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SUMARIO EXECUTIVO

1. O presente relatério € um complemento ao Relatério | — “Validagédo de
Dados para Gestdo Regulatéria: Razdes Teobricas e Econdmicas da Assimetria
Informacional” e apresenta a analise dos pontos de assimetria da informacgéo
contabil relacionados a mensuracdo da base de remuneracdo das
distribuidoras de energia elétrica, consoante Resolucdo ANEEL n° 234/06.

2. Inicialmente, discute-se a mensuracdo do Ativo que comple a base de
remuneracao, mediante avaliacdes do conteddo do Anexo IV da Resolucédo
ANEEL n° 234/06 e da Nota Técnica ANEEL n° 178/2003, no que tange ao
custo de reposicdo dos ativos intangiveis; aos indices utilizados para
atualizacdo de valores da base de remuneracéo; a definicdo de Ativo com base
na propriedade e ndo no controle; a deducéo de impostos recuperaveis sobre o
custo de aquisicdo e ao reconhecimento do impairment dos ativos de longa
duracdo; ao uso compartilhado de softwares; e aos procedimentos de

conciliacao fisico-contabil.

3. Feito isso, parte-se para as analises do efeito da concentracdo do mercado
na definicdo da Base de Precos Referenciados; dos parametros de blindagem

e ajustes; e da independéncia do avaliador.

4. Finalmente, este relatorio é concluido com a apresentacdo da Matriz de

Planejamento (Quadro 1).
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EQUIPE TECNICA

5. Por parte da FGV, a equipe técnica envolvida na preparacado deste relatorio
foi composta por:

e Alketa Peci;

e André Carlos Busanelli de Aquino;
e Fernanda Rechtman Szuster;

e Lana Montezano; e

e Ricardo Lopes Cardoso.

6. Por parte do TCU/SEFID, participaram da discussao sobre o material

elaborado pela FGV:
e Angelo Henrique Lopes da Silva,
e Leonardo dos Santos Macieira; e

e Uriel de Almeida Papa.
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LISTA DE SIGLAS

ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BACEN - Banco Central do Brasil

COFINS - Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social

CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios

FGV — Fundacao Getulio Vargas

IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil

ICMS — Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacao de Servigos
IPC-A — indice de Precos do Consumidor Amplo

IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados

MCSPEE — Manual de Contabilidade do Servigco Publico de Energia Elétrica
PIS — Programa de Integracao Social

RIR — Regulamento do Imposto de Renda

SEP - Superintendéncia de Relacdo com Empresas, da CVM

SNC - Superintendéncia de Normas Contabeis, da CVM

TCU - Tribunal de Contas da Uniéo
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| APRESENTACAO E OBJETIVO

7. Este documento apresenta o 2° relatorio referente ao Modelo desenvolvido
de métodos e técnicas referente a validacdo de dados para gestdo regulatéria
do Produto 3 — Desenvolvimento de Métodos e Técnicas, que faz parte do
Projeto de “Apoio a Modernizagdo do Tribunal de Contas da Unido —
Aperfeicoamento do Controle Externo da Regulagdo”, cujo contrato de

prestacao de servicos n° 04/47-944 foi firmado entre 0 TCU e a FGV.

8. Este relatdrio apresenta os pontos relevantes de assimetria da informacao

contabil relativos a mensuracdo da base de remuneracdo aplicavel as

distribuidoras de energia elétrica, consoante a Resolu¢cdo ANEEL 234/06.

Y

9. Tal relatério visa atender a solicitacdo feita pela equipe do Tribunal de
Contas da Unido a Fundacdo Getulio Vargas de avaliacdo dos pontos
relevantes do Anexo IV da Resolucdo ANEEL n° 234/06 mais suscetiveis a
assimetria de informacédo contabil na mensuracdo da base de remuneracéo,
ressaltando que a sumarizacdo desses pontos deveria ser apresentada na

forma de uma Matriz de Planejamento.
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I PONTOS RELEVANTES DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL

10.Esta secdo (bem como o presente relatério em sua integralidade)
contempla, exclusivamente, os pontos relacionados a assimetria da informacao
contabil atinente & mensuracdo da base de remuneracdo. Buscando avaliar
cada ponto relevante, esta secdo esta dividida em dez partes, cada uma

correspondendo a um ponto relevante.

11.0s pontos foram debatidos e definidos em conjunto pelas equipes da FGV e
do TCU, em reunides presenciais e por teleconferéncia, bem como mediante a

troca de mensagens eletronicas entre as duas equipes.

2.1 MENSURACAO DOS ATIVOS DA BASE DE REMUNERACAO — CUSTO DE REPOSICAO

DOS ATIVOS INTANGIVEIS

12.0 anexo IV da Resolucdo ANEEL n° 234/06, nos itens 1.2 (inciso I), 2.1
(alinea a), 3.2 e 3.8, estabelece que os intangiveis (software, direito de uso e
passagem) sejam avaliados ao custo de reposicdo. Em funcédo da subjetividade
na avaliacdo do custo de reposicdo dos intangiveis, a ANEEL adotou o custo
historico corrigido pelo IPC-A como proxy do custo de reposi¢cao. Entretanto,
esses ativos intangiveis tendem a ser especificos a operacéao (direito de uso e
passagem) ou tém vida util significativamente curta em funcdo de
obsolescéncia (software). Portanto, dificiilmente um indice geral de precos,

como o IPC-A, refletird a variacdo de custo desses ativos.

13. Considerando que tal subjetividade é implicitamente reconhecida pelo
MCSPEE (item 7.2.54, pag. 264), o intangivel (132.0X.X.1.01) - que
compreende os direitos de uso de bens de terceiros (benfeitorias em iméveis

de terceiros), bem como a criacéo cientifica, técnica, artistica e a identificacao
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e prestigio (como marcas e patentes) — tem sua reavaliacdo proibida pela
ANEEL, consoante o item 6.3.24 do MCSPEE, em conformidade com a
Deliberacdo CVM n° 183/95. Além disso, o MCSPEE néo faz qualquer mencao
a atualizacdo monetéaria (correcdo monetaria de balanco). Portanto, todo o
processo de avaliacao dos intangiveis que compdem a base de remuneracgao €

alheio a contabilidade — afinal, tal avaliagéo € substancialmente subjetiva.

14.Consequentemente, entende-se que a ANEEL deveria considerar os
intangiveis, no maximo, pelo custo histérico de aquisicdo, para fins de
avaliacdo da base de remuneracdo, caso seja identificada significativa
diferenca entre o custo historico corrigido pelo IPC-A de ativos intangiveis
adquiridos em periodos remotos e o custo de aquisicao de ativos semelhantes

adquiridos em periodos recentes.

