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I.INTRODUCAO

O presente documento disponibiliza para a sociedade e agentes do setor elétrico a
proposta metodolégica da ANEEL para calculo do Fator X a ser aplicado aos regjustes anuais
das tarifas de fornecimento de energia elétrica apos a primeira revisdo tarifaria periddica das

concessiondrias de distribuicéo, conforme previsdo contratual .

A concepgdo de um redutor sobre pregos maximos surgiu no contexto de uma deciséo
do Monopolies and Mergers Commission (MMC) — o 6rgédo responsavel pela aplicacdo da lel
antitruste na Inglaterra — em 1982. Em um processo contra determinado ofertante, o0 MMC
recomendou que: i) a variagdo do preco praticado pela firma fosse limitada a variacdo de
determinado indice de custo de vida, subtraido de um percentua de 1,5%; ii) aimplantacdo da
recomendacdo fosse monitorada; e iii) transcorridos um periodo de cinco anos, fosse redlizada

uma revisao dos pregos.

Entretanto, o Fator X como parte do marco referencia do regime de regulacéo por
incentivos aplicado na regulacdo de setores de utilities somente surgiu em 1984, introduzido
por Stephen Littlechild, apds a privatizacdo da British Telecom (BT). A nova forma de
regulacdo surgiu da necessidade de evitar a prética de precos de monopdlio e assegurar a
apropriacéo de ganhos de produtividade da concessionaria no periodo compreendido entre a

privatizacso e a primeira revisdo, de forma a defender os interesses dos consumidores®.

Nesta Nota Técnica sdo apresentados os objetivos do Fator X na regulacdo econémica
das concessionérias de distribuicdo de energia elétrica, as distintas abordagens de calculo
existentes na experiéncia regulatéria internacional e a proposta de metodologia da ANEEL para

o cdculo do Fator X narevisdo tariféria periodica

! Ver, a esse respeito, Armstrong, M; Cowan, S.e Vickers, J., Regulatory Reform: Economic Analysis
and British Experience, MIT Press, 1994, cap. 6.



Il. O FATOR X NA REGULACAO ECONOMICA DAS CONCESSIONARIAS DE
DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

Il = 1. O Fator X nos Contratos de Concessdo de Distribuicdo de Energia Elétrica

As atuais regras juridicas e econdmicas pertinentes ao regime tarifario dos contratos de
concessao do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica constituem uma vertente do
regime de regulacdo por incentivos. Sua finalidade precipua é a busca de €eficiéncia e qualidade
na prestacdo do servico e a modicidade tarifaria, mediante a remodelacdo da prestacdo do
servico pelas caracteristicas da atividade privada. Assm, o art. 14 da Lel n° 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, estabelece que o regime econdmico e financeiro da concessdo de servigo
publico de energia elétrica compreende“ |V - apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial

e da competitividade” .

Nesse contexto, o Fator X constitui principio fundamental das clausulas contratuais
relativas as regras de regjuste e revisdo tarifaria. Conforme estabelece o contato de concessao:
“ Qubclausula Sexta - O reajuste sera calculado mediante a aplicacdo, sobre as

tarifas homologadas, na “ Data de Referéncia Anterior” do Indice de Reajuste
Tarifario (IRT), assim definido:

VPAL + VPBo X (IVI £ X)
IRT= - - - SENE—

RA

IVI - Ndmero indice obtido pela divisdo dos indices do IGPM da Fundacéo
Getllio Vargas, ou do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data do
regjuste em processamento e o do més anterior a “Data de Referéncia
Anterior”. Na hipétese de ndo haver um indice sucedaneo, o PODER
CONCEDENTE estabelecera novo indice a ser adotado; e

X - Numero indice definido pela ANEEL, de acordo com a Oitava Subclausula
desta Clausula, a ser subtraido ou acrescido ao IVI.

Subcldusula Sétima - A ANEEL, de acordo com o cronograma apresentado
nesta subclausula, procederd as revisdes dos valores das tarifas de
comercializacdo de energia, alterando-os para mais ou para menos,
considerando as alteracbes na estrutura de custos e de mercado da
CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas observados em empresas similares no
contexto nacional e internacional, os estimulos a eficiéncia e a modicidade das



tarifas. Estas revisdes obedecerdo ao seguinte cronograma: a primeira revisao
sera procedida um ano apds o0 quarto reajuste anual concedido, conforme
previssto na Terceira Subclausula; a partir desta primeira revisdo, as
subsequientes ser&o realizadas a cada 4 (quatro) anos.

Subclausula Oitava - No processo de revisdo das tarifas, estabelecido na

subcldusula anterior, a ANEEL estabelecerd os valores de X, que devera ser
subtraido ou acrescido do IVl ou seu substituto, nos resjustes anuais

subsequentes, conforme descrito na Subclausula Sexta desta clausula. Para os
primeiros 4 (quatro) reajustes anuais, o valor de X serd zero.”?

Il — 2. Visdo Geral Sobre o Funcionamento do Fator X no Regime de Regulacdo por

I ncentivos

O regime de regulacdo por incentivos busca ainhar os precos de um monopdlio
regulado — no caso, a atividade de distribuicéo de energia elétrica — com custos eficientes e
remuneracdo adequada sobre investimentos incorridos prudentemente. A premissa distintiva do
regime de regulacdo por incentivos é que as tarifas devem ser revistas menos freqlientemente
do que tem sido a norma na regulagdo com base no custo do servigo. O intervalo de regulacéo
mais longo proporciona a concessionéria oportunidade para aumentar seus beneficios mediante
medidas de reducdo de custos e ganhos de eficiéncia, os quais sdo repassados aos consumidores
em interval os previamente determinados, no momento da revisdo tarifaria. Narevisdo, as novas
tarifas s@o entdo definidas com base em custos eficientes, revertendo, apenas nesse momento,
para a regulacéo pelo custo do servico.

