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Introducao

Poucos temas atualmente mobilizam tanto o Setor Elétrico Brasileiro (SEB)
quanto a prorrogacdo das concessdes do segmento de distribuicdo que vencem
nos proximos 10 anos. Esta atencdo e preocupacdo é pertinente dado que, a partir
de 2025, se inicia o vencimento de nada menos que 20 concessdes de distribuicao
de energia elétrica que foram privatizadas na década de 1990, representando

cerca de 60% do mercado de distribuicao do Brasil.

Entre os servigos essenciais, a distribuicao de energia elétrica se constitui em um
dos mais, sendo o mais, essencial, em funcdo de ser um ele chave entre os
consumidores e a cadeia produtiva a jusante, razao pela qual a remuneragao dos
investimentos deve atender a l6gica ndo apenas econdmica, mas também social
em termos de qualidade dos servicos, modicidade tarifaria e incorporacdo de

inovagodes tecnologicas.

Neste sentido, deve-se atentar e considerar analiticamente ao contexto
socioecondmico no Brasil e, mais especificamente, no setor elétrico. A pandemia
da COVID-19 deixou sequelas de longo prazo, tais como o fechamento de
estabelecimentos comerciais e industriais e o aumento dos indices de
desemprego. A economia, que ja vinha sofrendo uma severa crise desde 2015,
enfrenta as elevadas taxas de juros fixadas pelo Banco Central, que dificultam a
retomada do crescimento econdmico com reflexos negativos em toda a cadeia

produtiva do SEB, em especial no segmento da distribuicao.

Por outro lado, em razdo do processo de transicdo energética em escala global, o
Setor Elétrico Brasileiro assiste ao desenvolvimento e difusdo, no espaco fisico
das concessdes, das novas tecnologias e do empoderamento do consumidor,
onde o exemplo maior é a geracdo distribuida. Se o olhar para o futuro parece
alvissareiro, o olhar para o presente impde importantes desafios. Neste cendrio

presente e futuro a necessidade de investimento é a varidvel crucial e estratégica.

Neste contexto imperativo, cabe aos 6rgaos que definem, implementam e
fiscalizam as politicas energéticas, notadamente o Ministério das Minas e Energia
(MME) e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), conservar os pilares

que sustentam o funcionamento do setor, em especial com a finalidade de manter



a atracdo de investimentos privados e garantir um servico de qualidade a todos
os cidaddos brasileiros, respeitando o meio ambiente e com a menor tarifa

possivel.

Dado o fim dos contratos de concessdao das distribuidoras, o MME instaurou a
Consulta Pablica no 152/2023 (CP), com o objetivo de receber contribuigdes da
sociedade acerca do tratamento a ser adotado para as concessdes com vencimento
de 2025 a 2031, que estabelecerd as diretrizes para a assinatura de um novo

contrato de concessdo, com 30 anos de vigéncia.

A Nota Técnica n° 14/2023 (NT) anexa a CP apresenta um conteido muito
qualificado conceitualmente e consistente, com a manutencao do principio da
regulacdo por incentivos, que norteia a regulacdo do SEB, indicando, assim, o
compromisso do governo em conservar a seguranca juridica e o equilibrio
econdmico-financeiro. Em suma, a manutencdo da regulacdo por incentivos
estimula a concessiondria a oferecer o servico com maior qualidade ao menor
custo possivel, estabelecendo limites e parametros de qualidade e de equilibrio

econdmico-financeiro.

Este TDSE reproduz as trés contribui¢ées do Grupo de Estudos do Setor Elétrico
da UFR] (GESEL-UFR]) apresentados a Consulta Pablica do MME. A primeira
contribuicdo parte de um elemento geral que norteia as politicas ptblicas na
avaliagdo de contratos de concessao: o interesse publico que é medido pelos
beneficios econdmico-sociais. Neste sentido foi elaborado um estudo
quantitativo analisando a performance de indicadores de qualidade dos servigos,
para verificar se a regulagao por incentivo conseguiu induzir as concessionarias
a melhorarem os servicos prestados. Os resultados atestam que a politica da

regulacdo por incentivo conseguiu seu intento.

A segunda contribuicdo do GESEL-UFR] centrou a andlise na possibilidade da
prorrogacdo das concessdes atuarem como um instrumento de apoio a
implementacdo de politica publica direcionada as classes sociais menos
favorecidas, na busca de inclusdo justa e reducdo da pobreza energética e
econdmica. Conclui-se que esta possibilidade ndo s6 é pOossivel como pertinente,

tomando-se como exemplo o Programa Luz para Todos.



Por ultimo, a terceira contribuicdo examina a proposta de calcular eventuais
“excedentes econOmicos” para serem capturas pelo Poder Concedente. Na
avaliagdo do GESEL, nao s6 a férmula proposta é incorreta, mas a captura de
excedentes vai contra a metodologia da regulacdo por incentivos que, a cada
periodo de 4 a 5 anos, faz uma revisdo periddica das tarifas e ali captura parte
dos ganhos de produtividade e eficiéncia. Mesmo assim, o GESEL realizou
analise, utilizando dados primérios publicados pela ANEEL durante o periodo
de 2012-2022 para a totalidade das distribuidoras, aplicando uma outra
metodologia. A conclusdo é que o grau de dispersio é muito elevado,

prevalecendo resultados mais negativos.

Desta forma, e a titulo de conclusdo, o objetivo central deste TDSE, que agrega as
trés contribuicdes feitas a Consulta Pablica do MME, é oferecer uma pequena,
mas consistente contribui¢do para o aprimoramento da NT, a luz da experiéncia

académica do GESEL-UFR] no &mbito nacional e internacional.



1.  Experiéncia da Uniao Europeia

O tema da Consulta Pablica n® 152/2023 (CP), instaurada pelo Ministério de
Minas e Energia (MME) para receber contribuicdes da sociedade quanto a
proposta de diretrizes para o tratamento das concessdes de distribuicdo de
energia elétrica com vencimento entre 2025 e 2031, é muito importante e

estratégico.

Esta relevancia deve-se ao fato de as distribuidoras serem o elo de ligagdo entre
a cadeia produtiva do setor elétrico, envolvendo também os segmentos de
geragdo, transmissdo e comercializacdo, e os consumidores de diferentes tipos,

desde as grandes industrias até as familias.

Outro elemento que reforca a importancia da CP é que serao definidos critérios,
direitos e deveres para a prorrogacdo das concessdes vincendas, mediante a
assinatura de um novo contrato, com duracao de 30 anos, o que demandara
seguranca para os investimentos vultosos e com longo prazo de amortizacao,

exigidos em func¢do da dindmica econdmica deste segmento.

A vpartir deste enquadramento geral, uma forma relevante e consistente
metodologicamente de subsidiar a CP é examinar as experiéncias de outros
paises em relacdo a processos de prorrogacao de concessdo de distribuicao. Deste
modo, os 27 paises membros da Unido Europeia (UE) sdo um excelente locus de

analise, por envolver experiéncias com tanta e tamanha diversidade.