2.2 MENSURACAO DOS ATIVOS DA BASE DE REMUNERACAO — DEFINICAO DE ATIVO

COM BASE NA PROPRIEDADE E NAO NO CONTROLE

15.0 anexo IV da Resolucdo ANEEL n° 234/06, nos itens 2.3.1 e 3.5.2, define
gque a base de remuneracdo consiste nos bens de propriedade da
concessionaria. Entretanto, para os fins do reconhecimento contabil, considera-
se Ativo "um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que resultem futuros beneficios econémicos
para a entidade" (Framework for the Preparation and Presentation of Financial
Statements do IASB). Consequentemente, bens arrendados (em leasing
financeiro) podem (e devem) ser reconhecidos contabilmente como Ativo da
concessionaria, embora a propriedade (na perspectiva juridica) ndo pertenca a
entidade. Esse reconhecimento contabil estd em linha com as melhores
praticas contabeis ao priorizar esséncia econbmica das transacdes em

detrimento da forma juridica com a qual se apresentam tais transacoes.
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16.No leasing operacional, a esséncia econémica é de um aluguel com opg¢éo

de compra ao final do prazo de vigéncia do contrato. Portanto, ndo h4 de ser
reconhecido como Ativo nem o valor das prestac¢des futuras como um Passivo,
na contabilidade — afinal, o locatario (arrendatario no leasing operacional) ndo
controla 0o bem locado (arrendado). Pela mesma razdo, ndo h& de ser

considerado na Base de Remuneragao.

17.No leasing financeiro, a esséncia econdmica consiste numa compra e
venda financiada, pois € esperado que o arrendatario tenha intencao de
exercer a opgédo de compra (mediante pagamento do valor residual garantido),
uma vez que o valor residual tende a ser nédo significativo se comparado com o
valor de mercado do bem na data da opcéo. Tanto que as melhores praticas
contabeis exigem que os bens "adquiridos" em arrendamento mercantil
financeiro sejam ativados e o0 respectivo passivo reconhecido pelo valor justo
(fair value), isto €, o quanto que se pagaria se 0 bem fosse adquirido a vista.

Dentre essas praticas contabeis, inclui-se o MCSPEE (item 6.3.31).

18.Portanto, seria interessante que a Resolucdo ANEEL n° 234/06 tivesse
outra redacdo, de forma a permitir a inclusdo de bens arrendados na
modalidade de leasing financeiro na base de remuneracdo. Caso contrario, as
distribuidoras poderéo efetuar contratos de aquisicdo (propriamente ditos nos
termos juridicos) e respectivos financiamentos a custos de capital superiores
aos do leasing, ou seja, a regulacdo atual pode incentivar as empresas
reguladas a tomarem decisdes sub-6timas ou a distorcer a informacgéao contabil
prestada a ANEEL (mediante reconhecimento e evidenciacdo do leasing

financeiro como se alienacéo fiduciaria em garantia fosse).
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2.3 MENSURACAO DOS ATIVOS DA BASE DE REMUNERACAO — DESCONTO DOS

IMPOSTOS RECUPERAVEIS SOBRE O CUSTO DE AQUISICAO DOS ATIVOS

19.0 anexo IV da Resolugdo ANEEL n° 234/06, no item 3.5.3, determina que o
valor de reposicado dos "equipamentos principais" consiste na identificacdo do
valor de compra a vista desses equipamentos, conforme a base de precos de
referéncia, deduzidos dos impostos recuperaveis. Entretanto, o texto da mesma
resolucdo, no sexto paragrafo da pagina 41, restringe 0s impostos recuperaveis
aqueles citados do RIR/99 (Decreto n® 3.000/99), ou seja, ndo faz qualquer
mencédo ao PIS e a COFINS incidentes sobre a aquisicdo do Imobilizado e que

séo recuperaveis mediante o reconhecimento da respectiva depreciago.

20.A Lei 10.637/02 estabelece o regime de ndo-cumulatividade do PIS e da
COFINS, mediante o qual € permitido recuperar esses tributos (contribuicbes
parafiscais), quando da apuracdo do valor devido. Ocorre que tal recuperacao
nao segue a mesma logica da recuperacao do ICMS e do IPI, que € permitida
com base na aquisicdo do bem. Com relacdo ao PIS e a COFINS, tal
recuperacdo sO pode ser reconhecida com base na depreciacdo do ativo.
Embora a melhor pratica contabil estabeleca que o ativo imobilizado deva ser
reconhecido pelo valor bruto de PIS e COFINS (embora liquido de ICMS e IPI),
a base de remuneracéo deveria deduzir ndo s6 0s impostos recuperaveis em
consonancia ao RIR/99, mas todo e qualquer tributo recuperavel, até mesmo
aqueles cuja recuperacao seja mensurada com base na depreciacao (PIS e
COFINS); ou a depreciacao utilizada para os fins da determinacdo dos custos

da empresa referéncia deveria ser deduzida da recuperacao de tais tributos.

21.Portanto, seria interessante que a Resolucdo ANEEL n° 234/06 tivesse
outra redacdo, de forma a exigir a exclusdo (da Base de Remuneracdo) de
todos os tributos e contribuicdes para-fiscais recuperaveis, até mesmo se tal
recuperacdo s6 possa ser reconhecida contabil e fiscalmente com base na
depreciacdo do ativo, ao longo de sua vida util. Afinal, sua ndo exclusao
11
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acarreta aumento da Base de Remuneracéo e, consequentemente, da tarifa da

energia elétrica.

2.4 MENSURACAO DOS ATIVOS DA BASE DE REMUNERAGAO — IMPAIRMENT

22.0 anexo IV da Resolugdo ANEEL n° 234/06, no item 2.5, define o valor de
mercado em uso como 0 custo de reposicdo deduzido da depreciacao
acumulada. Entretanto, a referida resolugcéo ndo exige a deducdo da proviséo
para perda por irrecuperabilidade (impairment) da base de remuneracao,
conseqientemente, a mesma pode estar superavaliada o que ocasionaria o
estabelecimento de um sobrepreco em relacdo ao valor justo da energia

elétrica.

23.0 Oficio-Circular CVM/SEP/SNC 01/07, a Convencédo do Conservadorismo
(ou Principio da Prudéncia), assim como a literatura contabil (IlUDICIBUS,
Sérgio; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Rubens. Manual de Contabilidade das
Sociedades por Acbes. 7.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007) e o MCSPEE (item
6.3.12) exigem que o ativo seja avaliado pelo menor valor entre dois ou mais
igualmente validos. Portanto, é necessario verificar, periodicamente, se a
entidade tem capacidade de recuperar, mediante os beneficios futuros
esperados do ativo, seu custo de aquisicdo (que é a base de mensuracao
contabil - Principio do Registro pelo Valor Original, ou do Custo como Base de
Valor). Em se verificando a incapacidade de recuperar o custo de aquisicdo, €
necessario reconhecer a perda por impairment (nas palavras do MCSPEE, a
Provisdo para Ajuste ao Valor de Recuperacdo de Ativos). Observe que a
avaliacdo do valor de mercado de reposicdo ndo compensa o fato de se deixar
de deduzir o impairment da base de remuneracao, afinal, o ativo pode ter valor
para outras entidades (o mercado), mas a distribuidora que o controla pode
estar incapacitada ou ndo ter as habilidades necessarias para auferir os
beneficios econbmicos que o ativo seria capaz de gerar se aplicado de forma
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eficiente. Entretanto, dadas as caracteristicas do ativo, a distribuidora né&o teria
condicbes de vendé-lo (melhor decisdo numa situacdo dessas). Portanto, a
base de remuneracao estaria superavaliada, o que provocaria a regulagéo da
tarifa em valor acima do preco justo.