Nos termos do regime tarifério aplicado no Brasil a receita inicial da concessionaria é
dividida em duas parcelas. A parcela“A” envolve os chamados “ custos ndo gerenciaveis’ pela
concessiondria, explicitamente indicados no contrato. S&0 custos cujo montante e variacdo
escapam a vontade ou influéncia da concessionaria, como a energia elétrica adquirida para
atendimento aos clientes. A parcela “B” compreende o valor remarescente da receita,

envolvendo os ditos “ custos gerenciavels’, que estéo sujeitos ao controle ou influéncia das

% O contetido das Subcl&usulas mencionadas é parte integrante de todos os contratos de concessio de
distribuicéo, com variagfes nas numeragdes e no periodo de anos até a primeira revisdo tariféria



préticas gerenciais adotadas pela concessionaria — ou sgja, 0s custos de operagdo (pessod,

material e servigos de terceiros).

O contrato de concessdo determina que o regjuste tarifario anual é calculado através de
formula que assegura o repasse integral, nas datas de regjuste, das variagOes anuais de custos
observadas na parcela “A”. Ja a parcela “B”, na data de regjuste anua, é regjustada pelo IGP-
M, com vistas a sua atualizacdo monetéria, sendo que o referido indice de precos é gustado por
um fator “X”, determinado pela ANEEL na revisdo tarifaria periddica. Dessa forma, a
remuneracéo do capital investido na prestacdo do servico ndo € pré-determinada (como no
regime de custo do servico), mas surge como parcela residua de receita, resultante da redugéo
dos custos de operacdo com tarifas constantes em termos reais.

No regime de regulacdo por incentivos, tais regras estimulam a concessionaria a reduzir
0s custos de operacao cobertos pela Parcela B dareceita ao longo do periodo anterior a revisdo
tarifaria, uma vez que menores custos para um mesmo hivel rea de tarifas, implicam em

maiores beneficios para a concessionaria, sob a forma de maior remuneragéo do capital.

O Gréfico 1 tem a finalidade de ilustrar o efeito do regime de precos maximos sobre a
concessionaria. Para simplificar, supde-se que as variages do indice que regjusta anuamente a
parcda “B” (IGP-M) e dos custos da parcela “A” sgam iguais a zero ao longo do primeiro
periodo tarifario (1999-2003). A tarifa (ou “preco maximo”), inicialmente fixada em T1,
permanece com seu valor fixo (em termos reais) no primeiro periodo tarifério, ou sgja, até a
primeira revisdo tariféria periodica 1sso significa que a concessionaria tem a oportunidade de
reduzir custos de operacdo — 0 que estd expresso pela area azul do Grafico 1 — e, assim,
aumentar sua remuneracdo ao longo desse periodo. O aumento da remuneracdo € apropriado

pela concession&riaem funcdo da eficiéncia por ea obtida no periodo.



Grafico 1 — Regime de Regulacdo por Incentivos
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Ao final do primeiro periodo tarifario, em 2003, ocorre a primeira revisdo tarifaria
periddica da concessionéria e as tarifas sdo reposicionadas ao nivel da “receita requerida’, ou
Sgja, a receita necesséria para cobrir custos eficientes de operagdo e remunerar adequadamente
investimentos incorridos com prudéncia. O Gréfico 2 ilustra 0 processo de revisdo tarifaria.
Uma vez que as tarifas tenham sido reposicionadas ao nivel da receita requerida, em T2, sdo
estimados os ganhos de eficiéncia da concessionéria para o periodo tarifario subseqgtiente (2004
— 2007). Tais ganhos estimados correspondem a érea verde no Grafico 2. De acordo com
regime de regulacdo por incentivos, ganhos de eficiéncia projetados seréo repassados aos
consumidores e esse repasse € expresso ho Fator X. Ou sga, o regulador estabelece
previamente que, sobre as tarifas T2 estabelecidas para 0 ano de 2003, sera aplicado um fator
redutor nos anos de 2004 a 2006 na magnitude do Fator X. Assim, sdo estabelecidos novos
pregos teto para o préximo periodo tarifério, que correspondem a érea verde do Gréfico 3.



Grafico 2 - Revisdo tarifaria periddica (2003):
reposicionamento tarifario e Fator X
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A fixac8o do Fator X produz dois efeitos fundamentais. O primeiro sgnifica que o
concession&rio tem conhecimento de que, se ndo incrementar sua eficiéncia, sofrera uma
reducdo nas expectativas de receita. 1ssO porque, nos regjustes anuais previstos para 0 2°
periodo tarifério (2004 a 2006), a indexacdo da parcela “B” pelo IGP-M sera reduzida pelo
Fator X. Em outras palavras, o valor real datarifa sofrerd uma reducéo, em virtude da aplicacdo
do Fator X. Isso significa um incentivo necessario a elevacdo da produtividade e dos niveis de
eficiéncia da concessiondria até a revisdo tarifaria periodica de 2007.

Mas ha outro efeito, de extrema relevancia. Note-se que, diferentemente do primeiro
periodo tarifério, os ganhos de eficiéncia sO poderéo ser apropriados pela concessionaria na
medida em que ultrapassarem o Fator X, ao longo do segundo periodo (2004 — 2006). Suponha-
se que o Fator X tenha sido fixado em 8% e que a concessionéria reduza efetivamente seus
custos em valores reais em 10% ao final do primeiro ano e mantenha seus custos nesse patamar
até 2007. Isso significa que, ao final do periodo, a concessionaria incorporou ao seu patrimoénio
um ganho adiciona de 2% por ano. Portanto, quanto maior for a eficiéncia da concession&ria,
tanto maior sera seu beneficio. Se, porém, a concessionaria ndo explorar seu potencial de

eficiéncia, o resultado serd a sujeicdo a uma perda.



Nos termos do regime de regulagdo por incentivos, a empresa tem a oportunidade de
auferir beneficios superiores aos ganhos de produtividade projetados para o segundo periodo
tarifario, desde que sua eficiéncia efetiva seja superior & projetada. Esse movimento esta

ilustrado no Gréfico 3 pela &rea em amarelo.

Grafico 3 - Revisao tarifaria periédica (2003):
reposicionamento tarifario e Fator X

1° perfodo tarifario: X = 0; Inflagdo = 0
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Poderia se argumentar contra a ampliacdo da taxa de retorno obtida pela concessionaria
eficiente e que os ganhos de diciéncia deveriam refletir-se imediatamente na reducdo das
tarifas, de modo a beneficiar unicamente os consumidores. Esse raciocinio, porém, se revela
indefensavel. E que a determinac3o de que todo ganho de eficiéncia sgja logo repassado aos
consumidores significaria a irrelevancia na obtencéo de eficiéncia pela concessionaria, isto €, se
nenhum beneficio Ihe trouxesse a reducdo dos custos, a concessionaria ndo redlizaria esforgo
algum nesse sentido.

