2,72 2,58 2,16 2,49 2,71 3,87
DMU57 LIGHT 5042,77|4945,62| 4942,01( 4778,54| 4802,39| 4628,74| 5222,92| 268,60| 278,89| 293,66| 302,34| 319,46| 328,85/ 398,73| 756,41| 741,84|741,30| 716,78| 720,36| 694,31| 783,44| 1025,01| 1020,73| 1034,96| 1019,12| 1039,81| 1023,16| 1182,17
DMUS58 | MUXENERGIA 2,75 2,78 2,90 3,18 3,74 4,34 545 012| 013 0,15 0,17[ 0,21] 0,25 0,33 0,41 042| 044/ 048 056 065 082 0,54 0,55 0,58 0,65 0,77 0,90, 1,14
DMU59 RGE 888,26| 878,02| 853,77 904,87 971,30(1112,44[1191,98| 68,70| 71,37| 73,58| 79,07| 85,48| 95,35|110,53| 133,24| 131,70 128,07 135,73 145,70| 166,87| 178,80 201,94| 203,07| 201,65| 214,80| 231,18| 262,21| 289,33
DMU60 SULGIPE 27,53 30,63| 32,40| 33,24] 3507 37,29 42,84 2,05 2,33 2,58 2,80 3,08| 3,40| 4,16 4,13 4,59 4,86 4,99 5,26 5,59 6,43 6,18 6,93 7,44 7,78 8,34 8,99 10,59
DMU61 UHENPAL 1,55 0,85 1,72 2,65 3,43 4,19 7,75 0,18 0,18 0,25 0,32 0,39| 0,46 0,70 0,23 0,13 0,26 0,40[ 0,52 0,63 1,16 0,42 0,31 0,51 0,72 0,90 1,09 1,86

Fonte: Dados da pesquisa
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No. |DMU Score |Rank |(I)Opex (I)Custo Capita|(O)Mercado AT|(O)Mercado MT(O)Mercado BT|(O)Consumidored(O)Rede
1 |AES SUL 1,00 1 - - - - - - -
2 |AME 0,83 | 47 - - 246.874,64 - 149.062,91 - 25.124,82
3 [AMPLA 0,73 [ 57 - - - 3.155.846,93 - - 32.280,94
4 |BANDEIRANTE 0,85 | 44 162,67 - - - 190.244,69 - 11.977,66
5 [BOAVISTA 0,61 61 | 52.781,49 - 21.420,93 - - 10.520,09 134,07
6 |CAIUA 1,00 1 - - 12,12 - - 0,39 -
7 [CEAL 0,84 [ 46 - - 559.541,16 - 738.805,85 - 16.094,60
8 |CEB 1,00 1 - - - 4,03 - 0,48 0,07
9 |CEEE 0,81 | 50 - - 1.936.508,17 | 1.416.816,36 - - -
10 [CELESC 1,00 1 - - - - - 0,29 -
11 |CELG 1,00 1 - - 4,89 - - 0,27 -
12 |CELPA 0,89 | 37 - - 2.532.230,60 - - - -
13 |CELPE 1,00 1 - - - - - - -
14 [ETO 1,00 1 - - - - - - -
15 |CEMAR 1,00 1 - - - - - - -
16 [CEMAT 1,00 [ 32 - - 1.023.841,50 | 1.227.360,44 - 332.941,24 -
17 |CEMIG-D 1,00 1 - - - 24,02 39,21 0,60 -
18 [CEPISA 1,00 1 - - 16,96 3,37 3,18 - -
19 [CERON 0,89 | 38 - - 1.029.733,93 201.138,95 - 46.058,48 -
20 |CFLO 1,00 1 - - - - - - -
21 [CHESP 0,87 [ 40 - - 31.980,59 24.138,52 9.363,88 - -
22 |JAGUARI 1,00 1 - - - - - - -
23 |MOCOCA 0,80 | 52 - - 143.357,20 5.102,36 - 4.108,82 -
24 |SANTA CRUZ 0,93 | 36 - - 219.622,23 9.856,73 - 12.204,16 -
25 [CNEE 1,00 1 - - 0,91 0,07 - 0,06 -
26 |COCEL 0,86 | 41 - - 377.590,60 - - - -
27 |COELBA 1,00 1 - - - - - - -
28 |COELCE 1,00 1 - - - 2,70 - - 0,01
29 |COOPERALIANCA 0,66 | 60 - - 209.631,74 - - - -
30 |COPEL 1,00 1 - - - 15,31 - 3,09 -
31 |COSERN 0,98 | 34 - - - 265.545,51 - - -
32 |CPEE 0,89 | 39 - - 187.415,72 14.780,56 - 12.429,35 -
33 |PIRATININGA 1,00 1 - - - - - - -
34 |PAULISTA 1,00 1 - - - - - - -
35 |CSPE 0,81 | 49 - - 4.185,20 - - - -
36 |DEMEI 1,00 1 - - - - - - -
37 |DME 0,71 | 58 - - 549.500,63 - - - 373,73
38 |EBO 1,00 1 - - - - - - -
39 |EDEVP 0,99 | 33 1.984,24 - 308.202,16 - - 16.649,69 -
40 |EEB 0,86 | 42 - - - - - 43.752,88 -
41 |EFLJC 1,00 1 - - - - - - -
42 |EFLUL 1,00 1 - - - - - - -
43 |ELEKTRO 0,82 | 48 - - - 1.046.581,41 - 171.370,82 -
44 |ELETROACRE 0,79 | 54 - - 1.703.476,04 434.422,03 - 40.426,30 -
45 |ELETROCAR 1,00 1 - - - - - - -
46 |ELETROPAULO 1,00 1 - - 124,03 49,21 - 4,41 0,67
47 |ELFSM 0,97 | 35 - - 533.603,25 259.067,44 - 19.965,30 -
48 |EMG 0,84 | 45 - - 861.628,89 212.831,90 - 40.683,69 -
49 |EMS 0,80 | 53 - - 1.089.447,54 | 1.595.087,93 - 65.610,78 -
50 |ENF 0,75 | 56 - - 594.118,87 125.434,96 - - 456,80
51 |EPB 1,00 1 - - - - - - -
52 |ESCELSA 1,00 1 - - - 175,30 211,63 20,73 -
53 |ESE 0,86 | 43 - - - - 851.441,40 - -
54 |FORCEL 0,69 | 59 - - 44,55 4.502,80 - 370,54 -
55 |HIDROPAN 0,75 | 55 - - 63.913,83 - - - -
56 [I[ENERGIA 0,81 [ 51 | 18.042,03 - 55.784,10 - 51.618,41 3.934,94 -
57 |LIGHT 1,00 1 - 149,13 - 989,27 - 42,37 7,26
58 [MUXENERGIA 1,00 1 - - - - - - -
59 |RGE 1,00 1 - - - - - - -
60 |SULGIPE 1,00 1 - - - - - - -
61 |UHENPAL 1,00 1 - - - - - - -

