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1. INTRODUCAO

Os negocios de longo prazo, entre agentes publicos e agentes privados, exigem
controle e monitoracdo permanente das condi¢cdes contratuais. A necessidade do
agente regulador de intervir regularmente decorre, em primeiro lugar, da incapacidade
das partes contratantes anteciparem determinadas situacfes capazes de afetar o
equilibrio do contrato e, em segundo lugar, pela necessidade de preservar 0s
interesses dos agentes. Dentro desta Otica, pode-se dizer que, no atual estagio
regulatério do setor elétrico brasileiro, os direitos e as atribuicées das partes envolvidas
ja estdo convenientemente delineados em termos juridicos, enquanto sob o ponto de
vista de regulacdo econdmica existe um campo muito amplo ainda a percorrer. A
regulacdo econdbmica necessita de instrumentos que lhe propiciem criar as condicdes
adequadas para o aumento da eficiéncia econdmica e do fornecimento dos servigcos a
precos e qualidade compativeis com as exigéncias do consumidor, garantindo um
retorno justo ao investidor. Esses objetivos que naturalmente sdo antagénicos®, s6
podem ser contemplados sob a condicdo de equilibro econdmico-financeiro da
concessdo (EEF). Portanto, dado que a intervencdo do regulador € de fundamental
importancia, ele deve utilizar-se de instrumentos que o possibilitem avaliar,
periodicamente, os efeitos das suas intervengdes sobre os niveis das tarifas, as quais
em ultima instancia refletem as expectativas dos agentes.

Sob essas condi¢cbes, o agente regulador deve induzir o agente regulado a buscar
acréscimos de eficiéncia, via reducao dos custos, dentro de cada periodo regulatério,
tal que esses possam ser apropriados pela empresa antes que sejam transferidos, no
todo ou em parte, aos consumidores através da reducdo nas tarifas. O horizonte em
que esses ganhos poderdo ser acumulados esta definido contratualmente, sendo que
gquanto menor o periodo revisional, menores serdo 0s ganhos esperados e,
consequentemente, menores serdo o0s incentivos a busca de maior eficiéncia.

Os mecanismos de compartilhamento desses ganhos de eficiéncia estao previstos nos
contratos de concesséo e resultam do reposicionamento tarifario e a da determinacao
do Fator X. Pelo reposicionamento, parte ou todo o ganho de eficiéncia auferido, no
periodo revisério anterior, € transferido para o consumidor por meio da reducao das
tarifas. Na determinacédo do Fator X, que requer da concessionaria esforcos adicionais
na busca de maior eficiéncia, o compartilhamento ocorre de forma parcelada, por
ocasido dos reajustes tarifarios anuais.

! Segundo a Teoria da Deciséo, em situages onde existem antagonismos de interesses, normalmente
as decisbes ndo sao passiveis de otimizacdo. Nestes casos, 0 mais adequado € buscar uma “solugéo de
compromisso” entre as partes envolvidas.
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2. METODOLOGIA

O Fator X é composto das parcelas Xa, Xc e Xe. As duas primeiras parcelas sao
avaliadas pelo regulador (ANEEL) e sao relativas ao ajuste de custos de materiais e
mao de obra (Xa) e ao desempenho em qualidade (Xc), respectivamente.

A determinacdo da componente Xe, que tem o conceito de eficiéncia econdmica, se
realiza por intermédio da aplicacdo do método do fluxo de caixa descontado (FDC) do
tipo forward looking.

Todo o processo de avaliacdo através de um método de FCD requer a consideracdo de
pelo menos trés variaveis basicas que séo o fluxo de caixa, o tempo e o risco. O fluxo
de caixa, no modelo de avaliacdo do Fator Xe, é composto das varidveis de custo
operacional e receita do servico, enquanto que o tempo foi definido como sendo o
intervalo entre as revisdes. O risco é avaliado em funcdo da taxa de retorno admitida
para o setor elétrico WACC (Weighted Avarage Cost of Capital).

Levando-se em conta que no reposicionamento tarifario esta sendo utilizado o conceito
de Empresa de Referéncia (ER), presume-se que toda a eficiéncia refletida pelo Fator
Xe esteja associada aos ganhos de escala que uma distribuidora de energia elétrica
possa obter ao satisfazer uma maior demanda, com custos iguais ou menores do que
aqueles reconhecidos pela ER no momento do reposicionamento tarifario. Além disto, o
Fator Xe contempla também o impacto que os investimentos associados ao aumento
de demanda provocam sobre a base de remuneracéao.

O método do FCD permite considerar, de forma bastante adequada, as potenciais
distorcdes de projecdes que levam em consideracdo ganhos de eficiéncia histéricos
gue sdo pouco provaveis de serem replicados, dado o pequeno espaco de tempo
transcorrido entre o inicio das privatizacdes e as atuais revisdes periddicas. Leva-se em
conta também que, em geral, no periodo imediatamente seguinte a transferéncia de
gestdo do poder publico para um operador privado, ocorrem importantes incrementos
de eficiéncia nas empresas, 0s quais sao de dificil sustentacdo em periodos seguintes.

E importante ainda, considerar que os valores resultantes de aplicacdes do tipo forward
looking, como é o caso do célculo do Fator Xe, sdo muito sensiveis a condi¢cbes de
partida. Portanto, é conveniente o procedimento de analises voltadas ao estudo da
sensibilidade dos resultados obtidos em funcdo de variacbes nos parametros mais
relevantes no FCD.

Determinar o Fator Xe, por intermédio do FCD, requer a obtencdo de informacdes
relativas ao numero de clientes; o volume de energia vendida, o plano de
investimentos; os valores dos ativos, o custo do capital e a projecéo do PIB.