Neste sentido, o Grupo de Estudos do Setor Elétrico da UFR] (GESEL-UFR])

elaborou o estudo “Experiéncias na Unido Europeia em relacdo ds concessoes de

distribuicdo no setor elétrico”1, com apoio do Prof. Vitor Santos, que ja foi Secretario

de Estado de Energia de Portugal e Diretor Geral da Entidade de Regulacdao do
Setor de Energia (ERSE), profundo conhecedor do Setor Elétrico Europeu, em

especial no campo da regulacdo. Com base na anélise realizada no estudo, podem

1 Santos, Vitor; Hubner, Nelson; Castro, Nivalde; Branddo, Roberto; Castro, Bianca. Experiéncias
na Unido Europeia em relacao as concessdes de distribuicao no setor elétrico. Texto de Discussao
do Setor Elétrico n° 115. GESEL-UFR]. Disponivel em: https://gesel.ie.ufrj.br/wp-
content/uploads/2023/06/ TDSE-115-Concessao-SE-experiencia-europeia.pdf. Acesso em: 18 de
julho de 2023.
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ser deduzidas conclusdes que ajudam ao processo de redefinicdo dos contratos

de concessao das distribuidoras do Setor Elétrico Brasileiro (SEB).

O primeiro ponto a destacar é a multiplicidade de tipo de contratos de concessao
que vigoram na UE, sem que haja um modelo definido e ordenado, totalmente
distinto do Brasil. Mesmo com todo o esforco da Comissdo Europeia de integrar,
padronizar e unificar os tipos de contratos, as origens histéricas das
distribuidoras nos paises da UE explicam tal caracteristica. Frente a esta
diversidade, a unidade dos contratos de concessao das distribuidoras do SEB é
um elemento que demonstra a qualidade superior do modelo de contratagao

brasileiro.

O outro ponto importante é que ndo ha ainda experiéncias substanciais em
relacdo a métodos e modelos de prorrogacao na UE, o que limitaria os subsidios
para o atual processo em curso no SEB. No entanto, em vérios paises europeus,
ha um elemento norteador que rege os atuais contratos e que pode ser

considerado como critério para avaliar a prorrogacao do SEB.

Trata-se da avaliagdo do interesse publico como critério para a definicdo da
prorrogacdo ou licitagdo das concessdes vincendas no SEB. Assim, a partir de
diferentes indicadores, se verifica se a prorrogagdo da concessao proporciona

beneficios econdmicos e sociais aos consumidores.

Por beneficios econdmicos, sao consideradas, principalmente, a performance das
varidveis de modicidade tarifdria, qualidade da oferta de energia elétrica e
prestacdo adequada dos servicos dentro dos parametros fixados pelas agéncias
reguladoras. No que diz respeito aos beneficios sociais, avalia-se a atuagdo da
distribuidora em relacdo as tarifas sociais e a redugdo da pobreza energética,
beneficios associados diretamente as politicas publicas concebidas pelos policy

makers.

Considerando a esséncia da analise da experiéncia da UE, desenvolvida pelo
estudo do GESEL-UFR]J, se constata que a Nota Técnica n° 14/2023/SAER-
SE/MME fundamenta e qualifica com base tedrica e analitica a prorrogacao das

concessoes de distribuigdo vincendas ao indicar que:



i. Mantém as bases conceituais dos atuais contratos que serdo revistos para a
prorrogacdo das concessdes no que se refere especificamente a regulagao

por incentivo;

ii. Como critérios de avaliagdo, serdo examinadas as performances das
distribuidoras em relacdo a qualidade do servico prestado e a gestao

econdmico-financeira, reafirmando o principio da regulacdo por incentivos;

iii. A licitacdo das concessdes vincendas ndo é a primeira opgdo do poder
concedente, tendo em vista que a relagdo custo-beneficio desse processo é

prejudicial aos consumidores; e

iv. H& uma preocupacdo especial e pertinente em relacdo a aproveitar a
prorrogacdo e o seu modelo de contrato para incluir mecanismos e
instrumentos vinculados a politicas publicas em prol da reducdo da

pobreza energética e da transicdo energética justa.

Nestes termos, e a titulo de conclusao desta contribuicao do GESEL-UFR]J, a Nota
Técnica n°® 14/2023 /SAER-SE/MME apresenta uma proposta geral consistente e
que destaca a continuidade da regulacao por incentivo, indicando que o marco
regulatério que rege o segmento de distribuicdo do SEB conseguiu atender aos
interesses publicos, merecendo aprimoramentos evolutivos, porém sem quebra

ou ruptura deste processo.

Os parametros propostos pela Nota Técnica sdo, portanto, solidos e certamente
contribuirdo para aumentar a seguranca juridica e garantir os investimentos
necessarios para a superacdo dos desafios impostos pela transicdo energética,
processo em que as principais inovagdes radicais e disruptivas se dardo
justamente nas areas de concessdo das distribuidoras. Desta forma, a proposta da

Nota Técnica corrobora para que o cendrio de transi¢do avance.



2.  Contrapartidas Sociais em Eficiéncia Energética

A Unido Europeia implementou diversos avangos na regulacdo do setor de
energia elétrica, buscando emitir diretrizes que minimamente pudessem
proporcionar um tratamento mais homogéneo as questdes do setor pelas nagdes

que compdem o bloco.

Essa homogeneizacdo é uma tarefa extremamente complexa, considerando as
particularidades e diferengas historicas, culturais e econdmicas de cada pais.
Mesmo assim, traz subsidios a reflexdo para a dindmica do SEB, em fungao da
evolugdo e capacidade de adequacdo da regulagdo setorial frente a evolucao
tecnoldgica, que impactam a gestdo das empresas e dos agentes institucionais,
em especial do processo, hoje vivido, da transi¢do energética. Observa-se que a
transicdo energética tem o dom de jogar por terra paradigmas utilizados na
grande transformacado do setor elétrico mundial a partir do final da década de

1980.

A diversidade da experiéncia europeia proporciona ensinamentos ao Brasil, no
ambito legislativo e de experiéncia histdrica a partir dos anos de 1990, no que diz
respeito a implantacdo de um novo desenho do mercado de energia elétrica, com
uma vantagem em relacdo ao conjunto das nagdes europeias e aos Estados
Unidos. Essa vantagem, derivada da Constituicao Federal de 1988, é a atribuicao
a Unido da fungdo de poder concedente para setores de infraestrutura e, em
especial, para o setor de energia elétrica, com a competéncia de permitir e impor

a regulagao para o setor como um todo.

Desta forma, foi possivel desenhar e implementar um marco regulatério que
atendeu aos principais paradigmas do esfor¢o mundial de atrair a iniciativa
privada para participar dos investimentos no setor elétrico, desonerando os

orcamentos publicos.

Diferentemente da Europa e dos estados americanos, que possuem autonomia
regulatéria em seus dominios, no Brasil foi possivel consolidar uma regulagcao
Unica para o pafs, com uma Unica agéncia reguladora, um operador nacional
independente do sistema elétrico e uma cdmara de contabilizacdo e liquidagao

das operagdes do setor. Parece pouco, mas esta unificagao viabilizou uma enorme
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simplificacdo na regulagao setorial, na gestdo do SEB e na operagao do sistema
elétrico, possibilitando, inclusive, avancos consideraveis nas diretrizes de
regulacdo econdmica. Assim, foram dadas condi¢des para que o processo de
transformacgao do setor ocorresse com equilibrio e sustentabilidade econdmica,
mesmo frente a momentos criticos conjunturais, tipicos de um pais em

desenvolvimento e com a dimensao do Brasil.

Como resultado, o Brasil estd muito mais avancado do que as nagdes citadas na
regulacdo do segmento de transmissdo, ao conseguir atender as premissas de
livre acesso e, a0 mesmo tempo, dar um sinal econdmico com a introdugao de
leildes competitivos para a contratacdo da expansdo do sistema, mantendo o

controle operacional independente nas maos do operador nacional.

