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A Ciéncia Econ6mica, nas &reas da microeconomia e da economia industrial,
classifica como monopolio natural a atividade econdémica de distribuicdo de
energia elétrica. Como derivada, h4 a recomendacdo tedrica de se adotar
mecanismos de regulacdo econdmica. Nestes termos, esta regulacdo deve evitar
a pratica de precos abusivos, caracteristica das estruturas de mercados
monopolistas, a fim de garantir o equilibrio econdmico financeiro das

distribuidoras através de tarifas adequadas.

Dentro desse dindmico processo, uma questdo muito relevante é como criar
mecanismos de incentivos econdmicos para que as distribuidoras busquem
ganhos de eficiéncia sem que esta promogédo da eficiéncia produtiva ocorra em

detrimento da eficiéncia alocativa dos recursos.

Desta forma, a problematica da definicdo do compartilhamento dos ganhos de

eficiéncia com os consumidores assume carater central nesta discussao.
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O desafio da regulagdo econdmica pode ser sintetizado da seguinte forma. O fator

de compartilhamento de ganhos de eficiéncia deve assegurar que:

i. A parcela relativa a redugdo de custos de distribuicdo vinculados aos
ganhos de eficiéncia seja revertida em reduces tarifarias, de modo a
mitigar que as distribuidoras aufiram todos os lucros extraordinarios; e

ii. A parcelaretida pelas distribuidoras seja capaz de estimular a eficiéncia.

O fator de compartilhamento garante, ainda, que, caso os custos realizados das
distribuidoras excedam a receita permitida, as concessionarias suportem apenas
parte dos custos excedentes. Assim, este fator pode ser considerado um
instrumento de compartilhamento de riscos, 0 que torna seu papel especialmente
relevante em cenarios marcados por elevado nivel de incerteza como, por
exemplo, o que o segmento de distribui¢do passa com a revolugéo tecnoldgica em

Curso.

Um exemplo atual e bastante ilustrativo deste desafio € o contexto de crescente
difusdo dos Recursos Energéticos Distribuidos (REDs), que compreendem,
grosso modo, a micro e minigeracdo distribuida, os sistemas de estocagem, 0s
veiculos elétricos e as medidas de resposta da demanda. Os REDs tém como
caracteristica fundamental o fato de alterarem drasticamente os padrdes
convencionais dos fluxos de eletricidade, os quais deixam de ser unidirecionais e
passam a ser bidirecionais, e dotarem a demanda por servigos de distribui¢do de
consideravel flexibilidade, marcando a transicdo para a descentralizacdo dos

sistemas elétricos.

A difusdo dos REDs traz, portanto, novos desafios regulatérios, dentre os quais
a necessidade de considerar novos drivers de custos das distribuidoras, a
incerteza sobre a obrigatoriedade de investimentos na rede e, consequentemente,
a incerteza sobre a trajetoria de custos das distribuidoras. Essas inovacgdes
tecnoldgicas que estdo definindo um novo paradigma tendem a acentuar a
necessidade de inovacles regulatorias e, por outro lado, a assimetria de

informacgdo entre o regulador e as concessionarias, de modo que podem



representar dificuldades adicionais no que tange a definicdo do

compartilhamento de ganhos de eficiéncia.

Dentre as inovagdes regulatdrios capazes de responder a estes desafios, destaca-
se 0 sistema de menu de contratos, o qual permite determinar o fator de
compartilhamento de ganhos de eficiéncia frente aos crescentes niveis de

incerteza e de assimetria de informagao entre as distribuidoras e o regulador.

Resumidamente, o menu de contratos consiste em um mecanismo de
determinagdo do fator de compartilhamento a ser aplicado na regulacdo da
receita das distribuidoras, com base em uma analise ex-ante do plano de negécios
elaborado pelas concessiondrias, associada a uma avaliacdo ex-post dos custos

incorridos, permitindo assim a corre¢do da remuneragéo.

O menu de contratos funciona, basicamente, através da definicdo da intensidade
do fator de incentivo a eficiéncia®, a partir da relacdo entre a estimativa da
trajetéria eficiente de custos apresentada pela distribuidora e a estimativa

desenvolvida pelo regulador.

A titulo de exemplificacdo, caso a distribuidora opte por um plano de
investimentos que envolva custos superiores ao patamar estimado pelo
regulador como eficiente, o corolario consiste na aplicacio de um fator de
compartilhamento mais baixo, de modo que a concessionaria retenha menor

proporcao dos lucros caso incorra em custos inferiores a projecdo apresentada.

O menu de contratos conta, ainda, com um mecanismo de incentivo a
compatibilidade, o qual permite que a concessiondria maximize seus retornos
caso apresente uma proje¢do mais condizente com os custos que efetivamente
espera incorrer ao longo do periodo regulatério. Este critério especifico tende,

assim, a contribuir para a reducéo da assimetria de informacéo.

Para que um sistema de menu de contratos seja estabelecido, é necessaria,

basicamente, a defini¢do de trés parametros centrais:

5 Taxa através da qual a distribuidora sera recompensada, ou penalizada, caso apresente custos
abaixo, ou acima, do nivel permitido regulatoriamente.



i O peso atribuido a estimativa do regulador acerca da trajetoria
eficiente de custos em relacdo a estimativa apresentada pela
distribuidora;

ii. O valor de referéncia para o fator de incentivo a eficiéncia, o qual
corresponde ao caso em que a projecdo de custos da distribuidora
esteja alinhada a estimativa do regulador; e

iii. O valor de referéncia para o calculo de pagamentos de receita
adicional, aplicado no sentido de garantir que a distribuidora sempre
aufira o maior nivel de lucro quando fornecer dados precisos acerca de

suas expectativas de custos futuros.

Neste sentido, a receita auferida pelas distribuidoras sob a regulacio baseada em

menu de contratos é representada, resumidamente, através da seguinte férmula:

Receita total = (receita permitida — custos correntes) x fator de incentivo a eficiéncia + receita adicional

Sdo ainda poucos os exemplos em que o sistema de menu de contratos é aplicado
a regulacdo das distribuidoras de energia elétrica. O Reino Unido, cuja regulacdo
conta um mecanismo de menu de contratos, denominado Incentivo a Qualidade

da Informacéo (1Ql), € um caso emblematico.

Uma das questes a ser considerada no que diz respeito a aplicacdo do menu de
contratos consiste no fato de pressupor a aprovagdo ex-ante do plano de
investimentos apresentado pelas distribuidoras. Em paises como o Brasil, onde
os investimentos sdo reconhecidos ex-post, o arcabouco regulatorio vigente
necessitaria ser adequado, possivelmente de forma gradativa, para a aplicagéo

deste instrumento da regulagdo econdmica.

Feitas as devidas ponderagdes, é possivel auferir que, em funcéo da revolugéo
tecnologica em curso, a qual estd caminhando para um novo cenario das
distribuidoras, o sistema de menu de contratos se apresenta como possivel
alternativa a ser considerada. Em especial, pela necessidade de mitigar duas
questdes: estimular a difusdo das novas tecnologias, em que os REDs sdo uma

tendéncia firme e inexoravel, e reduzir a assimetria de informacao.




