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1 INTRODUCAO

Além de contribuicdes técnicas especificas nas proximas secdes, a abordagem adotada na 22 Fase
da Consulta Publica 35 (CP 35/2020) da Aneel merece comentarios mais gerais que conectam:

e 0s objetivos da CP 35/2020; e
e as implicacdes que os sinais regulatorios da CP 35 emitem para a construcao de um
ambiente de credibilidade que garanta a sustentabilidade do setor elétrico.

O segmento da distribuicdo é porta de entrada dos recursos tarifarios e sua salide econémico-
financeira é fundamental para a sustentabilidade de toda a cadeia de valor do setor elétrico
(geracao, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo).

Por ser um elo integralmente regulado, eventos tarifarios sdo cruciais para a saude econémico-
financeiro da distribuicdo, mas a visdo da Aneel para os ajustes tarifarios expressos na CP
35/2020 nao incorpora os efeitos - extraordinarios, atipicos, e imprevisiveis — provocados na
atividade de distribuicdo em razdo das medidas de enfrentamento a pandemia do Covid-19.

A proposta divulgada na CP 35/2020 coloca em duvida o préprio direito ao reequilibrio, propondo
parametros técnicos para analise do equilibrio econ6mico financeiro descolados do direito
assegurado em Constituicdo, Leis e Contratos de Concessdo.

E muito provéavel que as concessiondrias recorram & Justica se a Aneel ndo atender aos pleitos
de reequilibrio dos contratos, pois o direito ao equilibrio econdmico-financeiro é consagrado na
jurisprudéncia brasileira. Assim, a Aneel perdera a possibilidade de administrar a crise de forma
mais tempestiva e eficiente.

A judicializagao seria um processo demorado que abalaria a confianca dos investidores no setor,
confianca que é condicdo essencial para a prestacdo do servico com qualidade e eficiéncia e para
o retorno dos investimentos bilionarios que ja foram aportados ao longo dos anos com base em
uma perspectiva de longo prazo que estaria sendo comprometida pelos sinais regulatérias da CP
35/2020.

Se a distribuicdo, porta de entrada das receitas de todo o setor, for abalada, todo o setor é
afetado, com elevacdo dos custos de captacdo de recursos, postergacdo de investimentos e de
geracdo de empregos, e aumento de custos finais para o consumidor. Tudo o que devemos evitar
no cenario atual que requer todos os incentivos para a retomada econ6mica.
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1.1 OBJETIVOS DA SEGUNDA FASE DA CONSULTA PUBLICA 35/2020

A Analise de Impacto Regulatdério 7/2020-SEM/SGT/SFF/ANEEL (RAIR 7/2020)
apresenta algumas propostas de alteragdo da regulamentacao relacionadas ao instituto de
Revisdo Tarifaria Extraordindria e a alguns mecanismos tarifarios visando a mitigar os efeitos da
pandemia de covid-19 sobre as distribuidoras.

Embora a Anadlise a RAIR 7/2020 proponha reflexdes e analises pertinentes, ela ndo atende aos
objetivos estabelecidos para a Segunda Fase da Consulta Publica.

Os objetivos da Segunda Fase da Consulta Publica 35/2020 sao definidos no Voto da Relatora
da CP 35/2020, proferido em 15 de julho de 2020:

e a avaliacdo dos impactos da pandemia de covid-19 sobre o equilibrio econ6mico e
financeiro das distribuidoras:

“Nesse sentido, no julgamento da proposta inicial da norma realizada na 182 Reunido
Publica Ordinaria, restou determinado a Superintendéncia de Regulagdo Econémica
e Estudos de Mercado - SRM que, com colaboragdo da Superintendéncia de Gestado
Tariféria - SGT e Superintendéncia de Fiscalizagdo Econdémica e Financeira - SFF,
avalie os impactos da pandemia de Covid-19 no equilibrio econémico e financeiro dos
contratos de concessdo e permissdo de distribuicdo de energia elétrica, a fim de
subsidiar a segunda fase de consulta publica a ser, oportunamente, instaurada.” (§
177)

e a especificacdo de critérios a serem empregados pela Aneel na analise de equilibrio
econdmico-financeiro das distribuidoras a fim de robustecer o reconhecimento de
ativos regulatorios nas demonstragoes financeiras das distribuidoras:

w

. guanto ao reconhecimento dos ativos regulatérios, a especificidade desses
critérios serd abordada no &mbito da segunda fase de Consulta Publica, conforme ja
deliberado pela Diretoria Colegiada.” (§183)

“No entanto, considerando impacto da reducdo de mercado e da inadimpléncia na
reducdo do EBITDA das empresas até dezembro de 2020, compreendo a urgéncia do
tema em relacdo a operacionalizacdo da contabilidade regulatéria. Também entendo
gue as consequéncias de descumprimentos significativos de covenants é evento
indesejado frente a sustentabilidade e equilibrio do setor. Assim, considero que nao
atuar ndo é uma opcdo frente a possibilidade de que concessdes e seus respectivos
consumidores sejam significativamente afetados.” (§ 184)

