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RESUMO O presente trabalho trata de um estudo multi-casos que tem como objetivo avaliar o impacto da
politica de incentivos regulatdrios para melhoria da qualidade do fornecimento de energia elétrica
(Fator Q, implantada pela ANEEL em 2011) na estratégia de investimento do setor elétrico brasilei-
ro. Neste sentido, aplicou-se um modelo de avaliagdo econdmica em duas distribuidoras de energia
elétrica com diferentes condigdes de qualidade do fornecimento. A avaliagio foi realizada em de-
z0ito cendrios, com e sem Fator Q e com investimento realizado em cada um dos cinco anos do ci-
clo tarifario de uma das distribuidoras e em cada um dos quatro anos do ciclo tarifario da outra. O
resultado indica que o incentivo regulatério (Fator Q) para melhoria da qualidade do fornecimento
de energia elétrica ndo altera de forma significativa a rentabilidade dos investimentos em projetos
para este fim. Desta forma, o incentivo regulatério para melhoraria da qualidade do fornecimento
de energia elétrica (Fator Q) pode ndo impactar de forma significativa a estratégia de investimento
das distribuidoras de energia elétrica no Brasil.
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ABSTRACT ' This is a multi-case study that aimstot evaluate the impact of regulatory incentives to improve the
quality of the electricity supply (Q factor, set by ANEEL in 2011), in the Brazilian electric sector in-
vestment strategy policy. Thus , a model of economic evaluation was applied to two electricity dis-
tribution companies with different conditions of quality of supply. The evaluation was performed in
eighteen scenarios, with and without the Q factor, with investment made in each one of the five-year
tariff cycles of one of the distribution companies and in each one of the four-year tariff cycles of the
other. The result indicates that regulatory incentive (Q factor) for enhancing the quality of the supply
of energy does not significantly alter the profitability of the investments in projects for that purpose.
Thus, the regulatory incentive to improve the quality of the electricity supply (Q factor) will not impact
the investment strategy of the electricity distributors in Brazil.
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1.INTRODUCAO

O presente trabalho tem como foco os Agentes de Distribuicao de Energia
Elétrica, mais especificamente a qualidade do servico prestado por estes agentes
e os sinais regulatorios (através da ANEEL) para melhoria da qualidade do for-
necimento de energia elétrica no Brasil. Os Agentes de Distribui¢ao podem ser
concessiondrias ou permissionarias, essas ultimas nao sdo obrigadas a compor
indicadores de qualidade. No Brasil atuam 63 concessiondrias e 38 permissiona-
rias (Aneel, 2014d), sendo que quase a totalidade das unidades consumidoras sao
atendidas por concessionarias. Assim, o referido estudo analisara as regras aplica-
das as 63 concessionarias de distribui¢ao de energia elétrica que atuam no Brasil.

Através dos dados disponibilizados pela ANEEL (2013), verifica-se que nao
ha uniformidade entre as 63 concessionarias. Analisando a quantidade de clien-
tes por exemplo, a variagao vai de 7,7 milhoes de clientes (CEMIG) até 3,4 mil
clientes (EFLJC). Também nao ha uniformidade na distribui¢ao geografica, al-
guns estados possuem somente uma concessionaria (como o caso da COELCE
no Ceara), outros possuem varias (como ocorre nos estados do Rio de Janeiro e
Sao Paulo), e ainda algumas concessiondrias atendem mais de um estado (como
o caso da ELEKTRO que atua em Sao Paulo e no Mato Grosso do Sul). Com
relagdo ao tipo de controlador também existem diferentes modelos, sendo 27%
das concessionarias publicas e 73% privadas (ABRADEE, 2014).

A qualidade do servigo prestado pelas distribuidoras pode ser medida em
trés pilares, (i) qualidade do atendimento, (ii) qualidade do produto e (iii) quali-
dade do servigo (Capeli, 2013). O primeiro refere-se principalmente aos tempos
de resposta as solicitacdes dos clientes, o segundo trata da conformidade da
energia elétrica aos padroes estabelecidos de nivel de tensao (Volts) e frequéncia
(Hz). Por fim, o altimo pilar trata da disponibilidade da energia elétrica, neste
caso as variaveis de medicao sao: duragdo média (DEC - Duragao equivalente
de interrupcao por unidade consumidora) e frequéncia média (FEC - Frequén-
cia equivalente de interrupg¢ao por unidade consumidora) das interrup¢des no
fornecimento de energia elétrica.
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O presente trabalho tem como foco a qualidade do servico. Neste quesito
o Brasil ndo apresenta bons indicadores, em especial na duracao média das in-
terrupgoes, que nao apresentam melhora nos ultimos 9 anos, conforme mostra
a Figura 1.

Figura 1 - Evolugdo dos Indicadores DEC e FEC - Brasil.

Brasil

EmDEC EmFEC =—e=—DEC Limite =—@=FEC Limite

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Aneel (2014¢).

A Figura 1 apresenta, no grafico de barras, a duragdo média (DEC) e a
quantidade média (FEC) de interrup¢des no fornecimento de energia elétrica
por unidade consumidora por ano. Os graficos de linha representam as me-
tas estabelecidas pela ANEEL para os respectivos anos. Analisando o ano de
2013, pode-se observar que, em média, cada unidade consumidora no Brasil
teve 10,49 interrupg¢des no fornecimento de energia que resultaram em 18,27
horas sem fornecimento. A analise deste grafico, conforme pode ser verificado
na Tabela 1, mostra que a meta proposta pelo regulador previa uma reducao de
28% na duragao das interrupgdes em nove anos. No entanto, o realizado foi um
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aumento de 9% nas horas médias de interrup¢io. Ja com relacio a quantidade
de desligamentos, a meta previa uma redugao de 31% e foi registrada uma redu-
¢do de 16%. Estes dados permitem também analisar qual a dura¢ao média por
interrupgodes, bastando dividir a duragao média (DEC) pela quantidade média
de interrupg¢oes (FEC). Neste caso, pode-se observar que nos ultimos nove anos,
a dura¢do média por interrupc¢des passou de 1,34 horas em 2005 para 1,74 horas
em 2013, um aumento de 30%.

