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Analise da Regulamentac¢é&o do fator X

1 Introducéo

O texto agui apresentado contém uma andlise da regulagcdo da questdo do Fator X pela
ANEEL, através da andlise dos seguintes documentos:

» Nota TécnicaN° 214/ 2003-SER/ANEEL - Consolidagéo da metodologia de cdlculo
do Fator X narevisdo periodica de concessiondrias de distribuicéo de energia elétrica.

» Econ 326/2002/SER/ANEEL - Calculo do Fator X narevisdo periddica das
concessionarias de distribuicao de energia el étrica - Proposta de metodologia

* Notas Técnicas da ANEEL referentes as revisdes tariférias das distribuidoras
» NotaTécnicaANEEL N° 178/ 2003

» Relatério ANEEL - Respostas e Esclarecimentos da ANEEL as Contribuicdes e
Comentarios Recebidos nas Audiéncias PUblicas sobre as Revisdes Tarifarias
Peri6dicas

» Contratos de concessdo das distribuidoras

Os textos reproduzidos destes documentos estao apresentados em itélico

2 O Fator Xe
2.1 Metodologia de Calculo do Fator Xe
Texto Nota Técnica N °214/ 2003- Item 1.3

"Este enfoque para o calculo do Fator X — denominado componente de produtividade
(Xe) — esta descrito no item V1.1 das Notas Técnicas sobre revisio tarifaria periédica. No
Anexo V destas Notas se descreve em detalhes que a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) pretende determinar exclusivamente os efeitos de uma maior
produtividade na gestao da empresa regulada, derivados de uma mudanca na escala do
negacio que ndo se deve a uma maior eficiéncia da concessionaria. Com efeito, 0
crescimento do mercado de vendas, seja vertical (de consumo de energia elétrica dos
consumidores existentes) ou horizontal (conex&o de novos clientes em area

servida), pode ser atendido pela concessionaria com custos incrementais menores que 0s
definidos no reposicionamento tarifario. Esse efeito € o que se quantifica mediante o
componente Xepelo método proposto. Ou seja, setrata de ganhos de produtividade
obtidos em virtude do crescimento do mercado e nao da gestao da concessionéria sobre
Seus custos operacionais. Igualmente ao tratamento dado aos ganhos de eficiéncia
obtidos pela concessionaria durante o primeiro periodo tarifario, a ANEEL considera
justo que a concessionaria se aproprie integralmente dos ganhos de eficiéncia que ela
for capaz de obter ao longo do segundo periodo tarifario, com relacdo aos valores de
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custos fixados na revisao tariféaria periddica, segundo o conceito de “ Empresa de
Referéncia” (ER). Trata-se de um reconhecimento a maior eficiéncia da concessionéria,
coerente com o regime de regulacao por incentivos. Entretanto, ndo é justo que os
ganhos de produtividade — isto €, os ganhos que ndo decorremda €ficiéncia da
concessionaria — sejam por €ela retidos. Dai o componente Xe pelo método FCD repassar
integralmente tais ganhos aos clientes da concessionaria."

O dicionario Aurélio da a seguinte defini¢cdo, no contexto econdmico, a palavra
produtividade:

Econ. Relagdo entre aquantidade ou valor produzido e a quantidade ou valor dos
insumos aplicados a producao; eficiéncia produtiva.

Vé-se, portanto, que as palavras produtividade e eficiéncia sio rigorosamente
sindnimos, no contexto que a ANEEL as utiliza.

Mesmo aceitando a distingdo que faz a ANEEL entre €eficiéncia e produtividade é
discutivel a afirmativade que existem "ganhos de produtividade obtidos em virtude do
crescimento do mercado e ndo da gestéo da concessionaria sobre seus custos
operacionais'. O mundo esta cheio de exemplos de empresas que exatamente por ma
gestéo ndo conseguiram se aproveitar de aumentos na sua escala de producéo. O grau que
uma empresa consegue se aproveitar de um aumento no seu mercado depende de uma
gestdo eficiente sobre seus custos operacionais. Este afirmativa é particularmente verdade
no contexto atual das concessionérias de distribuicdo em fungdo dos seguintes aspectos.

» Osganhos de produtividade a serem alcangados ndo séo aqueles julgados possiveis
pela concessionaria, ou medidos a posteriori, e sim aquelesquea ANEEL determina
gue a seu juizo sdo possiveis de serem a cancados. Neste contexto, uma gestao
eficiente torna-se particularmente importante para se evitar prejuizos ou mesmo
minimizé-10s, se os ganhos de produtividade regulatdrios forem impossiveis de serem
al cancados mesmo com as melhores préticas administrativas.

» Osreferidos ganhos de produtividade dependem da natureza dos novos consumidores
gue estdo sendo incorporados ao mercado. Consumidores esparsamente distribuidos e
de baixo consumo provocaréo deseconomias de escala. No momento em que estéo
sendo estabel ecidas metas de universalizagdo, sera grande a participacdo destes
consumidores na expansdo do mercado. Entretanto, a ANEEL néo levou em
consideragdo os efeitos desta universalizagdo na determinagéo dos valores do Xe.

2.2 O Fator Xe e 0 Risco de Mercado na Distribuicao de
Energia Elétrica

Texto Nota Técnica N °214/ 2003- Item111.1

"Num cenario macroecondmico e setorial caracterizado por condicfes de razoavel
estabilidade e previsibilidade, o risco do mercado € inerente ao negdécio de distribuicdo
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de energia elétrica e deve ser assumido pela concessionéria distribuidora. No entanto, as
condicdes existentes no momento em que a revisao tariféria periddica é realizada criam
incertezas comrelacdo a evolucdo do mercado de vendas que tornam recomendavel
adotar mecanismos gque assegurem a preservacao da condicéo de equilibrio econdémico-
financeiro definida no reposicionamento tarifario...."

A afirmacéo da ANEEL que o risco de mercado € inerente ao negdcio de distribuicdo de
energiaelétrica e deve ser assumido pela concessionéria distribuidora significa que esta
assume o prejuizo de uma queda no mercado mas deve, em contrapartida, se apropriar
dos lucros resultantes do seu aumento.

Esta afirmativa € coerente com o0 que aconteceu durante e apds o racionamento. A perda
de receita das concessionérias decorrente diretamente da queda de mercado associada ao
racionamento foi compensada por um aumento extraordinario das tarifas, pois esta queda
foi provocada por um ato do Poder Concedente. No entanto, em 2002, apesar da
permanéncia da queda no consumo apés o racionamento, as empresas ndo foram
compensadas, pois esta situagdo foi encarada como uma atitude espontanea do
consumidor e considerada como um risco de mercado, cujas conseqiiéncias deveriam ser
assumidas pelas concessionarias. De forma equivalente, naregido Sul, ndo sujeitaao
racionamento, nenhuma compensacdo foi concedida, apesar do mercado ter caido em
2001, como 6bvia conseqliéncia do racionamento decretado nas outras regifes do pais.
Os efeitos desta queda de mercado ainda permanecem e os niveis de consumo em 2003
s80 inferiores aos observados antes do racionamento. Diante desta situag&o, € razoavel
gue as concessiondrias se apropriem dos ganhos resultantes do aumento de mercado até a
préxima revisao.