24.Portanto, seria interesse que se alterasse a Resolugcdo ANEEL n° 234/06 a
fim de se exigir a exclusdo da Provisdo para Ajuste ao Valor de Recuperacao
de Ativos da base de remuneracéo. Dessa forma, o valor de mercado em uso
corresponderia ao custo de reposicdo deduzido da depreciacdo acumulada e
da provisdo para ajuste ao valor de recuperacio de ativos. E provavel que com
este expediente, as conciliacdes fisico-contdbeis (item 3.12 da Resolucao
ANEEL n° 234/06) seriam minimizadas, o que permitiia a ANEEL focar

atencao e esforcos nas demais "sobras fisicas".

2.5 MENSURACAO DOS ATIVOS DA BASE DE REMUNERACAO — USO COMPARTILHADO

DE SOFTWARE

25.0 anexo IV da Resolucdo ANEEL n° 234/06, no item 4 (inciso lll, alinea f),
estabelece que o avaliador precisa evidenciar no laudo se o software é utilizado
por outras empresas do grupo. Ocorre que dificilmente o avaliador sera capaz
de observar essa variavel (compartilhamento). Na pratica, ele precisara
entrevistar os administradores da distribuidora e praticamente ndo sera capaz
de validar tal informacédo (pelo menos a um custo de transacdo compativel ao

beneficio dessa validacao).

26.Por ser um atributo n&o observavel (pelo menos a um custo razoavel de
transacdo), tal trecho do item 4, inciso lll, alinea f da Resolucdo ANEEL n°
234/06 provavelmente tem pouca eficacia. Portanto, € provavel que o
administrador da distribuidora tenha propensao a omitir a verdade com relacéo
a esse atributo (bem como aos demais que digam respeito a transacdes entre
13
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partes relacionadas), afinal, se respondesse positivamente a essa questao, tal
ativo (software compartilhado) s6 seria parcialmente computado na base de

remuneracao.

27.Portanto, sugerimos que seja investigada a frequéncia de ocorréncia dessa
informacgéao dos laudos dos avaliadores. Se for o caso de se confirmar nossa
hipotese, a ANEEL devera tomar uma decisdo, como estabelecer mecanismos

de validacéo dessa informacao ou excluir tal trecho da referida resolugéo.

2.6 MENSURACAO DOS ATIVOS DA BASE DE REMUNERAGCAO — PROCEDIMENTOS DE
CONCILIACAO Fisico-CONTABIL E ADEQUACAO DAS INCLUSOES E EXCLUSOES DA

RESOLUCAO Ne 234/06

28.Nao obstante todos os critérios contabeis exigidos pela ANEEL, faz-se
necessario realizar inventarios fisicos periédicos para se avaliar a coeréncia

dos registros contabeis.

29.Nao € esperado que concessionaria e avaliador tornem publico a
informacé&o sobre sobras e faltas apuradas na conciliacao fisico-contabil. Assim
como, nao é esperado que ativos ficticios imateriais sejam incluidos na Base
de Remuneracdo, ao mesmo tempo, que ativos significativamente materiais por
serem facilmente observaveis, ndo gerem incentivos a criacdo de ativos

ficticios.

30.Além desses pontos, a ANEEL poderia estabelecer, em conjunto com o
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), um escopo
minimo dos procedimentos de auditoria das entidades distribuidoras de energia
elétrica, dentre os quais seria contemplado o inventario fisico de ativos

relacionados a base de remuneracéo.
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31.Ademais, a ANEEL poderia contratar engenheiros elétricos e especialistas
em outras areas do conhecimento correlatas para realizar avaliacdes
periddicas dos ativos que devem compor a base de remuneracdo da empresa

referéncia, uma vez que as tecnologias estdo em constante evolucéo.

32.A expressao “base de remuneracao da empresa referéncia“ foi apresentada
em italico no paragrafo anterior para destacar que usamos tal termo como uma
analogia a figura da empresa referéncia que a ANEEL j& adota para fins da
definicdo e da avaliacdo dos custos operacionais. Portanto, a ANEEL, com
base em todo o conhecimento j& acumulado e sistematizado ao longo de sua
atividade de regulacao tarifaria, poderia criar (com a ajuda de engenheiros
elétricos e especialistas em outras areas do conhecimento correlatas) um
parametro ideal (benchmark) dos ativos necessarios a prestacao adequada do
servico de distribuicAo de energia elétrica. Com base nesse benchmark,
espera-se que a ANEEL compare e valide a pertinéncia da composicdo da

Base de Remuneracao por parte das concessionarias reais.

2.7 CONCENTRACAO DE MERCADO

33.Esta subsecédo aborda o impacto da concentracdo de mercado na perda de
relevancia da média de precos na composicdo da Base de Precos

Referenciados da ANEEL para fins de avaliacéo de ativos.

34.Entre outros, o valor de um bem novo, no caso de equipamentos principais,
estd fundamentada no Banco de Precos Referenciados da ANEEL. Pela
Resolucdo ANEEL n° 234/06, no seu Anexo |V, tal banco seria composto por
informacBes de compras efetivamente realizadas pelas concessionarias da
mesma regido da concessionaria da qual se levanta o valor dos ativos. E

utilizada a série histérica de dois anos a partir da data de realizacdo do Laudo.
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35.0 preco a ser aceito no laudo estaria dentro de uma faixa de tolerancia,
definida ex post, a partir de analise estatistica da série histérica. No caso dos
componentes menores e custos adicionais, cita-se a média regional desses

custos nas concessionarias da regido.

36.Sendo a base de precos referéncia categorizada por regiao, e o Banco de
Precos Referenciados baseado no custo médio das concessionarias e
permissionarias da regido, em uma estrutura de mercado de monopdlio natural
(considerando-se o mercado relevante como a regido geogréfica de atuacdo da
distribuidora), é provavel que existam poucas distribuidoras de energia elétrica
(ou somente uma). Sendo assim, a média das compras praticadas pelas
distribuidoras da regido acabara contribuindo pouco como benchmarking
valido, podendo inclusive contemplar ineficiéncias nas transacdes de compra
ou preparacao de equipamentos para producao, pois o critério € regional e nao

de eficiéncia no trato com tais elementos de custos.

