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Resumo

O presente trabalho enfoca o chamado “FATOR X”. Este tltimo constitui um instrumento para o
rateio daqueles ganhos das firmas distribuidoras que aparecem nos anos posteriores a revisdo tarifaria,
como conseqiiéncia de melhorias administrativas e inovagdes tecnoldgicas no mecanismo de
producdo. O principal objetivo é indagar sobre o significado preciso e a metodologia de célculo do
fator, visando esclarecer alguns aspectos que, a juizo dos autores, desempenham um papel importante
nos critérios distributivos e no processo de criar valor social, cuja maximizacdo € a meta do paradigma
regulatério aplicado pela ANEEL. Com tal finalidade, faz-se uso de um modelo de mercado elétrico
chamado TAROT (sigla correspondente a “Tarifa Otimizada™), que foi desenvolvido no intuito de
analisar questdes proprias do setor elétrico em um ambiente estilizado, de modo a que, sem sacrificio
excessivo da aderéncia a realidade, seja possivel capturar os fatos basicos e a sensibilidade as varidveis
técnicas e econdmicas em jogo. TAROT € empregado aqui por meio de exemplos que permitem,
através dos resultados, interpretar corretamente a parcela do ganho de produtividade quando ocorrem
de maneira simultanea, melhoria na empresa e expansdo do mercado.

1. Introducio
Como bem se sabe, ANEEL € a sigla da agéncia incumbida da regulacdo do mercado elétrico
brasileiro. O paradigma regulatério adotado pela mesma tem por objetivo precipuo maximizar o

excedente social que se cria a partir das transacdes relativas a energia elétrica.

TAROT"? é um modelo do mercado de eletricidade que foi desenvolvido com um propésito
eminentemente didatico, contudo, ele tem se mostrado idoneo ao prever (pelo menos qualitativamente)



z

o comportamento dos agentes sob diversas circunstincias relevantes, como é o caso dos ciclos de
revisdo tarifarias e a regulacdo da qualidade, aspectos estes intimamente ligados a missdo da ANEEL.

Neste trabalho, TAROT ¢ usado para analisar as politicas de apropriagdo dos chamados ganhos de
produtividade que a ANEEL implementa através do chamado “Fator X'*. Mostrar-se-d, mediante
exemplos indiscriminados, embora nio totalmente divorciados da realidade, como esses ganhos se
originam (ou ndo) e como & possivel controlar sua destinacdo até os agentes, pela via tarifaria, com
ajuda do modelo em pauta.

E bom que se diga: o Fator X nos casos reais envolve uma mirfade de fatores e requer mdltiplas
hipdteses necessarias para preencher vastas lacunas de informacgdo sobre a geréncia financeira e
operacional das concessiondrias, assim como a incerteza acerca do seu resultado futuro. A
metodologia da ANEEL centra-se justamente nestas questdes cruciais, que na Otica do TAROT
prendem-se a correta estimacao dos parametros do modelo.

2. O Calculo do “Fator X”’

A metodologia da ANEEL para o calculo do Fator X é aplicada aos fluxos monetdrios e receitas
associadas a parcela “B” dos custos, impondo equilibrio econdmico-financeiro ao longo do periodo de
4 anos, que constitui o ciclo tarifério.

O aspecto essencial tem a ver com a evolucdo da tecnologia produtiva da empresa e 0 progresso
econdmico social do seu agregado de consumo™”. Estes fatores devem ser estimados em um cendrio de
informacdo assimétrica baseando-se em diversas hipéteses e nos dados disponiveis no universo das
concessiondrias brasileiras.

O trabalho da agéncia tem sido competente e exaustivo. A aplicagdo de TAROT nesse mesmo campo
deve-se enxergar no contexto apropriado: a ANEEL arca com a responsabilidade de oferecer a
sociedade uma proposta que harmonize os interesses das partes com a precisdo necessdria. Os
professores e consultores que desenvolvem TAROT ndo sdo cobrados da forma implacavel pelos
atores do jogo, como ocorre com a agéncia. Um modelo é uma abstracdo destinada a capturar a
esséncia de um fendmeno real e seu mérito reside na capacidade de explicar essa realidade através de
uma estrutura o mais simples possivel.