2.3 O Fator Xe e os Contratos de Concessao
Texto Nota Técnica N ©214/ 2003- Item111.1

"...Assim, para garantir a efetiva implementacdo do conceito de neutralidade inerente ao
componente Xe, a ANEEL estabeleceu o procedimento de recalculo desse componente
por ocasido da proxima revisdo tarifaria periodica. O enfoque metodol 6gico adotado
para calculo do componente Xe é do tipo “ forward looking” , ja que visa determinar os
efeitos no fluxo de fundos da concessionaria derivados de uma maior produtividade na
gestdo do servigo de distribuicao de energia elétrica devido as mudancas na escala do
negacio. Essas mudancas decorrem do crescimento do mercado atendido, seja por um
maior consumo dos clientes ja existentes (crescimento vertical) ou pela conexao de novos
consumidores na area atendida (crescimento horizontal). O enfoque do FCD considera
investimentos estimados para atender o crescimento previsto do consumo (MWh) e do
nuimero de consumidores, conforme apresentado no Anexo V das Notas Técnicas
disponibilizadas nas audiéncias publicas. No contexto atual do setor de distribuicdo de
energia elétrica brasileiro, existem incertezas relacionadas a evolugao do mercado no
préximo periodo tarifario. Tais incertezas resultam dos efeitos do racionamento de 2001,
da impossibilidade de se prever de forma razoavel o comportamento dos potenciais
clienteslivres, da perspectiva de mudanca do modelo institucional do setor elétrico e do
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cenario de restabel ecimento da estabilidade macroecondmica.

Nessas condicdes, considera-se conveniente eliminar o efeito dessas incertezas sobre

a gestdo das concessionarias no préximo periodo tarifario. Para tanto, se adotara um
mecanismo adequado e transparente para eliminar esse efeito, que consiste em
recalcular o componente Xe, mediante o método FCD, quando o comportamento do
mercado de vendas deixar de ser um evento futuro e se tornarem conhecidos os valores
reais de demanda de energia e de investimentos realizados. 1sso ocorre ao se concluir 0
segundo periodo tarifario, no qual se aplica o componente Xe determinado na revisio
tarifaria periédica. A partir de eventuais diferencas que possam existir entre o valor de
Xe recalculado e o valor aplicado durante cada reajuste do periodo tarifério, se
determinar&o montantes de receita que se adicionardo ou se deduzrdo da Parcela B, a
ser definida no marco da proxima revisao tarifaria periodica, que serealizard ao se
concluir o segundo periodo tarifario. Desse modo estara assegurada a efetiva
implementacao do conceito de neutralidade inerente a esse componente do Fator X.

Além disso, em cada reajuste tarifario anual serdo calculadas as diferencas entre os
valores anuais acumulados do mercado de vendas previsto (na data da revisdo tarifaria
periodica) e do mercado efetivamente verificado e, quando essas diferencas, em valores
absolutos, resultarem superiores a 2,5% do valor acumulado do mercado de vendas
previsto, o recalculo do componente Xe sera efetuado antecipadamente, isto €, na data
do reajuste tarifario anual da concessionaria."

Esta quest&o deve ser analisada a luz dos contratos de concesséo, que estabel ecem:

* Subclausula Sexta - O reajuste sera calculado mediante a aplicagao, sobre astarifas
homologadas, na “ Data de Referéncia Anterior” do Indice de Reajuste Tarifario (IRT),
assim definido:

VPA1 + VPBox (VI £ X)
IRT = -
RAo

IVI - Numero indice obtido pela divisdo dos indices do IGPM da Fundacgéo Getulio
Vargas, ou do indice que vier a sucedé -lo, do més anterior a data do reajuste em
processamento e 0 do més anterior a “ Data de Referéncia Anterior” . Na hipotese de ndao
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 Subcldusula desta
Clausula, a ser subtraido ou acrescido ao IVI.

Subclausula Sétima - A ANEEL, de acordo com o cronograma apresentado nesta
subclausula, procedera as revisdes dos valores das tarifas de comercializacdo de
energia, alterando-os para mais ou para menos, considerando as alteracdes na estrutura
de custos e de mercado da CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas observados em



Analise da Regulamentac¢é&o do fator X

empresas similares no contexto nacional e internacional, os estimulos a eficiéncia ea
modicidade dastarifas. Estas revisdes obedeceréo ao seguinte cronograma: a primeira
revisdo sera procedida um ano ap6s o quarto reajuste anual concedido, conforme
previsto na Terceira Subclausula; a partir desta primeira revisio, as subseqlientes seréo
realizadas a cada 4 (quatro) anos.

Subclausula Oitava - No processo de revisao dastarifas, estabelecido na subclausula
anterior, a ANEEL estabeleceréa os valores de X, que devera ser subtraido ou acrescido do
IVI ou seu substituto, nos reajustes anuais subsequientes, conforme descrito na Subclausula
Sexta desta clausula. Para os primeiros 4 (quatro) reajustes anuais, o valor de X sera zero” .

Asregras de reajuste e revisao previstas nesta clausula sdo resultados da adoc&o no Brasil
do “regime de servico pelo preco”, previsto naLei N° 8.987/1995. A concepcdo basica
deste regime € a de criar um mecanismo automatico de incentivo ao aumento da
produtividade das concessionérias, permitindo que estas se apropriem dos ganhos
decorrentes deste aumento, acimado valor do Fator X, nos interval os entre as revisdes
tariférias.

A criacao de regra automética de regjuste anual das tarifas nos interval os entre as revisdes
tem a vantagem de simplificar e tornar mais efetiva a atuacéo do poder concedente, que
nao estara obrigado a se envolver em um complexo processo de negociagdo com as
concession&rias todos o0s anos. Trata-se, portanto, de diminuir o custo regulatorio.
Coerentemente com este objetivo, o contrato de concessdo, como reproduzido acima,
estabelece que "no processo de revisdo das tarifas, estabel ecido na subclausula anterior, a
ANEEL estabelecera os valores de X". E, portanto, possivel concluir que o recélculo
anual do Fator X é contraditrio com a filosofia do servico pelo preco e com o que dispde
0s contratos de concessao. Em termos préticos, a proposta da ANEEL significaa
realizacdo de umarevisio tarifaria anualmente. Estas observacfes valem também sobre
os fatores Xa e Xc, cujos valores serdo fixados anual mente.