Utiliza-se também como dado de entrada, a projecdo da demanda de energia elétrica
de cada concessionaria (mercado de vendas) para o primeiro ano do Segundo Periodo
Tarifario (SPT); as projecdes de venda de energia; o numero de clientes para todo o
SPT; o valor dos custos operacionais eficientes e projetados para o resto do para o
periodo; as projecbes de investimentos (calculadas a partir do custo de expanséo da
rede necessario para atender a demanda projetada); do valor dos ativos; das
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depreciacoes, e do imposto de renda, sendo que, 0s investimentos e as projecdes de
demanda sao as variaveis explicativas de maior relevancia no célculo do Fator X.

3 PROCEDIMENTO DE CALCULO DO FATOR Xe PELO METODO DO FDC

O Fator Xe é estimado, pelo método do FCD, como sendo um valor Unico e néo
discriminado por categoria de consumidor, para cada concessionaria. O objetivo
principal € assegurar que o crescimento do mercado de vendas da concessionaria
durante o STP ndao interfira na condi¢cdo de equilibrio econémico-financeiro definida no
reposicionamento.

Por intermédio da equacao (1) pode-se determinar qual o valor capaz de igualar ambos
os lados da equacéao. Este resultara no final do processo de interacdo no valor de Xe.

VPL(FC) = BRRLI - VPL(BRRLY) (1)
Onde

VPL(FC) = o valor presente liquido do fluxo de caixa (FC) da Concessionéaria no
STP;

BRRLi = o valor da base de remuneracéo regulatéria liquida;

BRRLf = o0 valor da base de remuneracéao regulatoria liquida ao final do STP.

E pela equacdo (2) pode-se determinar o valor da base de remuneracédo regulatoria
liguida determinada na revisao tarifaria peridédica para o inicio do STP.

BRRLi = BRRBi + W(0) - D(0) 2)
Onde:
BRRBI:= o0 valor da base de remunerac¢éao regulatoria bruta;
W(0) = o valor do capital de giro no ano teste;
D(0) = o valor das depreciacdes totais ao inicio do STP.
O capital de giro pode ser avaliado em funcéo da equacéo (3), que segue:

W(0) = 5% * [VPB(0) — (PIS/COFINS(0) + P&D(0))] (3)

PIS/COFINS(0) = valor dos tributos considerados no célculo da Receita Requerida;

P&D(0) = valor investido em Pesquisa e Desenvolvimento, no inicio do STP;



Calcula-se o valor presente liquido da base de remuneracao regulatéria liquida ao
final do STP e pode ser obtida segundo a equacao (4).

VPL(BRRLf) = VPL (BRRBi + W(T) + JINV(t) - D(T)) (4)

E por intermédio da equacéo (5) obtém-se as receitas liquidas totais anuais antes dos
impostos e juros (EBIT), sem incluir o valor de Xe.

EBIT(t) = VPB(t) - CO&M(t) - CC(t) - CA(t) — (PIS/ICOFINS + P&D) - d(t) (5)
Onde:
VPB(t) = valor da Parcela B ano t;

CO&M(t) = Custos de O&M calculados segundo a metodologia da Empresa de
Referéncia, projetados para o0 ano t;

CC(t) = Custos de Gestdo Comercial, calculados segundo a metodologia da ER,
projetados para 0 ano t;

CA(t) = Custos de Administracéo calculados segundo a metodologia da ER projetados
para o ano t.

O valor da parcela B para o ano t pode ser obtido pela equacéo (6)
VPB(t) = Q(t) * P(0) (6)

Onde Q(t) é igual as vendas da energia no ano t, em MWh;

Sendo o preco médio do reposicionamento 2 avaliado pela equacéo (7)
P(0) = VPB(0) / Q(0) (7)

E a depreciacdo no ano t calcula-se utilizando a equacao(8);
d(t) = 1* BRRB(t) (8)

Onde:

§ = a taxa de depreciacao regulatéria (%), e

2 Uma vez obtidas as necessidades de receita, e de posse das informacdes das vendas fisicas de
energia, calcula-se o preco médio do reposicionamento tarifario (R$/MWh). Nos anos subseglientes ao
ano base do novo periodo tarifario considerado, o preco base serd modificado incluindo-se um Fator X
com o propoésito de refletir os ganhos projetados da produtividade. Para a determinacao do preco médio
do servico de distribuicdo no reposicionamento, consideraram-se valores eficientes, tanto dos custos
operacionais (“Empresa de Referéncia”), como dos investimentos (base de remunerac¢ao).
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BRRB(t) = € o valor da base de remunerac¢ao regulatdria bruta a cada ano t.
t=0,1, 2 ... N, sdo os anos do periodo tarifario (t=0, data de reposicionamento )

O resultado do Fluxo de Caixa sem a inclusao do Fator Xe pode ser avaliado a partir
da equacéo (9).

FC(t) = EBIT(1-g) + d(t) — DW(t) — INV(t) (9)
Onde:
g € a taxa do imposto de renda;
DW(t) = é a variacdo do Capital de Giro;
INV (1) = Investimentos totais liquidos a cada ano t (em R$);
Para verificar a condicdo de equilibrio utiliza-se a equacédo (10), que é similar a
equacdo (5), obtendo-se o valor do Fator Xe que devera ser aplicado a receita em
cada periodo de ajuste anual.
EBIT' (t) = VPB'(t) - CO&M(t) - CC(t) - CA(t) — (PIS/ICOFINS + P&D) - d(t) (10)
Sendo:
VPB(t) = Q(t) * P(0) * (1 — Xe)(t) (11)
Onde:

(1 — Xe)(t) = parcela de reducao do preco P(0) em cada ano t.