Fonte: Dados da pesquisa
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No. |DMU Score Rank Benchmarking

1 AES SUL 1 1 AES SUL 1

2 AME 0,8268 |47 AES SUL 0,158 [CELESC 0,143 |[EBO 0,629 EPB 0,07

3 AMPLA 0,734 57 CAIUA 0,195 [CEB 0,075 |[CELPE 0,517 PIRATININGA (0,015 PAULISTA 0,199

4 BANDEIRANTE 0,8464 |44 CELESC 0,018 [CELG 0,071 [CELPE 0,024 PIRATININGA (0,886

5 BOA VISTA 0,6101 |61 CFLO 0,126 [CNEE 0,844 |[ELETROCAR (0,03

6 CAIUA 1 1 CAIUA 1

7 CEAL 0,8368 |46 CELESC 0,043 [CEPISA 0,325 |[EBO 0,249 EPB 0,383

8 CEB 1 1 CEB 1

9 CEEE 0,8111 |50 AES SUL 0,487 [CEB 0,294 [CELG 0,068 CELPE 0,089 PAULISTA 0,063

10 CELESC 1 1 CELESC 1

11 CELG 1 1 CELG 1

12 CELPA 0,8943 (37 AES SUL 0,009 [CAIUA 0,088 |CEB 0,147 CELG 0,187 CELPE 0,259 EPB 0,311
13 CELPE 1 1 CELPE 1

14 ETO 1 1 ETO 1

15 CEMAR 1 1 CEMAR 1

16 |CEMAT 0,9978 |32 CELG 0,174 [ETO 0,423 [COELBA 0,079 RGE 0,323

17 CEMIG-D 1 1 CEMIG-D 1

18 |CEPISA 1 1 CEPISA 1

19 CERON 0,8935 |38 CAIUA 0,714 |CELG 0,092 |[ETO 0,083 EPB 0,111

20 |CFLO 1 1 CFLO 1

21 CHESP 0,8707 |40 ETO 0,024 |EPB 0,007 [MUXENERGIA |0,361 UHENPAL 0,608

22 [JAGUARI 1 1 JAGUARI 1

23 MOCOCA 0,8045 |52 AES SUL 0,017 |DEMEI 0,874 [MUXENERGIA |0,109

24 |SANTA CRUZ 0,9255 |36 AES SUL 0,043 [CAIUA 0,088 [CNEE 0,831 EPB 0,038

25 [CNEE 1 1 CNEE 1

26 COCEL 0,86 41 ETO 0,003 |[JAGUARI 0,259 |[EBO 0,113 ELETROCAR (0,043 RGE 0,001 UHENPAL{0,58
27 COELBA 1 1 COELBA 1

28 COELCE 1 1 COELCE 1

29 COOPERALIANCA (0,6573 |60 AES SUL 0,003 |[JAGUARI 0,065 |[DEMEI 0,154 EBO 0,087 MUXENERGIA (0,44 UHENPAL|0,251
30 COPEL 1 1 COPEL 1

31 COSERN 0,9828 |34 CELPE 0,077 |COELBA 0,112 [PIRATININGA |0,005 PAULISTA 0,05 EBO 0,73 EPB 0,026
32 CPEE 0,8914 |39 AES SUL 0,022 [CNEE 0,154 |DEMEI 0,758 ELETROCAR (0,066

33 PIRATININGA 1 1 PIRATININGA 1

34 PAULISTA 1 1 PAULISTA 1

35 CSPE 0,8121 |49 AES SUL 0,041 |[JAGUARI 0,052 |[DEMEI 0,442 EBO 0,03 MUXENERGIA |0,29 UHENPAL|0,145
36 DEMEI 1 1 DEMEI 1

37 DME 0,7088 |58 AES SUL 0,003 |JAGUARI 0,27 [PAULISTA 0,006 DEMEI 0,649 EBO 0,072

38 EBO 1 1 EBO 1

39 EDEVP 0,9874 |33 CAIUA 0,41 |[CELG 0,009 [CNEE 0,393 EBO 0,188

40 EEB 0,858 42 AES SUL 0,003 [CAIUA 0,114 [CELESC 0,01 JAGUARI 0,176 PIRATININGA (0,002 EBO 0,696
41 EFLJC 1 1 EFLJC 1

42 EFLUL 1 1 EFLUL 1

43 ELEKTRO 0,8177 |48 AES SUL 0,598 |CEMIG-D 0,033 [COELBA 0,115 PIRATININGA (0,02 PAULISTA 0,234

44 ELETROACRE 0,792 54 AES SUL 0,032 [EBO 0,716 |[ELETROCAR 0,183 EPB 0,069

45 ELETROCAR 1 1 ELETROCAR 1

46 ELETROPAULO 1 1 ELETROPAULO |1

47 ELFSM 0,9703 |35 AES SUL 0,043 |[ELETROCAR (0,153 [EPB 0,039 UHENPAL 0,766

48 EMG 0,839 45 AES SUL 0,059 [EBO 0,114 |[ELETROCAR |0,536 EPB 0,291

49 EMS 0,7968 (53 ETO 0,501 [CEMAR 0,063 |RGE 0,436

50 ENF 0,7463 |56 CNEE 0,141 |PAULISTA 0,008 |[DEMEI 0,649 EBO 0,202

51 EPB 1 1 EPB 1

52 ESCELSA 1 1 ESCELSA 1

53 ESE 0,8552 |43 CELPE 0,045 |COELBA 0,009 [PIRATININGA (0,074 EBO 0,709 EPB 0,13 RGE 0,033
54 FORCEL 0,6884 |59 ETO 0,003 |EFLJC 0,621 [MUXENERGIA |0,313 UHENPAL 0,063

55 HIDROPAN 0,7504 |55 JAGUARI 0,066 |DEMEI 0,296 |EBO 0,01 EFLJC 0,519 ELETROCAR (0,013 UHENPAL|0,096
56 IENERGIA 0,8093 |51 ETO 0,001 |[JAGUARI 0,076 |[ELETROCAR [0,923

57 LIGHT 1 1 LIGHT 1

58 MUXENERGIA 1 1 MUXENERGIA |1

59 RGE 1 1 RGE 1

60 [SULGIPE 1 1 SULGIPE 1

61 UHENPAL 1 1 UHENPAL 1

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO D - Base de Remuneracao e Risco Regulatério