A impossibilidade de se proceder arevisio do valor do Xe no intervalo entre revisdes
implica em cuidados especiais na sua fixacdo. O método de ‘forward looking' proposto
pela ANEEL esharra na dificuldade de realizagdo das projectes de mercado reconhecidas
por esta e reproduzidas no texto acima. Se € impossivel nas condi¢des atuais realizar
projegdes de mercado com um minimo de confiabilidade, a solugéo Gbvia seria eliminar o
seu efeito no fator X, deixando que a concessionaria assuma os riscos decorrentes da
evolucao do mercado, absorvendo os ganhos de €ficiéncia decorrentes do aumento de
mercado e assumindo as perdas decorrentes de uma eventual diminuicdo do mesmo. Isto
Nao traria prejuizos permanentes aos consumidores, pois ha proxima revisao estes ganhos
seriam devidamente repassados aos mesmos. Este alternativa € perfeitamente coerente
com o sistema de "price cap", que significa exatamente a fixacdo de parémetros a priori,
alteréveis somente em situagdes excepcionais, e revistos por ocasido das revisdes futuras,
guando se promove o compartilhamento de ganhos de produtividade. Ficadificil aceitar o
repasse a priori de aumentos de eficiéncia baseados na evolucdo futura de varidveis
dificeis de prever, como a propria ANEEL reconhece. Transferir para os consumidores
ganhos de produtividade sobre os quais ndo existe um minimo de seguranca quanto a sua
existéncia futura ndo é do interesse destes, pois diante dos riscos da deterioragéo
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financeira das concessiondrias, eles estariam sujeitos ao risco do ndo recebimento de um
servico adequado. Do ponto de vista legal, este procedimento € também duvidoso, pois
nao estaria sendo garantido o equilibrio econémico-financeiro das concessoes.

Uma alternativa a simples eliminacéo do X e, que ndo contornaria os problemas acima
apresentados mas poderia minimizar os seus efeitos, seriaarealizagcdo de uma projecéo
de mercado conservadora, o que poderia colocar os riscos das distribuidoras em niveis
aceitavei s, mantendo ao mesmo tempo o principio de antecipagéo do compartilhamento
dos ganhos de produtividade. Em termos préticos, poderia se adotar nas projecdes de
mercado o cenario econdmico mais conservador, apresentado pela ANEEL nas notas
técnicas das revisdes tarifarias.

Mesmo que 0s contratos de concessao permitissem que a ANEEL revisse os valores do
fator X no fim do segundo periodo tarifario, esta proposta ndo é uma boa solugao
regulatéria pois durante quatro ou ¢inco anos, as empresas ndo terdo como saber 0s seus
resultados econdmico-financeiros finais, que dependeréo do recalculo dos valores do
fator X. Pode ser afirmado também que sdo grandes as incertezas quanto as condicdes de
realizacdo deste recdlculo, que podera inclusive ser suspenso, bastando paraisto que a
ANEEL considere, na época da sua realizagéo, que ele legal mente ndo pode ser efetivado,
0 que setornara mais provavel ser for grande o passivo acumulado a ser pago pelos
consumidores. Na situacéo inversa, isto &, se forem os consumidores quetiverem algo a
receber, sera menor a motivacdo da ANEEL de néo realizar este recélculo. Observe-se
ainda que dependendo do valor acumulado do passivo que for criado ao longo do tempo,
as concessiondrias estardo obrigadas a se financiar em niveis significativamente
superiores aqueles fixados na regulamentacdo da ANEEL.

2.4 Metodologia de Recalculo do Fator Xe

O Item I11.1.1b da Nota Técnica N° 214/2003 apresenta a metodol ogia para recalculo do
componente Xe com as quantidades efetivamente verificadas do mercado de vendas. A
andlise deste item permite concluir que, no recélculo do Xe, o Unico dado verificado a ser
utilizado refere-se aos val ores do mercado de venda. Os outros parametros sdo todos
regulatérios. Esta conclusio estd em contradicéo com o texto do Item 111.1da mesmanota
técnica, onde é afirmado:

"Para tanto, se adotar&a um mecanismo adequado e transparente para eliminar esse
efeito, que consiste emrecalcular o componente Xe, mediante o0 método FCD, quando o
comportamento do mercado de vendas deixar de ser um evento futuro e se tornarem
conhecidos os valores reais de demanda de energia e de investimentos realizados".

Esta contradicao existe também em relacdo ao documento "Respostas e
esclarecimentos...”, onde é afirmado:

"Nessas condicdes, considera-se conveniente eliminar o efeito dessas incertezas sobre a
gestdo das concessionarias no préximo periodo tarifario. Para tanto, se adotara um
mecanismo razodvel e transparente para eliminar esses efeitos, que consiste em proceder
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ao recalculo do Fator Xe, mediante 0 método FCD, quando o comportamento do
mercado avaliado deixar de ser um evento futuro e se tornarem conhecidos os valores
reais de demanda de energia e de investimentos."

De que forma o conhecimento dos "investimentos realizados" influenciara o recélculo do
fator Xe?

Mesmo que a ANEEL venha a considerar "os investimentos realizados" no recdlculo do
Fator Xe, ainda assim este estaria sendo feito de forma incompl eta pelas seguintes razdes:

» A corregdo proposta rel acionada a evolucdo do mercado se refere somente a
ateracBes dos valores globais da energia vendida, desconhecendo-se por completo
gue o faturamento das concessiondrias depende também da estrutura do consumo
relativo das diversas classes, que também se altera com o tempo e esta sujeita a erros
de previsao;

e Oscustos operacionais, mesmo gquando puramente regulatérios, também se alteram
em func¢do de novas exigéncias de qualidade, abrangéncia (universalizagao),
diminuicdo de perdas e dainadimpléncia.

A correcdo correta de todos estes fatores levaria a realizacéo de completarevisio tarifaria
anual, em clara contradi¢do com o regime legal de servico pelo pregco e com os contratos
de concessao, além de gerar um aumento nos custos de regulacdo (vide a este respeito o
item 2.3 deste texto).

3 O Fator Xa
3.1 A Natureza do Fator Xa

Texto Nota Técnica N° 214/ 2003- Item 111.3:

"Apds a apresentacédo da metodologia de célculo do Fator X nas audiéncias publicas
sobre as revisdes tarifarias periodicas, o0 Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), mediante a Resolucdo CNPE n° 1, de 4 de abril de 2003, aprovada pelo
Presidente da Republica, resolveu “ (...) estabelecer que a ANEEL, mantido o critério de
reajuste contratual da Parcela B da receita da concessionaria de distribuicdo de energia
elétrica pela variacdo do IGPM + X, defina metodologia de calculo dos valores de X a
serem aplicados nos reajustes tarifarios anuais considerando, para o componente mao
de obra da parcela B, indice que reflita o valor da remuneracéo da méo de obra do

setor formal da economia brasileira.