No segmento de geracao, foi firmado e consolidado um modelo de contratagao
da expansdo da geragdo com sinal econdmico competitivo, apontando para a
modicidade tarifaria e sendo a base que tem garantido a seguranga energética do

pais.

No segmento da distribuicdo, ao comparar com modelos existentes nos citados
mercados, pode-se constatar que o modelo regulatério brasileiro, baseado na
regulacdo por incentivo, tem possibilitado a evolucdo dos indicadores de
qualidade de atendimento, ampliando a expansao dos sistemas, universalizando
os servicos de fornecimento de energia elétrica e, ao mesmo tempo, repartindo

com a sociedade os ganhos de eficiéncia dos agentes.

A partir deste enquadramento geral e introdutério, esta secdo busca, neste
momento de definicdo dos critérios para a prorrogacdo dos contratos de
concessao das distribuidoras, ndo perder de vista e de norte a evolugao historica
da regulagdo setorial e mirar no seu aprimoramento, sem retroceder em pontos

nos quais, hoje, o pais se consolidou como uma referéncia mundial.
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O segundo estudo desenvolvido pelo GESEL-UFR], denominado “Prorrogacao

das Concessoes: Andlise de indicadores de qualidade de atendimento das

distribuidoras de energia elétrica”?, analisa a evolucdo dos indicadores mais

significativos relativos a qualidade do fornecimento, incluindo os desenvolvidos
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica para avaliar o atendimento comercial
e telefonico prestado aos consumidores. Na secdo I do estudo, a analise apontou
para a clara evolucgdo positiva dos indicadores e, ao procurar identificar os

principais fatores explicativos para a evolugdo, conclui que:

Uma explicagio para a performance das distribuidoras em relacio a estes dois
conjuntos de indicadores de qualidade do servico estd, em grande medida, na
metodologia adotada pela Agencia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) de
regulacdo por incentivos bem como as modificacées implementadas nos
contratos das distribuidoras renovados em 2015 que deram maior poder para
a Ageéncia definir e exigir cumprimento de metas de qualidade e equilibrio
economico-financeiro das concessoes. (Grifo nosso, p. 12)

Esta andlise corrobora e fundamenta os argumentos a favor da possibilidade de
prorrogacdo condicionada das concessdes, que, de certa forma, responde aos
corretos questionamentos formulados, em 2015, pelo Tribunal de Contas da
Uniao, de que nao foram realizadas avaliagdes prévias das concessdes para que

a prorrogacao pudesse ser efetivada.

Ademais, a Nota Técnica aborda um elemento importante ao analisar a
possibilidade da transferéncia do controle societdrio da concessdao como
alternativa a extincdo da outorga, além de apontar as diretrizes ao
aprimoramento da apuracdo de eventuais ganhos na alienacdo do controle
aciondrio, trazida pelos contratos de 2015, e compartilhamento destes com os

consumidores da concessao, sugestao relevante e adequada.

2 Hubner, Nelson; Castro, Nivalde; Tommaso, Francesco; Moszkowicz, Mauricio; Castro, Bianca.
Prorrogacdo das Concessoes: Andlise de indicadores de qualidade de atendimento das
distribuidoras de energia elétrica. Texto de Discussdo do Setor Elétrico n° 117. GESEL-UFR].
Disponivel em: https://gesel.ie.ufrj.br/ wp-content/uploads/2023/07/TDSE-117-VFFF.pdf.
Acesso em: 20 de julho de 2023.
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Deve-se ter, todavia, uma atencao critica em relacdo a alternativa indicada na
Nota Técnica de aplicagdo dos recursos vinculados a transferéncia de controle
aciondrio em contrapartidas sociais em eficiéncia energética, por se tratar de uma

proposta muito vaga e, portanto, com risco de ser ineficiente.

Prosseguindo com o aprofundamento no tema das contrapartidas sociais em
eficiéncia energética, em um pais com tantas desigualdades sociais e elevado
nivel de pobreza energética, como o Brasil, é sempre bem-vindo qualquer recurso
a ser aplicado na redugdo desses indicadores. Entretanto, considera-se
inconveniente a utilizacdo de contrapartidas sociais como condicionante para a

prorrogacdo dos contratos de concessao pelas razdes a seguir elencadas.

i. Um dos principais elementos perseguidos pelos reguladores do setor
elétrico em todo mundo é a reducdo da assimetria de informacgdes entre
regulador e agentes regulados. A regulacdo da distribuicdo no Brasil é
reconhecida como uma das mais avancadas no mundo e tem superado
essa barreira ao aprimorar os critérios de fornecimento de informacdes
e a contabilidade regulatéria. Porém, com a criagdo de critérios de
apropriagdo de recursos da concessdo para aplicacdo em programas
sociais, hd uma mistura de fontes de recursos e usos ndo previstos na
regulacdo, o que tem o dom de aumentar a assimetria de informacdes

na contramao das melhores praticas regulatérias.

ii. Aspropostassugeridas na Nota Técnica indicam itens de aplicacdo que,
salvo melhor juizo, ndo representam agdes de politicas sociais, como,
por exemplo, investimentos em eficientizacdo de prédios ptblicos e em
areas com elevado niveis de perdas ndo técnicas. A regulacdo de
eficiéncia energética ja cobre esses itens e, se o poder concedente julgar
necessario ampliar os recursos para este fim, estes deveriam ser
alocados de forma aderente a regulacdo existente, permitindo a correta
aplicacao e fiscalizacdo das metas de eficiéncia das concessionarias. Na
mesma categoria de itens ja completamente regulados, se inserem os
investimentos para modernizacdo dos sistemas de medigao, os quais ja
sdo obrigacdes das concessiondrias e tém regras proprias e consolidadas
de destinagdo e apuracdo para efeito de composicdo da Base de

Remuneracao Regulatéria (BRR).
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iii. No que diz respeito a promogdo do desenvolvimento econdmico e
social das populagdes carentes, constata-se o inconveniente de ndo
haver, no ambito da CP, uma defini¢cdo mais precisa que permita a sua
qualificagdo. Além disso, ao relaciona-la com ganhos “extraordinarios”
da concessdo, maiores desigualdade entre regides podem ser criadas,
pois as concessdes com maior possibilidade de obtengao de resultados
significativos sdo, de maneira geral, aquelas com maior mercado
consumidor proporcionalmente a necessidade de investimentos, o que

aponta para regides mais ricas e desenvolvidas.

Ademais, a regulagdo, apuragao e fiscalizacdo dessas aplicagdes tém um
grande nivel de complexidade, ou seja, um custo de transacdo elevado,
o que pode dificultar a prépria verificagdo dos resultados nas revisdes
tarifarias ordindrias, sem considerar que a Nota Técnica sugere uma

aplicacdo por cinco anos para um contrato de 30 anos.

iv. O item mais significativo e atual entre os sugeridos na Nota Técnica em
termos de programas sociais sdo os investimentos em painéis solares
para reduzir o custo de energia para a parcela da populacdo de rendas
mais baixas. Tal proposta tem o mérito de tentar levar o beneficio dessa
nova tecnologia as populagdes mais carentes, que, paradoxalmente, de
acordo com a regulagdo atual, paga os subsidios previstos em lei sem

que gozem da reducao dos custos da energia solar.

No entanto, programas desta envergadura devem ser parte de uma politica
publica desenhada pelo Governo Federal, contendo legislacdo e regulagdo
proprias, com a previsao de recursos, forma de aplicacdo, fiscalizagdo e apuragao
pelo regulador, de maneira a nao interferir no arcabouco regulatério que define

as metas e verifica os resultados das concessdes.