Base de Remuneragdo liquida - Calculo do Risco Regulatério
Periodo: 2003-2009

RS Mil
% Risco Regulatério 1,63%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco

DMU01 AES SUL 1.040.104,35 | 16.953,70 | 1.041.871,10 [ 16.982,50 | 1.043.640,84 | 17.011,35 | 1.045.413,60 | 17.040,24 | 1.047.189,36 | 17.069,19 | 1.008.349,82 | 16.436,10 796.969,80 | 12.990,61
DMU02 AME 871.419,67 | 14.204,14 712.402,89 | 11.612,17 582.403,52 9.493,18 544.148,56 8.869,62 559.288,79 9.116,41 574.850,27 9.370,06 590.844,72 | 9.630,77
DMU03 AMPLA 2.198.585,54 | 35.836,94 | 2.201.414,71 | 35.883,06 | 2.407.937,59 | 39.249,38 | 2.633.835,14 | 42.931,51 | 2.880.924,98 | 46.959,08 | 3.151.195,24 | 51.364,48 | 3.277.481,95 | 53.422,96
DMUO4| BANDEIRANTE 1.595.090,94 | 25.999,98 | 1.549.089,94 [ 25.250,17 | 1.552.790,59 | 25.310,49 | 1.556.500,08 | 25.370,95 | 1.560.218,44 | 25.431,56 | 1.402.043,64 | 22.853,31 [ 1.192.909,75 | 19.444,43
DMU05 BOA VISTA 78.074,18 1.272,61 70.164,97 1.143,69 63.057,00 1.027,83 65.904,86 1.074,25 76.725,24 1.250,62 89.322,12 1.455,95 103.987,18 | 1.694,99
DMU06 CAIUA 139.037,16 2.266,31 106.963,62 1.743,51 108.526,84 1.768,99 110.112,90 1.794,84 111.722,15 1.821,07 111.107,77 1.811,06 88.653,28 | 1.445,05
DMU07 CEAL 690.443,96 | 11.254,24 598.980,63 9.763,38 519.633,47 8.470,03 497.866,41 8.115,22 486.580,61 7.931,26 475.550,65 7.751,48 464.770,72 | 7.575,76
DMU08 CEB 827.692,33 | 13.491,39 682.866,04 [ 11.130,72 656.907,03 [ 10.707,58 651.647,40 [ 10.621,85 646.429,89 | 10.536,81 641.254,15 [ 10.452,44 624.288,08 | 10.175,90
DMU09 CEEE-D 1.786.758,34 | 29.124,16 | 1.522.397,58 | 24.815,08 | 1.439.509,72 | 23.464,01 | 1.433.881,45 | 23.372,27 | 1.428.275,17 | 23.280,89 | 1.422.690,82 | 23.189,86 | 1.507.654,47 | 24.574,77
DMU10 CELESC 2.691.421,23 | 43.870,17 | 2.318.137,30 | 37.785,64 | 2.232.984,17 | 36.397,64 | 2.199.631,52 | 35.853,99 | 2.166.777,03 | 35.318,47 | 2.134.413,27 | 34.790,94 | 2.058.079,72 | 33.546,70
DMU11 CELG 1.351.794,19 | 22.034,25 | 1.200.819,58 [ 19.573,36 | 1.066.706,50 | 17.387,32 | 1.099.460,80 | 17.921,21 | 1.190.795,26 | 19.409,96 | 1.289.717,06 | 21.022,39 | 1.396.856,50 | 22.768,76
DMU12 CELPA 1.314.611,73 | 21.428,17 | 1.272.760,95 [ 20.746,00 | 1.236.909,40 | 20.161,62 | 1.202.067,72 | 19.593,70 | 1.168.207,48 | 19.041,78 | 1.106.188,99 | 18.030,88 | 1.042.035,08 | 16.985,17
DMU13 CELPE 2.120.537,05 | 34.564,75 | 1.902.023,35 | 31.002,98 | 1.746.566,12 | 28.469,03 | 1.803.641,67 | 29.399,36 | 1.862.582,36 | 30.360,09 | 1.923.449,16 | 31.352,22 | 1.933.630,28 | 31.518,17
DMU14 ETO 579.235,25 9.441,53 478.007,78 7.791,53 431.397,84 7.031,78 392.512,93 6.397,96 357.132,99 5.821,27 324.942,10 5.296,56 340.404,29 | 5.548,59
DMU15 CEMAR 1.522.108,03 | 24.810,36 | 1.336.957,10 | 21.792,40 | 1.174.328,13 | 19.141,55 | 1.181.329,62 | 19.255,67 | 1.221.053,37 [ 19.903,17 | 1.262.112,88 | 20.572,44 | 1.304.553,07 | 21.264,22
DMU16 CEMAT 1.075.105,68 | 17.524,22 | 1.103.570,68 [ 17.988,20 | 1.132.789,34 | 18.464,47 | 1.162.781,59 | 18.953,34 | 1.193.567,94 | 19.455,16 | 1.245.699,23 | 20.304,90 | 1.412.747,42 | 23.027,78
DMU17 CEMIG-D 6.797.626,33 | 110.801,31 | 6.705.939,29 | 109.306,81 | 6.615.488,93 | 107.832,47 | 6.526.258,58 | 106.378,01 | 6.438.231,78 | 104.943,18 | 6.182.678,15 [ 100.777,65 | 5.189.495,98 | 84.588,78
DMU18 CEPISA 544.693,53 8.878,50 467.758,17 7.624,46 401.689,55 6.547,54 391.611,08 6.383,26 391.596,19 6.383,02 391.581,30 6.382,78 391.566,42 | 6.382,53