Iss0 posto, nas Resoluctes da ANEEL que estabeleceram as revisies tarifarias
periodicas no ano de 2003, até o presente, o Fator X foi descrito com os ajustes nos
componentes Xe e Xcacima mencionados e com a inclusdo de um terceiro componente,
denominado Xa, que se refere ao estabel ecido na referida Resolucéo do CNPE. A
metodologia proposta nesta Nota Técnica permite determinar o valor do componente Xa
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do Fator X de modo de que a aplicacdo do indice (IGPM - Xa), em cada reajuste tarifario
anual, assegure a preservacao da condicéo de equilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao definida pelo reposicionamento tarifario.”

A aplicacdo pela ANEEL do fator Xatornaaindamais claro as incoeréncias resultantes
da utilizacdo do fator X definido a posteriori. Os contratos de concessao estabelecem que
o valor da parcela B seraindexado por (IGPM-X). Se X for definido a priori como
exigem os contratos, o unico fator fixado a posteriori seriao IGPM, o que tornaria
impossivel aeliminacdo de suainfluéncia. Ao estabelecer que o fator Xa sera
determinado a posteriori, tornou-se possivel aterar completamente o mecanismo de
indexagdo, tornando mesmo indtil areferéncia no contrato ao IGPM. O método que a
ANEEL adotou néo eliminou mas atenuou fortemente ainfluénciado IGPM. Sea
ANEEL quisesse eliminé|a, bastaria estabelecer que Xa sgjaigua a (IGPM-1PCA)
fazendo com que o indexador seja IPCA. Este raciocinio reforga o argumento de que néo
se pode fixar o valor do fator X a posteriori, pois nédo é razoavel supor que areferénciano
contrato ao IGPM sgjainitil.

O efeito prético da introducdo do Fator Xafoi a mudanca do indexador estabel ecido nos
contratos de concessan, como pode ser constatado pelo texto do Item 2.4 da Nota técnica
N° 214/2003, onde ¢é afirmado: "Cada diferenca anual pode ser atualizada em termos
reais pela taxa rwacc e corrigida também pela variacdo do indice de ajuste contratual
(IVI=Xa), entreo fimdo ano “i” da sua ocorréncia e a data do fim do segundo periodo
tarifario. A soma dessas diferencas sera considerada pela ANEEL na determinacao da
Parcela B para o terceiro periodo tarifario."

3.2 O Fator Xa e o Ajuste da Base de Remuneracéao
Regulatéria

Texto Nota Técnica N °214/ 2003- Item[11.3.2

"E valido asseverar que tanto a remuneracéo sobre o capital como a depreciagio sio
proporcionais ao valor de reposicao desses ativos ou Base de Remuneracdo Regulatéria
bruta (BRRb). O valor da BRR bruta deve ser determinado segundo os procedi mentos
descritos na Resolugdo ANEEL n° 493/2002. Também pode ser considerado o
denominado Valor Novo de Reposicao (VNR) dos ativos necessarios para 0 servigo
(adaptados), calculado segundo o procedimento exposto no Anexo |V das Notas Técnicas
sobre a revisdo tarifaria periodica das concessionérias distribuidoras, apresentadas pela
ANEEL nas audiéncias publicas especificas sobre cada revisio. Esse procedimento

per mite estabelecer comrazoavel precisio, para os ativos de cada concessionaria, as
parcelas da BRRb que correspondem, respectivamente, a materiais e equipamentos
(CCwe) e a méo de obra (CCwo). Obviamente, deve ser observado que CCve+ CCwmo=
BRRv.

Para ajustar o valor do parametro RC durante o periodo tarifario pode-se entéo aplicar
aformula:
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- .
ure = |SS fopm + [ hpes 32
BRR, BRR,

Ovalor do IARC resultante da equacéo (3.2) também é especifico para cada
concessionaria."

No calculo da ParcelaB, a ANEEL estabelece o custo de capital proprio e o custo de
capital de terceiros em moeda constante para o financiamento da base de ativos das
concessionérias. A correcdo monetéria aplicada a parcela B quando dos regjustes visa,
entre outros objetivos, avaliar estes custos aos seus pregos correntes'. O indicador de
inflacéo a ser aplicado neste processo independe compl etamente da composicag dos
fatores de custo no investimento, pois nenhum agente financeiro ateraria suas taxas
nominais de juros ou suas taxas de retorno face a uma maior ou menor participacéo da
mao de obra nos empreendimentos a serem financiados. Trata-se de uma correcéo
puramente monetaria que visa considerar corretamente o valor dos custos acima
referidos. O indicador a ser utilizado deve ser aquele que melhor se adapta as condigdes
do mercado financeiro, que utiliza comumente o IGPM na correcdo de custos e taxas
financeiras, ndo havendo, portanto, nenhuma razdo para se utilizar outro indicador na
correcéo da base de ativos das concessiondrias.

4 O Fator K
4.1 O Fator K e o Tratamento da Inflagcdo no Ano Teste
Texto Nota Técnica N °214/ 2003- Item V.1:

"A ocorréncia de inflagéio no primeiro ano do periodo tarifario seguinte a revisao
tarifaria pode alterar a condic&o de equilibrio econémico-financeiro definida no
reposicionamento, ja que o valor da Parcela B ndo serd modificado até a data do
primeiro reajuste tarifario anual da concessionaria, onde serd aplicado o indice (1VPB1
= |Vl1— Xaa) desse primeiro ano. O equilibrio pode ser restabelecido considerando-se o
valor médio de cada ano “i” do indice (IVI - Xa), segundo o procedimento apresentado a

seguir:

S IVPB, IVPB,,......... , IVPBn-1580 os valores do indice de variacdo da Parcela B
(I'VPB) a serem considerados nos reajustes anuais do segundo periodo tarifario, sdo
definidos os indices:

IPBo=1
IPB1= IPBox IVPB1
IPB2= IPB1x IVPB2

! Observe-se que a ANEEL deixou de considerar ainflaco do primeiro ano, assunto que sera tratado no
Item 4.2 deste texto.
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IPBn1= [PBn2X VPBn1

Define-se também o “ Valor final previsto na revisao tarifaria periédica’ da receita
da Parcela B do ano “i” do segundo periodo tarifario (VPB ti) como:

VPB 1= VPBn
VPB 2= VPBr2x1VPB1
VPB 3= VPB3x|VPB1X IVPB:

