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CONSOLIDAGAO DA METODOLOGIA DE CALCULO DO FATOR X NA REVISAO
TARIFARIA PERIODICA DE CONCESSIONARIAS DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA
ELETRICA

. INTRODUGCAO

As metodologias definidas pela ANEEL para proceder as revisdes tarifarias periddicas
das concessionarias distribuidoras de energia elétrica tém por objetivo determinar quais sdo as tarifas
justas para a prestacao do servico, nas condi¢des estabelecidas no contrato de concessdo. Entende-se
por tarifas justas as tarifas que contemplam simultaneamente os conceitos fundamentais de custos
operacionais que atendam a critérios de eficiéncia e de remuneracdo dos ativos efetivamente
necessarios para prestar o servico com a qualidade exigida, considerando um retorno adequado as
caracteristicas do negdcio. A ANEEL tem a obrigacdo de cumprir estritamente esse principio e o0 tem
feito com total e absoluta transparéncia, trazendo para o debate publico suas propostas e metodologias
para determinar as tarifas adequadas e descrevendo com a maior clareza possivel os fundamentos que
as sustentam.

A metodologia de célculo do Fator X constitui parte fundamental do processo de
revisdo tarifaria periodica das concessionarias de distribuicao de energia elétrica e vem sendo discutida
publicamente com os agentes do setor elétrico e com a sociedade em geral desde outubro de 2002,
quando foi aberta a Audiéncia Publica AP ANEEL n° 023/2002. Desde o inicio das revisdes tarifarias
periodicas do ano de 2003 o tema permaneceu aberto a discussao publica nas audiéncias publicas
sobre cada revisdo. A importancia do tema e os beneficios decorrentes da transparéncia e da ampla
participacdo dos interessados justificam a extensdao do processo de consolidagdo da metodologia de
célculo do Fator X até a presente data.

A partir das contribuicGes, criticas, sugestdes e comentarios recebidos ao longo desse
processo, esta Nota Técnica tem por objetivo apresentar publicamente a proposta da ANEEL para
consolidacdo da metodologia de calculo do Fator X aplicado nas revisdes tarifarias periodicas das
concessionérias de distribuicdo de energia elétrica.

Além desta introducéo, esta Nota esta subdividida em quatro se¢bes € um Anexo. A
secdo Il resume os antecedentes do processo de definicdo da metodologia, descrevendo: i) o Fator X
nos contratos de concessdo do servico publico de distribuicdo de energia elétrica; i) as op¢des
metodoldgicas discutidas na Audiéncia Publica AP ANEEL n° 023/2002; e iv) a metodologia descrita
nas Notas Técnicas relativas as primeiras audiéncias publicas sobre as revisdes tarifarias periddicas
realizadas em 2003.

Na sec¢do Il apresentam-se 0s aprimoramentos e ajustes efetuados pela ANEEL na
metodologia de calculo dos componentes de produtividade (Xe) e de qualidade (Xc) do Fator X, tal
como apresentada nas referidas Notas Técnicas, realizados a partir das contribuicbes, criticas,
sugestdes e comentarios recebidos nas audiéncias plblicas sobre revisdo tarifaria realizadas até o
presente. Também na secdo Il apresentam-se 0s procedimentos para o calculo dos componentes Xe e
Xc, bem como a proposta da ANEEL para incorporacgdo, no Fator X, do disposto na Resolu¢cdo CNPE
n® 1, de 4 de abril de 2003, do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), mediante um
componente adicional denominado Xa. Os detalhes sobre o célculo do componente de produtividade
(Xe) encontram-se no Anexo a Nota Técnica.



A secdo IV apresenta a forma de aplicacdo do Fator X em cada reajuste tarifario anual
do segundo periodo tarifario®, considerando-se os trés componentes que o compdem: 0 componente de
produtividade (Xe), o componente de qualidade (Xc) e o referido componente Xa.

Na secdo V apresenta-se a proposta da ANEEL para contemplar, no calculo do Fator
X, um tratamento regulatério para preservacao da condi¢do de equilibrio econdémico-financeiro definida
pelo reposicionamento tarifario na revisdo tarifaria periodica, em face da ocorréncia de circunstancias
que venham a alterar essa condig&o.