A\

em termos paliativos a situacdo, gue sejam explicitadas condicbes para
possibilidade de registro contabil de ativos financeiros setoriais relativos aos efeitos
econOmicos decorrentes exclusivamente dos impactos da pandemia de COVID-19
pretendida pelas distribuidoras ...” (§188)

“Pretende-se com as condigBes definidas, atribuir responsabilidades claras as
distribuidoras pelas agbes que porventura optem executar em sua contabilidade
regulatéria e, ao mesmo tempo, preservar a acao futura da ANEEL para analise da
necessidade de reequilibrio econémico-financeiro, no caso a caso de cada concessao
ou permissdo, e de acordo com as balizas normativas que serdo ainda definidas apds
proposta de norma e Consulta Pdblica.” (§189)
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A RAIR 7/2020 somente apresenta uma proposta metodoldgica para o tratamento da
Inadimpléncia e das Receitas Irrecuperaveis, mas ndo propée nenhuma metodologia para
o dimensionamento da queda de mercado ocasionada pela pandemia.

Quanto ao objetivo de proporcionar “balizas normativas” para a avaliacdo do reequilibrio
econdmico-financeiro, a RAIR 7/2020 presta um desservico ao desmembrar a analise dos
diversos elementos que compdem o equilibrio econémico-financeiro:

(i) restringindo a andlise aos critérios a serem empregados nas Revisdes Tarifarias
Extraordinarias e ndo enderegando como os impactos da pandemia seriam tratados
em Revisdes Tarifarias Ordinarias;

(i) alterando os critérios de admissibilidade de Revisdes Tarifarias Extraordindrias para
contemplar as condicOes financeiras passageiras proporcionadas pela operacao de
crédito da Conta-covid, o que tem o efeito de postergar o restabelecimento do
equilibrio econémico-financeiro da maioria das concessionarias para as Revisdes
Tarifarias Ordinarias;

(iii) postergando a definicdo da metodologia a ser empregada para avaliacao da questdo
do repasse dos custos da energia contratada para outra Consulta Publica (§ 44),
uma vez que a sobrecontratacdo resultante da queda de consumo ocasionada pela
pandemia, segundo o artigo 9° do Decreto 10.350, deve ser reconhecida como
“exposicdo contratual involuntaria”; e

(iv)ndo proporcionando qualguer proposta para identificar a “reducdo de carga
decorrente dos efeitos da pandemia da covid-19"”, impacto que, segundo o Decreto
10.350, deve ser regulamentado pela Aneel e que representa uma das principais
preocupacoes que motivaram a Medida Provisoria 950, como bem destacado na
RAIR 7/2020 (§ 10).

O desmembramento e a postergacdo da analise de diversos impactos da pandemia tém o
efeito de prolongar as incertezas e produz efeito contrario ao intento original da Segunda
Fase da CP 35/2020, que era proporcionar maior seguranca quanto aos critérios e as
metodologias a serem empregados para restabelecer o reequilibrio econémico financeiro
dos contratos de concessao. Tais indefinicdes tendem a aumentar o custo de captacao das
distribuidoras de forma desnecessaria, o que pode vir a prejudicar tanto as concessionarias
quanto seus consumidores.

A fim de cumprir seus objetivos de restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro, e
independentemente se isso sera realizado por meio de Revisdo Tarifaria Extraordinaria ou
Ordinaria (Revisdo Tarifaria Periddica), esta Consulta Publica deveria propor critérios e
metodologias para quantificar os efeitos provocados pela pandemia e que resultaram em:

e queda do consumo, incluindo o tratamento da sobrecontratacao; e
e elevacdo da inadimpléncia e das receitas irrecuperaveis.
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1.2 ORGANIZAGAO DESTA CONTRIBUICAO

A seguir sdo apresentados alguns comentarios e sugestdes referentes as propostas
abordadas na RAIR 7/2020.

Na secgdo 2 discute-se primeiramente o direito ao equilibrio econémico-financeiro,
instituto bem sedimentado na jurisprudéncia brasileira. Em seguida abordam-se os
critérios para Revisao Tarifaria Extraordinaria. Por fim, examina-se a adequacdo da
alocacdo de risco simétrica que fundamenta o Mecanismo de Flexibilidade Tarifaria
proposto como forma alternativa para mitigar os impactos da pandemia.

Na secdo 3 discute-se a solugdo proposta para lidar com a elevagao da inadimpléncia e
das Receitas Irrecuperaveis ocasionadas pelas medidas adotadas para lidar com a crise
covid-19.