E para obter o Fluxo de Caixa, incluindo o Fator Xe, utiliza-se a equacao (12) que
segue:

FC(t)' = EBIT'(1-g) + d(t) — DW(t) — INV(t) (12)

4. TRATAMENTO DAS VARIAVEIS DO FDC

Para calcular o Fator X constroi-se um cenario basico com projeces sobre a
demanda, os investimentos e 0s custos operacionais eficientes, levando em conta
que um exercicio de forward looking requer uma selecdo de premissas relevantes,
as quais devem ser escolhidas com base na experiéncia regulatéria.

4.1 ENERGIA VENDIDA

As projecOes da energia demandada sao feitas utilizando-se um modelo
econométrico de regressédo linear classico (Minimos Quadrados Ordinarios). Para
7



isto, leva-se em consideracao a projecdo do PIB e das séries historicas dos dados
de energia vendida e do namero de clientes, relativas ao periodo disponibilizado
pela ANEEL. Os consumidores sao divididos em classes residenciais, industriais,
comerciais, rurais e outros. E importante destacar que para determinar a equacgéo de
ajuste, ndo sao levados em conta os valores correspondentes ao ano de 2001,
porque neste ano se verificou uma importante queda da demanda devido ao
“racionamento”, fato que prejudica a estimativa taxa de evolucdo das vendas futuras.
Entretanto, computou-se seus efeitos nos patamares iniciais de demanda do SPT.

4.2 RECEITAS

As receitas consideradas para o célculo do Fator X sdo exclusivamente aquelas
advindas do resultado operacional, isto €, pertencem a parcela B, por definicdo
contratual. Uma vez obtidas as projecdes de demanda, estima-se estas a um preco

de referéncia, para o ano base, que € igual a tarifa do reposicionamento tarifario.

4.3. CUSTOS

Os custos de operacdo, manutencdo, administracdo e gestdo comercial séo
calculados mediante a metodologia da ER, com valores atualizados para marco de
2003°,

4.3.1 Custos de O&M

Utilizam-se os custos do O&M da empresa de referéncia correspondentes ao més
da revisdo da concessionaria. Os custos de pessoal de O&M foram projetados com
base no driver quantidade de empregados, estimados em funcao da evolucédo do
numero de clientes atendidos. Assumiu-se um rateio de produtividade originaria da
ER. Manteve-se constante a relacdo consumidores por empregados em todo o
periodo considerado, em virtude das empresas ja se encontrarem em seu nivel de
eficiéncia de produtividade operacional. O restante dos custos de O&M séao
projetados com base no crescimento das vendas de energia, assumindo-se uma
elasticidade unitéria.

4.3.2 Custos de Comercializagéo

Os custos de comercializacdo sdo os mesmos da ER e correspondem ao més de
revisdo periddica da concessionaria. Os custos de pessoal de comercializacao foram

% Ver sobre a Empresa de Referéncia, o Anexo | disponibilizado na presente Audiéncia Publica, para
cada uma das concessionarias em reviséao tarifaria periédica, denominado Metodologia e Céalculo da
“Empresa de Referéncia”.



projetados em funcao da quantidade de empregados, estimada segundo a evolucao
da quantidade de clientes. Assumiu-se o rateio de produtividade advindo da ER, e
considerou-se que o0 mesmo se mantém constante em seu nivel de eficiéncia no
periodo entre as revisdes. Os demais custos de comercializacdo foram projetados
com base no crescimento da quantidade de consumidores.

4.3.3 Custos de Administracéao

Os custos de administracdo sao originarios da ER e referem-se a data de reviséo
da concessionaria. Os custos de pessoal da administracdo foram projetados com
base na estimativa do nimero de empregados, 0os quais dependem da evolucao da
guantidade de clientes. O rateio de produtividade de consumidores por empregados
€ extraido da ER. Os demais custos de administracdo se mantiveram constantes em
relacdo aos valores da ER.

4.3.4 Proviséo para Devedores Duvidosos

E estimada na proporgio de 0,5% da receita no ano de 2003, distribuida
proporcionalmente no FCD.

4.3.5 Depreciacao

A depreciacdo dos ativos fisicos correspondentes as redes de distribuicdo, que formam
a base de capital, é projetada com base nas informacdes contabeis (vida util definida
pela ANEEL para cada grupo de ativos).

5. INVESTIMENTOS

Os investimentos considerados séo, exclusivamente, aqueles feitos por necessidade
de expansao da rede em funcdo do aumento de demanda, sejam eles de natureza
vertical ou horizontal. Portanto, os investimentos relacionados a gestdo comercial,
administracdo e outros, como veiculos, software, etc., ndo sdo considerados, uma
vez que fazem parte dos custos da ER. Com a finalidade de alocar adequadamente
0s investimentos entre os segmentos de subtransmissao e distribuicdo, utiliza-se a
analise do Valor Novo de Reposicdo® (VNR). Assim, os investimentos projetados sdo
aqueles relativos ao sistema de subtransmissao (tensfes de 34,5 kV e 230 kV) e ao
sistema de distribuicao (tensdes inferiores a 34,5 kV).

* Ver, sobre a metodologia do VNR, Anexo IV “Metodologia de Avaliacdo da Base de Remuneracéo
Regulatoria pelo Método do Valor Novo de Reposicao”.
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6. CAPITAL DE GIRO

Assumiu-se um valor de 5% da parcela B, para representar o capital de giro
necessario para o desenvolvimento normal da concessionaria.

7. BASE DE REMUNERACAO REGULATORIA E VALOR RESIDUAL

A base de remuneracdo regulatéria considerada é o valor dos ativos fisicos da
concessionaria, livre de depreciacdo, descontados todos os ativos que estéo
incluidos nos custos operacionais da ER, mais o capital de giro estimado, com
valores ajustados pelo IGP-M. O valor residual é estimado somando ao valor dos
ativos no inicio, os investimentos liquidos de depreciacfes, adicionando além disso,
o capital de giro estimado do ano.

