R GESEL

e [~ uFrRa
http://gesel.ie.ufr).br/ gesel@gesel.le.ufribr

Momento de reflexdo: 20 anos de regulacéao por
Incentivos

SALES, Claudio; HOCHSTETLER, Richard. "Momento de reflexdo: 20 anos de
regulacdo por incentivos". Agéncia CanalEnergia. Rio de Janeiro, 03 de junho de
2019.

A Aneel — agéncia reguladora pioneira tanto na realizagcdo de Consultas e Audiéncias
Publicas quanto no desenvolvimento de Andlises de Impacto Regulatorio no
processo de elaboragdo de novos comandos regulatérios — inova mais uma vez com
uma “Avaliacdo de Resultado Regulatério”, apresentada no ambito da Consulta
Publica 03/2019 (CP 03/2019). Trata-se de uma importante iniciativa com potencial
de aprimorar substancialmente a qualidade da regulacéo do setor elétrico.

A Avaliacdo de Resultado Regulatério comeca com um exame do desempenho das
empresas nos ultimos anos, e revela uma evolu¢cdo muito positiva. De 2001 a 2017,
a parcela da tarifa destinada a cobertura dos custos de distribuicao caiu pela metade:
de 208 R$/MWh para 99 R$/MWh.

O impressionante é que esse drastico corte de custos foi atingido com melhoria da
gualidade do servigo prestado. Ambos os indicadores de interrupg¢des — tanto o DEC,
gue indica a duragao das interrup¢des no fornecimento, quanto o FEC, que indica a
frequéncia das interrupcbes no fornecimento — apresentaram melhora (quanto
menores, melhores): o DEC caiu de 16,1 para 14,3, e o FEC caiu de 14,8 para 8,2. E
isso tudo — reducéo de custos com aumento de qualidade — ocorreu em um contexto
de ampliacdo da cobertura para as regides mais remotas do pais, que alcangcou
98,8% dos domicilios.

O Unico indicador que apresentou forte deterioracdo na avaliacdo da Aneel foi a
sustentabilidade econémico-financeira das concessdes: desde 2012 a rentabilidade
média das distribuidoras tem sido inferior ao custo de captacdo de recursos para
empresas com este perfil de risco. A Agéncia calcula que o custo médio ponderado
do capital € da ordem de 12%, enquanto o retorno médio do capital em 2017 foi de
5,8%.

Uma das principais inferéncias que a Aneel aponta na andlise dos dados € que “as
empresas privadas respondem de forma mais acentuada a incentivos econémicos do
que as empresas publicas”. Ao contrario das empresas estatais, que apresentaram
tendéncia de deterioracdo econdmico-financeira, as empresas privadas foram
capazes de manter uma rentabilidade ao redor da taxa de retorno esperada, ao
mesmo tempo que obtiveram uma melhora de qualidade superior a média. As
empresas privadas também apresentaram desempenho superior no combate as
perdas comerciais e nos indicadores de atendimento comercial.

Mas o objetivo principal da Avaliacdo de Resultado Regulatério da Aneel ndo é a
avaliacdo do desempenho das empresas e, sim, de si mesma. Trata-se de uma
reflexdo sobre os seus objetivos regulatorios e dos meios empregados para atingi-
los. E é nesta reflexdo que reside a maior riqueza da analise realizada. A avaliacédo
dos efeitos liquidos da intricada regulamentacgéo setorial € extremamente pertinente.

A analise busca avaliar se 0s mecanismos regulatérios sdo coerentes,




proporcionando uma estrutura de incentivos que induza as concessionarias de
distribuicdo a perseguir os objetivos desejados: universaliza¢cdo do acesso a energia,
qualidade técnica no fornecimento de energia e do atendimento comercial, redugéo
das perdas, eficiéncia de custos, e sustentabilidade econémico-financeira.