Na secdo 4 trata-se da questdo da queda do consumo, seus impactos e medidas que
deveriam ser adotadas para promover o reequilibrio econd6mico-financeiro.
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2 EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO
2.1 DIREITO AO REEQUILiBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

O teor da RAIR 7/2020 gera incerteza regulatéria ao abordar apenas duas alternativas para o
reequilibrio econdmico-financeiro:

e a Revisdo Tarifaria Extraordinaria, com clausula de admissibilidade, em fungdo da
magnitude do desequilibrio estabelecidos no Submoédulo 2.9 do Proret; e

e um suposto alivio parcial do desequilibrio por meio da adocdo do Mecanismo de Regulacao
Flexivel, regulamentado no proposto novo Submoédulo 2.10 do Proret, o que requer
migracdao ao novo modelo de contrato de concessao e oferta de contrapartidas.

Na arguicao da RAIR 7/2020, defende-se a ideia de que o reequilibrio deve ser condicionado a:

e critérios de admissibilidade definidos com base em indicadores da severidade do
desequilibrio (§§ 31, 49 e 58); e
e oferta de contrapartidas das distribuidoras para os consumidores (§ 173).

Como detalha-se a seqguir, a abordagem da RAIR 7/2020 - baseada em alternativas
condicionantes e com contrapartidas — ignora a esséncia do objetivo da CP 35: definir metodologia
abrangente para o reequilibrio econémico-financeiro a gue as concessionarias tém direito.

A doutrina de equilibrio econ6mico-financeiro é universalmente consolidada no direito
administrativo brasileiro. O direito ao equilibrio econ6mico-financeiro é garantido pela
Constituicao Federal de 1988 (art. 37, XXI), sendo explicitamente aplicado a todos os contratos
administrativos:

“Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecerd aos principios de legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte:

[..]

XXI - ressalvados os casos especificados na legislagdo, as obras, servigos, compras e
alienacbes serdo contratados mediante processo de licitacdo publica que assegure
igualdade de condigGes a todos os concorrentes, com clausulas que estabelecam obrigacoes
de pagamento, mantidas as condigbes efetivas da proposta, nos termos da lei, o qual
somente permitird as exigéncias de qualificacdo técnica e econdmica indispensaveis a
garantia do cumprimento das obrigagdes.”

Este artigo constitucional é disciplinado pela Lei 8.666 de 1993, que regulamenta os contratos
da Administracdo Publica. Esta lei introduziu o conceito de “equilibrio econémico-financeiro” no
seu artigo 58, que reserva a Administracdo Publica o direito de modificar o contrato em qualquer
momento para atender ao interesse publico, desde que mantido o equilibrio econ6mico-financeiro
originalmente pactuado:

"0 regime juridico dos contratos administrativos instituido por esta Lei confere a Administragdo, em
relacao a eles, a prerrogativa de:

I - modifica-los, unilateralmente, para melhor adequacao as finalidades de interesse publico,
respeitados os direitos do contratado;
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[..]

§ 19 As clausulas econémico-financeiras e monetarias dos contratos administrativos ndo poderdo
ser alteradas sem prévia concordancia do contratado.

§ 29 Na hipotese do inciso I deste artigo, as clausulas econdmico-financeiras do contrato deverdo
ser revistas para que se mantenha o equilibrio contratual.”

O equilibrio economico se refere a rentabilidade global do contrato (a relacdo entre receitas e
despesas), enquanto o equilibrio financeiro se refere ao descasamento temporal entre as
entradas (receitas) e saidas (desembolsos).

E importante destacar que a nocdo de reequilibrio econdmico-financeiro ndo se restringe as
mudancas decorrentes de alteragdo unilateral do contrato pela Administragdo Publica, mas
também por fatos enquadrados na Teoria da Imprevisdo':

“para restabelecer a relagdo que as partes pactuaram inicialmente entre os encargos do contratado
e a retribuicdo da administragdo para a justa remuneracdo da obra, servico ou fornecimento,
objetivando a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro inicial do contrato, na hipétese de
sobrevirem fatos imprevisiveis, ou previsiveis porém de consequéncias incalculdveis, retardadores
ou impeditivos da execugao do ajustado, ou, ainda, em caso de forca maior, caso fortuito ou fato do
principe, configurando alea econémica extraordinaria e extracontratual.” (Artigo 65, inciso II, alinea
‘d’ da Lei 8.666).

Logo, a Lei 8.666 define que o equilibrio econémico-financeiro também pode ser abalado por:

o fatos imprevisiveis, decorrentes de ocorréncias materiais exdégenas ndo cogitadas pelas
partes;

¢ forca maior, decorrente de eventos humanos;

e caso fortuito, decorrente de eventos da natureza; e

e ato do principe, decorrente de determinagao do Estado.