37.Assim, seria desejavel que fossem investigadas, periodicamente, a
diversidade de empresas que compdem a "regidao”, bem como se as mesmas
pertencem ao mesmo controlador ou se séo, de alguma outra forma, partes
relacionadas. Confirmando-se nossa hipdtese, a ANEEL precisara redefinir a

regido ou alterar este parametro da referida resolucéo.
2.8 PROCEDIMENTOS DE BLINDAGEM E DE AJUSTES

38.Esta subsecdo aborda a desejavel objetividade da Resolucdo ANEEL n°
234/06, quanto aos procedimentos de blindagem da base de mensuracao, e
destaca que tal objetividade ndo cumpre sua funcdo econdémica, caso ndo seja
passivel de fiscalizacdo a baixo custo. Aponta ainda uma inconsisténcia no

texto da resolucéo.
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39.Quanto mais detalhada € a normatizagdo de procedimentos, menos
discricionariedade permite-se ao avaliador e a concessionaria regulada. Ao
mesmo tempo, quanto maior a normatizacdo, maior possibilidade de punicao
no caso de desvios de conduta. Contudo, acresce-se 0 custo de fiscalizagéo
sobre o trabalho do avaliador. Regulacdo sem expectativa de fiscalizagcdo tem

baixo impacto de coercéo.

40.Como exemplo, pode-se citar que, apesar de usar critérios objetivos, o valor
de terrenos e similares tem a complexidade aumentada pelo uso de fatores de
homogeneizagéo e pela justificativa de ndo similares no mercado. A verificagao
dessas informacfes tem custo e deveria estar sujeita ao custo beneficio de

fazé-la.

41.Para verificar a viabilidade de agregacdo dessa informacdo, a ANEEL
deveria saber qual o impacto na tarifa de um desvio no fator de
homogeneizacéo pela avaliadora em relacdo ao valor justo de mercado, dentro
da faixa permitida. Isso demandaria a informacéo da elasticidade de cada fator
componente da base de remuneracdo na tarifa, 0 que poderia ser realizado

com o uso de um aplicativo especifico (citado no item posterior).

42.De acordo com o citado impacto, outras acfes poderiam ser tomadas como
0 acompanhamento por fotos aéreas para conferir indices de aproveitamento
aplicado sobre terrenos, edificacdes, obras civis e benfeitorias e subestacdes.
Esse seria 0 valor maximo de aproveitamento, pois areas ocupadas ainda
podem ter menor taxa de uso, com apenas parte de galpdes e almoxarifados
sendo ocupados. Deveria ainda ser verificado o aumento de areas ocupadas
ao longo do tempo, se considera a mesma taxa de ocupacdo por mZ
AmpliacBes ou novas instalacdes podem surgir mais espacadas para aumentar

a taxa de ocupacéo.

43.0 destaque de operacionalizacdo dada pela avaliadora no levantamento em
campo das subestacdes, incluindo equipamentos reservas (considerados no
indice de aproveitamento), é subjetivo e demanda verificacdo in loco por parte

17
Projeto de Aperfeicoamento do Controle Externo da Regulag&o do Tribunal de Contas da Unido — SEFID
Brasilia/DF 19 de setembro de 2007
Relatério do modelo desenvolvido de métodos e técnicas referente a validagéo de dados para gestéo regulatéria — Produto 3
http://sefid.gvconsult.com.br / www.fgvprojetos.fgv.br




Tribunal de Contas da Unido \ I FGEL':'GduE GAE{&EASD

da ANEEL. O mesmo ocorre para a validacdo de linhas e redes, o que aumenta

o custo de auditoria pela Agéncia e segue 0 mesmo raciocinio anterior quanto

ao custo beneficio de ser fiscalizado.

44.Quanto ao procedimento de estratificagcdo da amostra para levantamento
dos ativos, parece-nos correto, assim como a amostragem estabelecida pela
ANEEL.

45.Por fim, encontrou-se inconsisténcia na Resolucdo ANEEL n° 234/06,
qguanto a letra f, da item 4, do Anexo IV, a qual cita a possibilidade da inclusdo
de softwares na base de remuneracao, enquanto o item 3.8 do mesmo anexo

veta essa possibilidade.

46.Em resumo, a ANEEL ja eliminou grande parte da discricionariedade na
composicdo da base de remuneragdo. Considerando os pontos distribuidos
neste relatério, seria desejavel mapear, a baixo custo, as acdes do avaliador e
como ele conduz as bases blindadas, a atualizada e a incremental, em cada

ciclo, ponto esse que sera discutido no item a seguir.

2.9 INDEPENDENCIA DO AVALIADOR

47.Esta subsecao trata das exigéncias de credenciamento e do impacto do
desequilibrio dos custos da captura do avaliador pela concessionaria em
contrapartida com 0s incentivos a servir aos interesses da ANEEL. Ainda,
discute a objetividade ja citada dos procedimentos regulatérios e como 0s

custos de fiscalizacdo poderiam ser reduzidos.

48.0s critérios de contratacdo reinem o0 minimo necessario, como exclusao de
empresas consideradas inidoneas, em faléncia, ou constituidas de profissionais
participantes em empresas anteriormente suspensas. Esses mecanismos de

selecéo representam incentivos ao nao surgimento de risco moral por parte da
18
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avaliadora. Mas pode ndo ser suficiente, principalmente se o incentivo a
“‘maquiagem” da informagao for considerado economicamente superior ao risco

da perda de contratos futuros.

49.Se o avaliador for "capturado" pela distribuidora, seu laudo seréa viesado e
ndo atendera aos propositos da Resolugdo ANEEL n° 234/06. O interesse em
contratos futuros ndo pode ser dissociado da atuacdo do avaliador. Como a
contratante € a concessionaria, é natural esperar que a decisdo de
recontratacdo influencie a relacdo avaliador/concessionaria. Por um lado, a
expectativa de ser descredenciado pela ANEEL poderia inibir a perda de
independéncia, pois ai o avaliador teria como punicdo a perda de todos
contratos futuros no setor. Essa potencial perda de contratos futuros esta
condicionada aos interesses da ANEEL e do TCU, pois a avaliadora, para
evitar tal perda, deveria ter procedimentos e laudos perfeitamente condizentes
com a Resolugdo ANEEL n° 234/06. Por outro lado, a perda do contrato
poderia vir pela ndo renovacdo pela contratante, concessionaria, quando nao

vé algum desejo seu atendido pela avaliadora.

50.0 descredenciamento por parte da ANEEL depende da identificacdo de
irregularidade na avaliacdo, o que remete a uma auditoria pela ANEEL sobre
0s processos descritos no Anexo IV. Quanto maior a expectativa de ser
identificada uma acdo ndo condizente com a resolucdo, maiores custos serao
induzidos a avaliadora, quando tenta aceitar solicitacbes da contratante

contrarias aos interesses da ANEEL.