Basta lembrar que o Programa Luz para Todos, reconhecido como um dos
maiores programas de reducdo de pobreza e desigualdade social, foi elaborado e
coordenado pelo Governo Federal, com regras bem definidas em lei. As
distribuidoras de energia elétrica foram os agentes responsdveis pela
implantagdo das redes e ligacao das residéncias, com o atendimento a mais de 3,3
milhdes de domicilios, beneficiando 16 milhdes de pessoas na area rural, até abril
de 2017, magnitude que ressalta a importancia do papel estratégico das

concessiondrias na execucgao de politica ptblicas de grande alcance social.
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Desta experiéncia exitosa, pode-se concluir que:

i. As distribuidoras, agentes econdémicos, ndo devem ser responséveis
pela definicao dos alvos das politicas publicas, mas sim o Governo
Federal;

2

ii. E necessario evitar o desvirtuamento das regras regulatérias ja

consolidadas; e

iii. Deve ser estendida a regra de reparticao dos ganhos de eficiéncia das
concessiondrias com os consumidores, focadas na reducdo dos

custos da energia, através de programas sociais.

Nestes termos, em razao dos resultados exitosos do Programa Luz para Todos,
esta experiéncia deve ser utilizada como matriz para a formulagdo de um
programa do tipo “Sol para Todos”, com um alcance social direcionado para

combater a miséria energética e garantir uma transicdo energética justa.

Assim, no que diz respeito as contrapartidas sociais em eficiéncia energética,
sugere-se a andlise da separagdo das acdes de politicas sociais alocadas aos
agentes de distribuigdo, face ao ja complexo arcabouco regulatério voltado a
defini¢do e apuragdo de metas e resultados das concessionarias, induzindo, ainda
mais, o aprimoramento do marco regulatério atual através das melhorias

propostas na Nota Técnica n° 14/2023/SAER-SE/MME.

Destaca-se que a Nota Técnica reafirma a manutencao da filosofia da regulagao
por incentivos, sugerindo aprimoramentos nas condi¢des para a prorrogagao das
concessOes de distribuicdes vincendas a serem incluidas no novo contrato de
concessdo. Tais condic¢des irao ampliar os poderes da ANEEL de fiscalizagao e de
intervengdo em momentos oportunos, visando manter a satide econdmico-
financeira das concessoes de distribuicao e reduzir, ainda mais, os riscos de uma
inadequada prestacdo do servico, além da busca permanente pela modicidade

tarifaria.
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3. Excedentes Economicos e Sustentabilidade Economico-
Financeiro das Distribuidoras

Neste capitulo, em primeiro lugar serd investigado um eventual excedente
econdmico que possa ser extraido das atuais concessiondrias de distribuigdo no
momento da prorrogacdo de seus contratos de concessao. Em segundo lugar, a
rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica ao longo dos altimos 11 anos
é analisada, com o objetivo examinar a pertinéncia de uma alteracdo nos novos

contratos de concessdo no que diz respeito a avaliacdo da sustentabilidade

econdmico-financeira das concessionarias.

A sugestao é no sentido de, sem prejuizo da regulagdo por incentivo, evitar
situagdes em que a rentabilidade real de uma empresa fique sistematicamente
muito distante da rentabilidade regulatéria. Isto podera ser feito mediante ajustes
no nivel tarifario da distribuidora, caso, apds a verificagdo a posteriori dos
demonstrativos financeiros regulatdrios, ficar identificado um desvio acentuado

da rentabilidade real em relacdo a regulatéria, em ambos os sentidos.

3.1. Investigacdao sobre um eventual excedente econdmico

Em seu decorrer, a Nota Técnica n° 14/2023/SAER-SE/MME aponta a
preferéncia do poder concedente para a prorrogacdo das concessdes em
detrimento de nova licitacdo, uma vez que a regulacao por incentivo em vigor ja
garantiria, em tese, a captura para a modicidade tarifaria de eventuais excedentes

obtidos por uma distribuidora na ocasido da revisdo tarifaria periddica.

No entanto, como previsivel, a prorrogacao das concessdes sem um novo
processo de licitagdo permite o levantamento da questdo acerca da existéncia de

excedentes econdmicos e de como se poderia reverté-los a modicidade tarifaria.
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Neste sentido, a existéncia de um excedente econdmico poderia ser verificada,
segundo a Nota Técnica, a partir da comparagio entre os retornos aos acionistas
estimados pela regulacdo tarifiria e aqueles efetivamente auferidos para fins de

mensuracio do excedente economico.

Constatada a existéncia de excedentes, poderiam ser estudados mecanismos para

a sua eventual captura em favor da modicidade tariféria.

3.1.1. Aspectos conceituais sobre a regulacao tarifaria e a
rentabilidade das distribuidoras

A regulagdo tarifdria em vigor no Brasil estabelece uma tarifa para os servicos de
distribuicdo que é capaz de remunerar os custos efetivamente verificados de
geracdo, transmissdo e encargos (Parcela A), bem como os investimentos
prudentes realizados pelas distribuidoras e os custos operacionais eficientes

(Parcela B) proprios a atividade de redes.

A remuneracdo de investimentos e custos operacionais (Parcela B) é fixada a cada
revisdo tarifdria por todo o periodo tarifario, o qual, para grande parte das
distribuidoras, consiste em periodos de 3 a 5 anos, sendo reajustada anualmente
pela inflacdo e descontada do Fator X, que captura ganhos nos custos unitarios
esperados com o crescimento do mercado. Em tese, uma distribuidora eficiente
conseguira obter uma remuneragdo do capital investido igual ao custo médio

ponderado de capital (WACC, na sigla em inglés) calculado pelo regulador.

Porém, na pratica, caso a concessiondria consiga aperfeicoar a sua gestao de
forma a incorrer em custos menores em relacdo ao que o regulador considera
como sendo eficientes, ela conseguird obter uma remuneracdo mais elevada,
beneficiando o acionista durante o ciclo tarifario. No médio prazo, o consumidor
é beneficiado, pois a revisdo tarifdria seguinte tende a capturar a maior eficiéncia
na forma de tarifas mais baixas. Sendo assim, a regulacdo oferece a distribuidora
a oportunidade de ter lucros extraordinarios e o consumidor se beneficia de uma

maior eficiéncia de custos.
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Por outro lado, distribuidoras que incorrem em custos maiores do que os
considerados como eficientes pelo regulador tém o retorno sobre o capital
investido menor do que o custo de capital. Essas concessiondrias, contudo, tém
um poderoso incentivo para se tornarem mais eficientes, pois melhorias na

gestdo se traduziram em melhores resultados financeiros.

3.1.2. Sobre a proposta de captura do excedente econdémico

Diante do exposto, percebe-se que é, em tese, pertinente a proposta de verificar
os resultados passados de uma distribuidora para tentar captura-los por ocasido
da prorrogagdo das concessdes, mesmo que se possa arguir que haja certa

interposicdo com os fundamentos da regulacao por incentivo.

Por um lado, a eventual obtencdo de resultados extraordinarios faz parte da
loégica e das premissas da regulacdo por incentivo, que, em ultima instancia,
favorece diretamente o consumidor via captura dos ganhos de produtividade

para a modicidade tariféria.

Por outro lado, a captura de resultados passados equivaleria a investir na nova
concessao resultados ja realizados sem qualquer garantia de que, no futuro, seja
possivel repetir os lucros extraordindrios verificados anteriormente. Até porque
nao ha boa gestdo que consiga fazer novas reducdes de custos durante um

periodo temporal muito dilatado.