Portanto, a lei prevé a possibilidade de obtencdo de reequilibrio econémico-financeiro em
situacOes de interferéncias imprevisiveis, de forca maior, caso fortuito ou ato do principe, mesmo
guando os riscos sdao alocados ao contratado, como é o caso nos contratos de concessdo de
distribuicdo no que se refere aos seguintes riscos alocados a distribuidora:

e risco de mercado, que abrange o risco de queda do consumo (§ 23); e
e risco de negocios, que abrange a inadimpléncia e Receitas Irrecuperaveis (§ 14).

A Lei 8.987, que regulamenta as concessGes, também emprega o conceito de equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos e, como na Lei 8.666, prevé o reequilibrio econdémico-
financeiro do contrato em fungao de alteragdo unilateral das condigdes contratuais pactuadas pela
Administracdo Publica. Alids, neste caso, o artigo 8° da Lei 8.987 prevé o reestabelecimento
imediato do equilibrio econémico-financeiro:

“Em havendo alteracdo unilateral do contrato que afete o seu inicial equilibrio econémico-
financeiro, o poder concedente devera restabelecé-lo, concomitantemente a alteracdo.” (Art.
890, § 49 da Lei 8.987).

1 “A teoria da imprevis&o consiste no reconhecimento de que eventos novos, imprevistos e imprevisiveis pelas partes e
a elas ndo imputaveis, refletindo sobre a economia ou a execugdo do contrato, autorizam sua revisdo, para ajusta-lo as
circunstancias supervenientes.” (Meirelles, H. (1990). Direito Administrativo Brasileiro. S3o Paulo: Malheiros Editores).
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Logo, pela legislagdo, o desequilibrio ocasionado pelo cerceamento do direito das distribuidoras
de cortar o fornecimento de energia elétrica por inadimplemento imposto pela Aneel durante a
pandemia - o que agravou a taxa de inadimpléncia e de Receitas Irrecuperaveis - deveria ser
sanado imediatamente.

Isto posto, a imposicdo de “critérios de admissibilidade” e a exigéncia de “contrapartidas” como
condicionantes para a obtencdo do reequilibrio econémico financeiro é ilegal.

Se a Aneel restringir o reestabelecimento do equilibrio econémico financeiro as duas situagdes
propostas na RAIR 7/2020 (com alteragao do submodulo 2.9 do Proret 2.9 e a introducdo do
submddulo 2.10 do Proret), muitas distribuidoras provavelmente recorrerdao ao Judiciario para o
restabelecimento do equilibrio econdmico-regulatério, o que cercearia a possibilidade de a Aneel
conduzir o processo.
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2.2 REVISAO TARIFARIA EXTRAORDINARIA

Em 2017, a Aneel estabeleceu o rito para a realizagdo de reequilibrio econémico-financeiro fora
da data de Revisdo Tarifaria Ordinaria que foi codificada no Submédulo 2.9 do Proret. O
conceito estabelecido visa a condicionar a realizacdo de Revisdes Tarifarias Extraordinarias (RTE)
a situagbes extremas em que a capacidade de sustentacdo da concessdo até a data de Revisdo
Tarifaria Ordinaria é ameacada.

O Submddulo 2.9 do Proret foi estabelecido para solicitagdes idiossincraticas de empresas
individuais a fim de evitar que as empresas entrassem com solicitacdes de RTE muito
frequentemente para considerar o impacto de fenédmenos de pouca relevancia.

No entanto, ja é de notdrio saber a excepcionalidade da crise covid-19 sobre o setor elétrico e,
de forma particular, sobre a distribuicdo de energia elétrica. Ndo ha, portanto, necessidade de se
impor critério de admissibilidade para resguardar a natureza excepcional do instituto de RTE no
caso da pandemia covid-19.

Embora os recursos da Conta-covid tenham mitigado o desequilibrio financeiro das distribuidoras,
€ importante promover o restabelecimento do equilibrio econémico-financeiro prontamente a fim
de reduzir a incerteza e a insequranca regulatoria.

Os recursos advindos da operacdo de crédito (Conta-covid) apenas proporcionam alivio financeiro
passageiro, ndo configurando um reequilibrio econdmico. Ao desmembrar e postergar a definicdo
de critérios e metodologias a serem utilizados para o corrigir o desequilibrio econémico-financeiro
ocasionado pela pandemia, apenas prolonga-se esta indefinicdo.