DMU19 CERON 365.722,55 5.961,28 340.875,11 5.556,26 317.715,82 5.178,77 318.635,99 5.193,77 336.723,95 5.488,60 355.838,70 5.800,17 376.038,53 [ 6.129,43
DMU20 CFLO 16.626,14 271,01 14.773,15 240,80 15.719,86 256,23 16.727,23 272,65 17.799,16 290,13 17.065,96 278,18 13.285,36 216,55
DMU21 CHESP 19.276,48 314,21 16.553,29 269,82 16.511,26 269,13 17.312,33 282,19 18.152,27 295,88 19.032,97 310,24 20.692,25 337,28
DMU22| CPFLJAGUARI 32.282,63 526,21 34.022,89 554,57 34.731,90 566,13 35.455,68 577,93 36.194,55 589,97 34.938,13 569,49 30.154,64 491,52
DMU23| CPFLMOCOCA 29.506,99 480,96 27.910,60 454,94 28.217,71 459,95 28.528,20 465,01 28.842,11 470,13 28.076,43 457,65 25.338,52 413,02
DMU24| CPFL SANTA CRUZ 168.435,29 2.745,50 191.603,74 3.123,14 168.819,51 2.751,76 148.744,63 2.424,54 131.056,91 2.136,23 112.832,90 1.839,18 92.752,55 | 1.511,87
DMU25 CNEE 51.914,26 846,20 42.015,39 684,85 43.921,11 715,91 45.913,28 748,39 47.995,80 782,33 49.602,98 808,53 45.211,26 736,94
DMU26 COCEL 24.375,58 397,32 22.149,87 361,04 22.114,07 360,46 22.078,32 359,88 22.042,63 359,29 22.216,72 362,13 23.038,52 375,53
DMU27 COELBA 3.162.013,55 [ 51.540,82 | 3.222.188,70 | 52.521,68 | 3.283.509,02 | 53.521,20 | 3.345.996,30 | 54.539,74 | 3.409.672,76 | 55.577,67 | 3.438.047,31 [ 56.040,17 | 3.288.293,10 | 53.599,18
DMU28 COELCE 1.449.207,78 | 23.622,09 | 1.537.143,52 [ 25.055,44 | 1.630.415,06 | 26.575,77 | 1.729.346,18 | 28.188,34 | 1.837.351,10 | 29.948,82 | 1.968.496,45 | 32.086,49 | 2.109.002,61 | 34.376,74
DMU29| COOPERALIANCA 22.284,72 363,24 23.216,26 378,42 24.186,73 394,24 24.139,88 393,48 23.887,33 389,36 23.637,42 385,29 23.390,13 381,26
DMU30 COPEL-D 2.558.707,78 | 41.706,94 | 1.965.086,06 | 32.030,90 | 2.143.007,42 | 34.931,02 [ 2.337.038,00 [ 38.093,72 | 2.548.636,35 | 41.542,77 | 2.779.393,08 [ 45.304,11 | 2.699.994,29 | 44.009,91
DMU31 COSERN 650.662,03 [ 10.605,79 665.041,26 | 10.840,17 679.738,25 | 11.079,73 694.760,05 | 11.324,59 710.113,81 | 11.574,86 720.443,72 | 11.743,23 704.315,16 | 11.480,34
DMU32 CPFL LESTE 45.468,64 741,14 45.439,63 740,67 46.260,60 754,05 47.096,41 767,67 47.947,31 781,54 46.210,80 753,24 39.914,28 650,60
DMU33| CPFL PIRATININGA| 1.295.536,32 | 21.117,24 | 1.258.190,39 | 20.508,50 | 1.271.106,21 | 20.719,03 | 1.284.154,61 | 20.931,72 | 1.297.336,96 | 21.146,59 | 1.160.563,89 [ 18.917,19 976.957,59 | 15.924,41
DMU34| CPFLPAULISTA [ 3.419.047,09 [ 55.730,47 | 3.311.838,28 | 53.982,96 | 3.207.991,15 | 52.290,26 | 3.107.400,28 | 50.650,62 | 3.009.963,57 | 49.062,41 | 2.846.851,57 [ 46.403,68 | 2.389.825,24 | 38.954,15
DMU35 CSPE 51.541,91 840,13 51.623,73 841,47 54.571,15 889,51 57.686,85 940,30 60.980,44 993,98 61.931,53 1.009,48 58.056,15 946,32
DMU36 DEMEI 10.586,30 172,56 10.035,75 163,58 9.513,84 155,08 9.240,39 150,62 8.974,80 146,29 8.716,84 142,08 8.466,30 138,00
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Base de Remunerag3o liquida - Calculo do Risco Regulatério (Continuagdo)
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R$ Mil
% Risco Regulatério 1,63%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco BRL Risco
DMU37 DME 20.723,67 337,80 42.211,97 688,06 47.454,14 773,50 53.347,31 869,56 59.972,33 977,55 67.420,10 1.098,95 64.368,99 | 1.049,21
DMU38 EBO 51.505,32 839,54 48.103,61 784,09 46.332,63 755,22 47.463,95 773,66 48.622,89 792,55 49.810,13 811,91 53.668,06 874,79