Tabela 1 - Meta e realizado dos indicadores DEC e FEC no Brasil entre 2005 e 2013.

DEC DEC FEC FEC DEC/FEC DEC/FEC

Meta Real Meta Real Meta Real
2005 21,03 16,75 18,2 12,53 116 1,34
2013 15,18 18,27 12,47 10,49 1,22 1,74
Var% -28% 9% -31% -16% 5% 30%

Fonte: Préprio autor com dados de Aneel (2014c¢).

Neste cenario, a Agéncia Reguladora Brasileira (ANEEL) busca alternativas
para incentivar a melhora da qualidade no fornecimento. A mais recente agao
aplicada neste sentido foi a criagdo do Fator Q. Conforme menciona a propria
agencia este fator, aplicado na tarifa, “tem por finalidade incentivar a melhoria
da qualidade do servico prestado pelas distribuidoras ao longo do ciclo tarifario,
alterando as tarifas de acordo com o comportamento de indicadores de qualida-
de” (ANEEL, 2011b).

2. REFERENCIAL TEORICO

O Fator Q, ou componente Q do Fator X, foi criado com objetivo de incenti-
var as distribuidoras a melhorar seus indices de qualidade de fornecimento. Este
fator comecgou a ser aplicado nas revisoes tarifarias de 2013 (ANEEL, 2011b).

O valor do Componente Q dependera do desempenho relativo das distri-
buidoras. Para definicao do Indicador de Qualidade do Servigo de cada dis-
tribuidora serao comparados, a cada ano civil, os indicadores apurados DEC e
FEC, contra os limites definidos pela ANEEL” (ANEEL, 2011b).
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O Fator Q a ser aplicado para uma distribuidora sera fun¢ao da classifica-
¢do dessa distribuidora a partir de critérios definidos pela ANEEL (Regra Geral,
Melhores Distribuidoras e Piores Distribuidoras) e em fungao da variagao anual
do DEC e FEC. Esta variagao ¢ dada pela Equagao 1 (ANEEL, 2011b):

VarDEC,/FEC, i) =% [(%&% _ 1) ; (%&1% _ 1)] )

Onde:

VarDEC,/FEC,(i): Variagao anual média de DEC e FEC da concessionaria i,
expurgadas as causas externas ao sistema de distribuigao;

DEC,: DEC apurado do tultimo ano civil disponivel, expurgadas causas
externas ao sistema de distribuicao da concessionaria. Somatdrio dos DECip
e DECind definidos no PRODIST (Procedimentos de Distribui¢do de Energia
Elétrica no Sistema Elétrico Nacional);

DEC,_,: Mesma definigdo acima, mas apurado no ano anterior;

FEC,,: FEC apurado do ultimo ano civil disponivel, expurgadas causas ex-
ternas ao sistema de distribuicao da concessionaria. Somatorio dos FECip e FE-
Cind definidos no PRODIST;

FEC,_,: Mesma definigdo acima, mas apurado no ano anterior.

A classificagdo das distribuidoras, conforme apresentado em Aneel (2011b)
¢ definida da seguinte forma: “serdo consideradas as de melhor desempenho
aquelas cujo indicador for inferior ao primeiro quartil dos indicadores indivi-
duais das concessionarias de seu grupo. No sentido oposto, as concessionarias
com pior desempenho serdo aquelas cujo indicador superar o terceiro quartil”.
O indicador de desempenho global de continuidade (DGC) ¢ divulgado anu-
almente apela ANEEL através de notas técnica. O resultado de 2013 esta publi-
cado na Nota Técnica 0021/2014 -SRD/ANEEL (ANEEL, 2014a). O resultado é
dividido em dois grupos intitulados (i) distribuidoras grandes (com mercado
superior a 1 TWh / ano) e (ii) distribuidoras pequenas (com mercado inferior a
1 TWh / ano). Com variagdo anual do DEC e FEC e a classificagdo da distribui-
dora obtém-se o Fator Q através da Tabela 2:

210 GEPROS. Gestéo da Produgao, Operacdes e Sistemas, Bauru, Ano 13, n° 2, abr-jun/2018, p. 206-230



Impacto da politica de incentivo requlatdrio para qualidade do fornecimento de energia
na estratégia de investimento no setor elétrico

Tabela 2 - Meta e realizado dos indicadores DEC e FEC no Brasil entre 2005 e 2013.

Var DECI/FECI Zigr;? De':leer:IhpOJrflslos Des:ri:;::lhos
Maior que 20% 1,00% 0,50% 1,00%
17% a 20% 0,95% 0,47% 0,95%
14% a 17% 0,79% 0,40% 0,79%
11% a 14% 0,64% 0,32% 0,64%
8% a 11% 0,49% 0,24% 0,49%
5% a 8% 0,33% 0,17% 0,33%
-5% a 5% 0,00% 0,00% 0,00%
-8% a-5% -0,33% -0,33% -0,17%
-11% a-8% -0,49% -0,49% -0,24%
-14% a-11% -0,64% -0,64% -0,32%
-17% a -14% -0,79% -0,79% -0,40%
20% a-17% -0,95% -0,95% -0,47%
Menor que -20% -1,00% -1,00% -0,50%

Fonte: Aneel (2011b).