Esta indefinicdo é percebida pelos investidores como aumento de risco do segmento da
distribuicdo, o gue eleva seu custo de captacdo de recursos, o gue por sua vez prejudica as
distribuidoras e seus consumidores. Tal percepgao ja se reflete nos relatérios de analistas do
mercado:

“Diante da crise em curso, alternamos nossa recomendacao de exposicao ao setor
na sequinte ordem: transmissdo > geracdo > distribuicdo/integrada.” (JP Morgan
06/abril/2020)

“Acreditamos que a abertura e conclusdo do processo de consulta publica contribui,
em primeiro lugar, para uma menor percepcao de risco em relagdo ao setor de
distribuicdo de energia tendo em vista a elevada expectativa de mercado em torno
da Conta-COVID. Entretanto, ainda é incerta a divisdo dos custos do financiamento
entre consumidores de energia elétrica e distribuidoras, bem como de que forma
ocorrerdo eventuais futuros pedidos de reequilibrio econémico em revisoes tarifarias
extraordinarias. Além disso, ndo ha motivos para mudar nossa posicdo mais
conservadora em relacdo a distribuidoras de energia com relacdo a deterioracdo de
indicadores como inadimpléncia e perdas ndo técnicas em face da deterioragdo da
economia.” (XP, 27/maio/2020)

“Acreditamos que a proposta inicial veio negativa (...) Todas as possiveis
compensacdes propostas pela Aneel seriam aplicadas apenas até o final do ano 2021
e, portanto, ndo ajudariam nos indices de alavancagem em 2020.” (Credit Suisse
24/agosto/2020)

A fim de minimizar esta inseguranca, seria melhor ja definir a metodologia para dimensionar os
impactos da pandemia.
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2.3 O PAPEL DA CLAUSULA DE REVISAO DO EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

Na arguicdo apresentada na RAIR 7/2020, defende-se a nogdo de que o contrato de concessao
sempre deve prever clausulas de alocacdo de risco simétricos para atender aos interesses dos
consumidores e da distribuidora de forma equanime (§§ 25, 130 e 181). Utiliza-se este argumento
para promover o Mecanismo de Flexibilidade Tarifaria proposto. Mas esta nocdo parte de
uma premissa equivocada — apesar de aparentemente correta — de que uma relacdo simétrica é
a que maximiza o bem-estar social.

A clausula de reequilibrio econdmico-financeiro desempenha um papel econ6mico importante
para a promocdo do bem-estar social que nao deve ser menosprezado, nem corrompido. O papel
principal de um contrato é reger a interacdo entre as partes de forma a possibilitar cooperacéo e
comprometimento entre elas. Os diversos riscos envolvidos devem ser alocados para a parte que
possa lidar melhor com tais riscos.

Conforme exemplificado no Anexo I (“Teoria dos Jogos e Contratos”), a alocacdo de riscos nao

simétrica, na forma da clausula de reequilibrio econbmico-financeiro em caso de ocorréncia de

eventos extraordinarios, pode ser benéfica para o consumidor (Poder Concedente).

Apesar de o Mecanismo de Flexibilidade Tarifaria ter sido apresentado como uma opcao oferecida
aos distribuidores, deve-se apontar que a alteracdao da matriz de riscos proposta ndo lida
adequadamente com o tipo de risco envolvido na crise covid-19, pois estamos nos referindo a um
evento extraordinario que ndo é tratado adequadamente pela modelagem empregada na definicdo
do Componente P4 do Fator X, pois tal componente é computado com base nos ganhos de
produtividade histéricos obtidos em condicées normais, 0 que ndo tém correspondéncia com o
tipo de impacto ocasionado pela crise covid-19. Na verdade, tal mecanismo é capaz de introduzir
mais distorcdes do que mitigacdes.

A imposicdo de contrapartidas também é totalmente incongruente com o conceito de reequilibrio
econOmico-financeiro, ja que a contrapartida acaba compensando - de forma negativa — o efeito
pretendido com a medida, que era restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro.

Portanto, deve ficar explicito gue as distribuidoras tém o direito ao reequilibrio econémico-
financeiro decorrente dos impactos da covid-19 mesmo que:

e ndo se enquadrem nos critérios estabelecidos no Submaddulo 2.9 do Proret; e que

e ndo optem pela solugdo de mitigagdo dos efeitos na forma proposta do novo Submaédulo
2.10 do Proret.
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3 AUMENTO DA INADIMPLENCIA E DAS RECEITAS IRRECUPERAVEIS

O RAIR 7/2020 ¢é enfatico em apontar que, por um lado:

“[...] a arrecadacgdo do faturamento dos consumidores é risco alocado as concessionarias e
permissionarias de distribuicdo de energia elétrica, de modo que ndo é possivel falar em
neutralizar esse risco” (§ 14),

argumentando que na regulagao por incentivos estabelecida:

“[...] custos gerenciaveis, a légica é diferente, pois ndo ha neutralidade de Parcela B ou
certos itens da Parcela A (p. e., receitas irrecuperaveis), ja que se trata de risco do negdcio
de distribuicdo.” (§ 78).

Por outro lado, o mesmo RAIR 7/2020 admite que:

“[...] é possivel se argumentar que a atividade de arrecadacdo pode ter sido temporaria e
parcialmente menos eficaz, devido a possivel limitagdo dos instrumentos para gestdo da
inadimpléncia disponiveis ao concessionario” (§ 19).