A partir deste enquadramento analitico e conceitual, a préxima segdo ira

aprofundar o exame sobre a rentabilidade deste segmento do SEB.

3.2. Avaliacao da rentabilidade das distribuidoras

A rentabilidade das distribuidoras de energia elétrica varia muito, sendo, na
média, bastante fraca e abaixo das metas regulatérias. Algumas distribuidoras
apresentam, ao longo dos anos, bons resultados de forma recorrente, mas ha um
ndmero excessivamente alto de concessionarias que tém resultados

consistentemente ruins. Isso pode torna-las, no médio prazo, insustentaveis do
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ponto de vista econdmico-financeiro, o que sempre é ruim para o consumidor,
pois tende a comprometer investimentos na concessao e impactar negativamente

a qualidade da prestacdo do servigo.

3.2.1. Meétrica da avalia¢ao de resultados

No que diz respeito a avaliacdo dos resultados das distribuidoras, a Nota Técnica
n° 14/2023/SAER-SE/MME propode verificar se o fluxo de caixa do acionista
esteve em niveis adequados. Contudo, no entendimento do GESEL-UFR], essa

ndo é a métrica mais apropriada.

O fluxo de caixa do acionista depende do grau de endividamento da empresa e
do nivel da taxa de juros, que podem ser diferentes das referéncias regulatorias,
em especial pelo dinamismo das taxas de juros do mercado brasileiro,
determinando, assim, resultados viesados. Por exemplo, uma empresa
relativamente pouco eficiente, mas com pouquissimas dividas, tera uma despesa
pequena na rubrica de juros, firmando um fluxo de caixa do acionista forte. O
mesmo acontecerd com todas as concessionarias de distribuicio em momentos
em que o indexador dos juros do financiamento for menor do que aquele que esta
implicito no calculo das tarifas. Nada disso, todavia, tornara a distribuidora mais

eficiente do ponto de vista operacional.

Para avaliar a rentabilidade das concessionarias de distribuicdao, o GESEL-UFR]
desenvolveu o Indice de Eficiéncia Operacional, derivado diretamente do projeto
de P&D “Indicadores de Sustentabilidade Economico-Financeira das Empresas de
Distribuigdo de Energia Elétrica”. Este projeto teve como um dos seus resultados a
publicagdo de um livro (Castro; Brandao, et al., 2018), que fundamenta esta

anélise.

Por outro lado, porém na mesma direcio, a ANEEL, ha anos, analisa
sistematicamente os dados econdmico-financeiros de todas as concessionarias de
distribuicdo (ANEEL, 2023), também utilizando um Indice de Eficiéncia
Operacional. As metodologias empregadas pela ANEEL e pelo GESEL-UFR]

apresentam pequenas diferencas, mas convergem no objetivo de comparar o
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Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR ou EBIT, na sigla em inglés) da
contabilidade regulatéria com o EBIT regulatério como forma de medir a relagao
entre a rentabilidade efetiva da distribuidora e a referéncia regulatéria de

rentabilidade adotada pelo regulador e incorporada no célculo das tarifas.

3.2.2. Analise da rentabilidade das concessionarias de
distribuicao
A fim de qualificar esta anélise, serdo utilizados dados da ANEEL (ANEEL, 2023)
para mensurar o qudo proxima ou distante uma distribuidora estd, em um ano

ou em uma sequéncia de anos, de obter a rentabilidade regulatéria, isto é, o EBIT

que estd implicito no cdlculo da tarifa.

O indice utilizado é o Indicador de Rentabilidade, calculado da seguinte maneira:

EBIT Realizado Ajustado — EBIT Regulatorio

Indicador de Rentabilidade = BRL

Onde:

EBIT Realizado Ajustado é o EBIT observado na contabilidade
regulatéria de uma concessiondria de distribui¢do, subtraido de

despesas de aluguéis e arrendamento, que sao custeadas pela Base
de Anuidades (BAR) e ndo pela BRL.

EBIT Regulatério é o EBIT que estd implicito no calculo das tarifas

em um ano calendério dado.

BRL é a Base Regulatoéria Liquida da concessiondria de distribuigao.
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Em termos simplificados, o EBIT regulatdrio resulta da aplicacdo do custo médio
ponderado de capital regulatério (WACC regulatério real antes de impostos) a
BRL da distribuidora, isto é, ao volume contdbil dos ativos elétricos niao
amortizados da concessiondria, corrigido pela inflacdo. Assim, pode-se concluir
e demonstrar que o EBIT Regulatério/BRL é o préprio WACC regulatorio antes

de impostos.

O Indicador de Rentabilidade mede quantos pontos percentuais a taxa de retorno
do capital investido da concessiondria estd desviando da referéncia regulatéria,
para mais ou para menos, em um dado ano. Por exemplo, se o Indice de
Rentabilidade de uma concessionaria em um dado ano é de 2% e o WACC
regulatoério real antes de impostos é de 11%, entdo o retorno sobre a BRL (EBIT
Ajustado/BRL) foi de 13% (dois pontos percentuais maior do que o WACC real
antes de impostos regulatorio). Inversamente, se o Indicador de Rentabilidade foi
de -5%, entdo o retorno sobre a BRL foi de apenas 6% (cinco pontos percentuais

abaixo do que o WACC real antes de impostos regulatorio).

A Tabela 1 (Indicador de Rentabilidade em pontos percentuais de desvio em relagio ao
WACC regulatorio para todas as distribuidoras: 2012 a 2022) sistematiza os célculos
do Indicador de Rentabilidade para as 52 distribuidoras da base de dados da
ANEEL, com dados anuais e com o total para o periodo de 2012-2022.

Na parte inferior da Tabela 1, sdo calculadas algumas estatisticas descritivas para

cada ano.
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Tabela 1

Indicador de Rentabilidade em pontos percentuais de desvio em relagio ao WACC regulatorio para
todas as distribuidoras: 2012 a 2022

Rétulos de Linha 7 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Amazonas Energia Distribuigao -86,8% -74,6% 92,2% -411,4% -1616,0% -545,5% -625,2% 129,6% -242,5% -78,1% -15,7% -315,8%
Celesc Distribuicéo -16,4% -322% -34% -123% -13,7% -54% -6,0% -3,3% -04% -2,3% 2,0% -8,5%
Cemig Distribuigao 00% -38% -3,7% -1,5% -96% -97% -12% 23% 08% 68% 1,0% -1,7%
Chesp Distribuigao 185% -1,6% 27% -2,6% 1,0% -53% -2,9% 6,2%  0,1% -12,4% 3,3% 0,6%
Cocel Distribuigéo 18,1% 2,9% 11,7% 1,7% -3,9% -10,5% -6,7% -40% -6,6% -8,7% -27,6% -3,1%
Companhia Paulista de Forca e Luz - CPFL Paulista 16,5% 10,5% 6,0% 1,7% 0,6% 0,1% 1,7% 5,3% 59% 10,3% 9,7% 6,2%

Companhia Piratininga de Forga e Luz - CPFL Jaguari 11,5% -4,5% 21,3% 16,4% 84% 12,8% 77% 11,7% 75% 02% 2,9% 8,7%
Companhia Piratininga de Forga e Luz - CPFL Piratining 5,3% 2,8% 9,5% 5,1% -2,1% 0,5% 0,4% 2,8% 4.2% 7,8% 11,7% 4,4%