Para calcular o beneficio econdmico do Fator Q (dado uma reducédo nos indi-
cadores de qualidade) é necessario entender que este fator tera impacto na Parcela
B da tarifa (a tarifa é formada pela Parcela A e B). O resultado de melhora ou piora
da qualidade do fornecimento (medida através do DEC e FEC) e o posicionamen-
to da distribuidora no ranking nacional de qualidade define o valor do Fator Q.
Por sua vez, o Fator Q é um dos componentes do Fator X, sendo que o Fator X é
parte do calculo da Parcela B que compoe a tarifa de energia. O valor da Parcela
B ¢ definida na revisao tarifaria da distribuidora (com ciclos de 3, 4 ou 5 anos) e é
reajustada anualmente. O Fator Q sé tem impacto no reajuste anual.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Objeto de estudo

O presente trabalho tem como problema de pesquisa verificar, através de
estudos de caso, se o Fator Q influenciara a estratégia de investimento das dis-
tribuidoras de energia elétrica no Brasil, ou seja, se a proposta de incentivo re-
gulatério aplicado pela ANEEL resultara em melhoria da qualidade do forneci-
mento de energia elétrica no pais.

Dada a natureza do presente estudo, a saber: entender o impacto de um
incentivo regulatorio para melhoria da qualidade do fornecimento de energia
elétrica na estratégia de investimento das distribuidoras de energia, as empresas
identificadas sdo as 63 distribuidoras que atuam no Brasil. Conforme apresen-
tado na introducao, ndo existe uniformidade em nenhuma variavel fisica das
distribuidoras, por exemplo, quantidade de clientes, area de concessao, etc. Por
essa razao seria interessante nao escolher empresas que estivessem muito pro-
ximas dos extremos, por exemplo, empresas com maior ou menor numero de
clientes, empresas fortemente fragmentadas em sua area de concessao, empresas
com um unico tipo de cliente (rural ou urbano) e assim por diante. Além disso,
de acordo com os métodos de triagem propostos por Yin (2010) é desejavel que
o pesquisador tenha familiaridade com os casos.

Neste cenario, foram selecionadas as empresas Ampla e Coelce. Estas em-
presas nao estao nos limites superior ou inferir de quantidade de clientes, pos-
suem uma area de concessdao majoritariamente continua, possuem clientes ru-
rais e urbanos e o autor possui familiaridade com os dados destas empresas.
Além disso, estas empresas possuem algumas caracteristicas distintas entre si
que favorecem a aplicagao da mesma metodologia de estudo de caso (refor¢ando
a validade do mesmo), por exemplo, uma delas estd classificada entre as melho-
res empresas com relacao a qualidade do fornecimento enquanto a outra esta no
grupo das piores. Outra caracteristica distinta é o tipo de mercado e a localiza-
¢do geografica, uma estd na regido Sudeste e outra no Nordeste.
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Considerando os 5 principais métodos de pesquisa (i) Experimento, (ii) Le-
vantamento (survey), (iii) Analise de arquivos, (iv) Pesquisa histérica e (v) Es-
tudo de caso, a Tabela 3 auxilia na defini¢do de qual método utilizar dada as
caracteristicas da pesquisa.

Tabela 3 - Itens de verifica¢do para definir método de pesquisa mais adequado
ao problema de pesquisa.

Exige controle

, Forma de questdo de Enfoca eventos
Método . dos eventos N ,
pesquisa . contemporaneos?
comportamentais?
Experimento Como, por qué? Sim Sim
Levantamento Quem, 0 qué, onde, Nio Sim
(survey) quantos, quando?
Anélise de arquivos Quem, 0 qué, onde, Nao Sim/Nao
quantos, quando?
Pesquisa historica Como, por qué? Nao Néo
Estudo de caso Como, por qué? Nao Sim

Fonte: Yin (2010).

Tendo em vista que o problema de pesquisa do presente trabalho é verificar
como o Fator Q impactara na estratégia de investimento do setor elétrico, pode-
-se considerar que a forma de questdo da pesquisa é do tipo “como, por qué”.
Assim, considerando a segunda coluna da Tabela 3, constata-se que o método
de pesquisa poderia ser experimento, pesquisa histdrica ou estudo de caso. Pas-
sando para a terceira coluna, verifica-se que o presente problema de pesquisa
nao necessita de controle dos eventos comportamentais, com isso a op¢ao expe-
rimento é eliminada. Por fim, sobre a quarta e ultima coluna da Tabela 3, dado
que o problema de pesquisa enfoca eventos contemporaneos, conclui-se que o
método de pesquisa mais adequado para este trabalho é o Estudo de Caso.
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3.2. Procedimentos de coleta de dados

De acordo com Yin (2010), o Estudo de Caso é uma metodologia que pode
ser trabalhada como um processo com seis etapas que serdo tratadas ao longo
deste topico.

3.2.1.Plano

E nesta etapa do processo que se apresenta as questdes de pesquisa bem
como, através destas questdes, seleciona-se o método de pesquisa a ser utilizado.
Por exemplo, utilizando a Tabela 3, “Itens de verificagao para definir método
de pesquisa mais adequado ao problema de pesquisa” elaborada por Yin (2010),
e considerando a questdo “como o Fator Q (ou Xq) impactara na estratégia de
investimento do setor elétrico?”, é possivel concluir que o Estudo de Caso é uma
estratégia aplicavel para o presente trabalho.

Com rela¢ido ao protocolo para avaliar a qualidade de estudos de caso, é na
etapa de planejamento do estudo que se realiza a validade externa do estudo.
Para a situacdo de casos multiplos (como este estudo por exemplo), é no plane-
jamento que se garante a logica de replicagdo. Neste sentido, pode-se mencio-
nar que o presente estudo utiliza técnicas para avaliagdo econdmica de projetos
(Bordeaux-Rego et al., 2010) que sdo aplicaveis a qualquer empresa do setor elé-
trico, e ainda toda a andlise esta baseada nos critérios regulatérios de remu-
neracio de capital (Aneel, 2017b) e de regras gerais do setor de distribuicao de
energia elétrica (Aneel, 2017a) que garantem a aplicabilidade deste estudo para
qualquer outra distribuidora de energia elétrica do Brasil.