E importante perceber que o reposicionamento tarifario em T2 e a fixagdo do Fator X
congtituem processos distintos, embora ambos tenham por objetivo a determinagéo de tarifas
justas, tanto para a concessionaria quanto para os consumidores. Enguanto o reposicionamento

tarifario expressa, na tarifa fixada na revisdo tarifaria, a eficiéncia ja obtida pea
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concessionaria no periodo tarifario anterior, o Fator X busca incorporar nas tarifas do periodo
2004 a 2006 a eficiéncia potencial que ela podera obter no proximo periodo tarifério. E correto
afirmar que a aplicacdo do Fator X pelo regulador ocorre sob 0 pressuposto de que a
concessionaria tem o dever de aumentar sua eficiéncia, de forma que os consumidores ndo

venham a pagar pregos de monopdlio.

O movimento descrito nos gréficos anteriores apresenta a abordagem tradicional do
funcionamento do regime de regulagdo por incentivos, demonstrando como sua aplicacdo busca
refletir o que ocorreria espontaneamente em um mercado competitivo. Para que uma empresa
monopolista regulada se comporte como um ofertante num mercado competitivo € necessario
que o Fator X segja determinado pelo regulador — uma vez que se trata de definir tarifas justas
para consumidores que ndo possuem condicbes de escolher o prestador do servico de

distribuicgo.

[11. O FATOR X NA PRATICA REGULATORIA INTERNACIONAL

A andlise da experiéncia internacional em matéria de regulagdo por incentivos permite
identificar distintas abordagens metodolégicas para o célculo do Fator X. A seguir sdo

apresentados os principais enfoques.

Il - 1. Método da Produtividade Total dos Fatores;

Pelo méodo de Produtividade Total dos Fatores - PTF (“Total Factor Productivity”),
tradicionalmente usado nos EEUU, estimamse os ganhos futuros de produtividade da empresa
a partir das séries historicas de produtividade. Como o indice de produtividade apresenta
grande volatilidade, utiliza-se a tendéncia de longo prazo computando-se a evolucdo do indice
para todo o periodo durante o qua se dispbe de informagdo (geramente séries de cinglienta
anos ou mais). O Fator X é definido pela dferenca entre as tendéncias de longo prazo da PTF

da economia e da PTF do setor regulado.

Tratarse de uma abordagem “backward looking”, na medida em que sdo adotadas
tendéncias histéricas como base para projetar os ganhos futuros de eficiéncia. Aponta-se como
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desvantagem dessa abordagem o fato de que, sob certas condi¢les, a produtividade historica
ndo é representativa da produtividade futura do setor regulado, especialmente sob a ocorréncia
de mudancas estruturais como a privatizagdo. Em geral, os ganhos de produtividade obtidos
ap0s a privatizacdo, nos primeiros anos de gestdo privada da empresa, sdo bastante
significativos e ndo se repetem nos anos seguintes na mesma magnitude. Anaogamente,
espera-se que sob a mudancga de um regime de “custo do servigo” para um regime“ pricecap”,
que privilegia incentivos, a eficiéncia aumente mais rapidamente do que no passado.

A tabela a seguir apresenta valores adotados para o Fator X para setores regulados dos
EEUU.

Tabela |
Valores do Fator X nas telecomunicacdes nos EEUU
Jurisdicéo Fator X Periodo Tariféario
Califérnia 5.0% 3 anos
Delaware 3.0% 4 anos
lllinois 4.3% 4 anos
Michigan 1.0% 2 anos
New Jersey 2.0% Condicional
North Dakota 2.75% ou .42*RPI” 2 anos
Oregon 4.0% Condicional
Pennsylvania 2.93% Né&o
Rhode Island 3.0% 3 anos
Wisconsin 1% - 5% 5 anos
Federal: AT&T 3% 4 anos
Federal: LEC 3.3% - 4.3% 4 anos

(1) Retail Price Index.

A prética regulatéria demonstra que a abordagem PTF para o cdculo do Fator X
geralmente aparece associada a0 uso de outros elementos, dependendo da disponibilidade de
informagdes, das condigdes de contorno da empresa regulada e dos objetivos do regulador.
Essas particularidades do método PTF podem ser verificadas nas experiéncias de clculo do
Fator X nos EEUU por reguladores estaduais, na regulacdo de empresas distribuidoras de
eletricidade, empresas distribuidoras de gés e empresas de servicos de telecomunicages®.

* A abordagem PTF foi adotada em 1997 pela California Public Utilities Commission - CPUC para
determinar regjustes de tarifas para a distribuidora de el etricidade Southern California Edison —SCE,
para o periodo de 1997 a 2001. O Fator X consistiu de 1,2% em 1997, 1,4% em 1998 e 1,6% para
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Uma abordagem PTF hibrida foi adotada no Reino Unido na regulagdo de servigos de
distribuicio de gés e de servicos de telecomunicagdes®. No Canadd, o Ontério Energy Board —
OEB utilizou 0 méodo PTF para determinar o Fator X de 47 empresas de distribuicdo de
energia el étrica para o periodo de 2001 a 2003.

11 - 2. Método do “ Fluxo de Caixa Descontado”:

Segundo a abordagem de “ Fluxo de Caixa Descontado” busca-se determinar o fluxo de
caixa da empresa regulada com base em cendrios aternativos para variaveis de receitas e
despesas da empresa regulada e em andlises de sensibilidade sobre os pardmetros criticos.
Definidos os cenarios, determina-se o fluxo de caixa descontado utilizando-se um célculo do
custo de oportunidade de capital, de forma semelhante ao realizado para a definicdo da taxa de
retorno.