51.De um lado, o avaliador tem interesse em manter contratos de longo prazo
para manter seu fluxo de caixa futuro com o contratante (concessionaria), iSso
0 incentiva a ceder a solicitacdes deste. Por outro lado, o avaliador tem uma
potencial perda, em forma de multas e perda de reputacéo, se for identificado
em acdes que contrariam a regulacdo. Essa potencial perda por desvio de
conduta depende dos esforcos de monitoramento por parte da ANEEL. Entao,
existem incentivos que se contrapbem, como o potencial ganho advindo de

remuneracao extraordinaria a ser paga pelo contratante, pelo fato de o
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avaliador desviar sua conduta em atendimento a solicitacdes escusas da

concessionéria, contrabalanceado pela potencial perda de contrato ao néo
atender o contratante, e potencial multa e perda de reputacdo por ndo atender
a ANEEL.

52.Uma das formas para resolver essa questdo seria desequilibrar essa
relacdo, reduzindo o custo pela perda contratual, ao diminuir o poder de

barganha da concessionéria em relagéo ao avaliador.

53.Para reduzir o custo de ndo renovar contratoS com a mesma
concessionaria, reduzindo o poder de barganha e captura da concessionaria, a
ANEEL pode regular a expectativa de renovagdo contratual do avaliador,
evitando que o contrato entre um avaliador e uma concessionaria ndo fosse
renovavel por longos periodos, o que seria possivel se fosse exigido um rodizio

a cada periodo pré-determinado.

54.Para aumentar, para o avaliador, o custo por ser descredenciado, mediante
a perda de fluxo de caixa futuro pela ndo realizacdo de novos contratos com a
mesma concessionaria ou com diversas (no caso do rodizio), deve-se
aumentar a expectativa (probabilidade) de identificacdo de uma eventual acao
em desacordo com a regulacdo. Economicamente: custo do desvio de conduta
= expectativa de ser identificado x perda monetaria decorrente da puni¢cdo. Se
a expectativa de ser pego é total (100% de chance de seu desvio de conduta
ser identificado pela ANEEL), o custo dessa escolha € a perda decorrente da

punicao (eventual multa e descredenciamento).

55.Quando tal expectativa cai, o agente (no caso, o avaliador) vé o custo da
escolha (no caso, de atuar em desacordo com a regulacdo) ser reduzido.
Assim, pela simples relacdo custo versus beneficio, ele pode incorrer em

escolhas fora da regulacao, pela baixa expectativa de ser pego.

56.Por outro lado, quanto maior essa probabilidade de ser identificado, mais

custosa sera essa acdo para ele. Ou seja, para diminuir a propensao do
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avaliador em atuar em desacordo com a Resolugdo n° 234/06, deve ser
aumentado o potencial de fiscalizacdo — 0 que envolve a reducao do custo de
fiscalizagdo sobre os procedimentos e laudos do avaliador, aumentando a
probabilidade de identificacdo de irregularidades.

57.0bserve que o rodizio de avaliadores aqui proposto € semelhante ao rodizio
de auditores externos exigido pela Comissédo de Valores Mobiliarios, por meio
da Instrugdo CVM n° 308/1999, e pelo Banco Central do Brasil, consoante a
Resolugdo BACEN n° 3.198/2004. Ressalte-se que a exigéncia de rodizio por
parte do BACEN suscitou criticas das empresas afetadas pela resolucéo (tanto
pelas empresas auditadas quanto pelas empresas de auditoria) e fez com que
o BACEN adiasse o inicio do rodizio para as demonstracfes contabeis
encerradas em 31/12/2007, conforme a Resolugdo BACEN n° 3.332/2005. Com
relacdo a exigéncia de rodizio por parte da CVM, ainda ndo ha estudos que
avaliam a eficacia do rodizio na qualidade da informac&o contabil publicada

pelas companhias abertas.

58.A ANEEL né&o pode incorrer nos mesmos custos de levantamento que a
avaliadora. Ainda, essa € mais especializada e se protege pela assimetria de
informacéo, pois o que é conhecido pela ANEEL € apenas o que é relatado nos
laudos, e ndo todas as informacdes coletadas. Assim, a avaliadora pode
selecionar, por exemplo, os precos de mercado mais convenientes para

avaliacdo de terrenos, entre todos os valores identificados.

59.Além disso, e principalmente, a norma procura impedir discricionariedades
e, nessa tentativa, torna-se muito detalhada e complexa, o que aumenta a
dificuldade de monitoramento da acdo da avaliadora em conjunto com a

concessionaria.

60.A reducdo do custo de auditoria viria da reducdo do tempo de
processamento de analises légicas de verificacdo e mapeamento de todas as

acOes empreendidas pelo avaliador no tocante a base de remuneracao.
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61.Assim, a ANEEL poderia oferecer um aplicativo para uso compulsério das
concessionarias e das empresas de avaliagdo, no qual sejam lancadas as
informacdes coletadas pelo avaliador e no qual figuem registradas as bases
blindada, atualizada e incremental de cada ciclo de revisdo tarifaria. Para
operéa-la, o avaliador tem suas operagdes registradas em um arquivo “log”, que
dard todas as operacdes feitas pelo avaliador-concessionaria, assim como
impedira mudancas ndo registradas de origens de ativos, quebrando a
assimetria de informacéo de como a base esta sendo alterada.

62.Dessa forma, o aplicativo pode conter operagdes automaticas que gerem
estatisticas do impacto de cada alteracdo proposta em percentual na base
tarifaria. Destaca-se que o envio de dados em formato magnético, seguindo ou
nao um padréao fornecido pela resolucdo ndo cumpre tal objetivo plenamente,
pois ainda oferece espaco para criacdo de dificuldade de comparagcédo e
demanda esfor¢cos para compilagcdo e convergéncia de informacgfes. O atual
modus operandi deixa com a avaliadora e com a concessionaria a possibilidade

de dificultar a fiscalizacéo a ser desenvolvida pela ANEEL.

2.10 EXCLUSAO DE ITENS DA BASE DE REMUNERACAO

63.Uma andlise comparativa entre a Resolugcdo ANEEL n° 493/02 c/c Nota
Técnica ANEEL n° 178/03 e a Resolucdo ANEEL n° 234/06 permite identificar
com facilidade que alguns itens que compunham a Base de Remuneracéo nao
sdo mais contemplados, dentre 0os quais podem ser citados aqueles elencados
no ultimo paragrafo do item 1.1 do Anexo IV da Resolucdo n°® 234/06, além do

Capital de Giro.