3.2.2. Projeto

Na etapa de projeto sdao definidas as unidades de andlise e os provaveis ca-
sos para estudo (YIN, 2010). Também nesta etapa sdo desenvolvidas as teorias,
proposi¢des e assuntos subjacentes ao estudo. Além disso, no projeto define-se o
tipo de estudo de caso a ser trabalhado (inico, multiplo, holistico e integrado).
Por fim, nesta etapa sdo definidos os procedimentos para manter a qualidade do
estudo, no entanto a aplica¢do destes procedimentos ocorre em varias etapas do
estudo conforme sera verificado.
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Antes de tratar da escolha dos provaveis casos, deve-se mencionar que o
presente trabalho, com base nos estudos de Eisenhardt (1989) e Eisenhardt e
Graebner, (2007), sera realizado com multiplos casos, o que permite um estudo
mais abrangente incluindo andlises intra-casos e inter-casos.

Para a escolha dos provaveis casos, deve-se levar em conta a representativi-
dade destes no universo de casos disponiveis e também a facilidade de acesso aos
dados (ou interpretacdo dos mesmos) por parte do pesquisador. Neste sentido,
verificou a possibilidade de ter como estudo de caso as distribuidoras do Grupo
Enel Brasil, sendo a distribuidora Ampla no Rio de Janeiro e Coelce no Ceara.

Com relagao aos tipos basicos de projeto, de acordo com Yin (2010), tém-
-se quatro tipos: (i) caso unico holistico, (ii) caso unico integrado, (iii) casos
multiplos holistico e (iv) casos multiplos integrados. Neste contexto, o presente
trabalho ¢ do tipo casos multiplos (Ampla e Coelce) holistico (pois ha somente
uma unidade de analise, o estudo sobre investimento para melhoria da qualida-
de do fornecimento).

3.2.3. Preparacao

Na etapa de preparagdo, deve-se mencionar o processo intitulado por Yin
(2010) de “Triagem dos Casos”. Esta etapa consiste em definir quais serdo os
casos que fardo parte do estudo (considerando um estudo multi-casos). No ce-
nario de varias opgdes de casos (como ¢é a situagao do estudo, tendo em vista as
63 distribuidoras de energia do Brasil) deve-se levar em conta aspectos como
representatividade dos casos, acesso a informacdes e familiaridade com os mes-
mos. Neste sentido, Ampla e Coelce sdo os candidatos mais indicados para o
caso pois, (i) estdo na média da quantidade de clientes quando comparadas com
as demais distribuidoras do pais, (ii) ndo fazem parte de nenhum caso especial,
como area de concessao altamente descontinua, (iii) possuem tanto clientes ru-
rais quanto urbanos, (iv) o pesquisador atua nas empresas e como consequéncia
pode ter mais familiaridade com as informacoes.
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3.2.4. Coleta

De acordo com Yin (2010), as evidencias de um Estudo de Caso podem vir
de seis tipos de fonte: (i) documentos, (ii) registros em arquivos, (iii) entrevistas,
(iv) observagao direta, (v) observacao participante e (vi) artefatos fisicos.

No presente trabalho as duas primeiras fontes sdo as mais utilizadas. Os va-
lores financeiros, como taxa de remuneracgdo de capital, componentes da tarifa,
etc.; estdo disponiveis em resolucdes e notas técnicas da ANEEL, ou seja, parte
importante dos dados tem como fonte documentos oficiais da agencia reguladora.

No entanto, existe um conjunto de informagdes que, apesar de publicos, nao
estdo disponiveis em documentos, como por exemplo os indicadores de qualida-
de e compensacao por violagao destes indicadores (ANEEL, 2012b) por conjunto
elétrico. Trata-se de um grande volume de dados que somente pode ser obtido
através de planilhas e bases de dados. Para estes casos, as informacoes sao solicita-
das no site da ANEEL através da area de Acesso a Informagao no site da agencia,
sendo esta drea regida pela Lei de Acesso a Informagao (BRASIL, 2011).

Nesta etapa os principais meios para obter as informagoes foram: (i) acesso
a relatdrios publicos dos resultados financeiros das empresas estudadas no es-
tudo de caso, (ii) resolucdes e notas técnicas do regulador disponiveis no site da
ANEEL, (iii) consultas formais realizadas a ANEEL via Servico de Informacoes
ao Cidadao da agéncia estando amparado pela Lei de Acesso a Informacao (Bra-
sil, 2011) e por fim (iv) referéncias bibliograficas obtidas através das pesquisas
bibliograficas.

Com as fontes de informagao descritas no paragrafo anterior e as metodo-
logias utilizadas (tanto para pesquisa bibliografica quanto para condu¢ao do
estudo de caso) pode-se considerar que o presente trabalho é replicavel.

Por fim, na etapa de dados é importante prever multiplas fontes de dados
que permitam a triangulagao de informagoes, este processo é recomendado tan-
to por Yin (2010) quanto por Eisenhardt (1989). Neste sentido, pode-se destacar
o trabalho de Lewis (1998) que apresenta a triangulacao em um método itera-
tivo. O presente trabalho apresenta diferentes fontes de dados que corroboram
com o mesmo resultado, a saber: relatdrios de gestao das empresas casos, infor-
magoes da agencia reguladora (ANEEL), da associagao de empresas distribuido-
ras de energia elétrica (Abradee) e de artigos cientificos.
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3.3. Procedimentos de analise de dados

O objetivo deste topico é apresentar como serdo analisadas as evidéncias do
estudo de caso com base no trabalho de Yin (2010). Esta etapa trata do exame,
categorizacao, classificagdo em tabelas ou recombinacao de evidéncias com ob-
jetivo de responder as questdes do estudo de caso.

Existem quatro estratégias gerais que podem ser utilizadas nesta etapa de
analise segundo Yin (2010), sdo elas (i) baseando-se em proposi¢des tedricas, (ii)
desenvolvendo uma descri¢ao de caso, (iii) usando dados qualitativos e quan-
titativos e (iv) analisando explanag¢des rivais. O presente trabalho utiliza a pri-
meira estratégia, baseando-se em proposicoes tedricas, que consiste em analisar
proposicoes que refletem as questdes de pesquisa, as revisdes de literatura e as
novas interpretagdes que podem surgir.