VPB tn= VPB tnX IVPB1 X IVPB2X [VPBn-1

Sendo o parametro VPBri o valor regulatério previsto na revisao tarifaria periddica
paraaParcela B doano“i” do periodo tarifério, definido no item (a) da secdo 111.1.1
desta Nota Técnica, 0 “ Valor regulatério efetivamente verificado” da Parcela B do ano
“i” do segundo periodo tarifario (VPB'+i) € definido da seguinte forma:

VPB'r1= VPB'r1x 0.5 (IPBo+ |PB)

VPB'12= VPB'r2x 0.5 (IPBo+ IPB1) x 0.5 (IPBL+ IPB2)

VPB'13= VPB'r3x 0.5 (IPBo+ IPBL) x 0.5 (IPBL+ IPB2) X 0.5 (IPB2+ |PBs)

VPB'tn= VPB'rnx 0.5 (IPBo+ IPB1) x 0.5 (IPB:+ IPB2) X 0.5 (IPB2+ 1PB3) X 0.5 (IPBn1
+ IPBy)

Sendo VPB'i 0 Valor regulatério efetivamente verificado da Parcela Bdo ano “i” do
periodo tarifario definido no item (b) da segdo I11.1.1 desta Nota Técnica.

Cada diferenca anual (VPB'ti- VPB ti) na Parcela B é corrigida pela variacado do indice
de ajuste contratual (IGPM — Xa), entreo fimdo ano “i” da sua ocorréncia e a data do
fim do segundo periodo tarifario. A soma dessas diferencas sera considerada pela
ANEEL na determinacdo da Parcela B para o terceiro periodo tarifario.

E importante salientar que o mecanismo proposto n&o é uma nova aplicacio do
procedimento de reajuste tarifario anual previsto no contrato de concessdo. A Parcela B
permanece “ blindada” durante todo o segundo periodo tarifario, confor me estabel ecido
no contrato de concessao. Ao fim desse periodo, a ANEEL verifica se a condicao de
equilibrio econdmico-financeiro definida na revisao tarifaria periédica foi efetivamente
mantida. Se houver alteracbes, a Agéncia procede a sua corregao, segundo 0s

mecani smos expostos nesta Nota Técnica. Dessa forma, esse conceito essencial

do contrato de concessao é devidamente preservado."”

Sobre este mecanismo cabem as mesmas observacOes realizadas no Item 2.3. Trata-se da
correcdo de umainsuficiéncia tariféria que ocorre ao longo do periodo tarifario somente
no fim deste periodo, com todos os problemas j apontados.

Existe alternativa ao tratamento deste problema que poderia ser adotada pela ANEEL, a
qual eliminaria as obje¢des apresentadas, com serd mostrado a seguir.
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Como os pregos relativos aos custos da concessionéria foram considerados na data da
revisdo, a ocorrénciade inflagdo no primeiro ano do segundo periodo tarifario certamente
alterara a condic&o de equilibrio econdmico-financeiro definida na revisio. E necessario
aumentar a Parcela B no primeiro ano pela metade da inflagdo neste ano. Como os dados
sobre ainflacdo néo estdo disponiveis no inicio do ano, a maneira de corrigir
aproximadamente esta falha seria corrigir estas tarifas utilizando-se o fator
0,5(IVPB.1+1), onde IVPB.; é o indice inflacionario do Ultimo ano antes darevi s30°.

Esta aproximacéo proposta € coerente com a forma com que as tarifas vém sendo
corrigidas desde a assinatura dos contratos de concesséo. De fato, durante o primeiro ano
apos esta assinatura, as tarifas ndo foram corrigidas e passaram a ser corrigidas do
segundo ano em diante pelainflagdo do ano anterior. Desta forma, ainflacéo passada é
utilizada como uma estimativa da inflacéo futura e esta filosofia fica mantida na proposta
apresentada.

4.2 O Fator K e aOcorréncia de Eventos Extraordinarios no
Periodo Tarifario

Texto Nota Técnica N °214/ 2003- Item V.2;

"O método do FCD é também a ferramenta regulatéria apropriada para contemplar os
efeitos no equilibrio econdmico-financeiro decorrentes de eventos extraordinarios que
impliguem investimentos ou despesas significativas da concessionaria ndo previstas na
revisao tarifaria periodica.

Com efeito, a aplicacdo do método do FCD com os montantes de custos operacionais
e/ou investimentos associados a esses eventos, previamente aprovados pela ANEEL, que
constituem os parametros CO e INV na equacao que define a anuidade do fluxo de caixa
(AFC). Isso permite determinar os valores da Parcela B e/ou do componente Xe do Fator
X gque deveriam ser aplicados nos anos do periodo tarifario seguintes a data do calculo,
de modo a restabelecer a condicao de equilibrio econdmico-financeiro.

Esses novos valores poder 8o ser aplicados pela ANEEL nesses anos, mediante uma
revisdo tarifaria extraordinaria. Alternativamente, podem ser calculadas as diferencas
desses valores anuais com os valores “ regulares’ da Parcela B dos mesmos anos do
periodo tarifario. Cada diferenca anual pode ser atualizada em termos reais pela taxa
rwacc e corrigida também pela variacdo do indice de ajuste contratual (1VI-Xa), entre o
fimdo ano “i” da sua ocorréncia e a data do fim do segundo periodo tarifario. A soma
dessas diferencas seréa considerada pela ANEEL na determinacdo da Parcela B para o
terceiro periodo tarifario."

Como a propria ANEEL reconhece neste texto, arevisdo extraordinéria, prevista nos
contratos de concessdo das distribidoras, pode ser utilizada para a tratamento adequado
da ocorréncia de eventos extraordindrios no periodo tarifario. A outraaternativa

2 Na prética, com relago a revisao de 2003, como a inflagio dos meses seguintes comega a ser conhecida,
esta pode ser utilizada caso a ANEEL reconhega este direito para as distribuidoras.
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apresentada, que pressupbe uma corregdo das tarifas no fim do periodo tarifario. Como ja
foi afirmado no Item 2.3 deste texto, pois durante quatro ou cinco anos, as empresas nao
terdo como saber 0s seus resultados econdmico-financeiros finais, que dependerdo do
recalculo dos valores do fator X. Pode ser afirmado também que sdo grandes as
incertezas quanto as condigdes de realizacdo deste recalculo, que poderainclusive ser
suspenso, bastando paraisto que a ANEEL considere, na época da sua realizagéo, que ele
legalmente nédo pode ser efetivado, o que se tornara mais provavel ser for grande o
passivo acumulado a ser pago pelos consumidores. Na situagdo inversa, isto €, se forem
0s consumidores gque tiverem algo a receber, sera menor a motivacdo da ANEEL de ndo
realizar este recalculo. Observe-se ainda que dependendo do valor acumulado do passivo
que for criado ao longo do tempo, as concessionarias estardo obrigadas a se financiar em
niveis significativamente superiores aquel es fixados na regulamentacéo da ANEEL.