64.Mesmo desconhecendo-se as razfes técnicas e operacionais da atividade
de distribuicdo de energia elétrica que levaram a ANEEL a excluir tais itens, é

razoavel supor que tal excluséo foi precedida pela andlise do trade-off: manter
22
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na Base de Remuneracdo os itens economicamente justos & composi¢cdo da
tarifa versus manter na Base de Remuneragdo os itens mais objetivamente
identificaveis e mensuraveis monetariamente. Por exemplo, o Capital de Giro é
significativamente vulneravel a manipula¢cdes mediante decisdes operacionais

e contabeis.

23
Projeto de Aperfeicoamento do Controle Externo da Regulag&o do Tribunal de Contas da Unido — SEFID
Brasilia/DF 19 de setembro de 2007
Relatério do modelo desenvolvido de métodos e técnicas referente a validagéo de dados para gestéo regulatéria — Produto 3
http://sefid.gvconsult.com.br / www.fgvprojetos.fgv.br




Tribunal de Contas da Unido \ I FGEL':'GduE GAE{&EASD

I MATRIZ DE PLANEJAMENTO

65.Esta secdo apresenta a matriz de planejamento proposta para a auditoria
dos pontos elencados e explicados na secao anterior.

66.As dez perguntas elencadas na Matriz cobrem os tépicos da mensuracdo
dos ativos da base de remuneracdo, da independéncia do avaliador e da
concentragcdo de mercado. Essas questdes objetivam reunir informacdes

relevantes sobre sinais de uma possivel distor¢cdo da base de remuneracao.

67.A metodologia a ser seguida, para questbes 1 a 4, contempla andlise das
informacdes contabeis presentes e o desdobramento dos valores para
comparacdo com a normatizacdo. Para as demais questdes, a verificacdo se
da por reunido de evidéncias e fatos observados na atuacdo da ANEEL junto

as concessionarias e empresas avaliadoras.

68.Sobre os parametros de verificacdo, para as questdes 3 a 10, o parametro é
do tipo sim ou ndo. Dessa forma, ndo estando de acordo com o proposto na
matriz, deveria ser solicitada a revisdo da informacdo pela concessionaria ou

analisado seu impacto na base de remuneracéo.

69.Ja para as questbes 1 e 2, o parametro minimo (ou maximo) deve ser
estabelecido através de dados empiricos pela observacdo da variacdo gerada
na base de remuneracdo, quando da variacdo de pontos percentuais dos
valores dos ativos citados. Por exemplo, o parametro relativo aos intangiveis
deveria ser estabelecido para cada classe de intangivel relevante, relacionando
0 quanto de variacdo se obtém na base de remuneracdo, quando se muda um
ponto percentual no valor de um certo intangivel. A partir dessa constatacao,
estabelece-se o parametro, ou seja, uma faixa de aceitacdo para a diferenca
entre o valor declarado pelo avaliador e o valor considerado correto. Um

parametro Unico independente do ativo e da concessionaria ndo consideraria
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as especificidades de cada operacdo. O mesmo acontece com 0 custo de

capital, no caso dos contratos de leasing financeiro.
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70.0 problema de auditoria que norteia a presente matriz de planejamento é: averiguar a existéncia de problemas decorrentes
da assimetria da informacdo contabil entre as distribuidoras de energia elétrica e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica,

no que tange a mensuracao da base de remuneracéo.
71.Com esta finalidade, os objetivos especificos da matriz sdo contemplados nas questdes de auditoria a seguir apresentadas:

Quadro 1 — Matriz de Planejamento

O que a analise vai
permitir dizer

Informagdes

QUIESIED Requeridas

Fontes de informacgéo Limitadores

Se os itens 1.2 (inciso I),
2.1 (alineaa), 3.2¢e 3.8
do Anexo IV da

1) A diferenca entre o custo histoérico

corrigido pelo IPC-A dos intangiveis Laudos dos avaliadores;

notas explicativas as

(softwares, direitos de uso e Especificacio dos demonstraces contabeis Possivelmente, ndo havera Resolucdo 234/06 estdo
passagem) adquiridos em periodos |. peciiicag . GO€s cC ) ativos intangiveis semelhantes | distorcendo a realidade
. - intangiveis adquiridos; data |das concessionarias; . o
remotos é estatisticamente C ; g sendo negociados em datas econdmica quanto ao
I o de aquisicao; variacdo do demais relatorios o
significante do custo de reposi¢céo de ; distintas e/ou por valor da base de
; o . IPC-A fornecidos pelas L . ~
intangiveis semelhantes, adquiridos concessionarias a concessionarias distintas. remuneracao e se o IPC-

pelas concessionarias em periodos ANEEL A é o indice geral de
recentes? ' precos adequado para
corrigir tais gastos.
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Questéo

Informacdes
Requeridas

Fontes de informacéo

Limitadores

O que a andlise vai
permitir dizer

2) No que tange ao arrendamento
mercantil:

2.1) As concessionarias "adquirem"”
bens mediante contratos de
arrendamento mercantil (leasing)?

2.2) Alguns desses contratos podem
ser caracterizados como de
arrendamento financeiro (leasing
financeiro ou capital leasing)?

2.3) Os bens "adquiridos" sob a
modalidade de leasing financeiro
integram a Base de Remuneracdo?

2.4) Os custos de capital do
financiamento desses ativos
mediante contratos de leasing
financeiro e de alienacao fiduciéria
em garantia sdo significativamente
diferentes?

Modalidade de
financiamento dos ativos
das concessionarias; custo
de financiamento
efetivamente (ou
potencialmente) incorrido
pelas concessionarias em
contratos de leasing
financeiro e de alienacdo
fiduciaria em garantia.

Laudos dos avaliadores;
notas explicativas as
demonstracdes contabeis
das concessionarias;
demais relatérios
fornecidos pelas
concessionarias a
ANEEL; contratos de
aquisicéo e de
financiamento dos ativos
das concessionarias;
circularizacéo e/ou
consulta a instituicdes
financeiras.

Possivelmente, serdo muitos
documentos a serem
analisados e os contratos ndo
deixam claro (no cabecalho)
tratar-se de arrendamento
financeiro ou operacional, o que
demandara significativo tempo
por parte dos auditores do
TCU. As instituicBes financeiras
consultadas poderao alegar
sigilo bancério para evitar
responder ao TCU ou poderéo
gerar respostas "em tese" ndo
coerentes com a realidade
econdmica.

Se ositens 2.2 e 3.5.2 do
Anexo IV da Resolucdo
234/06 estao afetando as
decisOes das
concessionarias no
sentido de arcarem com
custos de capital mais
elevados que os minimos
possiveis caso a ANEEL
considerasse os bens
"adquiridos" em
arrendamento mercantil
financeiro como
integrante da Base de
Remuneracao.

3) No que tange a depreciacao:

3.1) Sao descontados, da
depreciacgdo reconhecida pelas
concessionarias, o PIS e a COFINS
recuperaveis?