Il. ANTECEDENTES

Il.1. O FATOR X NOS CONTRATOS DE CONCESSAO DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

Os contratos de concessdo do servico publico de distribuicdo de energia elétrica
determinam que o valor da Parcela B da receita da concessiondria, estabelecido pela ANEEL na
revisdo tarifaria periodica, sera ajustado anualmente no periodo tarifario entre revisoes, aplicando-se ao
valor vigente dessa parcela o indice “IGP-M £ X". Nos termos dos contratos de concessao:

“Quinta Subclausula - O reajuste sera calculado mediante a aplicacdo, sobre as tarifas
homologadas, na “Data de Referéncia Anterior” do Indice de Reajuste Tarifario (IRT), assim
definido:

VPA + VPB,”  (IVI = X)
RA,

IRT =

onde;

VPA; - Valor da Parcela A referido na Subclausula anterior, considerando-se as condices
vigentes na data do reajuste em processamento e a energia comprada em funcdo do
“Mercado de Referéncia’, aqui entendido como mercado de energia garantida da
CONCESSIONARIA, nos doze meses anteriores ao reajuste em processamento;

RAo - Receita Anual, calculada considerando-se as tarifas homologadas na “Data de
Referéncia Anterior” e 0 “Mercado de Referéncia”, ndo incluindo o ICMS;

VPBy - Valor da Parcela B, referida na Subclausula anterior, considerando-se as condi¢ces
vigentes na “Data de Referéncia Anterior”, e 0 “Mercado de Referéncia”, calculado da seguinte
forma:

VPBy = RAg - VPAg
onde;

1 Entende-se por periodo tarifario o intervalo de anos entre as revisbes tarifarias periédicas, segundo o
cronograma estabelecido em cada contrato de concessdo, nos quais se aplica o reajuste tarifario anual.



VPA, - Valor da Parcela A referida na Subclausula anterior, considerando-se as condi¢ces
vigentes na “Data de Referéncia Anterior” e a energia comprada em funcdo do “Mercado de
Referéncia”;

IVI - Numero indice obtido pela divisdo dos indices do IGPM da Fundacédo 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 hipdtese de ndo haver um indice sucedaneo,
0 PODER CONCEDENTE estabelecera novo indice a ser adotado; e

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

()

“Sétima Subclausula - No processo de revisdo das tarifas, estabelecido na Subclausula
anterior, o PODER CONCEDENTE estabelecera os valores de X, que devera ser subtraido ou
acrescido na variagdo do IVl ou seu substituto, nos reajustes anuais subseqtientes, conforme
descrito na Subclausula Quinta. Para os primeiros cinco reajustes anuais, o valor de X sera
zero.”

11.2. AMETODOLOGIA APRESENTADA NA AUDIENCIA PUBLICA AP ANEEL N° 023/2002

Em outubro de 2002, na Audiéncia Publica AP ANEEL n° 023/2002, a Nota Técnica n°
326/2002/SRE/ANEEL apresentou: i) os objetivos do Fator X no regime de regulacdo aplicado as
concessiondrias de distribuicdo de energia elétrica; ii) as distintas abordagens existentes na
eéperiéncia regulatdria internacional; e iii) a proposta de metodologia da ANEEL para o calculo do Fator
X"

A referida Nota Técnica descreveu como principais enfoques adotados entre as
abordagens metodoldgicas identificadas na experiéncia internacional: i) 0 método da “Produtividade
Total dos Fatores” (“Total Factor Productivity”); i) o0 método do “Fluxo de Caixa Descontado”; iii) a
técnica de “benchmarking” ou comparagdo entre empresas; € iv) outras abordagens caracterizadas
pela discricionariedade do Regulador (“funded judgement”). A Nota Técnica chamou a atencao para o
fato de que (...) “da andlise da prética regulatoria internacional relatada, depreende-se que néo ha um
enfoque para o calculo do Fator X que seja reconhecidamente superior. Como afirmam estudiosos do
tema, ‘'ndo ha nada unico, 6timo ou mecénico sobre a escolha inicial do [Fator] X' ™.