5 O Fator X e as "Herancas do Passado"

Nos paises que adotam aregulacéo por incentivos através do Fator X ndo é utilizada a
metodologia de empresa de referéncia, pois se parte da andlise das empresas reais,
procurando determinar os ganhos possiveis de produtividade tanto do setor como um
todo, como de cada empresa através da distancia, em termos de eficiéncia, que cadauma
se encontra em relacdo ao conjunto das empresas. Este conceito foi apresentado pela
ANEEL ainda em 2002, através da Nota Técnica N° 326/2002 que contém propostade
metodologia do calculo do Fator X paraarevisao tarifaria periddica das concessionarias
de distribuicéo de energia elétrica.

Texto da Nota Técnica N° 326/2002:
“IV — 1. Premissas da Proposta Metodol 6gica

A metodologia proposta considera as seguintes premissas:

i) O potencial médio de ganhos de produtividade do segmento de distribuicéo de
energia elétrica em seu conjunto, relacionado com a utilizagao de todos os fatores de
producéo, é superior ao potencial de ganhos de produtividade da economia;

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

iii) Diferencas de desempenho entre concessionarias justificam a adogéo de valores
diferentes para o Fator X para cada concessionaria;

iv) Dadas as especificidades do caso brasileiro, analisar o potencial de ganhos de
produtividade sob essas duas 6ticas — do segmento de di stribuicéo em seu conjunto
e da concessionaria especifica — € uma forma adequada de identificar o potencial
produtivo efetivo de cada empresa e, conseqlientemente, estabel ecer tarifas justas
mediante a aplicacdo do Fator X;
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V) Pode nédo ser factivel projetar para o segundo periodo tarifario a ocorréncia de

ganhos de €ficiéncia na mesma magnitude dos obtidos no periodo tarifario pos-privatizagao.
Assim, pode ser necessaria uma analise de sensibilidade comvistas a

assegurar a consisténcia e a qualidade dos resultados obtidos para o Fator X para o
proximo periodo tarifario.”

Trata-se, portanto, da determinacéo do Fator X através da quantificacdo dos ganhos de
produtividade do setor como um todo e da produtividade relativa entre as empresas. Esta
metodol ogia pressupde que as tarifas das empresas ndo seriam fixadas imediatamente
apos arevisao através da empresa de referéncia, pois neste caso as tarifasjé teriam sido
fixadas considerando que todas as empresas j& estariam no nivel de eficiénciaméximaeo
resultado para o célculo do Fator X seria necessariamente zero.

Como a ANEEL adotou a empresa de referéncia desde o inicio do segundo periodo
tarifario, ela abandonou a metodol ogia proposta na citada nota técnica e adotou nova
metodologia, gerando todos os problemas ja abordados anteriormente neste texto. Existe,
entretanto umaterceira alternativa, descritaa seguir, que € coerente com aadogdo da
empresa de referéncia e trata adequadamente a questdo que a ANEEL denominou de
"herancas do passado”.

Em todas as notas técnicas da ANEEL referentes aos processos de revisdo das
distribuidoras consta o seguinte texto;

“62.... E necessario reconhecer que a empresa real enfrenta certas “ herancas do
passado” que ndo estdo contempladas (e nem devem estar) no desenho regulatério da

“ Empresa de Referéncia” . Essas “ herancas’ sao especificas de cada contrato de
concessao e representam certas restrigdes e obrigacfes para a empresa concessionéria,
asquais, emgeral, ndo se estendem de forma permanente no tempo, nem compreendem
todas as éreas de atividade da distribuidora.”

Apesar da ANEEL reconhecer explicitamente a necessidade da consideracdo destas
"herancas do passado”, cujos custos deveriam se somados aos custos da "empresa de
referéncia’. Em termos préticos, entretanto, isto ndo foi efetivamente realizado pela
ANEEL, talvez por ndo ter encontrado um instrumento adequado para o tratamento da
guestéo. Entretanto, este instrumento existe, pois como estas herangas do passados séo
variaveis e ndo se estendem permanentemente no tempo, elas poderia facilmente serem
tratadas através do fator X, sem nenhuma contradicdo com os contratos de concessao.

6 O Fator X e a Universalizacédo

De forma equivalente a utilizacéo do fator X paraainclusdo das "herancas do passado”,
€ele poderia ser também utilizado para os investimentos associados a universalizacao.
Conhecidos os planos de investimentos das distribuidoras para o atendimento das metas
de universalizacdo, poderiam ser quantificados os seus efeitos nos niveis tarifarios e
alterados os valores do Fator X ao longo do segundo periodo tarifario para a sua correta
consideracéo.
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7 Efeito do Crescimento de Mercado no Ano-teste

Dos itens que compdem a Parcela B da Receita Requerida, tanto os Custos Operacionais
guanto a Base de Remuneracéo, devem refletir qualquer aumento de mercado esperado
para o ano-teste. O valor utilizado de ambos no célculo do reposicionamento tarifario da
ANEEL reflete condi¢des de mercado da data de revisdo. Resta, portanto, corrigi-los pelo
aumento médio do mercado.

No documento da ANEEL de respostas e esclarecimentos, referido na introducéo, esta
questdo foi tratada e nele consta 0 seguinte:

Texto Respostas e Esclarecimentos da ANEEL as Contribuigdes e Comentérios
Recebidos nas Audiéncias Publicas sobre as Revisdes Tarifarias Periddicas

"No que se refere a variacao fisica de insumos e de ativos ao longo do ano-teste, isto esta
devidamente contemplado no calculo do Fator X. O método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), adotado para calculo do Fator X, considera investimentos estimados
para atender o crescimento previsto do consumo (MWh) e do nimero de
consumidores,..."

Se atarifa calculada para o ano teste ndo esta correta, eladeveria ser corrigida, o que
poderia ser facilmente realizada pela ANEEL, pela consideracdo correta dos
investimentos e dos custos operacionais relativos aos mercados de referéncias utilizados
nas revisdes. Ao remeter a solugdo do problema para o calculo do Fator X , a ANEEL
submete as empresas as incertezas apontadas na andlise deste fator reaizadano Item 2.

8 O fator Xe e a Reposicéo dos Ativos

Ao contrario do que é afirmado na Nota TécnicaN° 214/ 2003, o Fator Xe ndo esta
relacionado exclusivamente ao aumento de produtividade na gestdo da empresa
decorrente do aumento de escala do negdcio, isto €, do crescimento do mercado
consumidor. Esta afirmativa pode ser comprovada pela simples raz&o de que o fator Xe
nao é zero, se for considerado um mercado estavel, com taxa nula de crescimento. O que
o Fator Xe esta também considerando € a variacéo da Base de Remuneracdo Regulatéria
Liquida, que normalmente tende a cair ao longo do tempo, em funcao das hipbteses
adotadas em relag&o aos investimentos em expansdo e reposi ¢ao de ativos.