3.2) Do valor do ativo, para os fins
da mensuracgédo da base de
remuneracao, sdo descontados o
PIS e a COFINS?

Memoéria de calculo do custo
de aquisicao do Imobilizado;
memoaria de célculo da
despesa de depreciacao.

Livros diério e razdo das
contas despesa de
deprecacao, depreciacéo
acumulada, imobilizado,
tributos a compensar,
obrigac0es fiscais, das
concessionarias; 0s
relatérios entregues
pelas concessionarias a
ANEEL.

As concessionarias podem
resistir em disponibilizar a
informacédo ao TCU.
Possivelmente, serdo muitos
langcamento contébeis a serem
analisados, o que demandara
significativo tempo por parte
dos auditores do TCU ou 0
estabelecimento de algum
critério de amostragem.

Se o item 3.5.3 do Anexo
IV da Resolugéo 234/06
esta permitindo a
adequada mensuracao
dos ativos que compdem
a base de remuneracéo.
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Questéo

Informacdes
Requeridas

Fontes de informacéo

Limitadores

O que a andlise vai
permitir dizer

4) No que tange a recuperabilidade
do custo dos ativos:

4.1) As concessionarias sdo capazes
de recuperar (mediante uso) o valor
do custo de reposicéo liquido da
depreciacdo acumulada?

4.2) Na mensuracéo do valor de
mercado em uso (custo de reposicao
deduzido da depreciacéo
acumulada) dos ativos que
compdem a base de remuneragéo, é
deduzido o impairment de tais
ativos?

Memoéria de célculo do custo
de aquisi¢cdo do Imobilizado;

memoria de célculo da
despesa de depreciacéo.
Viabilidade econbmica e
fluxo de caixa futuro
projetado dos ativos
atrelados a base de
remuneracao.

Laudos dos avaliadores;
notas explicativas as
demonstracdes contabeis
das concessionarias;
demais relatérios
fornecidos pelas
concessionarias a
ANEEL; livros diario e
razao das contas
despesa de depreciacéo,
depreciacdo acumulada,
Imobilizado, das
concessionarias.

A projecao do fluxo de caixa
futuro que se espera ser gerado
pelos ativos atrelados a base
de remuneracao é permeada
por subjetividades - o que pode

prejudicar a verificagdo aqui
proposta.

Se o item 2.5 do Anexo
IV da Resolucéo 234/06
esta permitindo a
adequada mensuracao
dos ativos que compdem
a base de remuneracéo.

5) No que tange ao
compartilhamento de softwares:

5.1) Os laudos dos avaliadores
afirmam existir compartilhamento do
uso de softwares pelas
concessionarias e outras empresas
(principalmente suas partes
relacionadas)?

5.2) As concessionarias,
efetivamente, compartilham o uso de
tais softwares?

Compartilhamento de
softwares.

Laudos dos avaliadores;
notas explicativas as
demonstracdes contabeis
das concessionarias;
transacdes entre partes
relacionadas; verificacao
in loco.

A verificacéo in loco pode ser

muito onerosa ao TCU.

Se o item 4, inciso I,
alinea f do Anexo IV da
Resolugdo 234/06 é
pertinente.
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Questéo

Informacdes
Requeridas

Fontes de informacéo

Limitadores

O que a andlise vai
permitir dizer

6) Os registros contabeis e a lista de
ativos constante no laudo de
avaliacdo séo condizentes com os
inventarios fisicos mantidos pelas
concessionarias?

Relagéo dos ativos, com as
respectivas datas de
aquisicdo e custo historico,
bem como a localizag&o
fisica.

Laudos dos avaliadores;
notas explicativas as
demonstracdes contabeis
das concessionarias;
verifica¢éo in loco.
(havendo informagé&o
georeferenciada, esta
podera ser muito util).

A verificacéo in loco pode ser
muito onerosa ao TCU.

Se 0s ativos
apresentados pelas
concessionarias e pelos
avaliadores em seus
relatérios realmente
existem.

7) No que tange a informacao
gerada pela Contabilidade
Societéria:

7.1) A ANEEL definiu, juntamente
com o IBRACON, o escopo minimo
das auditorias independentes das
demonstracdes contabeis das
concessionarias?

7.2) Tal escopo minimo (se
existente) esta sendo observado
pelas empresas de auditoria?

Atas de reunibes entre a
ANEEL e o IBRACON,;
pareceres das auditorias
independentes; papeis de
trabalho das auditorias
independentes.

ANEEL e IBRACON;
concessionarias e
empresas de auditoria.

Possivelmente, serdo muitos
documentos (pareceres e
papeis de trabalho) a serem
analisados - 0 que demandara
significativo tempo por parte
dos auditores do TCU; As
empresas de auditoria
consultadas poderao alegar
sigilo profissional para evitar
responder ao TCU ou poderéo
gerar respostas "em tese" nao
coerentes com a realidade.

Se 0s ativos
apresentados pelas
concessionarias e pelos
avaliadores em seus
relatérios realmente
existem, bem como se as
demais informacgdes
contébeis das
concessionarias
(relevantes a regulagéo
tariféaria) foram
adequadamente
apuradas e evidenciadas.

8) Os ativos que compdem a base
tedrica de remuneracao sédo
periodicamente revistos por técnicos
especializados?

Atas e papeis de trabalho da

ANEEL

ANEEL.

A eventual revisdo periddica
dos ativos que compdem a
base de remuneracéo pode
levar a insegurancas
regulatérias.

Se a base de
remuneracao é
adequadamente avaliada
a fim de se apurar a
otimizac@o do emprego
dos recursos a serem
remunerados.
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Questéo

Informacdes
Requeridas

Fontes de informacéo

Limitadores

O que a andlise vai
permitir dizer

9) Quanto a concentracao de
mercado:

9.1) Quantas concessionarias
comp8em cada regido, para fins da
determinacdo da Base de Precos
Referenciados da ANEEL?

9.2) Essas concessionarias sao
partes relacionadas entre si?

Defini¢do das regides na
qual a base de precos
referenciados é
segmentada; relacdo das
empresas que compdem
cada regido; relacdo
societaria e ou de
dependéncia entre as
concessionarias de cada
regido.

ANEEL.

A evidéncia de transacdes que
caracterize a relacéo de
dependéncia entre as
concessionarias que sejam
partes relacionadas entre si
pode demandar a verificagdo in
loco - o que dificultara a
avaliacdo aqui proposta.

Se o critério de definicao
do Preco como a média
dos Precos
Referenciados para cada
regido é adequada.

10) Os avaliadores que apresentam
laudos onde os ativos que compdem
a base de remuneracé@o em valor
menor que o esperado pelas
concessionarias, ou que contrarie 0s
interesses da concessionaria
contratante, em prol do que a
ANEEL esperava, continuam
prestando servigcos para a mesma
concessionaria nos periodos
seguintes?