8. CUSTO DE CAPITAL (WACC)

Por definicdo (NT N° 040/2003/SRE/ANEEL) é “ ... a média ponderada dos custos
dos diversos tipos de capital, com pesos iguais a participacao de cada tipo de capital
no valor total dos ativos do projeto. Usualmente, trabalha-se com uma versdo mais
simples do WACC, onde os diferentes tipos de capital proprio sdo agrupados numa
Unica conta de capital préprio e os diferentes tipos de capital de terceiros agrupados
numa unica conta de dividas. Para se determinar a taxa de retorno pelo WACC é
necessario, portanto, encontrar a alocacdo 6tima do capital da concessionaria entre
capital préprio e de terceiros™. O custo do capital considerado foi de 11,26%,
definido pela ANEEL, em metodologia que é valida para todo o setor elétrico.

9. PROJECAO DAS VARIAVEIS DO CALCULO DO FATOR Xe

Nesta secdo apresentam-se as hipoteses utilizadas para estimar o comportamento
das variaveis envolvidas no célculo do Fator X, levando em consideracdo que a
precisdo do Fator Xe é dependente do conjunto de premissas adotadas. Portanto,
estas premissas devem ser solidas, com base tedrica e com respaldo empirico. As
hipoteses que sustentam as projecfes sdo comuns a todas as concessionarias
distribuidoras em processo de revisao tarifaria periodica.

9.1. ESTIMATIVA DA RECEITA DO SERVICO DE DISTRIBUICAO

A receita tarifaria é determinada a partir do mercado no Ano-Teste, informado pela
concessionaria e validado pela ANEEL, e pela tarifa média do reposicionamento

® Sobre a metodologia e os célculos relativos ao custo de capital, ver o Anexo Il disponibilizado na
presente audiéncia publica, denominado “Metodologia e Calculo do Custo de Capital”.
10



tarifario. As previsdes de demanda séo realizadas com base na analise estatistica
dos valores historicos mensais do consumo de energia e da quantidade de clientes
das principais categorias tarifarias (residenciais, industriais, comerciais, rurais e
outros), além da previsdo de crescimento das principais variaveis macroecondmicas,
em particular o PIB.

9.2. ESTIMATIVA DA DEMANDA (VENDA DE ENERGIA)

Conforme ja fora exposto, a demanda é projetada utilizando-se um modelo
economeétrico de regressao linear de ajuste por MQO, com base em séries histéricas
mensais de:

) vendas de energia e quantidade de consumidores do periodo 1991 — 2002
para os consumidores residenciais, industriais, comerciais, rurais e outros;
e

i) Evolucdo do PIB da area de concessdo das distribuidoras a precos

correntes (periodo 1991 — 2002).
Para projetar as vendas de energia elétrica, utilizou-se a equagédo (13).
CONS = (a; + a * PIB + a3 * CLI) (14)
Onde:
CONS = Vendas de energia elétrica em MWh no periodo t (em logaritmos);

PIB = Produto Interno Bruto da area de concessao correspondente a distribuidora, a
precos correntes, no periodo t (em logaritmos);

CLI = Namero de consumidores da distribuidora no periodo t (em logaritmos);
a1 € a constante da linha de regressao (consumo autdnomo);
ap = elasticidade produto da demanda

as = elasticidade da demanda em relacdo ao niumero de consumidores.

Para projetar o PIB respectivo de cada area de concessdo, utilizaram-se séries
histéricas (dados mensais) do Banco Central do Brasil a precos correntes, do
periodo 1991 — 2002, e assumiu-se que a participacdo no PIB nacional de cada
estado mantém-se constante durante o periodo em analise (para determinar esta
participacdo consideram-se dos dados do PIB por regibes e Estados
correspondentes para o ano 2001). Entretanto, € importante mencionar que se
verificou que, no periodo 1997 — 2001, as percentagens se mantém relativamente
constantes.
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No Caso Base, tabela 1, assumiram-se as seguintes taxas de crescimento anuais
esperadas do PIB do Brasil (periodo 2003-2007) como sendo:

Tabela 6.1 — Caso Base — Cenérios de Crescimento da Economia

2004 3,50%
2005 3,50%
2006 4,00%
2007 4,00%
2008 4,00%

Fonte: Banco Central do Brasil. Junho 2002

Para projetar a quantidade de consumidores, utilizou-se o modelo econométrico
representado pela equacao (15):

CLI=a; +a,*POB (15)
Onde:
CLI = Quantidade de consumidores da distribuidora do periodo t (em logaritmos);

POB = Populacao da area de concesséo correspondente a distribuidora, do periodo
t (em logaritmos);

a1 = constante da linha de regressao;

a » = coeficiente estimado pela regressao que representa a elasticidade dos clientes
em relacdo a populacao.

Para projetar a populacdo de cada area de concessao utilizaram-se dados historicos
do censo®, extrapolando-se para os anos intermediarios (periodo 1997 — 2000), com
a hipétese de crescimento linear da populacdo entre 1996 e 2000.

Para projetar o crescimento da populacdo no periodo 2001 — 2008 utilizaram-se

modelos tendenciais, assumindo-se que a populacdo crescerd a mesma taxa de
crescimento médio historico.

No Anexo Il apresentam-se os dados anuais histéricos e projetados segundo a
metodologia descrita anteriormente, tanto das vendas de energia elétrica como da
guantidade de consumidores e consumo médio da distribuidora.

® Fonte: IBGE. Censos demograficos 1991 e 2000. E a contagem da populagzo do ano de 1996.
12



ANEXO |

PROJECOES DOS INVESTIMENTOS!
1. INTRODUCAO

Este apéndice tem por objeto apresentar as premissas basicas necessarias para
realizar a projecao dos investimentos no SPT, para os sistemas de distribuicdo das
concessionarias em revisao tarifaria periédica e seus efeitos sobre o modelo de
calculo do “Fator Xe”.