Diferentemente da abordagem da PTF, esse método é “forward looking”, na medida em
que sdo realizadas projecdes sobre a evolugdo de demanda, do mercado, dos investimentos e do
potencia de eficiéncia na gestdo dos custos da empresa regulada, com base nas melhores
préticas da experiéncia local e internacional disponivel. O fluxo de caixa projetado da empresa
permite determinar o nivel de receitas capaz de permitir sua operacdo com margem razoavel
sobre seus custos, investimentos, impostos, taxas, etc. Descontando tal fluxo a uma taxa igual
a0 custo de capital da empresa, |he € assegurada uma rentabilidade sobre seus ativos e

investimentos equivalente ao custo de oportunidade de seu capital.

1999-2001. Posteriormente, a CPUC definiu vaores para o Fator X com base na mesma abordagem

para a Southern California Gas (entre 0,6% a 1,0%) e paraa San Diego Gas & Electric (1,23% paraa
distribuicéo de gés e 1,47% para distribui¢do de eletricidade). O Massachusetts Department of Public
Utilities- DPU estabeleceu valores para o Fator X de 1,5% para a Boston Gas considerando, dém da
produtividade histérica, fatores adicionais como o diferencial de variacdo de precos dos insumos da
economia e da indistria regulada, um fator de aongamento denominado “ stretch factor”, e um fator
adiciona para compensar ineficiéncias acumuladas do regime de regulacdo anterior, de taxa de

retorno (Rate of Return —ROR).

4 O OFGAS adotou Fator X de 2,0% a 5,0% no periodo 1991-1992 para a British Gas com base numa
abordagem hibrida que associou 0 uso da PTF com outras abordagens, como i) a suposicdo de que a
empresa obteve redugdes de custos superiores as esperadas desde sua privatizacdo; ii) uma andise
detalhada dos custos da empresa; eiii) comparagbes com outras indUstrias, como British Electricity e
empresas de gas estrangeiras.
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O vaor do Fator X aplicado as tarifas da empresa, obtido a partir do fluxo de caixa
descontado, resulta da equalizacdo do vaor presente dos fluxos de caixa liquidos (“net cash
inflow’) da empresa, no periodo tarifario em que se aplicara o “price cap” (incluindo o valor de
seus ativos ao final do periodo), com o vaor dos ativos da empresa ao inicio desse periodo
tarifario.

A aborcagem do fluxo de caixa descontado tem sido amplamente utilizada pelos
reguladores da Inglaterra no calculo do Fator X nas revisdes tarifarias dos setores de

distribuicéo de energia el étrica, telecomuni cagdes e agua.

Um aspecto marcante da experiéncia britanica é que os valores do Fator X sdo definidos
apos vérias repeticdes do modelo de fluxo de caixa, mediante o uso de simulagdes com distintas

variaveis, até que os resultados obtidos sejam considerados plenamente satisfatérios.”

Esse processo pode considerar tanto o fluxo de fundos esperado da empresa quanto os
dados contabeis disponivels. No primeiro caso, diferentes valores de X sdo testados no modelo
de fluxo de caixa e se escolhe aguele que iguala o valor presente liquido (descontado ao custo
do capital) do fluxo de fundos com o valor dos ativos existentes. Deste modo assegura-se que
0S Novos investimentos sggam remunerados pelo custo do capital. No segundo caso, considera
se a evolucdo de indicadores econdmicofinanceiros da empresa, como retorno do capital,
relacdo divida/ativos, cobertura de dividendos, lucro por agdo, dividendos por acdo, lucro
operacional e fluxos de caixa liquidos.®

A tabela a seguir apresenta valores do Fator X definidos para diversos setores em

revisdes tariférias na Inglaterra

® Ver aesse respeito Beesey, M. E. e S. C. Littlechild, “ The Regulation of Privatized Monopolies in
the United Kingdom” . Rand Journal of Economics 20: 454 — 72, 1989 e Armstrong, M; Cowan, S.e
Vickers, J., Regulatory Reform: Economic Analysis and British Experience, MIT Press, 1994.

® Ha reguladores na Inglaterra — como o Office of Water Services — OFWAT — que s obrigados a
observar esses indicadores. N&o existem, entretanto, normas ou principios que devam ser respeitados
na andlise, de forma que ha uma ata dose de discricionariedade no julgamento da aceitabilidade dos
valores obtidos.
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Transmissao

1990-93: 0%

1993-97: 3,0%

Tabela ll
Valores do Fator X na Inglaterra
SETOR PRIVATIZAGCAO 1= R_e\{igéo AjUSt.e, . z ngigéo
tarifaria Intermediario tarifaria
British Telecom 1984-89: 3,0% 89-91: 4.5% 91-93  6.25% 93-97 7.5%
British Gas 1987-92: 2,0% 92-94: 5,0% Vendas 4.0%
Transporte 5.0%
Eletricidade
Suprimento 1990-94: 0% 1994-98: 2,0%
Distribuicao 1990-95: 0 a -2.5% || 1996-00: 2,0% [ 1996-00: 3.0%

Fonte: Armstrong, M; Cowan, S.e Vickers, J., Regulatory Reform: Economic Analysis and
British Experience, MIT Press, 1994.

Pode-se observar a existéncia de reavaliagdes ndo previstas originalmente nos valores
originais do Fator X, particularmente para distribuidoras de eletricidade, onde a forte
valorizacdo das acles das empresas apis 0 anuncio do vaor origina do Fator X levou o

regulador a redefinir seus valores para cima, em conseqliéncia da pressao publica.

Embora a Inglaterra congtitua o exemplo de maior experiéncia em matéria de regulacéo
por incentivos e de determinacéo do Fator X, verifica-se que os detalhes sobre a metodologia e
os céculos do Fator X adotados pelos reguladores briténicos ndo sdo de acesso publico, pois
ndo existe documentagdo ou literatura disponivel a esse respeito. Tal fato, associado a
influéncia da opinido publica sobre as decisdes do regulador, torna correto afirmar que, na
Inglaterra, a definicdo do Fator X esta longe de ser um processo “cientifico” e transparente de
determinacdo dos ganhos esperados e envolve uma grande dose de discricionariedade por parte
do regulador.

Na Argentina, a abordagem do fluxo de caixa descontado foi aplicada na reviséo
tarifaria do setor de telecomunicacfes em 1999 e esta prevista no marco regulatorio dos setores
de gés natural e de distribuico de energia elétrica’.