Em relagcdo areposicdo dos ativos em distribuicdo, a mesma nota técnica estabelece que:
INVD,(t) = BRRb(t) * T/ (1+T)"V- 1)

onde:

T = taxa de crescimento médio anual dos ativos fixos, em %.

VU = vida (til econdmica dos ativos necessarios para o Servico, em anos;
BRRb(t) = valor da Base de Remuneracao Regulatéria bruta no ano t.
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INVD(t) = investimentos em reposicdo dos ativos em distribuigdo no ano

Na férmula acima, a taxa de crescimento do numerador ndo deveria ser igual ataxado
denominador, pois no numerador deveria ser adotada a taxa de crescimento de n anos
atrés, e adenominador ataxa média durante estes mesmos n anos. Como VU esta
préximade 30 anos, €impossivel que estas taxas sgjam iguai s pois o crescimento do
mercado, e portanto dos investimentos, a 30 anos atras foi muito superior ataxa média
nestes 30 anos. O resultado € uma subestimagao dos investimentos em renovagao.
Portanto, a férmula correta deveria ser:

INVD,(t) = BRRb(t) * T/ ((1+T)""- 1)
onde:

T = taxa de crescimento médio anual dos ativos fixos, em %

T' = taxa de crescimento dos ativos fixos VU anos atras, em %

VU = vida Util econbémica dos ativos necessarios para 0 servigo, em anos
BRRb(t) = valor da Base de Remuneracdo Regulatdriabrutano ano t
INVD(t) = investimentos em reposicéo dos ativos em distribuicdo no ano

Ainda em relacéo a esta questdo, nas diversas notas técnicas da ANEEL referentes as
revisdes tarifarias das distribuidoras, conta o seguinte texto:

"Emrelacdo a taxa T(%), € necessario dispor dos valores da série histérica de
crescimento dos Ativos Elétricos nos Ultimos 30 anos (vida Util estimada dos ativos).
Devido a ndo se dispor desta série histérica, adotaram-se as percentagens de 9% e 6%
(que representam a média das taxas maximas de crescimento) para crescimento de ativos
de distribuicéo e de ramais de consumidores, respectivamente, com base na experiéncia
pratica de consultores contratados pela ANEEL. Dado que os val ores adotados s8o taxas
de crescimento maximas dos ativos, isto permite calcular um fator de renovagdo que,
aplicado ao Al S respectivo, redunda nos investimentos minimos esperados em

renovacdo. Comrelacao as vidas Uteis, foram utilizados os valores de 30 anos, para as
redes e subestagBes de distribuicéo, e de 20 anos para os ramais de consumidores. Estes
valores, na opinido de consultores da ANEEL, representam de forma razoavel a vida Util
média para estes tipos de ativos".

Sobre os valores apresentados para ataxa T, cabem as seguintes observacoes:

» A adocdo dos mesmos val ores para todas as distribuidoras ndo se justifica, pois a
dindmica de crescimento do mercado nos ultimos 30 anos variou muito de empresa
paraempresa, ndo havendo sendo possivel a adocédo de um valor tipico aplicado a
todas elas.

» A adocdo de "valores minimos esperados em renovacao” prejudica as empresas, pois
0 seu aumento diminui o valor do Xe. Se a ANEEL quer ser conservadora, como
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forma de evitar danos injustificados as mesmas, deveria adotar valores méximos e
n&o minimos.

» A taxamédia de crescimento dos ativos de distribuicgo, de 9%, parece
excessivamente alta. As taxas médias anuais de crescimento do mercado, e mais ainda
dos investimentos®, nos tiltimos 30 anos foi, pelo menos para a maioria das empresas,
inferior a este nivel, o dlie pode ser comprovado por uma consulta ao histérico do
crescimento do mercado no pais nas Ultimas décadas (vide Tabela 1).

» Finalmente, observe-se que os resultados para o calculo dos investimentos em
reposicao dos ativos sdo extremamente sensiveis a taxa média de crescimento dos
ativos de distribuicao.

Tabela 1 - Crescimento do mercado no pais nas Ultimas décadas (fonte: Eletrobras)

ANO Consumo (TWh) Cresc. Anual Médio na Década

1970 36.1

1980 114.2 12.2%

1990 200.8 5.8%

2000 305.6 4.3%
Cresc. Médio Anual 1970-2000 7.4%

As consideracdes acima permitem fazer um exercicio, somente para exemplificar, de
calculo dos investimentos em reposicao, corrigindo-se aférmula proposta pela ANEEL e
adotando-se dados mais compativeis com o crescimento do mercado. A grande diferenca
entre os dois resultados mostra que os resultados da ANEEL sdo muito baixos, o que
provoca um aumento indevido nos valores do fator Xe.

Com T = 9%, aférmula proposta pela ANEEL, obtém-se:
INVD((t) = 0,0073 * BRRb(t)
Aplicando-se aformula corrigida, para T'= 9% e T= 6%, obtém-se:

INVD((t) = 0,0190 * BRRb(t)

Para garantir a coeréncia do calculo do valor Xe com a suafinalidade exclusiva de
capturar os ganhos de escala decorrentes do crescimento do mercado, e para eliminar os
problemas acima apontados rel ativos a estimativa dos i nvestimentos em renovagéo, a
solucgdo seria aadogdo da remuneracao dos ativos através de uma anudidade calculada
considerando-se exclusivamente a Base de Remuneracdo Regulatéria Bruta, o que
dispensa estimativas referentes aos investimentos para renovagao dos ativos. O
detalhamento desta proposta encontra-se na proxima secao.

9 A Remuneracao dos Ativos através da Anualidade

3 Naprética, as taxas de crescimento dos ativos sio inferiores as do crescimento do mercado.
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O processo inflacionario observado nas Ultimas décadas no Brasil constitui forte
argumento para a ndo utilizaco dos registros contébeis para a determinacdo dos valores
dos ativos das concessiondrias de distribuicdo. A alternativa é constituida pelo método do
Valor Novo de Reposicdo (VNR), que, apesar de existirem diferentes variantes para sua
determinacdo, procura determinar o custo de renovar as obras e bens econémicos
destinados a prestar o mesmo servigo com as tecnologias e pregos vigentes. Uma vez
obtido 0 VNR, é determinada uma anualidade que independe daidade dos ativos da
empresa e que é capaz de recuperar os investimentos da mesma ao longo de suavida Util
considerando-se a taxa de remuneracao regulatdria. Essa é a pratica utilizada por todos os
paises que utilizam a metodologia do VNR. Paraexemplificar, a Lei das Concessdes
Elétricas do Peru estabelece, no seu Art. 70, que se deve calcular a anualidade requerida
pararecuperar os custos de investimento dos ativos em 25 anos, incluida umataxa de
atualizacdo de 12%.