A admissao do paragrafo 19 é absolutamente correta. A vedacdo de suspensdo do fornecimento
de energia elétrica por inadimplemento determinado na Resolugao 878/2020 retirou o principal
instrumento de disciplinamento da arrecadagdo a disposicao das distribuidoras. E em algumas
areas de concessao a vedacao permanece por forca de leis estaduais, como no caso do artigo 2°
da Lei 8.769/2020 do Rio de Janeiro.

0O uso de corte no fornecimento é um instrumento previsto nos contratos de concessdo e, portanto,

a sua supressdo caracteriza uma clara alteracdo unilateral de contrato administrativo pela
Administracdo Publica, situacdo na qual tanto a Lei 8.666 (Lei dos Contratos da Administracdo
Pdblica) e a Lei 8.987 (Lei das Concessbes) preveem direito de reequilibrio imediato.

A proposta da RAIR 7/2020 de barrar as distribuidoras do “Grupo B” (detentoras do novo modelo
de contrato de concessao) do ajuste para a perda de arrecadacdao, sob o argumento de que “nao
fazem jus ao mecanismo de correcdo de inadimpléncia, por ndo ser possivel estabelecer
contrapartida aos consumidores equiparavel ao beneficio opcional desse mecanismo” (§ 187) ndo
faz sentido, jd que se trata de um direito respaldado pela Constituicdo e legislagdo. O mesmo
direito também se estende aos detentores de Contratos de Concessdo no Modelo antigo, ainda
que nao assinem o aditivo ao Contrato de Concessao.

A metodologia proposta para definir os percentuais de inadimpléncia regulatérios e das Receitas
Irrecuperaveis é baseada em projecbes da inadimpléncia levando em conta:

e 0 padrdo histérico da “curva de envelhecimento” média das distribuidoras (§ 110);
e 0s valores de inadimpléncia observados em 2020 e 2021 (§ 116); e
e atécnica de benchmarking considerando o indice de complexidade socioeconémica (§ 115).

Na realidade, trata-se aqui do problema econdmico causado pelo aumento da inadimpléncia, essa,
por sua vez, causada pela pandemia e pelo impedimento do corte. A propria Aneel vem
acompanhando esse aumento da inadimpléncia, que por sua vez ja se encontra refletida nos
balancos publicados pelas empresas no segundo trimestre de 2020. Por forca do préprio Manual
de Contabilidade do Setor Elétrico e das normas IFRS, as empresas foram obrigadas a elevar o
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Provisionamento de Perdas Estimadas por Créditos de Liguidagdo Duvidosa (PPECLD). N&o cabe,
nesse caso, regras de admissibilidade do impacto econémico causado pela inadimpléncia.

A solucao proposta na RAIR 7/2020 ndo resolve o problema no tempo em que ele ocorre, pois o
reconhecimento tarifario ocorreria quase dois anos mais tarde. Neste sentido, seria desejavel um
reconhecimento ja em 2020 de algum aumento da inadimpléncia e das Receitas Irrecuperaveis
projetadas, a ser complementado ao final de 2021 pelos montantes remanescentes que seriam
reconhecidos financeiramente apds a aplicacdo da metodologia de envelhecimento e
benchmarking.

Além dos comentarios mais gerais acima, a metodologia proposta requer alguns ajustes para:

e levar em conta o pagamento dos tributos (ICMS, Pis e Cofins) sobre o valor que foi
faturado, mas que nao foi arrecadado; e

e retirar o ajuste feito considerando o recebimento de recursos da Conta Covid, que
indiretamente ja estdo refletidos no cadlculo na forma de tarifas mais modicas aprovadas
em 2020 (os valores da Conta-covid estariam sendo contabilizados em duplicidade).

Também se questiona a adequacdo da exigéncia de queda monotOnica (decrescente) da

inadimpléncia trimestral como indicador de *maximo esforco” (§ 122), ja que:

e 0 nivel de inadimpléncia € afetado por fatores ndo gerenciaveis pelas empresas; e
e 0 mecanismo de benchmarking ja proporciona incentivos mais que suficientes para

incentivar as distribuidoras a despender os seus melhores esforcos para reduzir a

inadimpléncia.
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4 QUEDA DO CONSUMO

Assim como na questao da arrecadacao, o RAIR 7/2020 argumenta que:

“No regime price cap, a variacdo de mercado é risco alocado as concessionarias e
permissionarias de distribuicdo de energia elétrica.” (§ 22),

No entanto, concede que:

“Apesar de ndo ser razoavel neutralizar os efeitos de reducdo de mercado incorridos pelas
distribuidoras, conforme contexto regulatério e contratual relatado, é possivel avaliar
mecanismos tarifarios diversos que promovam sustentacdo das concessionarias.” (§ 27).