DMU39 EDEVP 87.225,84 1.421,78 66.373,58 1.081,89 69.825,84 1.138,16 73.457,66 1.197,36 77.278,38 1.259,64 79.407,05 1.294,33 62.985,54 | 1.026,66
DMU40 EEB 90.743,63 1.479,12 74.470,53 1.213,87 81.358,68 1.326,15 88.883,95 1.448,81 97.105,27 1.582,82 104.755,97 1.707,52 98.354,99 | 1.603,19
DMU41 EFUC 925,84 15,09 797,86 13,01 857,95 13,98 922,57 15,04 992,06 16,17 1.061,30 17,30 1.117,96 18,22
DMU42 EFLUL 4.866,96 79,33 3.647,54 59,45 3.914,38 63,80 4.200,73 68,47 4.508,03 73,48 4.650,53 75,80 4.261,65 69,46
DMU43 ELEKTRO 2.502.675,01 | 40.793,60 | 2.487.343,24 | 40.543,69 | 2.450.597,07 | 39.944,73 | 2.414.393,76 | 39.354,62 | 2.378.725,30 | 38.773,22 | 2.158.011,45 | 35.175,59 | 1.925.740,89 | 31.389,58
DMU44|  ELETROACRE 82.958,32 1.352,22 94.681,51 1.543,31 | 108.061,35 1.761,40 | 12351417 | 2.013,28 | 141.325,69 230361 | 161.705,75 2.635,80 | 185.024,74 | 3.015,90
DMU45 ELETROCAR 15.976,27 260,41 13.782,52 224,66 11.890,00 193,81 12.095,67 197,16 12.304,89 200,57 12.517,73 204,04 12.734,26 207,57
DMU46| ELETROPAULO 7.492.936,16 | 122.134,86 | 7.272.491,20 | 118.541,61 | 7.007.750,38 | 114.226,33 | 6.752.646,94 | 110.068,15 | 6.506.830,03 | 106.061,33 | 4.717.046,54 | 76.887,86 | 3.332.230,05 | 54.315,35
DMU47 ELFSM 54.779,96 892,91 53.078,84 865,19 61.836,02 1.007,93 72.037,99 1.174,22 83.923,14 1.367,95 95.525,93 1.557,07 103.800,60 | 1.691,95
DMU48 EMG 325.733,59 5.309,46 286.208,11 4.665,19 270.550,86 4.409,98 255.750,15 4.168,73 241.759,13 3.940,67 228.533,50 3.725,10 231.718,94 | 3.777,02
DMU49 EMS 1.204.279,96 19.629,76 | 1.162.439,88 18.947,77 | 1.122.053,44 18.289,47 | 1.083.070,15 17.654,04 | 1.045.441,24 17.040,69 | 1.004.444,80 16.372,45 942.908,46 | 15.369,41
DMU50 ENF 88.334,16 1.439,85 84.363,10 1.375,12 79.092,06 1.289,20 74.150,36 1.208,65 69.517,41 1.133,13 65.173,94 1.062,34 64.561,20 | 1.052,35
DMU51 EPB 535.745,16 8.732,65 521.733,31 8.504,25 508.087,94 8.281,83 522.562,03 8.517,76 543.348,60 8.856,58 564.962,02 9.208,88 587.435,18 | 9.575,19
DMU52 ESCELSA 1.684.480,68 | 27.457,04 | 1.356.810,67 | 22.116,01 | 1.299.164,53 | 21.176,38 | 1.287.737,66 | 20.990,12 | 1.276.411,29 | 20.805,50 | 1.187.238,42 | 19.351,99 | 1.090.340,29 | 17.772,55
DMU53 ESE 362.113,50 5.902,45 368.153,58 6.000,90 374.294,40 6.101,00 380.537,66 6.202,76 386.885,05 6.306,23 391.864,90 6.387,40 389.530,38 | 6.349,35
DMU54 FORCEL 306,22 4,99 2.529,15 41,23 3.720,07 60,64 3.874,85 63,16 4.036,07 65,79 4.204,01 68,53 3.795,01 61,86
DMUS55 HIDROPAN 8.163,67 133,07 8.082,10 131,74 8.001,34 130,42 8.270,25 134,81 8.548,20 139,34 8.835,49 144,02 9.132,44 148,86
DMU56 IENERGIA 15.486,42 252,43 12.048,29 196,39 12.099,12 197,22 12.786,53 208,42 13.513,01 220,26 14.280,76 232,78 16.095,53 262,36
DMU57 LIGHT 6.871.829,49 | 112.010,82 | 6.488.904,48 | 105.769,14 | 6.213.837,95 | 101.285,56 | 5.950.431,57 | 96.992,03 | 5.698.191,06 | 92.880,51 | 5.456.643,10 | 88.943,28 | 5.222.915,83 | 85.133,53
DMUS58| MUXENERGIA 3.128,65 51,00 3.304,56 53,86 3.490,35 56,89 3.901,73 63,60 4.361,59 71,09 4.875,64 79,47 5.450,29 88,84
DMU59 RGE 1.291.083,48 21.044,66 | 1.290.447,87 21.034,30 | 1.289.812,58 21.023,95 | 1.289.177,60 21.013,59 | 1.288.542,93 21.003,25 | 1.273.835,42 20.763,52 | 1.191.980,56 | 19.429,28
DMU6G0 SULGIPE 45.012,77 733,71 37.507,02 611,36 34.779,96 566,91 35.890,97 585,02 37.037,48 603,71 38.220,60 623,00 42.841,22 698,31
DMU61 UHENPAL 4.401,01 71,74 4.629,50 75,46 4.923,27 80,25 5.529,26 90,13 6.209,85 101,22 6.974,20 113,68 7.749,26 126,31
Fonte: Dados da pesquisa