7

Para 0 setor de gés, ver aLe n° 24.076 e sua regulamentacdo por meio do Decreto n® 1738/92 e
Licengas de Transporte e Digtribuicdo. Para o setor de transporte de energia elétrica, ver a Lei n°
24.063.



15

I11 - 3. Critério do Regulador:

A prética regulatéria internaciona também registra abordagens para o calculo do Fator
X com devado grau de subjetividade e discricionariedade, notadamente em paises de cultura
anglo-saxd, nas quais 0 “funded judgement” do regulador adquire um significado muito
concreto; ou ainda em situagbes nas quais se atingiu uma plenitude de eficiéncia e cabe ao
regulador arbitrar os niveis detarifas (“ regulatory forbearance”).

As préticas regulatérias que caracterizam esse tipo de abordagem em geral consideram
projecdes de demanda, andlise da infraestrutura disponivel, planos de investimentos da
concessiondria para a prestagdo do servico regulado e implementagcdo de projetos especificos
Considerando tais informagdes o regulador estima um fator de eficiéncia a ser obtido pela
empresa regulada no préximo periodo tarifério.

Dado o elevado grau de subjetividade e discricionariedade dessa abordagem, seu uso
esté fortemente associado a reputacéo do regulador e a tradicdo da prética regulatéria em um

pais determinado.

[11 - 4. Método de Comparacdo Entre Empresas.

Estudos recentes indicam que reguladores de energia elétrica de varios paises, sgam
desenvolvidos ou em desenvolvimento, tem adotado (Gr&-Bretanha, Hungria, Itdlia, Holanda,
Noruega , Espanha, Austrélia, Japdo, Chile, Colémbia e india) ou estdo considerando adotar
(Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Irlanda, Suécia, entre outros) alguma abordagem de
“ benchmarking” para o calculo do Fator X,

Os métodos de “ benchmarking” empregados diferem entre paises e jurisdi¢fes, assim
como também difere a aplicacdo que fazem dos resultados obtidos (medidas de eficiéncia
relativas) para a determinacdo do Fator X. A experiéncia mostra que o principa objeto em
discussdo no que se refere a essa abordagem diz respeito a forma de converter as medidas de

eficiéncia obtidas através de técnicas de“ benchmarking” em um vaor para o Fator X.

# Jamasb, T. e M. Pollitt —“ Benchmarking and Regulation of Electricity Transmission and Distribution
Utilities: Lessons from International Experience’, Utilities Policy 9 (3) (2000).
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Um exemplo dessa abordagem é a experiéncia da Noruega, onde o regulador de
distribuicdo de energia elétrica utilizou um enfoque forma que converte as medidas de
eficiéncia relativa obtidas por andlise comparativa em requisitos de melhoria de eficiéncia. Por
exemplo, uma medida de eficiéncia de 70% (ou 30% aguém da fronteira de eficiéncia) se
traduz em uma reducdo de 11,5% nos precos maximos a serem praticados pela empresa no
préximo periodo tarifario (cerca de 3,5% a0 ano). Agregou-se a este valor uma parcela de

1,5%, aplicavel atodas as empresas, que representa 0 avanco técnico esperado para o setor.

Outro exemplo refere-se a experiéncia briténica na revisdo tarifaria para o periodo
1995-2000, onde o regulador assumiu que as distribuidoras menos eficientes em termos de
custos operacionais “ se movam trés quartos de sua distancia a fronteira eficiente durante o

perfodo e mantenham a posicéo entre elas”®.

IV. PROPOSTA ANEEL DE METODOLOGIA PARA O CALCULO DO FATOR X

Da andlise da préatica regulatéria internaciona depreende-se que ndo ha um enfoque
para o calculo do Fator X que sga reconhecidamente superior. Como afirmam estudiosos do
tema, “ n&o ha nada Unico, 6timo ou mecanico sobre a escolha inicial do [Fator] X” *°. Diante
dessa realidade, a Superintendéncia de Regulacdo Econdmica da ANEEL — SRE promoveu
uma série de pesguisas debates sobre o tema, com a participagdo de consultores nacionais e
internacionais, que resultaram na proposta de metodologia para o caculo do Fator X ora

apresentada.

IV — 1. Premissas da Proposta Metodol 6gica

A metodologia proposta considera as seguintes premissas:

°® OFGEM, Reviews of Public Electricity Suppliers 1998 to 2000. Distribution Price Control Review.
Fina Proposals. December 1999.

19 Beedey, M, E. e Littlechild, S. C.. The Regulation of privatized monopolies in the Unit Kingdom
RAND Journa of Economics, V. 20, re 3, 1989.
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i) O potenciadl médio de ganhos de produtividade do segmento de distribuicdo de
energia elétrica em seu conjunto, relacionado com a utilizagdo de todos os fatores de

producao, é superior ao potencia de ganhos de produtividade da economia;

1)) Além do potencial de ganhos de eficiéncia do segmento de distribuicdo de energia
elétrica, cada concessionaria possui distintos potenciais de ganhos de eficiéncia
operacional relativa, isto é quando comparada com as melhores préticas de
empresas semel hantes,

iii) Diferencas de desempenho entre concessionarias justificam a ado¢do de valores

diferentes para 0 Fator X para cada concessionaria;

iv) Dadas as especificidades do caso brasileiro, analisar o potencial de ganhos de
produtividade sob essas duas Gticas — do segmento de distribuicdo em seu conjunto
e da concessionéria especifica — € uma forma adequada de identificar o potencial
produtivo efetivo de cada empresa e, consegiientemente, estabelecer tarifas justas

mediante a aplicacdo do Fator X;

V) Pode ndo ser factivel projetar para o segundo periodo tarif&rio a ocorréncia de
ganhos de eficiéncia na mesma magnitude dos obtidos no periodo tarifario pos-
privatizagdo. Assim, pode ser necessaria uma andlise de sensibilidade com vistas a
assegurar a consisténcia e a qualidade dos resultados obtidos para o Fator X parao

préximo periodo tarifario.