As projecdes incluem os investimentos de expansao do sistema, para atender o
crescimento do mercado devido a incorporacdo de novos consumidores
(crescimento horizontal) e ao aumento de carga dos consumidores existentes
(crescimento vertical). Também séo projetados 0s investimentos requeridos para a
renovacao dos ativos de distribuicdo que chegaram ao final de sua vida util.

Consequentemente, os investimentos projetados serdo aqueles relativos ao sistema
de subtransmisséo (34,5 kV e 230 kV) e aqueles do sistema de distribuicdo (< 34,5
kV).

A metodologia aplicada se fundamenta em leis tedrico-empiricas, apoiadas no
incremento do Valor do Ativo Imobilizado em Servico (AIS) para atender o
crescimento horizontal e vertical.

Com relacéo aos investimentos em renovacgao, projetam-se aquelas renovacdes que
sdo necessdarias para substituir os ativos que chegaram ao fim de sua vida util.
Como mencionado anteriormente, além da projecdo dos investimentos em
distribuicdo, é necessario incorporar a projecdo dos investimentos relacionados a
rede de subtransmissdo. Estes Ultimos, ndo somente estdo relacionados ao
crescimento da demanda, mas também dependem de outros fatores pontuais tais
como: a confiabilidade do sistema, a entrada de novos geradores, a regulacao de
tensdo etc. Por isso, ndo € comum sua estimativa por métodos globais, sendo
freqiientemente necessario efetuar estudos pontuais do sistema de poténcia. Dado
gue tais estudos excedem o marco deste relatorio, para o célculo do Fator X foram
considerados 0s investimentos em subtransmissdo projetados pelas proprias
distribuidoras. Por outro lado, no que se refere aos investimentos em distribuicao,
estes foram projetados como parte do estudo.

2. METODOLOGIA APLICADA

Apresenta-se a seguir a metodologia para a projecdo dos investimentos, tanto de

" O modelo se baseia, principalmente, nas premissas de ALBOURY, Yves. “Andlises de Costos
Marginales y Deser o de Tarifas de Eletricidad y Agua”, 1983, Editorial BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento).
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expansao quanto de renovacéo dos ativos fisicos de distribuicdo.

2.1 Dados utilizados pelo modelo

Os dados de entrada requeridos pelo modelo de estimativa dos investimentos em
distribuicdo sdo os seguintes:

Valor do ativo imobilizado (AIS) ou Base de Remunerag¢do Regulatéria Liquida, obtido
pela aplicacdo da Resolucédo 493/2002 da ANEEL;

Estimativa da percentagem de distribuicdo - subtransmissdo sobre o total do AlS;

Estimativa da percentagem de Linhas, Estacbes e Ramais sobre o total do AIS de
distribuicao;

Projecdes de clientes e energia;
Taxas de crescimento histéricas dos ativos de distribuicao;

Vida util média das instalagdes.

As informacgdes dos itens (ii) e (iii) sdo obtidas com base no Valor Novo de Reposicao
(VNR) dos ativos de rede de cada concessiondria. Para (ii) sdo utilizados valores
médios, uma vez que o calculo do VNR mostra que esses valores ndo apresentam
grande dispersdao na pratica. A estimativa da percentagem de distribuicdo e
subtransmissdo sobre o total do AIS baseia-se no calculo do VNR, sobre o qual se
determina a parte do AIS de subtransmissdo a partir dos dados dos ativos
discriminados nesse calculo. Desta maneira, o0s resultados das projecbes de
investimentos estdo em moeda constante, atualizados até 31 de janeiro de 2004.

2.1.1. Investimentos em Expanséao da Distribuicao

Os investimentos relacionados com a expansdo do sistema de distribuicdo estao
associados ao crescimento da demanda, na qual se verificam, em geral,
economias de densidade superiores as economias de escala. Como anteriormente
mencionado, dentro do crescimento da demanda deve-se diferenciar o crescimento
horizontal do crescimento vertical. O primeiro € devido a incorporacdo de novos
clientes e o segundo ao aumento do consumo dos clientes existentes.

Na bibliografia utilizada como base para o desenvolvimento desta metodologia
(Alboury, 1983), postula-se que o desenvolvimento das redes de distribuicdo de
energia elétrica pode ser razoavelmente bem explicado por intermédio da equacao
(16):
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(g o

L = ativos fisicos de distribuicdo em uma area S;

Onde:

Q = demanda na area S;

b= coeficiente menor que a unidade (evidenciando as economias de
densidade);
k = constante de proporcionalidade entre ativos por unidade de superficie e

demanda por unidade de superficie.

A equacédo (16) baseia-se no fato de que um aumento da densidade de carga, por
unidade de area, gera um crescimento proporcionalmente menor de ativos fisicos, por
unidade de area. Desenvolvendo a expressao diferencial total dL com respeito a Q e S,
a partir da igualdade anterior, e reordenando-a algebricamente, resulta-se na equacgéo

(17).
(d—fj w.(dg} a-m(d—s‘f’j (17)

Onde:

dL/L = crescimento dos ativos fisicos de distribuicdo

dQ/Q = crescimento da demanda

dS/S = crescimento da area coberta pela rede de distribuicao

b = coeficiente que reflete as economias de densidade.