Para implantar a estratégia, Yin (2010) apresenta cinco técnicas analiticas,
sao elas (i) combinagdo de padroes, (ii) construgdo de explanacao, (iii) analises
de séries temporais, (iv) modelos logicos e (v) sintese cruzada de dados. O pre-
sente trabalho utiliza a segunda técnica, construc¢ao de explanacao, trata-se de
um tipo especial de adequagdo de padrao onde o objetivo ¢ analisar os dados de
estudo de caso construindo uma explanagao sobre o caso.

4. RESULTADOS

Seguindo os critérios da Metodologia de Pesquisa Estudo de Caso, baseado
nas orientacdes de Yin (2010) e Eisenhardt e Graebner (2007), neste capitulo sao
apresentadas as analises intra e inter-casos, em seguida, é apresentada a discus-
sao dos resultados.

4.1. Analise intracasos

As analises realizadas tém como base a avaliagdo econdmica de projetos de
investimento para melhoria da qualidade do fornecimento de energia elétrica
em diferentes cenarios. Foi considerado um investimento equivalente a 3% dos
ativos das empresas em estudo. Também foi considerado que os defeitos (fontes
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de falhas de interrupcao) estao concentrados em 20% dos ativos da empresa
(sistema de distribuicdo), e ainda que a substitui¢ao destes ativos resulta em uma
melhoria de 80% dos indicadores de qualidade onde foram substituidos. Essas
consideracgdes resultam em um volume de investimento (3% dos ativos) associa-
do a uma melhoria dos indicadores de qualidade de 12% (3%%*80% / 20%).

Com o valor de investimento é possivel calcular os beneficios regulatérios,
como a quota de reintegracao e a remuneracao de capital, comuns a todos os
tipos de investimento realizados na rede. Ja com a melhoria dos indicadores
de qualidade, pode-se estimar os beneficios especificos relacionados com qua-
lidade do fornecimento, tais como o retorno tarifario via Fator Q e a reducao
no pagamento de penalidades (como DIC/FIC/DMIC, Ressarcimento por dano
elétrico e Causas Judiciais).

Conforme sera citado nas analises, em uma série de situagdes, para isolar o
efeito de uma determinada variavel foi considerado o conceito de coeteris pari-
bus, expressao latina traduzida como “outras coisas sendo iguais” ou “tudo o mais
constante”, que é utilizado para indicar que todas as variaveis, que nao aquela que
esta sendo estudada, sio mantidas constantes (BORDEAUX-REGO, 2012).

4.1.1. Ampla

Conforme mencionado na descri¢do dos casos, a avaliagdo econdmica rea-
lizada considera que a distribuidora possui um plano de investimento que man-
tém o nivel de qualidade do fornecimento (DEC e FEC) constante no tempo,
pode-se nomear este plano de Reposi¢do de Ativos. O projeto a ser analisado
consiste em um adicional de investimento (em um ano) cujo objetivo é melhorar
os indicadores de qualidade, com isso, considera-se que o investimento adicio-
nal realizado no ano N produz uma melhoria na qualidade do fornecimento no
ano N+1.

Como tanto os beneficios de quota de reintegracdo e remuneragdo de ca-
pital quanto o beneficio do Fator Q dependem do ciclo tarifario, a simulagao
deste investimento que melhora a qualidade do fornecimento foi realizada nos
diferentes anos que compde o clico de cada empresa, no caso da Ampla, 5 anos.
Os principais dados de entrada para esta avaliacao sao:
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 Taxa de remunera¢ao de capital ou WACC regulatdrio de 11,36% (ANEEL,
2011a);

o Taxa de depreciagdo da Ampla é de 4,10% (Aneel, 2014b) e a da Coelce é
3,98% (Aneel, 2012a), para simplificar a andlise as duas taxas foram consi-
deradas como 4,00% (ou 25 anos);

« O valor dos ativos da Ampla é de R$ 7,5 bilhdes (ANEEL, 2014b);

o O valor da Parcela B da Ampla é de R$ 1,26 bilhdes (ANEEL, 2014b);

» Uma taxa de reajuste da Parcela B de 4,06% (IGP-M) tratado neste estudo é
considerada constante durante o periodo analisado;

o O Fator Q é de -0,32% (Aneel, 2011b) que é funcdo da variacdo de DEC e
FEC (no caso 12%) e da classificagdo da empresa (Aneel, 2014a), no caso da
Ampla “Piores Desempenhos”™;

» Uma compensagao de DIC/FIC/DMIC de R$ 24,0 milhdes anuais (conside-
rando que o mesmo é diretamente proporcional ao DEC);

» O pagamento de causas judiciais de R$ 6,0 milhdes anuais (considerando
que o mesmo ¢ diretamente proporcional ao DEC);

« O pagamento de indenizagdo por aparelho queimado de R$ 6,0 milhoes
anuais (considerando que o mesmo ¢é diretamente proporcional ao FEC).

Com os dados de entrada acima, foram realizadas simulagdes com o investi-
mento de 3% do valor da base de ativos da distribuidora em cada um dos 5 anos
do ciclo tarifario da mesma. Em cada um destes anos foram considerados dois
cenarios, um nao considerando os beneficios do Fator Q e o outro considerando
este beneficio. O resultado da TIR (Taxa interna de retorno) nestes 10 diferentes
cenarios (5 anos de ciclo e com Fator Q e 5 anos de ciclo sem Fator Q) é apresenta-
do no grafico da Figura 2. O ano 1 representa o ano da revisao tarifaria.
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Figura 2 - Taxa interna de retorno (TIR) de um projeto para melhoria da quali-
dade do fornecimento de energia elétrica em 10 cendrios (investimento realiza-
do em cada um dos 5 anos da revisao tarifaria, com e sem fator Q).
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Fonte: Os autores (2014).