Cooperalianga Distribuicdo 54% -75% 53% -8,0% -4,8% 6,2% -2,1% 38% -63% 6,00 9,0% 0,6%
Copel Distribuigao -94% -6,0% -80% -62% -198% -8,6% -53% 04% 13,4% 1,8% -7,4% -5,0%
DCELT -6,5% -35% 79% -4,8% -6,7% 4,3% -151% -12,4% -16,2% -20,4% 24,3% -4,5%
Demei Distribuigao 12% -96% 83,1% -192% -20,5% -72,5% -7,7% -6,6% 8,5% -37,6% -13,1% -8,5%
DMED -06% -12% -91% -43% -155% -17,1% -8,9% 6,1% -18,1% -1,2% -12,1% -7,5%
EDP Espirito Santo Distribuigdo Energia S.A. -08% -51% -1,8% -0,7% -48% -29% -23% -20% -3,3% 2,8% 4,0% -1,5%
EDP S&o Paulo Distribuicdo Energia S.A. 12% -4,5% -0,7% 2,0% -6,1% 1,4% -0,6% 4,1% -0,3% 51% 11,4% 1,2%
Eletrocar Distribuigéo -26,8% -0,8% 259% 20,2% 8,8% -46,1% 2,9% 6,3% -04% 11,4% -2,8% -0,1%
Empresa Forga e Luz de Urussanga - Distribuigdo 49% -05% -1,3% -2,8% -3,9% -11,4% -18,0% 550% -75% -57% 1,2% 0,9%
Enel Distribuigdo Ceara 6,1% 9,0% 14,3% 7,4% 4,6% 4,6% 0,1% 08% -8,3% -58% -2,1% 2,8%
Enel Distribuigdo Rio 8,4% 45% 4,0% -7,9% -88% -55% -29% -6,1% -13,3% -16,0% -8,0% -4,7%
Enel Distribuicdo S&o Paulo -13,8% -55% 4,0% -6,7% 62% -0,7% -7,7% 1,8% -34% 2,0% 55% -2,8%
Energisa Acre -79,1% -64,0% 151% -49,8% -40,6% -422% -67,6% -24,3% 2,1% 20,1% -7,2% -30,7%
Energisa Borborema 53,1%  53% -9,4% 56,2% 31% 11,3% 12,0% 139% 102% 21,7% 191%  17,9%
Energisa Mato Grosso 0,9% -194% 0,9% -11,2% 1,2% 2,2% 1,7% 5,0% 3,8% 12,0% 9,8% 0,6%
Energisa Mato Grosso do Sul -12,4% -23,0% -14,3% 0,6% 21%  -1,0% -3,6% 6,2% 6,9% 18,2% 13,9% -1,0%
Energisa Minas Gerais 99% 17,4% 3,4% 10,1% -6,1% 1,9% 6,7% 6,7% 8,0% 11,0% 6,9% 6,9%
Energisa Nova Friburgo T7% -15% -6,7% -1,1% 14%  -11% 3,6% 8,0% 6,5% 55% -0,8% -0,8%
Energisa Paraiba 256% 11,9% 2,8% 14,1% 10,7%  4,0% 6,8% 94% 10,2% 14,9% 9,4% 10,9%
Energisa Rondénia 3,6% -146,0% 8,8% -78,4% -106,8% -129,0% -324,1% -93,2% -23,8% -4,1% -2,9% -81,4%
Energisa Sergipe 9,9% 57% 12,0% 9,5% 12,7% 9,7% 4,9% 8,1% 74% 16,5% 16,4% 10,3%
Energisa Sul-Sudeste 0,8% -8,5% -4,8% 7.7% 3,5% 33,0% 23,0% 16,1% 16,6% 155% 0,2% 9,4%
Energisa Tocantins 3,6% 1,1% -6,0% 14,1% -12,4% 8,7% 3,0% 14,6% 10,9% 85% 6,6% 4,8%
Equatorial Alagoas 41,7% -32,3% -21,7% -43,6% -44,8% -66,5% -68,8% 6,6% 21,9% 17,4% 13,8% -23,6%
Equatorial CEEE -43,3% -44,9% -49,6% -47,9% -354% -92% -34,7% -40,0% -44,6% -13,9% -7,4% -33,7%
Equatorial Goias Distribuidora de Energia -24,8% -14,0% -17,1% -21,9% -14,3% 3,3% 89% -46% -6,8% -14,0% -11,2% -10,6%
Equatorial Maranh&o Distribuidora de Energia 11,0% 9,7% 7,2% 5,4% 4,6% 4,5% 5,9% 5,2% 49% 50% 3,8% 6,1%
Equatorial Para Distribuidora de Energia -43,7% -18,7% 6,3% 3,5% -78% -3,6% -10,1% -30,2% 0,0% 1,6% 4,8% -8,9%
Equatorial Piaui -17,7% -32,5% 17,8% -107,5%  -96,1% -63,2% -84,6% 255% 82,7% 13,5% 11,5% -22,8%
Forcel Distribuigado -6,2% -26,2% -55% -357% -33,0% -62,5% -222% -242% 37,7% -94% 02% -17,0%
Hidropan Distribuigao 3,6% 56% 5,7% 1,5% 0,0% 12%  -21% -44% -24% -57% -1,5% 0,1%
Joao Cesa Distribuicao -0,6% -250% -7,8% -6,1% -22,6% 1,4% -11,3% 7,0% -10,8% -8,9% -1,5% -7,8%
Light Servigos de Eletricidade 53% -59% -61% -89% -11,1% -9,3% -11,2% -9,1% -11,4% -15,0% -41,2% -12,2%
MuxEnergia Distribuicédo 21,9% 16,2% 30,9% 32,6% 10,7% 22,7% 16,6% 10,0% -88% 94% 8,8% 15,5%
Neoenergia Brasilia -29,8% -14,1% -34,1% -5,3% -13,5% -11,5% -202% -9,1% -6,8% -9,8% 0,0% -14,0%
Neoenergia COELBA 5,6% 6,1% 2,5% -0,8% -25% -55% -3,0% 0,8% 1,0% 4,0% 7,0% 1,4%
Neoenergia COSERN 11,6% 79% 6,0% 6,5% 2,7% 0,4% 1,1% 4,4% 44% 94% 11,1% 6,0%
Neoenergia Elektro 83% 11,1% 12,3% 4.,7% -0,8% 5,8% 5,6% 3,3% 3,0% 8,1% 11,9% 6,7%
Neoenergia Pernambuco -11,3%  -42% -92% -94% -10,2% -10,6% -7,4% -38% -7,1% -54% -1,6% -7,3%
Nova Palma Energia Distribuigéo 13,0% 5,1% 20,8% 2,7% 3,6% -0,5% 0,1% -7,6% 4,0% -18% -4,9% 3,1%
RGE Sul Distribuidora de Energia 98% -25% 1,7% -98% -13,1% -3,3% -7,8% 0,9% 0,3% 4,1% 5,7% -1,3%
Roraima Energia -92,0% -33,6% -35,8% -148,7%  -13,4% -44,5% -143,1% -242,6% -133,9% -46,5% -36,4% -88,2%
Santa Maria Distribuicao 15,9% 71% 8,0% 7,3% -3,7% 2,8% 56% 13,4% -0,1% -1,5% -4,9% 4,5%
Sulgipe Distribuigdo 20,5% -10,7% -83,7% -2,8% 182% -31,7% -18% 2,5% 52% 2,6% 0,9% -7,3%
Estatisticas
Média -48% -105% 21% -16,3% -413% -211% -27,3% -24% -57% -1,0% 07% -11,6%
Mediana 12% -4,0% 28% -21% -6,1% -31% -2,6% 3,1% 02% 2,3% 1,6% -1,1%
Minimo -92,0% -146,0% -83,7% -411,4% -1616,0% -545,5% -625,2% -242,6% -242,5% -78,1% -41,2% -315,8%
Maximo 53,1% 17,4% 92,2% 56,2% 182% 33,0% 23,0% 129,6% 82,7% 21,7% 24,3% 17,9%