Em geral é dificil dispor de dados sobre o crescimento da superficie coberta pelo
servico da rede de distribuicdo, mas pode-se considerar com suficiente certeza que é
aproximadamente proporcional ao crescimento no niumero de clientes. Pode-se, entéo,
aproximar a equacéao (18) incremental da seguinte maneira:

G

Na equacdo (2.3) dN/N é o crescimento relativo de clientes na area considerada. Os
coeficientes “b”, que refletem economias de densidade no crescimento da demanda,
foram obtidos da experiéncia pratica de consultores contratados pela ANEEL, para os
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diferentes tipos de ativos que constituem a rede de distribuicdo, sendo valores tipicos
0S seguintes:

Linhas (por km): b=0,6
Subesta¢cbes MT/BT (por unidade): b=0,9
Ramal de consumidor (por unidade): b=0

Partindo da premissa anterior e do AIS para linhas, subestacdes transformadoras e
ramais de distribuicdo, € possivel estimar a projecdo dos investimentos, ano a ano,
como o produto do crescimento relativo (%) pelo AlS respectivo.

2.1.2. Investimentos em renovacao de distribuicéo

Para a estimativa dos investimentos em renovacao, parte-se da premissa de que todos
0s anos sdo renovados aqueles ativos que chegaram ao fim de sua vida util. Para
cumprir com essa premissa € necessario efetuar a renovacdo da rede realizada em
uma gquantidade de anos igual a vida util das instalagcdes. Obtém-se entdo que o0s
investimentos em renovacao para cada tipo de ativos sera pela equacéo (19).

INVESTIMENTOS EM RENOVAGCAO = AIS_, - T (%) (19)

Onde:
n = Vida util do ativo considerado expresso em anos.

AIS (-n) = AIS correspondente ao ano (-n), isto €, a base de capital do ativo
considerado no ano (—n), sendo n a vida util. Por exemplo, se o ativo tiver uma vida util
de 30 anos, AIS (-n) reflete a base de capital desse ativo 30 anos atras, a valores atuais
(ou seja, descontando-se o0s investimentos em expansao da base de capital atual).

T % = taxa de crescimento médio anual do AIS
Para o calculo do AlS-n aplica-se a seguinte equacao (20):

AlIS ATUAL

AIS. =
(:|.+T)rI (21)

Na equacdo (21) considerou-se que houve um crescimento de T % anual nos Gltimos n
anos, sendo n a vida util das instalacbes. Em consequéncia, os investimentos em
renovagao sao calculados aplicando-se a equagao(22).

AIS ATUAL - T (%)

INVESTIMENTOS EM RENOVAGCAO =

Ao produto T (%) x (1+T) -n denomina-se fator de renovacgdo. Dessa forma, para cada
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ativo, em funcdo de sua vida util, tem-se associado um fator de renovacao e, portanto,
investimentos associados a substituicdo de ativos. Em relacdo a taxa T(%), é
necessario dispor dos valores da série histérica de crescimento dos ativos elétricos nos
altimos 30 anos (vida util estimada dos ativos). Devido a ndo se dispor desta série
histérica, adotam-se as percentagens que representam a média das taxas maximas de
crescimento para crescimento de ativos de distribuicdo e de ramais de consumidores,
com base na experiéncia pratica de consultores contratados pela ANEEL, avaliada por
outras fontes técnicas. Dado que os valores adotados sdo taxas de crescimento
maximas dos ativos, isso permite calcular um fator de renovacao que, aplicado ao AlIS
respectivo, resulta nos investimentos minimos esperados em renovacao. Com relacao
as vidas Uteis, sdo utilizados os valores aplicados pela ANEEL com fins contébeis,
assim como para o calculo da Quota de Reintegracdo Regulatoria (QRR) na revisao
tarifaria.

Observe-se que, como ja mencionado, esse modelo de projecdo de investimentos
baseia-se em previsfes de demanda e, em consequéncia, tem uma qualidade de ajuste
superior naquelas atividades de distribuicdo elétrica cujo crescimento da demanda
encontra-se mais estavel. No caso do Brasil, tendo ocorrido um racionamento no ano
2001 e devido a recuperacdo em 2003, advém uma situacdo de instabilidade na
demanda, o que tem impacto direto nos investimentos necessarios para abastecé-la.

Por esse mesmo motivo, 0 presente modelo ndo contempla, em suas projecdes, 0s
investimentos de carater extra-tendencial. Por outro lado, os investimentos de
distribuigdo projetados com o modelo ndo incluem os seguintes itens, por ja terem sido
considerados nos custos eficientes da Empresa de Referéncia e suas projecoes
associadas: i) Telecomunicacgfes; ii) Servicos de escritorio; iii) Edificios, mobiliarios e
eguipamentos ndo associados as instalacdes elétricas; iv) Informatica; v) Veiculos; e vi)
Ferramentas.

2.1.3 Investimentos em Subtransmissao

Os investimentos em subtransmissdo dependem do crescimento da demanda e da
quantidade de clientes e relacionam-se a outros fatores tais como a seguranca e a
confiabilidade na operacdo da rede, regulacdo de tensdo, incorporacdo de novos
geradores, cargas pontuais de grande magnitude, interconexdes da rede existente etc.
Por este motivo, ndo é possivel estimar estes investimentos por métodos tedrico-
empiricos, sendo necessario efetuar estudos de poténcia especificos para cada caso

particular.

Assim, para célculo do Fator Xe incorporaram-se 0s investimentos em subtransmisséo
estimados pelas proprias distribuidoras. Para isso, dos planos de investimento
apresentados pelas concessionarias, discriminaram-se os relativos a subtransmissao
(tensdes entre 34,5 kV e 230 kV) em relacéo aos de distribuicao.
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2.1.4 Projecdes do ativo imobilizado em servico (AlIS)

O AIS de distribuicao é calculado somando-se ao AlS do ano base os investimentos em
expansao calculados pelo modelo, para cada ano considerado. O AIS de
subtransmissdo € calculado somando-se ao AIS do ano base os investimentos
projetados pela concessionaria distribuidora. Dado que esses ultimos ndo se encontram
discriminados em expansao e renovacao, para obter sua abertura foi aplicado ao total
dos investimentos em subtransmissdo as mesmas percentagens de renovagao e
expanséao que foram utilizados no modelo para a distribui¢ao.