ANEXO E — Célculo do indice de Malmquist

210

Mudanca de Eficiéncia - Catch-up

Mudanca de Técnica - Frontier

indice de Malmquist

Catch-up 03=>04 |04=>05 |05=>06 [06=>07 [07=>08 |08=>09 |Média 03=>04 |04=>05 |05=>06 |06=>07 |07=>08 |08=>09 [Média  03=>04 [04=>05 [05=>06 |06=>07 |07=>08 |08=>09 |Média
AES SUL 1,05 0,96 0,99 0,95 0,86 0,96 | 0,96 0,99 1,04 1,02 1,04 1,10 1,06 | 1,04 1,04 1,00 1,01 0,99 0,94 1,02 | 1,00
AME 0,98 111 1,01 0,99 0,94 0,92 0,99 1,01 1,02 1,02 1,02 1,08 1,08 | 1,04 0,99 1,14 1,03 1,01 1,02 0,99 ] 1,03
AMPLA 0,89 0,97 0,83 0,97 0,86 0,941 0,91 1,05 1,07 1,07 1,06 1,07 1,02 | 1,06 0,93 1,04 0,89 1,03 0,92 0,96 | 0,96
BANDEIRANTE 1,00 0,94 0,97 1,11 0,96 0,92 0,99 1,17 1,07 1,06 0,94 1,05 0,95] 1,04 1,17 1,01 1,03 1,05 1,01 0,88 1,02
BOA VISTA 0,18 0,82 0,81 1,02 1,05 0,98 0,81 0,94 1,20 1,11 1,01 0,95 0,96 1,03 0,17 0,98 0,90 1,03 0,99 0,95| 0,84
CAIUA 1,18 1,05 1,04 0,96 0,97 1,03 | 1,04 0,90 1,18 1,06 1,05 0,99 1,01 1,03 1,06 1,24 1,10 1,01 0,96 1,03 | 1,07
CEAL 0,99 1,03 0,97 0,97 0,99 0,79 0,96 1,00 1,05 1,05 1,07 1,05 1,05( 1,05 0,99 1,08 1,02 1,04 1,04 0,83 ] 1,00
CEB 0,99 1,25 1,06 1,05 1,01 0,79 1,02 1,01 1,06 1,07 1,12 1,12 1,07 | 1,07 0,99 1,32 1,13 1,18 1,13 0,84 1,10
CEEE 0,97 0,98 0,98 0,97 0,93 0,82 0,94 1,03 1,04 1,06 1,06 1,07 1,03 | 1,05 0,99 1,02 1,04 1,04 0,99 0,85] 0,99
CELESC 0,93 1,00 0,98 1,04 0,94 0,95] 0,97 1,03 1,04 1,01 1,13 1,02 0,95] 1,03 0,95 1,04 1,00 1,17 0,97 0,89 1,00
CELG 1,08 0,99 0,98 0,96 0,68 0,86 0,93 0,99 1,00 1,02 1,20 1,47 1,06 | 1,12 1,07 0,99 1,01 1,15 0,99 0,91) 1,02
CELPA 1,08 0,98 0,94 0,97 0,92 0,90 0,97 1,01 1,03 1,04 1,08 1,07 1,04 | 1,04 1,09 1,01 0,98 1,05 0,98 0,94] 1,01
CELPE 0,94 1,06 0,86 0,88 0,99 0,93 | 0,94 1,00 1,07 1,18 1,09 1,07 1,03 | 1,07 0,94 1,14 1,02 0,96 1,06 0,95] 1,01
ETO 0,96 1,10 1,27 0,71 0,90 0,871 0,97 0,99 1,08 1,18 1,08 1,06 1,04 | 1,07 0,95 1,19 1,50 0,77 0,95 0,91] 1,05
CEMAR 1,06 1,24 0,99 1,23 0,84 0,77] 1,02 1,00 1,02 1,06 1,08 1,07 1,03 | 1,04 1,07 1,27 1,05 1,33 0,90 0,79 1,07
CEMAT 0,86 1,11 0,94 0,88 0,93 0,84 0,93 1,01 1,07 1,05 1,07 1,06 1,03 | 1,05 0,86 1,18 0,99 0,94 0,99 0,87 0,97
CEMIG-D 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,03 0,94 1,00 0,99 1,00 0,95] 0,98 1,03 0,94 1,00 0,99 1,00 0,95| 0,98
CEPISA 1,01 0,96 1,15 0,94 0,97 0,75] 0,96 1,00 1,06 1,09 1,12 1,09 1,02 | 1,06 1,01 1,01 1,25 1,05 1,05 0,77 1,02
CERON 0,99 0,92 1,18 0,78 0,97 0,89 | 0,96 0,98 1,08 1,12 1,10 1,08 1,03 | 1,07 0,97 1,00 1,32 0,86 1,05 0,92 1,02
CFLO 1,22 1,03 1,01 1,00 0,78 1,24 | 1,05 0,91 1,03 1,04 0,97 0,98 0,90 0,97 1,12 1,05 1,05 0,97 0,77 1,12 1,01
CHESP 0,98 1,01 1,02 0,98 1,19 1,09 | 1,04 0,94 0,89 0,95 0,96 0,83 0,84 | 0,90 0,91 0,91 0,97 0,94 0,99 0,92 | 0,94
JAGUARI 1,03 0,88 1,07 0,99 1,06 0,99 1,00 1,06 1,02 1,08 1,07 1,13 091] 1,05 1,10 0,90 1,15 1,06 1,19 0,90) 1,05
MOCOCA 1,11 0,95 1,01 1,04 1,44 1,03 | 1,09 0,89 1,06 1,05 1,01 0,92 1,00 | 0,99 0,99 1,00 1,05 1,05 1,32 1,02 | 1,07
SANTA CRUZ 0,95 0,87 0,91 1,01 1,11 1,10 | 0,99 0,93 1,19 1,06 1,05 1,01 1,03 | 1,04 0,89 1,03 0,97 1,06 1,12 1,13 | 1,03
CNEE 1,14 1,09 1,03 0,97 0,97 0,93 1,02 0,87 1,20 1,09 1,03 0,96 1,00 | 1,03 0,99 1,31 1,12 1,01 0,93 0,92] 1,05
COCEL 1,06 1,08 0,90 0,90 1,05 0,94 0,99 0,96 0,98 1,04 1,02 1,00 0,97 ] 1,00 1,01 1,06 0,94 0,92 1,05 0,91] 0,98
COELBA 1,00 1,05 0,93 1,04 1,02 0,99 1,00 1,05 1,04 1,09 1,05 1,07 1,02 | 1,05 1,05 1,09 1,01 1,10 1,09 1,01 | 1,06
COELCE 1,01 1,01 0,92 0,87 0,98 0,90 | 0,95 1,03 1,07 1,07 1,06 1,07 1,03 | 1,05 1,04 1,08 0,99 0,92 1,04 0,93 ] 1,00
COOPERALIANCA 1,00 1,07 0,87 0,98 1,06 1,00 | 1,00 0,95 0,93 1,03 1,01 0,95 0,93 ] 0,97 0,95 1,00 0,89 0,99 1,01 0,92 0,96
COPEL 0,94 1,23 0,76 1,02 1,30 0,64 0,98 1,13 1,04 1,34 1,20 1,06 1,16 | 1,15 1,07 1,29 1,02 1,22 1,37 0,74] 1,12
COSERN 1,04 1,06 0,95 1,04 1,03 0,96 ] 1,01 1,00 1,02 1,07 1,06 1,07 1,03 | 1,04 1,04 1,08 1,02 1,10 1,09 0,98 | 1,05