Ao discorrer sobre a gestao do risco, o RAIR 7/2020 afirma que as distribuidoras dispdem de
mecanismos para administrar os efeitos da queda de receita decorrente da queda do consumo:

“haja vista a reducao de mercado, as distribuidoras podem, se assim entenderem, represar
determinados investimentos com base em novas expectativas de evolugdo da carga em suas
areas de concessdo. Dessa feita, custos de capital (CAPEX), quanto a gestdo de ativos, trocas,
manutengdes, aquisicdo de bens, contratacdo de servigos, entre outros, sdo gerenciaveis por
parte das empresas, mesmo em momento de pandemia.

[...] ndo ha que se falar em involuntariedade de gastos da Parcela B” (§ 132 e 135)

Aqui é necessario apontar que a afirmacdo desconsidera o fato de que muitos investimentos
precisam ser realizados com antecedéncia para atender ao crescimento da carga projetada e que,
apos realizados, ndo podem ser revertidos. Portanto, ha uma parcela relevante da base de ativos
em servico da distribuidora que representa gastos involuntarios. Além disso, os custos
operacionais permanecem praticamente inalterados, uma vez que os contratos e despesas com
pessoal se mantém estaveis porque a prestacdo dos servigos precisa ser mantida pelas
distribuidoras.

O mesmo se aplica ao suprimento de energia que envolve a contratacao de transmissao e energia.
Os contratos de energia sao por valores fixos e prazos longos, contratados anos a frente, o que

pode acarretar severo descasamento entre receitas e despesas quando ha frustracdo de demanda.

A gueda de demanda ocasionada pela pandemia de covid-19 é absolutamente atipica, o que ja a
qualifica como um impacto candidato a reequilibrio econémico-financeiro pela Teoria da
Imprevisao, conceito que baliza a Lei 8.666 e a Lei 8.987.

Além disso, neste caso houve intervencdo do Estado, ordenando o fechamento ou restricdes sobre
as atividades econdmicas. Portanto, a queda do consumo ndo pode ser caracterizada como risco
de mercado, ja que a mesma foi induzida por alteragdes de consumo impostas sobre os
consumidores (em contraste com o risco de mercado que decorre de mudangas comportamentais
espontaneas dos consumidores). Esta parcela da queda do consumo decorre de “ato do principe”,
0 que claramente a qualifica para reequilibrio econémico-financeiro.

Logo, € necessario definir o montante da queda do consumo decorrente da pandemia. Propde-se
gue este calculo seja feito com base em projecées econométricas levando em conta o padrdo de
crescimento dos ultimos anos de cada concessionaria.

A guantificagdo do impacto da queda do consumo sobre o equilibrio econdmico-financeiro deve
levar em conta o efeito sobre os componentes tarifarios cujos custos permanecem, mas que
acabaram sofrendo redugdo de cobertura tarifaria em funcdo da queda do faturamento. Por
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exemplo, as Perdas N&o Técnicas (PNTs) admitidas pelo requlador com base no modelo de

benchmarking sdo definidas em termos percentuais do faturamento. Isto implica gue havera

queda no montante das PNTs requlatérias — mesmo mantido o mesmo empenho de combate ao

furto de energia pela distribuidora —, enquanto os furtos de energia tendem a manter-se em

niveis inalterados ou até agravar-se em funcdo da pandemia.

A andlise da queda de consumo também deve ser utilizada para a quantificacdo da exposicdo

contratual involuntaria, conforme determinado no Decreto 10.350.
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5 APENDICE | - CONTRATOS E TEORIA DOS JOGOS

A partir da 6tica da Teoria de Jogos, pode-se descrever um contrato como o instrumento pelo
qual se transforma um jogo ndo-cooperativo em um jogo cooperativo de forma a melhor atender
ao interesse publico.

A ideia pode ser ilustrada por um exemplo. Considere-se a contratacdo de um concessionario
para prover servigos de distribuicdo por um determinado periodo. A distribuidora incorre em:

e custos fixos (f), que independem de como a rede é utilizada; e
e custos varidveis (c), que se ajustam proporcionalmente ao montante de energia distribuido

(q)-

A distribuidora é remunerada por uma tarifa por megawatt-hora de energia distribuida que é
estipulada no momento de fechamento do contrato em funcdo dos investimentos realizados
levando em conta a expectativa sobre o consumo de energia previsto (E(g)):

Tarifa: L +¢
E(q)
A distribuidora tem duas opcOes: ela pode optar por minimizar o investimento, o que acarreta
um determinado custo (referido como Tecnhologia 1); ou ela pode optar por um investimento
maior que permite reduzir o custo operacional, reduzindo o custo total para o consumidor
(Tecnologia 2).