2 As clausulas mencionadas sdo idénticas em todos os contratos de concessdo de distribuicdo de energia
elétrica, podendo variar o nimero de anos do periodo inicial no qual o valor do Fator X é igual a zero. Com
excecdo dos contratos de concessdo da Light e da CERJ, onde esse periodo inicial é de 7 anos, a da Escelsa (3
anos), para as demais concessionarias esse periodo varia entre 4 e 5 anos.

3 A Nota Técnica n° 326/2002/SRE/ANEEL esta disponivel no endere¢co www.aneel.gov.br, em “Audiéncias
Publicas” realizadas no ano 2002.

4 Beesley, M, E. e Littlechild, S. C. The Regulation of privatized monopolies in the Unit Kingdom. RAND Journal
of Economics, V. 20, n° 3, 1989.



Com base em anélise sobre as vantagens e desvantagens das praticas adotadas na
experiencia internacional, na AP ANEEL n° 023/2002 o Regulador apresentou proposta metodologica
onde o Fator X resultava da soma de duas parcelas, da forma expressa a seguir.

X. = max{O, (XE+XO)>yi} - K

Nos termos da referida Nota Técnica, a parcela denominada XE refere-se a soma dos
ganhos de produtividade total dos fatores e dos ganhos derivados do gerenciamento da combinacéo de
insumos, dados seus precos relativos. A parcela denominada X° refere-se ao potencial de incremento
de ganhos de eficiéncia operacional relativo de cada concessionaria, isto €, quando comparada a
outras concessionarias. O componente K da expressdo representa um fator de recuperacdo de
despesas operacionais e de investimentos, de carater extraordinario, com vistas a compensar o efeito
de eventos que extrapolem as obrigacfes do contrato de concessdo e afetem o equilibrio econdmico-
financeiro do contrato.

Em face das especificidades do caso brasileiro, a ANEEL alertou, na referida Nota
Técnica, para a necessidade de assegurar a consisténcia e a qualidade dos resultados obtidos para o
Fator X por essa metodologia, mediante a adogdo do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Os
detalhes da metodologia do FCD foram descritos na referida Nota, disponivel no endereco eletronico
www.aneel.gov.br, na audiéncia pblica AP ANEEL n° 023/2002.

11.3. 0 IyIETODO DE CALCULO DO FATOR X APRESENTADO NAS AUDIENCIAS PUBLICAS DAS
REVISOES TARIFARIAS PERIODICAS REALIZADAS EM ABRIL DE 2003

Apbs analisar as contribuicbes, criticas e comentarios a Nota Técnica n°
326/2002/SRE/ANEEL e definir as metodologias para o reposicionamento tarifario, a ANEEL
apresentou em audiéncia publica as Notas Técnicas relativas as revisdes tarifarias periodicas das
concessiondrias distribuidoras com data contratual de conclusdo estabelecida para abril de 2003.
Conforme exposto na se¢do VI destas Notas Técnicas, a necessidade de assegurar consisténcia ao
conjunto de metodologias que compfem a revisdo tarifaria periddica resultou na opcdo pela
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD):

“Embora a metodologia da produtividade total dos fatores seja amplamente
difundida e adotada no &mbito mundial, se obtém melhores resultados quando aplicada em
setores compostos por empresas com custos que nao apresentam grande dispersdo. Resulta
altamente provavel que essa seja a condi¢do a partir da segunda revisao tarifaria periodica
das concessionarias de distribuicdo no Brasil. Entretanto, nesta primeira revisdo tarifaria essa
dispersdo pode ser muito significativa como conseqiiéncia do panorama atual do setor de
distribuicdo de energia elétrica do Brasil, onde coexistem 64 concessionarias distribuidoras
com distintas situacBes em termos de propriedade do capital, gestdo, etc. Nessas condicdes,
pode ocorrer que a aplicagdo da abordagem da produtividade total dos fatores (XE),
associada com eficiéncia relativa (X°), ndo configure os melhores resultados. Ademais, essa
abordagem néo é necessariamente consistente com o enfoque de “Empresa de Referéncia”,