2.1.5 Capital de Giro

Para o capital de giro necessario ao desenvolvimento normal da concessionaria,
assumiu-se como representativo o valor utilizado por outros reguladores na América
Latina de 1/12 do montante anual da Parcela B (sem tributos).

2.1.6 Base de Remuneracao Regulatoria e Valor Residual

A base de remuneracao regulatoria a ser considerada é o valor dos ativos fisicos da
concessionaria atualizados até 31 de janeiro de 2004, liquida de depreciacéao,
descontados todos os ativos que estdo incluidos nos custos operacionais da Empresa
de Referéncia, mais o capital de giro estimado, com valores ajustados pelo IGP-M
estimado até de janeiro de 2004, inclusive. O valor residual é estimado somando ao
valor dos ativos no inicio, os investimentos liquidos de depreciacdes, e adicionando,
além disso, o capital de giro estimado do ano.

2.1.7 Custo do capital

O custo de capital é utilizado na metodologia de célculo do Fator X para descontar os
fluxos de caixa e os ativos no final do periodo tarifario. O custo do capital considerado é
o valor do WACC, que é a média ponderada das participacdes, divida ou capital
préprio, na capitalizacado da concessionaria.
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ANEXO 2
CALCULO DO FATOR Xe PARA A CONCESSIONARIA
MOCOCA
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1. INTRODUCAO

Neste relatério apresentam-se os resultados obtidos, segundo o método de Fluxos de
Caixa Descontados, para a empresa MOCOCA distribuidora de energia elétrica.

Primeiramente sdo apresentadas as previsbes de demanda, que determinardo os
ganhos da distribuidora durante o proximo periodo tarifario. A demanda € uma variavel
de grande relevancia na determinac¢éo do valor do Fator X, uma vez que, no momento
do reposicionamento tarifario, assume-se que a empresa possui um nivel de custos e
investimentos eficiente. Isto implica dizer que a eficiéncia refletida pelo Fator X esta
relacionada aos ganhos de escala que a empresa podera obter ao atender uma
demanda maior, com custos incrementais iguais ou inferiores aqueles reconhecidos no
momento do reposicionamento tarifario.

Adicionalmente, apresenta-se o Fluxo de Caixa da empresa, primeiro sem considerar o
Fator X. Dessa forma, a rentabilidade do negécio, medida pela TIR, pode ser diferente
do WACC determinado pelo regulador. Neste caso, os ganhos da distribuidora deverao
ajustar-se para alcancar a meta de rentabilidade®. Isto se faz através da inclusdo do
Fator X que determina, mediante um processo iterativo, novos ingressos tais que a TIR
do negdcio resulte igual ao WACC. Este relatério também apresenta o Fluxo de Caixa
do negdcio, assim como a Demonstracdo do Resultado, ajustada pelo Fator X.

Por ultimo, apresentam-se os resultados da analise de sensibilidade realizada sobre as
duas variaveis consideradas mais relevantes na determinacdo do Fator X, que séo: a
demanda futura estimada e o fluxo de investimentos previsto.

8 O WACC calculado pela Aneel é de 11,26%.
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2.

DEMANDA

Na tabela 1 sdo apresentados o histérico de valores das vendas fisicas e da quantidade
de clientes e suas projecdes para o periodo 2004 —Junho 2008°, para os trés cenarios
considerados (Caso Base, Pessimista, Otimista).

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Demanda
[MWh]

166,343
171,289
175,772
153,750
164,604
169,872
174,746
182,714
191,046
199,758
208,867

Tabela 1l - Caso Base — Demanda

Dados Anuais

Clientes

29,497
30,629
31,620
33,229
34,031
35,271
36,556
37,580
38,632
39,713
40,825

Consumo
Medio
[kWh/cliente]

5,559
4,627
4,837
4,816
4,780
4,862
4,945
5,030
5116

Taxas anuais de crescimento

Demanda

-12.5%

7.1%
3.2%
2.9%
4.6%
4.6%
4.6%
4.6%

Clientes

5.1%
2.4%
3.6%
3.6%
2.8%
2.8%
2.8%
2.8%

-16.8%

4.5%

-0.4%
-0.7%

1.7%
1.7%
1.7%
1.7%

Consumo
Medio

® Os valores referentes ao periodo 1995-2003, foram fornecidos pela ANEEL.

FONTE: ANEEL
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No gréafico 1 representa-se os valores historicos e projetados de vendas fisicas.
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Gréfico 1 - Caso Base - Vendas [MWh]

FONTE: ANEEL
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No gréafico 2 representa-se as quantidade de clientes.

Grafico 2 Caso Base — Quantidade de clientes
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Na tabela 2 apresenta-se a demanda de energia e o nimero de clientes, para o cenario
pessimista.

Tabela 2 - Cenario Pessimista — Demanda
Dados Anuais Taxas anuais de crescimento

Demanda : Consu_mo : Consumo
[MWh] Clientes Medio Demanda Clientes Medio
[kWh/cliente]

1999 171,289 30,629

2001 153,750 33,229 4,627 -12.5% 5.1% -16.8%

2003 169,872 35,271 4,816 3.2% 3.6% -0.4%
2005 182,475 37,580 4,856 4.4% 2.8% 1.6%

2007 198,975 39,713 5,010 4.4% 2.8% 1.6%

FONTE: ANEEL
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Na tabela 3 apresenta-se a demanda de energia e o nimero de clientes, para o cenario
otimista.