A anualidade ndo so dispensa o uso dos registros contdbeis, como também tem a
vantagem de fazer com que o valor datarifaindependa daidade dos ativos. A
consideracéo daidade dos ativos faria com que duas empresas idénticas tivessem tarifas
diferentes apesar de prestarem 0 mesmo servi¢o, sendo que a empresa mais antigateria
tarifas menores.

Em relacdo a este assunto, a Nota Técnica ANEEL n° 178/2003 estabel ece que:

“ Entende-se como valor de mercado em uso, para efeito da aplicacédo da resolucéo
ANEEL n °493/2003, o valor de um bem instalado, com as caracteristicas técnicas em
gue se encontra, idéntico ou similar ao avaliado, considerando que 0 mesmo estegja em
operacao, calculado por intermédio da aplicacdo de uma depreciacdo técnica , sobreo
valor novo de reposicao, calculada com base nas vidas Uteis e percentuais de
depreciacado acumulada registrados na contabilidade conforme o Manual de
Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica, a partir da data em operacéo do
ativo.”

Desta forma, o valor de mercado em uso, que sera remunerado, é o resultado da
multiplicagdo do valor novo de reposicao por um indice que depende do percentua de
depreciacdo acumulada registrado na contabilidade. Isto elimina as vantagens assinaladas
do método do VNR, que torna aremuneracéo do capital independente daidade dos ativos
e dos registros contébeis.

A partir dos dados dos processos de revisao tariféria, € possivel estimar osvalores
preliminares adotados pela ANEEL para os val ores novos de reposi¢ao, para os valores
de mercado em uso (através dos valores utilizados para a base de ativos bruta e a base de
ativos liquida, respectivamente), e, conseqlientemente para as depreci agdes acumul adas.
A Tabela 2 apresenta estes dados para algumas das empresas que ja passaram pelo
processo de revisdo. Nela sdo apresentados também os val ores percentuais resultados da
divisdo das depreciacbes acumul adas pel os valores novos de reposi¢éo, que nada mais €
do que uma estimativa da idade média dos ativos em relagéo a sua vida Util .

19



Analise da Regulamentac¢é&o do fator X

Tabela 2 — Idade Média Contabil dos Ativos

Empresa Base Bruta de | Base Liquida de Depreciagdo | Idade Média

Remuneragéo“ Remunerag:ao5 Acumulada Contabil

(R$ milhdes) $ milhdes) | (R$ rﬂilhﬁes)

AES-SUL 1571 752 659 46,71%
BANDEIRANTE 2.755 1.395 1.360 49,36%
CELPA 8.275 5.242 3.033 36,65%
CEMAT 1.180 726 454 38,51%
COELBA 1.566 890 676 43,19%
COELCE 4.180 2.098 2.082 49,81%
COSERN 1.997 998 999 50,02%
CPFL 11.371 4.838 6.533 57,45%
ELEKTRO 8.203 4.982 3.221 39,27%
ELETROPAULO 439 276 163 37,11%
ENERGIPE 823 458 365 44,36%
ENERSUL 5.314 2.605 2.709 50,98%
LIGHT 3.173 1.676 1.497 47,18%
PIRATININGA 2.170 1.233 937 43,18%
RGE 1414 765 649 45,92%

O exame dos dados referentes a idade relativa média dos ativos mostra as incoeréncias
resultantes da utilizagdo dos dados contébeis. Nao sb eles sdo extremamente varidveis, o
que édificil de explicar, como vérias empresas apresentam val ores proximos ou
superiores a50%. Ora, para empresas como estas, cujos mercados cresceram fortemente
nos Ultimos 25 anos (vida média estimada pela ANEEL para os ativos), os valores
deveriam ser necessariamente menores que 50%, pois valores proximos a este SO
deveriam acontecer em empresas com mercado estével, sem crescimento algum.

Adicionamente, conforme Tabela 2, 0 menor valor encontrado para aidade relativa
média dos ativos foi o da Eletropaulo, empresa cujas taxas de crescimento nos Ultimos
anos foram relativamente pegquenas, quando comparadas as outras empresas do setor. |sto
mostra que os dados de depreciacdo acumulada ndo estéo coerentes, pois erade se
esperar que a idade dos ativos da Eletropaul o fosse superior, ndo inferior, a das outras
empresas.

Todos estes problemas referentes ao uso de dados contébeis para a estimativa da Base
Liquida de Remuneracdo seriam evitados pela adocéo da anualidade pois esta € calculada
apartir da Base de Remuneragdo Bruta, independendo, portanto, do conhecimento da
idade média dos ativos. A anualidade é também defendida no recente relatério "The
Regulatory Challenge of Asset Valuation: A Case Study from the Brazilian Electricity
Distribuition Sector”, preparado para o Banco Mundial e de autoriade Vivien Foster e
Pedro Antmann. Nele se &

“ Nos termos da resolucdo N° 493/2002, a Base Bruta de Remuneragao equivale ao Val or Novo de
Reposicdo, VNR.

® Nos termos da resolucdo N° 493/2002, a Base L iquida de Remuneraco equivale ao VValor de Mercado em
Uso.
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“ ... Thislatter approach is known asthe Gross Optimized Replacement Cost (GORC)
because it results from a process of optimization that does not take the age of the assets
into account. The different treatment of depreciation between the GORC and the DORC
methodologies is reflected in the formula used to transate the regulatory asset base into
an annuity for price-setting purposes. In the case of Depreciated Optimized Replacement
Cost (DORC), the company receives a rate of return on the DORC, plus a depreciation
charge determined by the age of the assets. In the case of GORC, a so-called ‘ sinking
fund factor’ isused, which is equivalent to the annuity of a loan with a principal equal to
GORC, a termequal to the economic life of the assets, and a rate of interest equal to the
regulatory cost of capital. Over time, the two methodologies should give the same
revenue stream to the regulated company. However, GORC tends to provide a stable
revenue stream, while under DORC the revenue streamis inversely related to the age of
the assets, and therefore tends to cycle up and down. (Ironically, this meansthat a
company with very old assets that need to be replaced, would receive a lower revenue,
than a company with a brand new asset base and consequently minimal investment
requirements.). The ‘sinking fund factor’ used under the GORC also avoids the creation
of inequities between different generations of consumers by expressing the costs of the
electricity service in the form of a stable perpetuity....”
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