Pode-se observar pela Figura 2, que o retorno de um mesmo investimento
com os mesmos resultados operacionais depende de quando ele é realizado den-
tro do ciclo tarifario da distribuidora. Isso se deve principalmente a dois aspec-
tos: (i) os beneficios de quota de reintegracio e remunerac¢ao de capital somente
sao remunerados apods a revisdo tarifaria, ou seja, o investimento realizado no
primeiro ano do ciclo tarifario somente sera reconhecido 5 anos depois, no pri-
meiro ano do préximo ciclo, (ii) pela regra atual, de redefini¢ao da Parcela B na
revisdo tarifaria, o Fator Q somente tem efeito durante os reajustes tarifarios, ou
seja, nos anos 2, 3,4 e 5.

Os pontos descritos explicam porque o investimento realizado no ano 5 é o
mais rentavel pois, (i) o investimento realizado no tltimo ano do ciclo tarifario
(ano 5) retorna através da quota de reintegragao e ¢ remunerado ja no proximo
ano (ano 1), e (ii) com rela¢do ao Fator Q, o investimento realizado no ultimo
ano do ciclo tarifario (ano 5) resultara em melhoria do indicador no ano seguin-
te (ano 1) e como consequéncia tera o Fator Q aplicado no ano subsequente (ano
2), sendo este o primeiro ano do ciclo com retorno via Fator Q.
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Com relagao a variagdo da TIR com e sem Fator Q, pode-se observar que
a maior diferenga ocorre no ano 5 (altimo do ciclo tarifario) e reduz até zero
no ano 4. Isso se explica pelo fato do Fator Q somente ter resultado em anos de
reajuste tarifario (ou seja, para empresas com ciclo de 5 anos isso significa que o
somente se tem resultado do Fator Q nos anos 2, 3, 4 e 5) tendo em vista que no
ano da revisao tarifaria (ano 1) a Parcela B é recalculada. Assim, o investimento
no ano 5, que resulta em melhoria do indicador no ano 1 e tem o beneficio do
Fator Q no ano 2, mantem esse beneficio (reajustado por IGP-M) até o final do
ciclo, ou seja, colhe-se o beneficio nos anos 2, 3, 4 e 5. Ja o investimento realiza-
do no ano 1, que tem melhoria do indicador no ano 2 e reconhecimento do Fator
Q o ano 3, colhera este beneficio nos anos 3, 4 e 5 (um ano a menos que o caso
anterior). E assim o raciocinio é analogo até o investimento no ano 4, que tem
resultado de melhoria do indicador no ano 5 e deveria ter o reconhecimento do
Fator Q no ano 1, porém como no ano 1 (ano da revisao tarifaria) a parcela B é
recalculada, o efeito do Fator Q é nulo, motivo pelo qual o investimento no ano
4 possui a mesma TIR nos dois cenarios (com e sem Fator Q).

A Figura 3 apresenta uma analise semelhante a anterior, porém utilizando
o VPL (Valor Presente Liquido) no lugar da TIR.

Figura 3 - Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto para melhoria da quali-
dade do fornecimento de energia elétrica em 10 cenarios (investimento realiza-
do em cada um dos 5 anos da revisao tarifaria, com e sem fator Q).
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Fonte: Os autores (2014).
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Como era esperado, o comportamento do VPL é semelhante ao da TIR, o
investimento no ano 5 é aquele que apresenta maior retorno. De forma analo-
ga, no ano 4 nao ha diferenga entre o VPL nos casos com e sem Fator Q. Uma
diferenca entre a andlise da TIR e do VPL é que a variagdo % entre TIR com e
sem Fator Q decresce do ano 5 até o0 ano 4, ja a variagdo % entre VPL com e sem
Fator Q primeiro aumenta (do ano 5 para o ano 1) para depois comecar a cair
até zero no ano 4. Essa diferenca se deve ao fato de que, quando atualizados a
valor presente, o beneficio do Fator Q comparado com os demais beneficios é
mais relevante no investimento realizado no ano 1 do que quando esta mesma
comparacdo é realizada para o investimento realizado no ano 5 (esta analise
sera melhor detalhada no final deste topico). Isso ocorre porque o investimento
realizado no ano 5 possui tanto beneficio do Fator Q quando os demais benefi-
cios nos anos que seguem (com exce¢ao do ano 1 que nao gera beneficio do Fator
Q), ja o investimento no ano 1, possui retorno do Fator Q nos anos seguintes,
porém o beneficio de quota de reintegracao e remuneragdo tarifiria somente
aparecerao no proximo ciclo, ou seja, 5 anos depois.

4.4.2. Coelce

Conforme mencionado na descri¢do dos casos, a avaliagdo econdmica rea-
lizada considera que a distribuidora possui um plano de investimento que man-
tém o nivel de qualidade do fornecimento (DEC e FEC) constante no tempo,
pode-se nomear este plano de Reposi¢do de Ativos. O projeto a ser analisado
consiste em um adicional de investimento (em um ano) cujo objetivo ¢ melhorar
os indicadores de qualidade, com isso, considera-se que o investimento adicio-
nal realizado no ano N produz uma melhoria na qualidade do fornecimento no
ano N+1.