3. Aplicacdo do Modelo TAROT

As caracteristicas principais do modelo TAROT'? podem ser encontradas na bibliografia referenciada
eno Apéndice 1 deste trabalho, que constitui uma apresentacio sucinta daquelas.

No intuito de exprimir a aplicacdo do modelo de maneira acessivel e pratica, os autores t€m preferido
utilizar um setor de consumo e uma empresa com pardmetros que constituem uma estilizagdo da
realidade. Entretanto, esta exemplificacdo permite visualizar a problematica do Fator X de um modo
muito mais vivido do que as equacdes analiticas poderiam permitir.

A seguir, encontra-se um estudo que parte de um caso base aplicado ao exemplo mencionado e, a
posteriori, introduz as duas tipologias evolutivas que ocorrem no mercado: expansdo do consumo e
melhoria do mecanismo produtivo. Neste sentido, as duas tipologias sdo consideradas primeiro



isoladamente, analisando-se suas conseqii€ncias na criagdo do valor corporativo. A posteriori, ambas
sao consideradas conjuntamente.

Este estudo ilumina bastante certas questdes essenciais relativas a parcela do EVA® que representa
legitimamente um ganho de produtividade. O restante do EVA corresponde a uma criag@o de valor que
advém ou do crescimento do mercado usudrio, ou de efeitos cruzados que envolvem a superposi¢o
das duas tipologias.

4. Os Ganhos de Produtividade

Como foi dito, a andlise do Fator X serd feita de forma exemplificada. Na condicdo inicial, o consumo
age segundo os pardmetros (a =10e b =0,004) enquanto a producdo se ajusta aos valores

(e=p=1,d=0,09 e r, =0,1056) sendo, portanto, (k =0,25).

Assumimos ainda que o investimento por unidade de (E) vendida é (&=4),
consequentemente, a tarifa (7, ) que produz (EVA) nulo é dada como:

T, =e+& 'p+&k=1+0,25+1=2,25 ey
Levando ao consumo
E,=9"T 107235 455, )
b 0,004
E ao investimento
B, =&E =4x1937,50=17750 3)

O diagrama correspondente mostra-se na Figura 1:

a=10 B=4E
b=0,004 To=e+0,25p+4k
e=1 R = 4359,375 To=1+0,25+1=2,25
p=1 E=1937,50
k=0,25 B=7750

G =3119,375

EBIT = 1240

¢—> X = 421,60

NOPAT = 818,40

J—» Y = 818,40
EVA=0

Figura 1 — Diagrama dos fluxos do modelo econdomico do mercado, na condi¢gdo com EVA
igual a zero.



Suponhamos agora que o agregado consumidor eleva sua disposi¢do a pagar através de um
aumento de (a) desde seu nivel inicial de (a =10) até (a =12,25) enquanto (b ) permanece
igual (b =0,004).

Para um mercado que permanece em sua condicdo inicial e na hipdtese de que a tarifa seja
mantida (7' =T, = 2,25), haverd um aumento do consumo até a quantidade:

Ev:a'—Z

=2500 “)

Vamos assumir que a empresa ndo fez novos investimentos, ou seja, B =B=7750. O
diagrama passa a ser o ilustrado na Figura 2:

a=12,25 T=To=2,25
b=0,004 E=(12,25-2,25)/0,004=2500
e=1 R=5625 B=7750
p=1
k=0,25
G = 2500+806,45+697,5=4003,95
EBIT = 1621,05

¢—> X = 551,16

NOPAT = 1069,90

J—» Y = 818,40
EVA= 251,50

Figura 2 - Diagrama dos fluxos do modelo econdomico do mercado, na condi¢do em que ha
crescimento da disposi¢do ao consumo.

Consideremos ainda uma situagdo contraria, com o consumo mantendo-se igual, porém com a
produgio diminuindo seu (e) para (¢ =0,6).

Com o investimento mantido (B = B =7750) o mercado reage segundo indica a Figura 3:



a=10 T=To=2,25

b=0,004 E=1937,50
e=0,6 R = 4359,375 B=7750
p=1
k=0,25
G =1162,5+484,375+697,5=2344,375
EBIT = 2015

¢—> X = 551,16

NOPAT = 1329,90

J—» Y = 818,40
EVA = 511,50

Figura 3 — Diagrama dos fluxos do modelo econdmico do mercado, na condi¢do em que ha
aumento da produtividade empresarial.