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em ANEEL (2023).
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Os ntimeros da Tabela 1 tracam um quadro ruim, com uma extrema dispersao de
resultados. Na média simples, sem ponderagao por tamanho da concessionaria,
o Indicador de Rentabilidade ao longo dos 11 anos de dados é de -11,6%, isto &,
11,6% pontos percentuais abaixo do WACC regulatério real antes de impostos.
Este namero, porém, é contaminado pelos resultados excessivamente ruins das
concessiondrias Amazonas Energia Distribuigdo (-315,8%, ou mais de trés vezes
a BRL de prejuizo antes de juros e impostos em média a cada ano) e Roraima de

Energia (-88,2%), ambos em média durante 11 anos.

A mediana é um nimero mais comportado, mas ainda assim negativo (-1,1%).
Além disso, a maioria das distribuidoras (29 de 52) tiveram o Indicador de

Rentabilidade negativo.

O desvio padrdo também é nimero muito alto (46,6%), referido ao Indicador
médio das distribuidoras em 11 anos. Finalmente, no lado positivo, ha uma, e
somente uma, distribuidora com rentabilidade 17,9% acima da regulatoria.

A Tabela 2 exibe os mesmos dados da Tabela 1, mas excluindo os subgrupos mais
problematicos ou pouco representativos. Para tanto, foram retiradas as
distribuidoras:

i. Federalizadas;
ii. Estaduais;
iii. De pequeno porte (menos de 200 mil clientes); e

iv. Com peso relevante da Conta de Consumo de Combustiveis (CCC)
em seus demonstrativos financeiros.

Retirando todos os grupos de distribuidoras com alta incidéncia de rentabilidade
muito ruim, sobraram 25 concessiondarias do total de 52, sendo elas empresas
privadas de porte médio ou grande e sem participacao relevante da CCC em seus
demonstrativos financeiros. Na média dos 11 anos, este conjunto de
distribuidoras possui Indicador de Rentabilidade positivo (2,4%) e mediana
também positiva (1,4%). Ainda assim, ha dez distribuidoras com Indicador
negativo no periodo, chegando a -12,2% no pior caso. O desvio padrdo do
Indicador no periodo ainda é elevado (8,7%), demonstrando, novamente, uma

alta dispersao dos resultados ao longo desses anos.
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Tabela 2

Indicador de Rentabilidade de Empresas Privadas Grandes, sem CCC nos demonstrativos financeiros,

em pontos percentuais de desvio em relacio ao WACC regulatorio real antes de IR: 2012 a 2022

Rotulos de Linha

Companhia Paulista de Forga e Luz - CPFL Paulista
Companhia Piratininga de Forga e Luz - CPFL Piratininga

EDP Espirito Santo Distribuigdo Energia S.A.
EDP Sao Paulo Distribuigdo Energia S.A.
Enel Distribuigao Ceara

Enel Distribui¢ao Rio

Enel Distribuigao Sao Paulo

Energisa Mato Grosso

Energisa Mato Grosso do Sul

Energisa Minas Gerais

Energisa Paraiba

Energisa Sergipe

Energisa Sul-Sudeste

Energisa Tocantins

Equatorial Goias Distribuidora de Energia
Equatorial Maranh&o Distribuidora de Energia
Equatorial Para Distribuidora de Energia
Equatorial Piaui

Light Servigos de Eletricidade
Neoenergia Brasilia

Neoenergia COELBA

Neoenergia COSERN

Neoenergia Elekiro

Neoenergia Pernambuco

RGE Sul Distribuidora de Energia

2012
16,5%
5,3%
-0,8%
1,2%
6,1%
8,4%
-13,8%
0,9%
-12,4%
9,9%
25,6%
9,9%
0,8%
3,6%

11,0%
-43,7%

-5,3%

5,6%
11,6%
8,3%
-11,3%
9,8%

2013
10,5%
2,8%
-5,1%
-4,5%
9,0%
4,5%
-5,5%
-19,4%
-23,0%
17,4%
11,9%
57%
-8,5%
1,1%

9,7%
-18,7%

-5,9%

6,1%
7,9%
11,1%
-4,2%
-2,5%

2014
6,0%
9,5%

-1,8%

-0,7%

14,3%
4,0%
4,0%
0,9%

-14,3%
3,4%
2,8%

12,0%

-4,8%

-6,0%

7,2%
6,3%

-6,1%

2,5%
6,0%
12,3%
-9,2%
1,7%

2015
1,7%
5,1%

-0,7%
2,0%
7,4%

-7,9%

-6,7%

-11,2%
0,6%

10,1%

14,1%
9,5%
7,7%

14,1%

5,4%
3,5%

-8,9%

-0,8%
6,5%
47%

-9,4%

-9,8%

2016
0,6%
-21%
-4,8%
-6,1%
4,6%
-8,8%
-6,2%
1,2%
-2,1%
-6,1%
10,7%
12,7%
3,5%
-12,4%

4,6%
-7,8%

-11,1%

-2,5%
2,7%
-0,8%
-10,2%
-13,1%

2017 2018 2019
01% 1,7% 53%
05% 04% 2,8%
-29% -23% -2,0%
1,4% -06% 4,1%
46% 01% 08%
55% -29% -6,1%
-0,7% -7,7% 1,8%
22% 1,7% 5,0%
-1,0% -36% 6,2%
1,9% 6,7% 6,7%
40% 68% 94%
97% 49% 81%
33,0% 23,0% 16,1%
87% 3,0% 14,6%
8,9% -4,6%

45% 59% 52%
-3,6% -10,1% -30,2%
25,5%

-9,3% -11,2% -9,1%

-55% -3,0% 0,8%
04% 1,1% 4.4%
58% 56% 3,3%

-10,6% -7,4% -3,8%

-33% -7,8% 0,9%

2020
5,9%
4,2%

-3,3%

-0,3%

-8,3%

-13,3%

-3,4%
3,8%
6,9%
8,0%

10,2%
7,4%

16,6%

10,9%

-6,8%
4,9%
0,0%

82,7%

-11,4%

1,0%
4,4%
3,0%
-1,1%
0,3%

2021
10,3%
7,8%
2,8%
5,1%
-5,8%
-16,0%
2,0%
12,0%
18,2%
11,0%
14,9%
16,5%
15,5%
8,5%
-14,0%
5,0%
1,6%
13,5%
-15,0%
-9,8%
4,0%
9,4%
8,1%
-5,4%
4,1%

2022
9,7%
11,7%
4,0%
11,4%
-2,1%
-8,0%
5,5%
9,8%
13,9%
6,9%
9,4%
16,4%
0,2%
6,6%
-11,2%
3,8%
4,8%
11,5%
-41,2%
0,0%
7,0%
11,1%
11,9%
-1,6%
57%

Total
6,2%
4,4%

-1,5%
1,2%
2,8%

-4,7%

-2,8%
0,6%

-1,0%
6,9%

10,9%

10,3%
9,4%
4,8%

-5,5%
6,1%

-8,9%

33,3%

-12,2%

-4,9%
1,4%
6,0%
6,7%

-7,3%

-1,3%

Fonte: Elaboracgdo prépria, com base em ANEEL (2023).
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3.3. Recomendacoes

Com base na analise e nas evidéncias empiricas resultantes, em primeiro lugar,
sugere-se desconsiderar a captura de um eventual excedente econémico por
ocasido da prorrogacdo de concessdes, por se incompativel, na forma proposta,
com a regulacdo por incentivo e por representar, por parte das concessiondrias,
em um investimento baseado em uma perspectiva de retorno acima do
regulatério, que ndo tem como ser garantida no longo prazo. Destaca-se que,
considerando a natureza da regulacdo econdmica por incentivo, que oferece a
possibilidade de captura tempordria de ganhos de produtividade pela
concessiondria, com posterior repasse destes ao consumidor, a proposta de
captura, no momento da prorrogacgdo da concessao, de resultados passados vai
contra as premissas da regulacdo setorial vigente, pilar do sucesso do marco

regulatério do segmento de distribuicdo do SEB.