Como tanto os beneficios de quota de reintegracdo e remuneragao de ca-
pital quanto o beneficio do Fator Q dependem do ciclo tarifario, a simulagao
deste investimento que melhora a qualidade do fornecimento foi realizada nos
diferentes anos que compde o ciclo de cada empresa, no caso da Coelce, 4 anos.
Os principais dados de entrada para esta avaliagdo sao:

222 GEPROS. Gestéo da Produgao, Operacdes e Sistemas, Bauru, Ano 13, n° 2, abr-jun/2018, p. 206-230



Impacto da politica de incentivo requlatdrio para qualidade do fornecimento de energia
na estratégia de investimento no setor elétrico

 Taxa de remunera¢ao de capital ou WACC regulatdrio de 11,36% (ANEEL,
2011a);

o A taxa de depreciacdo da Ampla é de 4,10% (Aneel, 2014b) e a da Coelce é
3,98% (Aneel, 2012a), para simplificar a andlise as duas taxas foram consi-
deradas como 4,00% (ou 25 anos);

o O valor dos ativos da Coelce é de R$ 4,6 bilhoes (ANEEI], 2012a);
o O valor da Parcela B da Coelce é de R$ 0,82 bilhoes (ANEEL, 2012a);

o Uma taxa de reajuste da Parcela B de 4,06% (IGP-M) tratado neste estudo
como constante periodo analisado;

o O Fator Q de -0,64% (Aneel, 2011b) que é funcao da variacdo de DEC e FEC
(no caso 12%) e da classificacao da empresa (Aneel, 2014a), no caso da Co-
elce “Melhores Desempenhos™;

« Uma compensagao de DIC/FIC/DMIC de R$ 2,98 milhdes anuais (conside-
rando que o mesmo ¢ diretamente proporcional ao DEC);

» O pagamento de causas judiciais de R$ 1,0 milhao anual (considerando que
o mesmo é diretamente proporcional ao DEC);

» O pagamento de indenizacao por aparelho queimado de R$ 1,0 milhao
anual (considerando que o mesmo é diretamente proporcional ao FEC).

Com os dados de entrada acima, foram realizadas simulagdes com o in-
vestimento de 3% do valor da base de ativos da distribuidora em cada um dos 4
anos do ciclo tarifario da mesma. Em cada um destes anos foram considerados
dois cenarios, um nao considerando os beneficios do Fator Q e o outro consi-
derando este beneficio. O resultado da TIR nestes 8 diferentes cenarios (4 anos
de ciclo e com Fator Q e 4 anos de ciclo sem Fator Q) é apresentado no grafico
abaixo. O ano 1 representa o ano da revisao tariféaria.

Pode-se observar pela Figura 4, que o retorno de um mesmo investimento
com os mesmos resultados operacionais depende de quando ele é realizado dentro
do ciclo tarifario da distribuidora. Isso se deve aos aspectos: (i) os beneficios de
quota de reintegragao e remuneragao de capital somente sio remunerados apos a
revisao tarifaria, ou seja, o investimento realizado no primeiro ano do ciclo tari-
fario somente sera reconhecido 4 anos depois, no primeiro ano do préximo ciclo,
e (ii) pela regra atual, de redefinicdo da Parcela B na revisdo tarifaria, o Fator Q
somente tem efeito durante os reajustes tarifarios, ou seja, nos anos 2, 3 e 4.
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Figura 4 - Taxa interna de retorno (TIR) de um projeto para melhoria da quali-
dade do fornecimento de energia elétrica em 8 cenarios (investimento realizado
em cada um dos 4 anos da revisao tarifaria, com e sem fator Q).
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Fonte: Os autores (2014).

Os pontos descritos no topico anterior explicam porque o investimento reali-
zado no ano 4 é o mais rentavel pois, (i) o investimento realizado no tltimo ano do
ciclo tarifario (ano 4) retorna através da quota de reintegracao e é remunerado ja
no préximo ano (ano 1), (i) e com relagao ao Fator Q, o investimento realizado no
ultimo ano do ciclo tarifario (ano 4) resultara em melhoria do indicador no ano
seguinte (ano 1) e como consequéncia tera o Fator Q aplicado no ano subsequente
(ano 2), sendo este o primeiro ano do ciclo com retorno via Fator Q.

Com relagao a variagdo da TIR com e sem Fator Q, pode-se observar que
a maior diferenca ocorre no ano 4 (ultimo do ciclo tarifario) e reduz até zero
no ano 3. Isso se explica pelo fato do Fator Q somente ter resultado em anos de
reajuste tarifario (ou seja, para empresas com ciclo de 4 anos isso significa que o
somente se tem resultado do Fator Q nos anos 2, 3 e 4) tendo em vista que no ano
da revisdo tarifaria (ano 1) a Parcela B é recalculada. Assim, o investimento no
ano 4, que resulta em melhoria do indicador no ano 1 e tem o beneficio do Fator
Q no ano 2, mantém esse beneficio (reajustado por IGP-M) até o final do ciclo,
ou seja, colhe-se o beneficio nos anos 2, 3 e 4. Ja o investimento realizado no ano
1, que tem melhoria do indicador no ano 2, e reconhecimento do Fator Q no ano
3, colhera este beneficio nos anos 3 e 4 (um ano a menos que o caso anterior). E
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assim o raciocinio é analogo até o investimento no ano 3, que tem resultado de
melhoria do indicador no ano 4 e deveria ter o reconhecimento do Fator Q no
ano 1, porém como no ano 1 (ano da revisao tarifaria) a parcela B é recalculada,
o efeito do Fator Q é nulo, motivo pelo qual o investimento no ano 3 possui a
mesma TIR nos dois cenarios (com e sem Fator Q). A Figura 5 apresenta uma
analise semelhante a anterior, porém utilizando o VPL no lugar da TIR.

Figura 5 - Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto para melhoria da quali-
dade do fornecimento de energia elétrica em 8 cenarios (investimento realizado
em cada um dos 4 anos da revisao tarifaria, com e sem fator Q).
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Fonte: Os autores (2014).