Tabela 3 - Cenario Otimista — Demanda
Dados Anuais Taxas anuais de crescimento

Demanda : Consu_mo : Consumo
[MWh] Clientes Medio Demanda Clientes Medio
[kWh/cliente]

1999 171,289 30,629

2001 153,750 33,229 4,627 -12.5% 5.1% -16.8%

2003 169,872 35,271 4,816 3.2% 3.6% -0.4%
2005 182,953 37,580 4,868 4.7% 2.8% 1.8%

2007 200,543 39,713 5,050 4.7% 2.8% 1.8%

FONTE: ANEEL
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3. RESULTADOS DO MODELO FINANCEIRO

Na tabela 4 apresenta-se o Fluxo de Caixa da empresa, sem incluséo do Fator X.

Tabela 4: Fluxo de Recursos de Negécio (sem Fator X)

fev/04 fev/05 fev/06 fev/07
FLUXO LIVRE DE CAIXA fev/04 - - - -

jan/05 jan/06 jan/o7 jan/08
EBIT * (1 - taxa de imposto) 2,136,325 2,352,287 2,618,315 2,901,432
+ Depreciagao Dist + Ger 1,596,098 1,736,543 1,826,028 1,915,779
- Investimentos Distrib (3,304,586) (2,105,517) (2,111,792) (3,158,774)
- Investimentos Geragao (48,740) (49,842) (50,968) (53,298)
- Mudanca no capital de giro - (41,312) (43,196) (45,166)

Fluxo de caixa livre 379,097 1,892,160 2,238,387 1,559,973

Valor residual 22,451,934
Fluxo do Negécio (18,716,040) 379,097 1,892,160 2,238,387 24,011,907
TIR 11.97%
WACC 11.26%
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Na tabela 5 apresenta-se o Fluxo de Caixa da empresa, ajustado pelo Fator X, de
maneira tal de que a TIR do negdcio seja igual ao WACC determinado pela Aneel.

Tabela 5: Fluxo de Recursos de Neg6cio (com Fator X)

fev/04 fev/05 fev/06 fev/07
FLUXO LIVRE DE CAIXA fev/04 - - - -

jan/05 jan/06 jan/07 jan/08
EBIT * (1 - taxa de imposto) 2,136,325 2,250,932 2,407,219 2,571,691
+ Depreciagao Dist + Ger 1,596,098 1,736,543 1,826,028 1,915,779
- Investimentos Distrib (3,304,586) (2,105,517) (2,111,792) (3,158,774)
- Investimentos Geragao (48,740) (49,842) (50,968) (53,298)
- Mudanca no capital de giro - (33,634) (34,882) (36,177)

Fluxo de caixa livre 379,097 1,798,483 2,035,605 1,239,220

Valor residual 22,426,953
Fluxo do Negécio (18,716,040) 379,097 1,798,483 2,035,605 23,666,173
TIR 11.26%
WACC 11.26%
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Na tabela 6 apresenta-se a Demonstracdo do Resultado com os investimentos
ajustados.

Tabela 6:- Demonstrativo de Resultados

D B RS T AT fev/04 fev/05 fev/OG Tev/07
jan/05 JEQI jan/o7 jan/08
RECEITAS
Receitas pelo servico de distribuicao elétrica 20,253,190 21,176,735 22,142,394 23,152,088
Total receita de vendas 20,253,190 21,176,735 22,142,394 23,152,088
Total Receitas de Distribuicao 20,253,190 21,176,735 22,142,394 23,152,088
Custos de Distribuigéo
Despesas de O&M (5,627,186) (5,820,708) (6,021,956) (6,231,241)
Despesas de Comercializagao (2,761,361) (2,827,810) (2,896,386) (2,967,149)
Despesas de Administracao (4,897,784) (4,996,391) (5,097,927) (5,202,473)
PIS/ICOFINS +P &D (2,133,905) (2,231,211) (2,332,954) (2,439,337)
Depreciagdo Ativos Distribuicdo + Geracao (1,596,098) (1,736,543) (1,826,028) (1,915,779)
Total custos e despesas operacionais (17,016,334) (17,612,664) (18,175,251) (18,755,978)
';r‘:]‘ggl‘;‘;‘;f) ‘22;#‘5‘5 impostos, depreciagdo e 4,832,954 5,300,615 5,793,171 6,311,888
Lucro (perda) antes dos juros e impostos (EBIT) 3,236,856 3,564,072 3,967,143 4,396,109
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4. RESULTADOS E ANALISE DE SENSIBILIDADE

Na tabela 7 dispde-se o valor do Fator X resultante do Caso Base considerando, no
momento do reposicionamento tarifario ndo s6 os custos eficientes, como também os
investimentos necessarios para atender ao crescimento da demanda e renovar 0s
ativos que se vao depreciando.

Adicionalmente, apresenta-se a sensibilidade do Fator X frente aos cenarios pessimista
e otimista de demanda e o acréscimo/decréscimo no fluxo de investimentos futuro.

Tabela 7: Demonstracédo do Resultado

Fator X
(Caso Base)

Sensibilidade # 1 — Demanda

Sensibilidade # 2 -
Investimentos

Cenario de demanda (distinto

do Caso Base)

Variagao % no fluxo de
investimentos com relacdo ao

Caso Base
Pessimista Otimista +10% -10%
0,8106% 0,7149% 0,9060% 0,5241% 1,0981%
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5. PREVISAO DO CRESCIMENTO DO MERCADO EM MWh

Para avaliagdo do crescimento do mercado da MOCOCA. foram levados em conta a
tendéncia historica dos dados e os cenarios mais provaveis das projecdes da MDE
(Mercados de Energia) e ONS (Operador Nacional do Sistema). Para o crescimento
dos clientes foi considerado a tendéncia histérica e o indice de crescimento
populacional apurado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas). para a
regido relativa a area de concessdao da MOCOCA.

OBS: Tabelas e gréficos nao referenciados séo de elaboracao propria.
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