CPEE 0,94 0,89 0,77 1,02 1,24 1,05 | 0,98 0,91 1,12 1,07 1,01 0,96 1,00 1,01 0,86 1,00 0,82 1,02 1,18 1,05| 0,99
PIRATININGA 1,15 1,03 1,04 0,76 1,05 1,15( 1,03 1,27 0,96 1,02 0,98 1,03 0,89 1,02 1,46 0,99 1,05 0,74 1,08 1,02 | 1,06
PAULISTA 1,03 0,94 1,02 1,01 0,98 0,99 | 1,00 1,17 1,06 1,08 1,06 1,10 0,95 1,07 1,20 0,99 1,10 1,08 1,08 0,95| 1,07
CSPE 1,01 1,01 0,97 1,01 1,11 1,06 | 1,03 0,99 1,01 1,04 1,02 1,03 1,03 | 1,02 1,00 1,02 1,01 1,03 1,15 1,09 | 1,05
DEMEI 0,83 0,94 0,99 1,13 0,95 0,78 | 0,94 0,81 0,96 0,94 0,91 0,96 0,85] 0,90 0,68 0,89 0,93 1,03 0,91 0,66 | 0,85
DME 0,77 0,91 0,93 0,86 0,93 0,96 | 0,89 0,95 1,00 1,05 1,03 1,04 1,04 | 1,02 0,74 0,91 0,98 0,88 0,97 1,00 0,91
EBO 0,83 0,98 1,00 1,14 0,96 0,78 | 0,95 1,06 1,03 1,02 1,00 1,02 0,89 1,00 0,88 1,01 1,03 1,15 0,98 0,69 | 0,96
EDEVP 1,30 0,95 1,02 0,98 1,00 1,01( 1,04 0,87 1,27 1,09 1,05 1,00 1,01 1,05 1,13 1,20 1,11 1,03 1,00 1,03 | 1,08
EEB 1,01 1,06 1,00 0,96 0,94 0,97 ] 0,99 0,97 1,05 1,04 1,01 1,02 1,04 | 1,02 0,98 1,11 1,04 0,97 0,96 1,01 1,01
EFLIC 0,88 1,37 0,92 1,17 1,08 0,92 1,06 0,94 0,89 0,81 0,89 0,90 0,84 0,88 0,83 1,22 0,75 1,05 0,97 0,77] 0,93
EFLUL 0,96 1,02 0,99 1,08 0,95 0,99 1,00 0,94 0,93 1,01 1,08 1,00 0,96 | 0,99 0,90 0,95 1,00 1,17 0,95 0,95] 0,99
ELEKTRO 0,99 0,97 0,92 0,98 0,97 1,02 | 0,98 1,05 1,04 1,08 1,06 1,07 1,03 | 1,05 1,04 1,01 1,00 1,04 1,04 1,05( 1,03
ELETROACRE 1,03 1,02 0,84 0,94 1,07 0,74 0,94 0,96 1,19 1,09 1,04 0,99 1,03 | 1,05 1,00 1,21 0,91 0,98 1,06 0,76 | 0,99
ELETROCAR 1,04 0,99 1,00 0,81 1,05 0,97 ] 0,98 0,82 1,03 0,99 0,98 0,87 0,84 0,92 0,86 1,02 0,99 0,80 0,91 0,82 0,90
ELETROPAULO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,08 1,00 0,99 1,04 1,05 1,00 | 1,03 1,08 1,00 0,99 1,04 1,05 1,00 1,03
ELFSM 0,99 0,92 1,06 0,97 1,03 0,88 0,97 0,96 1,12 1,09 1,01 0,96 1,02 | 1,03 0,95 1,03 1,15 0,97 0,99 0,89 1,00
EMG 0,92 0,97 1,07 0,94 1,05 0,87 0,97 1,00 1,07 1,06 1,05 1,02 1,03 | 1,04 0,92 1,03 1,13 0,99 1,08 0,90) 1,01
EMS 1,05 0,92 0,80 1,02 0,90 1,02 | 0,95 1,00 1,03 1,05 1,06 1,06 1,03 | 1,04 1,05 0,94 0,85 1,08 0,95 1,05| 0,99
ENF 0,97 0,86 0,92 0,99 1,09 1,00 0,97 0,93 1,16 1,08 1,01 0,93 0,98 1,02 0,90 1,00 1,00 1,00 1,02 0,98 | 0,98
EPB 1,01 0,84 0,96 0,88 1,01 0,83 0,92 0,99 1,12 1,06 1,06 1,05 1,04 | 1,05 1,01 0,94 1,01 0,93 1,06 0,86 | 0,97
ESCELSA 0,97 0,95 0,91 1,17 1,00 0,82 0,97 1,16 1,07 1,05 0,89 1,03 1,02 | 1,04 1,13 1,01 0,96 1,04 1,04 0,83 ] 1,00
ESE 1,01 1,04 1,02 0,90 0,95 0,99 0,98 1,03 1,04 1,05 1,02 1,06 1,05( 1,04 1,04 1,08 1,07 0,92 1,00 1,04 | 1,03
FORCEL 0,70 0,99 1,19 1,13 1,00 1,24 | 1,04 1,04 0,93 0,91 0,96 1,00 0,89 | 0,95 0,73 0,93 1,08 1,08 1,00 1,10 | 0,99
HIDROPAN 0,95 1,06 0,96 1,05 1,20 0,86 1,01 1,02 0,84 0,98 0,99 0,97 0,86 | 0,95 0,97 0,90 0,95 1,05 1,16 0,74 0,96
IENERGIA 1,22 1,17 0,98 0,95 1,52 0,75] 1,10 0,93 0,97 1,03 0,97 0,70 0,94 0,92 1,13 1,13 1,00 0,92 1,06 0,70 0,99
LIGHT 1,22 1,15 0,73 0,90 1,05 0,95] 1,00 1,08 1,04 1,03 1,10 1,16 0,92] 1,05 1,32 1,20 0,75 0,98 1,22 0,87] 1,06
MUXENERGIA 0,83 1,01 1,08 0,98 1,01 0,98 | 0,98 1,02 0,99 0,95 0,97 0,99 0,95] 0,98 0,84 0,99 1,02 0,95 0,99 0,94 0,96
RGE 0,90 1,01 0,94 0,99 0,90 0,91 0,94 1,06 1,06 1,00 1,05 1,13 1,01 1,05 0,95 1,07 0,94 1,04 1,02 0,92 0,99
SULGIPE 1,13 0,91 0,90 1,04 1,06 0,94 1,00 0,91 1,05 1,04 1,00 0,93 0,93 ] 0,98 1,03 0,95 0,94 1,04 0,99 0,87 0,97
UHENPAL 1,47 0,78 0,87 0,67 1,02 1,04 | 0,97 1,01 0,83 0,93 0,94 0,89 0,771 0,89 1,48 0,65 0,81 0,63 0,90 0,80 ] 0,88
Média 1,00 1,01 0,97 0,98 1,01 0,94 0,98 1,00 1,04 1,05 1,03 1,02 0,98 1,02 0,99 1,05 1,01 1,01 1,03 0,92 1,00
Méaximo 1,47 1,37 1,27 1,23 1,52 1,24 | 1,10 1,27 1,27 1,34 1,20 1,47 1,16 [ 1,15 1,48 1,32 1,50 1,33 1,37 1,13| 1,12
Minimo 0,18 0,78 0,73 0,67 0,68 0,64 0,81 0,81 0,83 0,81 0,89 0,70 0,771 0,88 0,17 0,65 0,75 0,63 0,77 0,66 | 0,84
Desvio Padréo 0,16 0,11 0,10 0,10 0,13 0,11] 0,05 0,08 0,08 0,07 0,06 0,10 0,07 ] 0,05 0,18 0,12 0,12 0,11 0,10 0,11] 0,06