De acordo com tais premissas 0 Fator X para a uma determinada distribuidora de

energiaeléricai (X;) é obtido na forma da equacgéo (1):

X, = max {0, (X5+X°)y, } - K @
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sendo,

XE = Estimativa da variacdo dos ganhos de produtividade do segmento de distribuiciio de
energia elétrica no periodo tarifério;

X° = Estimativa da variagdo dos ganhos de produtividade operacional relativa da
concessionaria de distribuicdo de energia elétrica i para o periodo tarifario;

y ;= proporcdo dos custos operacionais sobre a parcela “B” da receita da concessionaria de
distribuicdo de energia elétricai no ano teste;

K = elemento de recuperacdo de despesas operacionais e de investimentos (ambas estimadas),
de cardter extraordinario, a ser aplicado — a critério do regulador — quando houver necessidade
de compensagdo de fatores que extrapolem as obrigacdes do contrato de concessdo e afetem o

equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

IV — 2. Estimativa da Variacéo dos Ganhos de Produtividade do Segmento de Distribuicdo
de Energia Elétrica (XF)

Otemo XE da equacio (1) mede o quanto que o segmento de distribuico de energia
elétrica em seu conjunto pode reduzir seus custos acima da reducdo de custos da economia
como um todo, em decorréncia do diferencial de ganhos de produtividade. Os ganhos de
produtividade do segmento regulado podem advir de duas fontes. A primeira relaciona-se a
capacidade de utilizar os recursos fisicos necessarios ao provimento do servico de famaa
prestar 0 servigo eficientemente, segja mediante a introducdo de novas préticas gerenciais e/ou
de novas tecnologias. Além disso, os ganhos de produtividade do segmento regulado estdo
relacionados a capacidade de escolher corretamente a combinagdo de insumos com vistas a
maximizacdo de beneficios, dados os precos relativos dos insumos e os pregos cobrados pelo
servico prestado. As duas fontes de obtencdo de ganhos de produtividade determinam a
eficiéncia produtiva do segmento regulado, isto é a capacidade de prover o servico de

distribuicdo de energia elétrica a um custo minimo.



19

Dado que XF mede a performance média do segmento regulado com relacdo &
economia, isso resulta em incentivos a eficiéncia das concessionarias durante o periodo
tarifario. Esse incentivo estd ilustrado no Gréfico 4, onde os ganhos de produtividade total dos
fatores do segmento regulado (linha vermelha) sdo superiores aos ganhos de produtividade da
economia (linha azul). Como a concessionaria“A” apresenta ganhos de produtividack total dos
fatores acima da média do segmento regulado, ela se apropria da diferenca dada pela seta verde
e compartilha com os consumidores a diferenca dada pela seta marrom. Assim, ha um incentivo
para que a empresa B, cuja variagdo de produtividade € igual a da média do setor regulado,

busque aumentar sua produtividade no periodo tarifario.

Gréfico 4
Compartilhamento dos ganhos de produtividade

Y

Variacao da
Produtivid. .
Total dos
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Ganho
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ao consumidor
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PTF economia

v

concessionaria

Além dos ganhos de produtividade associados a capacidade de utilizar eficientemente os
recursos fisicos necess&rios ao provimento do servigo, a concessionaria obtém ganhos
derivados do gerenciamento da combinagdo de insumos, dados seus precos relativos. No
Gréfico 5, alinha vermelha representa a variagdo dos pregos dos insumos da economia e a linha
azul a variagdo dos precos dos insumos gerenciaveis do segmento regulado. O fator X
compartilha com os consumidores a diferenca entre as variagdes de precos dos insumos da
economia e a variagdo de pregos dos insumos do setor. Assim, Se a concessioné&ria gerencia

eficientemente a combinagdo dos insumos que utiliza no processo de distribuicdo de energia
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elétrica, ela se apropria da diferenca entre a variacdo dos pregos dos insumos que adquire e a

variacdo dos pregos dos insumos do setor. Logo, ha um incentivo para a gestéo eficiente do

gerenciamento dos pregos dos insumos gerenciaveis utilizados, conforme ilustrado no Gréfico

Grafico 5
Compartilhamento do diferencial de variacédo
dos custos dos insumos
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custos dos
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Com base no exposto, XF pode ser decomposto na forma da equacéo (2):

5.
A
Variacao
dos
custos
dos
insumos
sendo:

XE= max. {0, [(PTF s- PTF a0 ) + (Wemm -Ws)]} @)

PTF, = variagdo estimada da produtividade total dos fatores do segmento de distribuicdo de

energia elétrica para o periodo tarifério;

PTFen = variacdo estimada da produtividade total dos fatores da economia para o periodo

tarifario;
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Weo = variacdo estimada dos custos dos insumos da economia para o periodo tarifario;

W, = variagdo estimada dos custos dos insumos do segmento de distribuicéo de energia
elétrica para o periodo tarifario.

Para o cdlculo da variacdo estimada da produtividade total dos fatores do segmento de

distribuicéo de energia elétrica ( PTF s) serdo adotados ponderadores, de modo a diferenciar as

empresas, conforme a equacao (3):

xPTE | 3)

. n
PTF s =8Q g,
i=1
sendo,
g, = ponderador definido pelo nimero de consumidores da firma i em relagdo ao total do

nimero de consumidores do segmento ¢k distribuicéo de energia elétrica;

PTF = variagdo da produtividade total dos fatores da distribuidora i;
i =1, ..., ndistribuidoras do segmento de distribuicdo de energia elétrica.

As variagOes estimadas da produtividade total dos faores de cada distribuidora ( PTF i)

e da economia (PTFeco) serdo calculadas pelo método da contabilidade do crescimento

(“ growth accounting” ), segundo as formulas (4) e (5):

PTE (= Y-a L- (1-a)K, @

sendo,

Y, = variagdo estimada do produto da distribuidora i no periodo tarifario;

Li = variagdo estimada do fator trabalho da distribuidora i no periodo tarifario;

K, = variagdo estimada do fator capital da distribuidora i no periodo tarifario;
a = participagdo do fator trabalho (“ 1abor share”) no vaor adicionado da distribuidorai.
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PTFeco :YeCO' a Leco‘ (1' a) Keco 5)

sendo:
Y e = variacdo estimada do produto da economia no periodo tarifério;
Leco = variagdo estimada do fator trabalho da economia no periodo tarifario;

Ko = variagao estimada do fator capital da economia no periodo tarifario;

a e (1-a) = proporgdes do trabalho e do capital, respectivamente.