Como era esperado, o comportamento do VPL é semelhante ao da TIR, o
investimento no ano 4 é aquele que apresenta maior retorno. De forma andloga,
no ano 3 nao ha diferenca entre o VPL nos casos com e sem Fator Q. Uma dife-
renga entre a analise da TIR e do VPL é que a variagdo % entre TIR com e sem
Fator Q decresce do ano 4 até o ano 3, ja a variagdo % entre VPL com e sem Fator
Q primeiro aumenta (do ano 4 para o ano 1) para depois comegar a cair até zero
no ano 3. Essa diferenca se deve ao fato que quando atualizados a valor presente,
o beneficio do Fator Q comparado com os demais beneficios é mais relevante
no investimento realizado no ano 1 do que quando esta mesma comparagao
é realizada para o investimento realizado no ano 4 (esta analise sera melhor
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detalhada no final deste topico). Isso ocorre porque o investimento realizado
no ano 4 possui tanto beneficio do Fator Q quando os demais beneficios nos
anos que seguem (com exce¢do do ano 1 que nao gera beneficio do Fator Q), ja
o investimento no ano 1, possui retorno do Fator Q nos anos seguintes, porém o
beneficio de quota de reintegracao e remuneracéo tarifaria somente aparecerao
no proximo ciclo, ou seja, 4 anos depois.

4.2. Analise Inter-Casos

4.2.1. Andlise comparativa de TIR e VPL em diferentes cenarios

A Figura 6 apresenta a compara¢ao da TIR de um projeto para melhoria da
qualidade do fornecimento de energia elétrica em 18 diferentes cenarios, sendo
10 cenarios de avaliagdo com os parametros da distribuidora Ampla (para cada
um dos 5 anos do ciclo tarifario, com e sem Fator Q), e 8 cenarios de avaliagao
considerando os parametros da distribuidora Coelce (para cada um dos 4 anos
do ciclo tarifario, com e sem Fator Q). Nesta compara¢ao considera-se o ano
civil, sendo que o ano de revisao tarifaria da Ampla é 2014 e da Coelce 2015. Co-
mo a Ampla e Coelce possuem ciclos de 5 e 4 anos respectivamente, a proxima
revisdo das duas empresas sera coincidentemente em 2019.

Figura 6 - Comparagao da TIR Ampla e Coelce com e sem fator Q considerando
0 ano civil.
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Fonte: Os autores (2014).
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A analise intra-caso disposta na Figura 6 indica que nos dois casos analisa-
dos existe uma variagdo da rentabilidade do projeto em fungdo do ano que ele
¢ executado dentro do ciclo tarifario da distribuidora. Pode-se observar igual-
mente que o investimento com melhor rendimento é aquele realizado um ano
antes da revisao tarifaria.

A Figura 7 retrata os mesmos dados da Figura 6 somente alterado a forma
de apresentar o ano, que deixa de ser ano civil e passa para ano de referéncia do
ciclo tarifario, onde R representa o ano da revisao tarifaria da distribuidora.

Figura 7 - Compara¢ao da TIR Ampla e Coelce com e sem fator Q considerando
o ano regulatorio.
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Fonte: Os autores (2014).

Nesta analise pode-se observar que, independente da distribuidora, o com-
portamento da TIR em diferentes cendrios ¢ 0 mesmo, ou seja, uma maior ren-
tabilidade no ano anterior ao ano da revisao (pela razao descrita nas analises
intra-casos), e uma diferenga entre os cenarios com e sem Fator Q maior no
inicio da andlise e nulo ano R-2 (que no caso da Ampla trata-se do ano R+3 e da
Coelce R+2).
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5. CONCLUSOES

Os resultados apresentados nas analises intra e inter-casos indicam que os
beneficios relacionados com qualidade do fornecimento representam 20% dos
beneficios totais de um projeto de investimento para este fim na melhor situa-
¢do, ou seja, investimento realizado no ano R-1.

Pode-se observar também, que o resultado indica que o incentivo regula-
torio (Fator Q) para melhoria na qualidade do fornecimento de energia elétrica
altera a rentabilidade dos investimentos para melhoria da qualidade do forne-
cimento de forma descontinua, o que minimiza seu impacto na estratégia de
investimento das distribuidoras.

Os incentivos para investimento em projetos para melhoria da qualidade
vém aumentando ao longo do tempo, como multas, compensagdes, ressarci-
mentos e agora incentivo tarifario. No entanto, existe uma séria de melhorias a
serem adotadas para aumentar a rentabilidade destes projetos, como por exem-
plo a ndo elimina¢ido do beneficio do Fator Q na redefinicao da Parcela B na
revisao tarifaria.

No Brasil, pode-se observar um incremento constante dos requisitos regula-
torios relacionados com qualidade do fornecimento de energia elétrica. Em 1996
teve inicio a aplicagdo de multas por violacdo dos indicadores coletivos de quali-
dade de duragao (DEC) e frequéncia (FEC) das interrupgdes. Ja em 2009 o foco em
penalidades por DEC/FEC mudou para um modelo de compensagdes ao cliente
por violagdes dos indicadores individuais (DIC/FIC/DMIC). Em 2012 além das
compensagdes por violagcdo dos indicadores DIC/FIC/DMIC foi criado o DICRI
para compensar o cliente por interrupc¢des em dias criticos (antes nao contabiliza-
dos para compensagdes). Por fim, em 2015 esta definida a aplicacao do Fator Q na
tarifa, sendo que este tem o papel de penalizar ou bonificar as distribuidoras pela
variacdo dos indicadores de qualidade. A tendéncia futura é criar faixas de multas
e/ou compensagdes mais altas para interrupgdes recorrentes.

O presente trabalho analisou de forma isolada o impacto do Fator Q na ava-
liagdo econdmica de projetos para melhoria da qualidade do fornecimento de
energia elétrica, e pode verificar que o beneficio deste incentivo tarifario é des-
continuo e depende do ano em que o investimento é realizado dentro do ciclo
tarifario da distribuidora. Levando em conta que um plano de investimento em
empresas distribuidoras de energia, pelo volume de recursos financeiros e na-
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mero de pessoal envolvido, devem ser planos plurianuais (fun¢ao da capacidade
produtiva dos fornecedores de material e da mobilizacao de equipes de constru-
¢a0), pode-se concluir que o Fator Q ndo ira impactar de forma significativa na
estratégia de investimentos das distribuidoras de energia elétrica.
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