Finalmente, analisa-se a condicdo operacional em que existe simultaneamente crescimento da
disposi¢do ao consumo e aumento da produtividade empresarial, como ilustrado na Figura 4.

a=12,25 T=To=2,25
b=0,004 E=2500
e=0,6 R = 5625 B=7750
p=1
k=0,25
G = 1500+806,45+697,5=3003,95
EBIT = 2621,05

¢—> X = 891,16

NOPAT =1729,90

EVApe= ? ‘J}—» Y = 818,40
EVA = 911,50

EVAror= 911,50=EVA.EVAp.EVAyp EVAye= 911,50 — 763 = 148,50

Figura 4 - Diagrama dos fluxos do modelo econdmico do mercado, na condig@o operacional em
que existe simultaneamente crescimento da disposi¢do ao consumo e aumento da produtividade
empresarial.

Nota-se com clareza a existéncia de um ganho adicional que nfo € atribuivel nem a disposicdo nem a
produtividade puras. A questdo que surge é: Que parte deste EVA total deve ser considerada para o
célculo do Fator X?



5. Conclusoes

Como se desprende dos resultados e comentdrios da sec¢do anterior, o valor econdmico adicionado aos
investidores (EVA) nos exercicios posteriores a revisdo tarifiria ¢ uma mistura complexa de dois
fendmenos distintos: a evolu¢do do mercado consumidor e o aperfeicoamento corporativo.

A composic¢do desta mistura pode ser investigada, entretanto, com o auxilio de um modelo de mercado
(TAROT) que permita simular situagdes virtuais; elas ndo acontecem na realidade, mas esclarecem o
papel de cada fendmeno. Esta disecdo do EVAry, possibilita estabelecer critérios distributivos
equanimes e, o que é de longe mais importante, utilizar o Fator X como incentivo para levar o
mercado a novos patamares de eficiéncia.

Como se sabe, o problema implicado no conceito de Fator X é permeado por uma forte assimetria de
informacdo. Segundo a teoria®, o Fator X deveria transferir 2 empresa exatamente o valor de sua
renda de informagdo. Porém, aplicar essa teoria em nosso nivel atual de conhecimento das
circunstancias praticas que rodeiam a questdo do Fator X €, no minimo, prematuro. Acredita-se que a
formulacdo do problema nos moldes utilizados no trabalho seja um passo adiante na consecugdo desse
grande objetivo.
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6. Apéndice
TAROT ¢é um modelo baseado na demonstragdo de valor da empresa. Ele conjuga a metodologia de

cdlculo do EVA®, popularizado mundialmente pela empresa STERN & STEWART® com o
procedimento regulatério da ANEEL para revisdo tarifaria.



TAROT baseia-se em uma estrutura de gastos ( G ), apropriada a distribuicdo de energia elétrica, que
discrimina os custos proporcionais as vendas, as perdas técnicas e depreciacdo do investimento.
Partindo da receita (R ) resultam os ganhos tributaveis (EBIT =R-G ) e o imposto ( X =¢- EBIT ).
Finalmente, subtrai-se a remuneracao do capital (YIELD) (Y =r, -B) onde (B ) € o investimento e (r, )

o custo do capital (WACC — Weighted Average Capital Cost).

Deste modo, TAROT abre a possibilidade de otimizar a escala da rede elétrica adotando o valor de
(B ) que minimiza ( G ) perante um modelo do consumo obtido a partir da elasticidade (&) da procura
em relacdo a tarifa.

Note-se que a producdo € representada pelos pardmetros (e, p, d ), que definem sua estrutura de
gastos, a aliquota tributdria (7) e o custo do capital (r, ). Por sua vez, o consumo € modelado pelos

pardmetros (a, b) que refletem a avidez por comprar a energia elétrica ( E ) e a sacia¢do dos usudrios
devida a esse consumo (A elasticidade mencionada, ( &), estd implicitaem (a, b)).

A situagdo de uma empresa regulada imediatamente apds a revisdo tarifaria corresponde a um EVA
igual a zero. Em TAROT ¢é possivel impor ainda a otimizagdo de escala (vide a primeira parte do
exemplo no texto). TAROT oferece outras possibilidades, como a otimizac¢do da estrutura de capital,
que ndo sdo utilizadas neste trabalho.