IV — 3. Estimativa da \ariacdo dos Ganhos de Produtividade Operacional Relativa da

Concessionéria de Distribuicéo de Energia Elétrica (X°)

Conforme visto, o termo XF da equacdo (1) expressa o potencia de ganhos de
produtividade do segmento regulado como um todo. Ocorre que ao longo do primeiro periodo
tarifario os ganhos de produtividade obtidos entre concessionarias com caracteristicas
semel hantes podem ter sido distintos, de forma que algumas séo atualmente mais eficientes (ou
mais ineficientes) do que outras. Assim, se algumas concession&ias sdo relativamente
ineficientes, seu potencial de reducéo de custos € superior ao potencial das mais eficientes. A
fixac8o de tarifas justas requer que sga medido esse potencia relativo de eficiéncia néo
considerado na aplicacdio de XF, sob risco de se proporcionar oportunidades de ganhos
extraordinarios para as concessiondrias ineficientes ou, aternativamente, imputar custos
ineficientes aos seus consumidores.

O Gréfico 6 mogtra duas concessionarias com caracteristicas semelhantes operando

inicialmente com diferentes niveis de eficiéncia. A concessionaria “A” situa-se na fronteira de

eficiéncia do grupo de concessiondrias similares no momento fp, operando com custos
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inferiores aos da concessiondria “B”. A linha azul de A para C; mostra os ganhos estimados de

produtividade para a concessionaria B em direcéo ao nivel de eficiéncia da concessionaria A.

Grafico 6
Potencial de ganhos de produtividade
entre concessionarias com diferentes graus de eficiéncia
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Contudo, entre {y e t; verifica-se um deslocamento da fronteira de eficiéncia, dado pela
linha azul de A para G no Gréfico 7. Assim, o potencia efetivo de reducdo de custos a ser
explorado pela concession&ria B € dado pela linha verde entre B e C,. Ou sgja, ela tem
condi¢des de alcancar ndo apenas & ganhos de produtividade que seréo obtidos pela média do
segmento — dados pelo deslocamento da fronteira — como também um adicional dado pela

diferenca com a concessionéria eficiente A.
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Gréfico 7
Potencial de ganhos de produtividade
entre concessionarias com diferentes graus de eficiéncia e
deslocamento da fronteira de eficiéncia
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Para se estimar o potencial de incremento de ganhos de eficiéncia operacional relativo
de cada concessionéria, denominado de X° na equacdo (1), as concessiondrias serdo agrupadas
segundo caracteristicas de similaridade pelo uso de técnicas de andlise de agrupamentos,
também denominadas “duster analysis’ . Nas andlises de agrupamentos busca-se classificar
elementos de um universo, com base em um conjunto de variaveis. Cada “ cluster” representao
agrupamento de elementos semelhantes, com base em um conjunto de variaveis descritivas de

cada un destes elementos, denominados de atributos. Dessa forma, para cada elemento do

O termo “cluster analysis’ foi utilizado pela primeira vez por Tryon, em 1939, e compreende um
conjunto de técnicas e agoritmos para classificacdo de dados ou elementos. Cada cluster representao
agrupamento de elementos semelhantes, com base em um conjunto de varidvels descritivas de cada um

destes elementos. Nas andlises de clusters busca-se classificar elementos de um universo com base em

um conjunto de variaveis. A andlise de agrupamentos ou “cluster analysis’ denota uma ampla
variedade de métodos de classificacdo ndo supervisionados usados para encontrar uma estrutura natural

de agrupamentos em objetos multidimensionais, baseados em uma medida de similaridade ou distancia
entre os objetos. A “duder analysis’ visa resolver o problema de como particionar um conjunto de N

objetos em k classes mutuamente exclusivas, de tal forma gue os objetos em um mesma classe sgam

semelhantes entre si, mas diferentes dos objetos pertencentes as outras classes.
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universo considerado, devem ser conhecidos os atributos a partir dos quais se pretende realizar

0 processo de classificagao.

Para 0 agrupamento das concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica convém
adotar como atributos os elementos que possam caracterizar 0 mercado de cada concessiondria,
mas que ndo sgjam diretamente controlaveis por elas. A seguir, apresentam-se alguns atributos

gue podem ser adotados para caracterizar os mercados das concessionarias.

i) Populagdo Urbana;

1)) Populacdo Rural;

iii) Densidade Populacional;
iv) PIB Rurd;

V) PIB Industrial;

Vi) PIB Comercid;

vii)  PIB de Servigos.

Uma vez obtidos os agrupamentos, a analise comparativa de desempenho operacional
entre concessionarias de um mesmo agrupamento sera readlizada com base em insumos
(“inputs”) e produtos (“ outputs”) das concessionarias de um mesmo agrupamento com vistas a
definicBo de referenciais especificos ( benchmarking”) capazes de medir o potencia de
melhoria de desempenho das concessionarias menos eficientes em termos relativos. Os
resultados especificos obtidos para cada concessionéria servirdo para definir o seu potencial de
eficiéncia operacional e, consegilentemente, o elemento do Fator X denominado de X° na
equacao (1).

A determinagdo das variaveis consideradas como “inputs’ e “outputs’ congtitui 0
elemento critico para a aplicagcdo dos métodos de andlise comparativa de eficiéncia entre
empresas reguladas. Para os fins aqui propostos, deve-se considerar que se trata de comparar o
desempenho operaciona entre concessionarias no que se refere a prestagdo do servico de
distribuicdo de energia elétrica, de forma que o0s seguintes principios deverdo nortear a escolha
dos “inputs’ e“ outputs”:
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i) As variaveis utilizadas como “inputs’ e “outputs’ sd0 as que medem
efetivamente a relacdo entre o servigo prestado pela concessionaria e 0s insumos
que ela gerencia paratal fim;

i) Para as variadveis de “ inputs’ ser8o considerados aquel es elementos controlaveis
pela concessionéria que determinam os resultados obtidos;

iii) Asvaridveis de “ outputs’ serdo consideradas como resultados do gerenciamento

dos “inputs’ pela concessionéria.

O diagrama a seguir apresenta as variaveis que podem ser consideradas como “ inputs’

e" outputs’ naanalise comparativa.