Tecnologia 1: C;(¢) =fi+¢1q
Tecnologia 2: C,(@) =f,+ ¢, q
Tal que f; < f, e ¢; > ¢y, resultando em C;(q) > C,(q)

O consumo de energia apresenta uma clara tendéncia de crescimento (E(q) = q,), mas nao se
pode descartar a possibilidade remota (p = 0) de que possa ocorrer um evento extraordinario,
imprevisivel, alheio a gestdo das distribuidora, que possa provocar uma queda no consumo
(E(q) = qg, sendo qp < q,)-

Assim, podemos representar a situagdo como um jogo com a matriz de retornos, apresentada na
Figura 1, para as duas tecnologias nos dois cenarios: A (que ocorre com probablilidade 1 —p) e B
(que ocorre com probablilidade p).

Figura 1: Matriz de Retornos

Cendrio A Cendrio B
mercado esperado evento extraordindrio
1-p p
Tecnologia 1 M4, T1 m1p, Ty
Tecnologia 2 Ton T Tap, T2
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Dados os pressupostos discutidos, tem-se que T,<T, € my, =my, >0>mp >m,;. LOGO, 0O
resultado desejavel da perspectiva do bem-estar social seria a adogao da Tecnologia 2 - que,
apesar de requerer investimento maior, é mais eficiente -, possibilitando a adogao de uma tarifa
menor (T, <T).

Neste contexto em que a tarifa é definida em fungdo dos seus custos,? a estratégia dominante
para a distribuidora seria a adocdo da Tecnologia 1, pois o lucro no Cenario A é igual com ambas
as tecnologias, mas no Cenario B, a Tecnologia 2 acarreta um prejuizo muito maior (pelo fato de
a Tecnologia envolver uma proporcdao maior de custos fixos, o que a torna mais vulneravel a
queda do consumo).

Este resultado indesejavel - resultante do problema de selecdo adversa - pode ser evitado por
meio de um contrato em que o risco associado ao Cenario B seja retirado da distribuidora. Ha
varios motivos para justificar esta repactuacao dos riscos por meio da inclusdo de clausula de
revisdo extraordindria para reestabelecer o equilibrio econdmico-financeiro em caso de
interferéncias imprevistas que ocasionem a configuracao do Cenario B:

e Em primeiro lugar, porque a aversdo ao risco da distribuidora provavelmente é maior do
gue a aversdo dos consumidores, pois no caso de ocorréncia do Cendrio B o prejuizo para
a distribuidora seria dramatico, podendo ameacar a sustentabilidade da empresa. Ja para
o Poder Concedente (contribuintes ou consumidores), o impacto tende a ser menor, pois
o custo de energia elétrica representa apenas uma pequena parcela do seu orcamento.
Sendo a aversdo ao risco da distribuidora maior do que do Poder Concedente, seria no
interesse de ambas as partes alocar este risco ao Poder Concedente.

e Em segundo lugar, o Cendrio B trata de um evento de baixissima e incerta probabilidade,
mas de grande impacto quando ocorre, o que torna muito dificil acertar sua precificagao.
A aplicacdo de uma tarifa suficientemente elevada para sustentar a distribuidora em caso
de ocorréncia do Cenario B implicaria um lucro acima da taxa normal em todos os demais
anos (Cenario A), situacdo que pode ser dificil sustentar, principalmente se o Cenario B
ndo ocorrer no periodo contemplado. Mais provavel é que a tarifa seja definida em nivel
baixo demais, o que proporcionaria lucros mais alinhados ao esperado nos anos do Cenario
A, que prevalecem na maior parte do tempo, mas que levaria a faléncia da distribuidora
no caso de ocorréncia do Cenario B.

Se o reequilibrio econ6mico financeiro fosse assegurado no caso de ocorréncia do Cenario B, a
distribuidora tomaria sua decisdo considerando apenas os retornos no Cenario A. Assim, a
distribuidora ficaria indiferente entre a adocdo da Tecnologia 1 ou 2 e bastaria oferecer uma tarifa
ligeiramente acima de T, para assegurar que a distribuidora optasse pela tecnologia mais eficiente
(Tecnologia 2) e de menor tarifa.

Este simples exemplo demonstra como a alocacdo de riscos ndo simétrica, na forma da cldusula
de reequilibrio econdmico-financeiro em caso de ocorréncia de interferéncia imprevista, pode ser
benéfica para o consumidor (Poder Concedente).

Este problema de selecdo adversa pode persistir mesmo se o regime de regulacgdo tarifaria pelo custo for substituido
por um regime de regulagdo por comparagao (benchmarking). Embora a definicdo de tarifas com base na comparagdo
de custos de todas as distribuidoras tenha o efeito de proporcionar uma tarifa mais atraente para as distribuidoras
que optam pela Tecnologia 2, a opgdo pela Tecnologia 1 pode continuar sendo o equilibrio dominante, dependendo da
magnitude dos riscos associados ao Cenario B.
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