Fonte: Dados da pesquisa



ANEXO F — Window Analysis

DMU 2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2009]Média
AES SUL 066] 067| o066] o067] o066] 063] 065] 066
AME 039] o046| o058| o065| o065] 067] o064] o058
AMPLA 042| o41| o46| o040| 038] 031] 032[ 039
BANDEIRANTE 059 o71| o71| o76| o76] o081 o075] 073
BOA VISTA 100] 029] o031] o028] 029] 029] 026] 039
CAIUA 038] 043| o052| o060| o061] o059] o059[ 053
CEAL 031 033] 03] o043] o046] o046] 037] 039
CEB 044| o045| o51| o58| o068] o071 o063] o057
CEEE 041 o42| o044| o46| 048] 048] 038[ o044
CELESC 072] o072] o76| o079] o091] o089] o081] o080
CELG 052 o058] o058| o060] o065] 063] 053] o058
CELPA 039| o040| o042 o045| 048] 043] o044[ o043
CELPE 048] o045] o050| 053] o051| o049] o043[ o048
ETO 021 o021] o025] o043] 029] o026] o021] o027
CEMAR 020 o022| o027 o028] 039] 034] 027] o028
CEMAT 045| 043| o047| o048| o044| o041| 033[ 043
CEMIG-D 072] o79] o66| o077] o86] o077] o067] o075
CEPISA 028] 030] 033] o044| o047] o049] o034[ o038
CERON 034] 035] 036| 050 043] o044] 038[ o040
CFLO 065 070] 073] o077] o074] o059] os0] o068
CHESP 031 029] o027 027] 025] 024] o022] 026
JAGUARI 074] o75| o082 o087| 095] 100 o095[ o087
MOCOCA 03] 037] 036| 037] o038] o047] os51[ o041
SANTA CRUZ 050 043| o046| o042| o044| 048] o047] o046
CNEE 042| o044| 053] o61| o061] o057 o051 o053
COCEL 050 050| 053] o050| o046] o047] o040[ o048
COELBA 032] 036| o040| o038] o040] o049] o0s50[ o040
COELCE 041 o043| o046| o046| o040] o040| o037[ o042
COOPERALIANCA  044| 039 039 034 034 034 031 036
COPEL 051 o059] o068] o71| o8] o091] o71] o070
COSERN 038] o042| o045| o047| o51] o051 o049[ o046
CPEE 056 050 050| 035] 036] o040] o045[ o045
PIRATININGA 076] 092] o096| 099] 092] 100 100] o094
PAULISTA 074] o84| o085| 092] o094] 100 098] o089
CSPE 042| o41| o42| o42| o044| o055] o065[ o047
DEMEI 100] os1] o78] o073] o71] o61| o047] 073
DME 059 o042| o038| 037] 033] 032] 032] 039
EBO 092| o087| 08| 091] 100] 100] o071 o090
EDEVP 035] o040| 048] o50] o050] 053] o052] o047
EEB 054] o57| 063] o068] o065] o061 o054[ 060
EFLIJC 100] o097] 100] o086] 087] 083] 062] 088
EFLUL 057 o054] o052| o54| o060] o059] o058[ 056
ELEKTRO 043] 048] o045| o047| 048] o050] o049] o047
ELETROACRE 025] 026] 032| 028] 025] 023] o19[ 026
ELETROCAR 084] 069 073] o71| o61] o057 o044[ o065
ELETROPAULO 062] o081] o81] 08] 090] 100] 100 o085
ELFSM 030 029] o031| 035] 034] 031] o031[ o031
EMG 031 o031] 032| 038| 038] o041] 034[ 035
EMS 031 033] 033] 030] o035] 030] o029] o032
ENF 031 029] 029] 029] o029] o020] o026[ 020
EPB 050 o51] o050| o51] o051 053] o040[ o049
ESCELSA 053] o060] o060] o062] o066] o065 055] 060
ESE 046 | o048| o052| o060] o054] o052] o049[ o052
FORCEL 057 o045] o041| o043| 043] 043] o046[ o045
HIDROPAN 054] o052| o04a7| o044| o46| o054] o043] o049
IENERGIA 039] 043| o50| o51] 048] os55] 048] o048
LIGHT 047] o70] o080| o66| o062] o074 077[ o068
MUXENERGIA 100] o089 087] o086] 082 083 08| 087
RGE 061 o062] 063] o061] 063] 063] o063] o062
SULGIPE 033] 032] 030| 029] 030] 028] 026] 030
UHENPAL 078] 100] o073] o063] 038] 035] 030[ 059
Média | o052] o052] 053] o055] o055] 055] 050] 053

Fonte: Dados da Pesquisa
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ANEXO G — Participacdo na receita por Nivel de Tensdo

DMU AT MT BT DMU AT MT BT

AES 3,30%| 30,83%| 65,87% CPFLESTE 0,00%| 20,48%| 79,52%
AME 5,30%| 39,60%| 55,10% PIRATININGA 10,55%| 27,75%| 61,70%
AMPLA 509%| 18,10%| 76,81% PAULISTA 596%| 25,39%| 68,65%
BANDEIRANTE 11,82%| 26,17%| 62,01% CSPE 3,12%| 21,64%| 75,24%
BOA VISTA 0,00%| 26,98%| 73,02% DEMEI 0,00%| 10,25%| 89,75%
CAIUA 0,62%| 26,47%| 72,91% DME 0,00%| 31,55%| 68,45%
CEAL 6,26%| 21,08%| 72,66% EBO 10,21%| 21,96%| 67,83%
CEB 3,68%| 23,92%| 72,40% EDEVP 2,85%| 17,78%| 79,37%
CEEE 2,71%| 21,08%| 76,21% EEB 6,18%| 25,85%| 67,97%
CELESC 6,09%| 31,13%| 62,78% EFLJC 0,00%| 29,62%| 70,38%
CELG 3,12%| 18,69%| 78,19% EFLUL 0,00%| 62,07%| 37,93%
CELPA 2,43%| 26,00%| 71,57% ELEKTRO 7,26%| 25,07%| 67,67%
CELPE 4,39%| 25,17%| 70,44% ELETROACRE 0,00%| 19,32%| 80,68%
ETO 0,00%| 18,25%| 82,09% ELETROCAR 0,00%| 25,68%| 74,32%
CEMAR 1,03%| 17,07%| 81,90% ELETROPAULO 4,36%| 26,61%| 69,04%
CEMAT 5,22%| 27,65%| 67,13% ELFSM 0,00%| 24,30%| 75,70%
CEMIG 13,78%| 17,99%| 68,23% EMG 8,16%| 17,49%| 74,35%
CEPISA 2,38%| 14,37%| 83,25% EMS 2,65%| 22,66%| 74,69%
CERON 0,27%| 26,33%| 73,40% ENF 1,06%| 15,89%| 83,05%
CFLO 0,00%| 23,90%| 76,10% EPB 6,91%| 17,91%| 75,18%
CHESP 0,00% 9,62%| 90,38% ESCELSA 16,06%| 24,37%| 59,57%
JAGUARI 7,04%| 45,75%| 47,22% ESE 9,35%| 31,87%| 58,78%
MOCOCA 0,00%| 18,55%| 81,45% FORCEL 0,00%| 31,05%| 68,95%
SANTA CRUZ 3,42%| 23,05%| 73,53% HIDROPAN 0,00%| 22,95%| 77,05%
CNEE 4,79%| 20,87%| 74,34% IENERGIA 0,00%| 31,87%| 68,13%
COCEL 0,00%| 29,73%| 70,27% LIGHT 11,19%| 24,34%| 64,47%
COELBA 5,34%| 23,60%| 71,06% MUXENERGIA 0,00%| 20,55%| 79,45%
COELCE 3,95%| 17,87%| 78,18% RGE 4,25%| 35,89%| 59,86%
COOPERALIANCA 0,00%| 25,51%| 74,49% SULGIPE 5,86%| 18,95%| 75,19%
COPEL 4,36%| 27,14%| 68,51% UHENPAL 0,00%| 10,32%| 89,68%
COSERN 6,75%| 23,92%| 69,33%

Fonte: Nota Técnica 295/2011
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