N

Em segundo lugar, no que diz respeito a andlise da rentabilidade das
distribuidoras, a constatagao é que as concessiondrias apresentam alta dispersao
de rentabilidade, ndo apenas em anos isolados, mas também quando se avalia a
média do Indicador de Rentabilidade em um periodo logo. H& varias
distribuidoras com boa performance e um pequeno namero com alta
rentabilidade. Todavia, chama a atencdo um numero elevado de distribuidoras

com Indicador de Rentabilidade muito ruim.

Esta avaliacdo deve ser considerada como um sério problema para o segmento
de distribuicao, pois concessiondrias com rentabilidade antes de juros e impostos
muito baixa seguramente possuem dificuldades para investir, além de ndo
conseguirem remunerar adequadamente os acionistas e, provavelmente, terem

dificuldades para rolar dividas com custos e condi¢oes adequadas.

A prorrogacdo das concessdes de distribuicao talvez sejam um bom momento
para, sem descaracterizar a regulacdo por incentivo, que logrou bom resultados
em reduzir o nivel da tarifa fio das distribuidoras, agir no sentido de conter
estruturalmente a extrema dispersio dos dados de rentabilidade das

distribuidoras.
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Para que o espirito e pressupostos da regulagdo por incentivo sejam preservados,
basta que haja a possibilidade de desvio entre a rentabilidade efetiva das
distribuidoras e a rentabilidade regulatéria e que este seja ajustado no momento
das revisdes tarifarias periddicas. Retornos extremos, seja positivo e, em especial,
negativo, em nada contribuem para um desenvolvimento sustentavel do
segmento de distribuigdo.

A verificacdo de distribuidoras com Indicador de Rentabilidade fortemente

negativo ao longo de anos sucessivos sugere, a rigor, duas possibilidades:

i. Sado empresas que atravessam por problemas de sustentabilidade
econdmico-financeira, com dificuldade de realizar investimentos, rolar
endividamento e propensas a deterioracdes nos indicadores de

qualidade; ou

ii. Sao empresas que, pelos fracos resultados, correm risco de cair no

grupo anterior.

Com base no exposto, a sugestdo do GESEL-UFR] é alterar as diretrizes quanto a
sustentabilidade econdmico-financeira, com a finalidade de instruir a ANEEL a
proceder com uma alteracdo do nivel tarifério ex-post, isto é, ap6s a apuracado dos
demonstrativos financeiros regulatérios das concessiondrias de distribuigdo, a
fim de compensar resultados que discrepem de forma pronunciada e recorrente

da rentabilidade regulatéria.

Isto deve ser realizado sem prejuizo a regulagao por incentivo, por exemplo, pelo
estabelecimento de uma banda para o Indicador de Rentabilidade que exponha
as distribuidoras ao risco de resultados fracos e ofereca as concessionarias
eficientes a possibilidade de auferirem uma rentabilidade mais elevada, ao
mesmo tempo em que garanta a realizacdo de ajuste do nivel tarifario de modo a

compensar rentabilidades muito ruins ou excepcionalmente boas.
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4. Conclusio

O modelo de regulacdo do segmento das concessdes de distribuicao de energia
elétrica adotados no Brasil desde meados da década de 1990 quando foi iniciado
o processo de liberacdo do SEB, adota como metodologia a regulacdo por
incentivo. Trata-se de uma metodologia adotada em intimeros paises. Ela busca
acima de tudo trazer beneficios econdmicos e sociais vinculados ao interesse
publico mais geral. E a regulacao se faz necessaria por se tratar de uma estrutura
de mercado do tipo monopélio natural, onde o contrato de concessao é dado para

uma Unica empresa.

Passados cerca de 30 anos, chegou o momento de renovar os contratos de 20
contratos que representam cerca de 60% do mercado de distribuicdo do Brasil.
Trata-se assim de um momento importante e sensivel, dada a importancia

crescente da distribuicdo da energia elétrica a toda a sociedade brasileira.

O Ministério de Minas e Energia publicou Nota Técnica, vinculada a Consulta
Publica com o objetivo de receber subsidios para nortear a formatagdo do novo

contrato de concessdo que ira vigorar por 30 anos.

Trata-se de um documento muito consistente e bem fundamentado que
considera a regulacdo por incentivos como um importante instrumento de
politica publica que tem potencial de garantir que o interesse publico seja
atendido. Esta posicdo é reforcada na medida que propdem como um dos
critérios de avaliacdo para pedidos de prorrogacio o desempenho dos
indicadores de qualidade no fornecimento dos servicos e o desempenho
econOmico-financeiro. Por outro lado, a NT abre a possibilidade de que
desequilibrios em relagdo a estes indicadores possam ser ajustados através de
planos de agdo a ser examinado pelo poder concedente, o que reforca a posicao

de que a regulagao por incentivos foi eficiente.

Um ponto duplamente discordante da NT é a proposta de capturar excedente
econdmico dos atuais contratos para permitir a prorrogagdo das concessoes.
Primeiro porque estd proposta vai contra ao principio da regulacdo por
incentivos, na medida que os ganhos de eficiéncia sdo capturados a cada revisao

tarifaria periddica. E segundo pela férmula proposta.
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O GESEL-UFR]J a partir deste enquadramento analitico geral, elaborou trés
contribuicdes “a Consulta Publica, reproduzidas integralmente neste documento,
buscando na primeira contribuicdo verificar o estado das artes das experiéncias
internacionais, constatando que ndo ha um modelo, mas sim o principio de que
deve prevalecer o interesse ptblico que traga beneficios econdmicos e sociais. Na
segunda contribuicdo o foco analitico foi calcular se o interesse publico
prevaleceu nos indicadores de qualidade dos servigos e equilibrio financeiro,
constatando-se que a regulacdo por incentivos conseguiu trazer beneficios para
os consumidores. Por fim, foi realizada uma andlise quantitativa, com dados
primarios da ANEEL, sobre o excedente econdmico utilizando uma férmula mais
qualificada do que a proposta na NT. O resultado foi que a dispersao é muito
grande, prevalecendo resultados negativos, de tal forma que, muitas
concessiondrias teriam que receber repasses econdmicos e uma minoria teria que
pagar, o que configuraria uma situagdo assimétrica com contornos politicos

muito sensiveis.

Em suma, a regulacdo por incentivos é um instrumento eficiente de politica
publica que tem contribuido para a estabilidade deste segmento do mercado,
sendo assim correta e qualificada a proposta de manter esta politica a fim de que

os investimentos necessarios sejam realizados.
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