Contetdo dos laudos dos
avaliadores; expectativas
das concessionarias com
relacdo ao contetdo dos
laudos; expectativas da
ANEEL em relacdo ao
contetdo dos laudos;
contrato de prestacdo de
servigos dos avaliadores
com as concessionarias e
subsequentes renovacdes.

ANEEL e empresas de
avaliacao.

As expectativas das
concessionarias é uma variavel
de dificil observacgéo, portanto,
um tanto subjetiva de ser
medida.

Se as concessionarias
"compram” laudos de
avaliacdo, isto é, se elas
trocam de avaliador
quando contrariadas.
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IV CONSIDERACOES FINAIS

72.Apo6s andlise de diversos normativos (resolucdes e notas técnicas) emitidos
pela ANEEL relacionados a definicdo e avaliacdo da Base de Remuneracéo,
com o proposito de se investigar eventuais fragilidades associadas a assimetria
informacional, constatamos que é exigida uma infinidade de informacdes (quer
mediante documentos ou planilhas eletronicas), o que faz sugerir a priori que a
ANEEL esteja pouco vulneravel a tal assimetria. Entretanto, € necessario
destacar que a assimetria informacional ndo é resolvida com a mera exigéncia
de dados e informacbes. E necessario, sobretudo, capacidade de analise e
julgamento dos dados recebidos, bem como a efetiva penalizacdo dos
responsaveis pelos desvios de comportamento identificados nas atividades da
concessionaria, do avaliador e dos funcionarios da propria ANEEL. Afinal,

excesso de informacao, por si s6, ndo reduz a assimetria informacional.

73.Dessa forma, monitorar o avaliador, verificando se 0 mesmo seguiu 0S
procedimentos recomendados, ndo necessariamente gera a protecdo que a
ANEEL deseja. Pois, em ultima instancia, a verificacdo seria completa se a
todo tempo houvesse um funcionario da ANEEL ao lado do avaliador e da
concessionaria, e somente assim, seria rompida em grande parte a assimetria
de informacdo. Mas nem toda a assimetria seria rompida, pois a intencédo dos
agentes nem sempre é explicita em reunides, documentos etc. Contudo, além
de impeditivo pelo custo de fiscalizacdo, isso ndo seria facilmente permitido
pelos regulados. Por fim, o funcionario ANEEL também estaria sujeito a captura
por parte da concessiondria regulada e do avaliador — 0 que € natural, dada a
aproximacdo das partes. Economicamente, um ganho da regulada via um
acréscimo de tarifa “além do justo”, compensaria o montante ofertado ao
funcionario da ANEEL, que com bem menos tem um acréscimo significativo de
rigueza pessoal. O que impediria tal fato seria: a) uma fiscalizacéo interna na
agéncia reguladora ou b) fatores ideoldgicos do proprio agente. Assim, a
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aproximacgédo do funcionario da ANEEL da entidade regulada néo esté livre dos

mesmos efeitos que regem a relagéo regulada-avaliador.

74.Isto posto, seria desejavel que a ANEEL atuasse em fiscaliza¢c6es pontuais,
evitando a aproximacdo freqiente e intensa de sua equipe com a
concessionaria e seu avaliador. Tais fiscalizacdes seriam realizadas em
pontos-chave, cuja materialidade do impacto do gerenciamento de informacgéao
no valor da tarifa justificasse intensa e precisa fiscalizacdo. Dessa forma,
aumentar-se-ia a expectativa de se identificar o avaliador manipulando o ponto-
chave — o que reduz o incentivo (e a probabilidade) da manipulacdo desses
pontos. Se a ANEEL cercar tais pontos-chave, pela materialidade, mesmo que
0 gerenciamento exista, ele ocorrera dentro de uma faixa de aceitagcdo

(imaterial).

75.Portanto, duas informagOes fariam parte do conhecimento regulatorio da
ANEEL: a) quais os pontos-chave de fiscalizacdo (discutido no paragrafo 72); e
b) qual a faixa de aceitacdo de manipulacdo na tarifa. Quanto a essa ultima
guestao, vale destacar que isso nao significa omissao de monitoramento, mas
apenas que o custo de monitorar o processo de revisdo tarifaria supera o
beneficio de eliminar todas as possibilidades de manipulacdo de informacdes.
O que também néo significa que a ANEEL tenha identificado a ocorréncia
dessas escolhas capazes de gerar impactos irrelevantes na tarifa, mas sabe

apenas de sua probabilidade.

76.A interpretacdo seria a seguinte: grande parte das perdas em potencial €
determinada por um pequeno grupo escolhas da concessionaria regulada e de
seu avaliador, capazes de gerar relevante impacto na tarifa; e uma pequena
parte das perdas em potencial é determinada por uma infinidade de escolhas
capazes de gerar impactos imateriais na tarifa. Como proposto, o
monitoramento seria focado no pequeno grupo de escolhas de maior impacto
potencial, ao passo que as demais escolhas, na auséncia de fiscalizacdo

intensiva, possibilitar4 a ocorréncia de perda real na regulacéo tarifaria dentro
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da faixa de aceitacédo. Essa faixa de aceitacéo seria de x% a y%, sendo x<y, e

ambos significativamente menores que a revisao tarifaria como um todo.

77.A ANEEL, de tempos em tempos, pode realizar uma fiscalizacdo por
amostragem nos itens de menor impacto, sinalizando que ainda assim nesses

itens 0 monitoramento néo é nulo.

78.Nesse sentido, os esforcos da ANEEL deveriam ter o propésito de mapear
as principais estratégias utilizadas pela concessionaria para inflar a Base de
Remuneracdo. Isso significa ndo ampliar a quantidade de informacdes
demandadas mas, por meio das informagdes existentes, analisar a elasticidade
de cada item de ativos constante na Base de Remuneracdo. Para tanto,
partindo da base blindada, a cada adicdo ou excluséo feita periodicamente, a
ANEEL registraria o impacto que essa parcela de variacdo dos ativos traria na
tarifa. Esses impactos poderiam ser estudados por testes econométricos entre
as concessionarias a procura de recorréncias e do real impacto tarifario. A
partir disso, a ANEEL teria conhecimento real dos principais itens que estariam
sujeitos ao gerenciamento, para direcionar esforcos de fiscalizacdo centrada a

esses pontos.

79.Logicamente que essas “brechas”, ao serem fechadas, fariam que
regulados procurassem novas estratégias, que seriam identificadas a posteriori.
A relacdo existente entre o regulado e o regulador € dindmica no que tange a
necessidade de rompimento de assimetria de informacdo, devendo
constantemente ser revisada, pois tanto regulado (concessionaria e seu
avaliador) como regulador reagem as novas condicbes, novas regras e

esfor¢cos de monitoramento no jogo da regulacao.
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