“outputs”
“inputs”
N° de consumidores
- Pessoal
Material Indice de satisfacdo
- Servicos de . o
: Concessionaria
Terceiros
- Ativo Imobilizado| Demanda (kW)
em Servico

DEC e FEC

Entendendo-se a fronteira de eficiéncia operacional de um dado agrupamento de
concessiondrias como a melhor relagdo entre recursos operacionais utilizados e a qualidade do
servico prestado, a linha azul do Gréfico 8 mostra a melhor combinacdo possivel de recursos
para cada nivel de producdo para um conjunto de concessionérias similares. Se, por exemplo,
uma concessiondria encontra-se na posicao A, ou sgja, no nivel de producdo Y utilizando i de
insumos, ela esta numa condi¢do de ineficiéncia operaciona. Para tornar-se eficiente ela pode
mover-se para a posicdo C, aumentando a producdo com o mesmo nivel de insumos, ou para a
posicdo B, reduzindo os insumos para 0 mesmo nivel de producdo. Contudo, se o nivel de
producdo é um dado para a empresa (caso do mercado de distribuicdo de energia elétrica) esse

movimento SO pode ocorrer para a posicao B, ou sgja, mediante reducdo do nivel de insumos. A
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reducdo de i para q; representa o ganho de eficiéncia a ser atingido pela concessionaria para

chegar até a fronteira de eficiéncia.

Gréfico 8
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Depreende-se, assim, que o elemento X° para concessionarias eficientes — que esti na
fronteira de eficiéncia — terd seu valor igua a zero. Para concessionarias ndo eficientes, isto €,
cuja relagdo entre recursos operacionais utilizados e a producdo obtida sga inferior a da
eficiente, a distncia a ser percorrida pela concessionaria até a fronteira, dada por D; no Gréfico
8, é o referencial do regulador para determinar o valor de X° ao longo do préximo periodo
tarifério.

Com base no exposto, o Fator X, distribuido a uma taxa anua uniforme para uma dada
concessionaria i no 2° periodo tarifario, sera determinado pelo potencial méedio de ganhos de
produtividade do segmento de distribuicso de energia elétrica no seu conjunto (XF), adicionado
do potencial de ganhos de eficiéncia operaciona relativa de cada concessionaria s ser obtido no

proximo periodo tarifario (X°©) e deduzido do fator K explicitado anteriormente.
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IV —4. Andlise de Consisténcia dos Resultados

O céculo do Fator X nos termos da equacdo (1) ndo prescinde o uso de ferramentas
adicionais para tomada de decisdo do regulador. Para fins de andlise de consisténcia dos valores
obtidos para o Fator X com o equilibrio econémico-financeiro da concessionéaria, a ANEEL
podera utilizar como ferramenta adicional o método de fluxo de caixa descontado para gjustes
dos valores obtidos, caso necessario. O uso desse enfoque esta demonstrado a seguir.

As equagdes (6) e (7) explicam como o fluxo de caixa dos ativos afeta a rentabilidade da

empresa no periodo tarifario:

FC, = RO - O&M, - Iny, (6)

A=Agtinv -d (@

onde:
FC1 = Fluxo de caixa da concessionaria no periodo tarifério;

RO; = Receitas operacionais da concessionaria no periodo tarifério, igual ao valor da Parcela B

dareceita;

0& M; = Custos de operacdo e manutencdo da concessionaria no periodo tarifario;
Ao = Vaor atua dos ativos da concessionéria;

A1 = Vaor dos ativos da concessionaria ao fina do periodo tarifério;

d; = Valor da depreciacdo no periodo tarifario;

Inv; = Investimentos realizados no periodo tarifario.

Para avaliar a situagdo financeira da empresa ao longo do periodo tarifério utilizando
una metodologia de fluxos de caixa descontados se iguala o valor atual dos ativos com o valor
presente liquido dos fluxos de caixa adicionados do valor presente liquido dos ativos ao final

do periodo tarifério.

A, =VPL (CF, ) +VPL (A) (8
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Para se conhecer a capacidade real de geracdo de geracdo de fluxo de caixa da empresa
durante o periodo tarifério, pode se proceder a relacdo entre as equacbes (6) e (7) com a
equacdo (8):

A,=VPL (RO,-0O& M, -Inv, ) +VPL (A,+Inv, - di) (9)

que também pode ser expresso como:

_ (RO, -C&M, -1nv,) +(A0+Inv1— dy)
o (L+71) (1+71)

(10)

Considerando “n” como o periodo tarifério e gjustando as receitas anuais pelo Fator X,

a egquacdo anterior se transforma em:

_ & éRO(1- X)-OC&M-Invu, & Inv - d A,
A=a é i L,J+ N + N
i 8 (L+1) u i (@+n°  (1+1)

(11)

A taxa de desconto “r” que equilibra essa equacdo deve ser equivalente ao custo de
capital determinado pela ANEEL no contexto da revisdo trifaria. Conceitualmente, se busca
gue as receitas no periodo tarifario sgam suficientes para cobrir 0s custos e permitir um retorno
adequado — equivalente a0 custo de capital — sobre seus ativos iniciais e investimentos

realizados. Substituindo na equacdo (11) resulta

RO (1- X')- O&M - Invia A

(1+ rwaco)' H (1+rwaco)™

(12)

r
O vaor de X’ a considerar é a solucdo da equaczo (12) para a taxa de desconto  WACC

considerada. Esse valor serd comparado com o Fator X obtido nos termos da equacao (1).
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V. CONSI DERAC}@ES FINAIS

A andlise da prética regulatoria internacional aponta a existéncia de distintas abordagens
para o cdculo do Fator X e que ndo ha um método reconhecidamente superior. Diante disso, a
metodologia aqui proposta busca incorporar as melhores praticas da experiéncia regulatéria
internacional na matéria, bem como as especificidades do contexto brasileiro; e, a0 mesmo
tempo, conferir consisténcia regulatoria a um mecanismo da maior importancia no contexto do
regime de regulacéo por incentivos.

Assim, com vistas a defini¢do de uma metodologia para o calculo do Fator X que resulte
em tarifas justas, capazes de conciliar de forma equilibrada os interesses de concessionarias e
consumidores, a ANEEL, com transparéncia de procedimentos, apresenta essa Nota Técnicaa

sociedade para recebimento de contribuicoes.