Nos proximos anos o setor elétrico passara por profundas mudancas em fungéo de
novas tecnologias que viabilizardo a inser¢cdo de geracdo distribuida, a adogéo de
redes inteligentes, armazenamento, veiculos elétricos, entre outros. E importante que
a regulagdo conduza as distribuidoras neste processo para promover as
transformacodes e investimentos mais apropriados.

Para avaliar a eficicia da regulamentacéo, a Aneel examina o retorno esperado dos
investimentos considerando os mecanismos regulatorios. Sao analisados 0s retornos
dos investimentos feitos: (i) na reposicdo de ativos, (ii) na expanséo, (i) em
melhorias (confiabilidade, eficiéncia operacional, e reducdo de perdas) e (iv) em
novas tecnologias.

Ao longo do documento sdo apontados alguns desafios que precisam ser atacados
como, por exemplo, se 0s mecanismos regulatérios ndo proporcionarem ajuste do
retorno em fungéo da qualidade, os investimentos em melhorias serdo prejudicados,
pois os investimentos s6 serdo incorporados na préxima revisado tarifaria, quando ja
sofreram vérios anos de amortizagdo ndo reconhecida.

O atraso no reconhecimento dos investimentos realizados durante o ciclo tarifario
ainda mais acentuado no caso de novas tecnologias, que tipicamente apresentam
vida util muito inferior & das tecnologias analdgicas que substituem. Este é um

aspecto central quando é considerada a substituicdo dos medidores anal6gicos por
medidores eletronicos.

Exemplos a parte, a maior contribuicdo desta andlise sistemética feita pela Aneel a
respeito dos mecanismos regulatérios se manifesta em duas dimensdes:
balanceamento dos incentivos e calibragem dos incentivos, dimensdes nas quais sao
identificadas algumas das maiores fragilidades de nosso atual regime de regulacéo.

Quanto ao balanceamento, verifica-se que 0s mecanismos ndo sdo simétricos,
havendo maior penalizagdo por baixo desempenho do que bonificagdo por alto
desempenho. Como evidéncias materiais desta assimetria podem ser citados os
varios mecanismos que atuam apenas de forma punitiva, como as multas e as
compensagodes por violagéo dos limites estabelecidos para a continuidade, tenséo e
atendimento comercial.

Em relacdo a calibragem dos incentivos, verifica-se que a intensidade dos incentivos
(positivos e negativos) € exagerada. Este exagero tem o efeito de ampliar a
volatilidade de retorno das empresas, 0 que se traduz em risco para o investidor e,
consequentemente, elevagéo do custo de captagdo de recursos financeiros destas
empresas. A titulo de comparacéo, o intervalo de variacdo dos retornos minimos e
maximos proporcionados pelo regime de regulacdo por incentivos do setor elétrico
do Reino Unido é a metade do proporcionado pelo regime adotado pela Aneel.

O objetivo regulatério que apresenta maior intensidade de incentivos é o relacionado
a eficiéncia operativa. Estes incentivos exacerbados ndo s6 elevam o risco da
atividade, mas também podem distorcem as decisdes de alocagdo de dispéndios de
capital (capex) e operagéo (opex).

Por outro lado, ha objetivos regulatérios que apresentam incentivos insuficientes. E o
caso da duragdo das interrupgbes de fornecimento, medida pelo DEC. Na maioria
dos casos, os investimentos requeridos para reduzir o DEC sdo superiores ao
retorno proporcionado pelos mecanismos tarifarios atuais.

Apesar de a Avaliacdo de Resultado Regulatorio inserida no contexto da CP 03/2019




ndo proporcionar solucdes para as fragilidades identificadas, a iniciativa de
autoavaliacdo da Aneel oferece um soélido diagnostico para o aprimoramento da
regulacdo nos proximos anos. A humildade intelectual demonstrada pelo regulador
merece reconhecimento e aplausos por apontar na dire¢do de uma agéncia que
entende que a regulacdo é uma disciplina viva e complexa que sempre sera
beneficiada por mecanismos de participacé@o publica de viés técnico.
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