o



adotado para a determinacdo dos custos de operagdo eficientes no reposicionamento
tarifario. O enfoque da “Empresa de Referéncia” visa justamente reduzir essa dispersao
durante o segundo periodo tarifario. Além disso, a metodologia da produtividade total dos
fatores ndo permite contemplar os novos investimentos a serem realizados pela
concessionaria de distribuicdo ao longo do proximo periodo tarifario, podendo resultar
incompativel com a manuten¢do do equilibrio econémico-financeiro da concessionaria. O
pressuposto basico é que a aplicacdo de IGP-M — X ndo resulte em distor¢des na condi¢do
de equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessdo, que podem se traduzir em
beneficios ou em prejuizos para as concessiondrias prestadoras do  servico,
independentemente de uma maior ou menor eficiéncia na sua gestao.

Conforme j& exposto, para cada empresa distribuidora a ANEEL esta
reposicionando a tarifa considerando os custos operacionais eficientes e uma adequada
remuneracdo dos investimentos prudentes. Uma vez determinado o valor da Parcela B no
reposicionamento, este sera reajustado anualmente por IGP-M - X até a préxima revisao
tarifaria. O reajuste tarifario anual tem por finalidade assegurar a manutengdo da condi¢éo de
equilibrio econdémico-financeiro definida no reposicionamento tarifario. Assim, se 0s requisitos
de eficiéncia associados a gestdo dos custos operacionais ja estdo contemplados nos custos
operacionais eficientes considerados no reposicionamento tarifario, o reajuste por IGP-M -
X deve manter o equilibrio econbmico-financeiro da concessionaria. ISso requer que sejam
considerados os efeitos sobre a produtividade derivados da mudanga na escala do negécio
por incremento da demanda da area servida (tanto por maior consumo dos clientes existentes
como pela incorporacdo de novos Usuarios).

(...) A abordagem que assegura plena consisténcia entre o reposicionamento
tarifario e o calculo do Fator X, nos termos do conceito descrito no paragrafo anterior, se
realiza aplicando a metodologia de célculo do método de fluxos de caixa descontados, do tipo
“forward looking”. A determinacdo do Fator X mediante a aplicacdo desse procedimento
contempla estritamente a produtividade derivada dos ganhos de escala que uma
concessionéria distribuidora obtém ao atender uma maior demanda com custos incrementais
menores que os reconhecidos no reposicionamento tarifario. Do mesmo modo, o Fator X
assim calculado contempla o impacto que os investimentos associados ao atendimento desta
demanda tém sobre a base de remuneracdo. No atual ciclo de revisbes tarifarias, essa
metodologia evita que seja considerado de forma inadequada uma projecdo dos ganhos de
eficiéncia produzidos no periodo posterior a privatizacdo das distribuidoras, que ndo sao
sustentaveis em periodos seguintes. Também se assegura que a concessionaria podera
reter, durante o segundo periodo tarifario, aqueles beneficios que obtenha como
consequéncia de uma gestdo mais eficiente que a definida como referéncia no
reposicionamento tarifario (custos reais menores que os considerados para a “Empresa de
Referéncia”)

Este enfoque para o célculo do Fator X — denominado componente de produtividade
(Xe) — esta descrito no item VI.1 das Notas Técnicas sobre revisdo tarifaria periodica® No Anexo V

5 Os detalhes do método FCD encontram-se no Anexo V das Notas Técnicas apresentadas nas audiéncias
pablicas sobre as revisdes tarifarias periodicas realizadas em 2003, disponiveis no endereco eletrdnico

www.aneel.gov.br.



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 gestdo da empresa
regulada, derivados de uma mudanca na escala do negécio que ndo se deve a uma maior eficiéncia da
concessionaria. Com efeito, o crescimento do mercado de vendas, seja vertical (de consumo de
energia elétrica dos consumidores existentes) ou horizontal (conexao de novos clientes em area
servida), pode ser atendido pela concessionaria com custos incrementais menores que 0s definidos no
reposicionamento tarifario. Esse efeito é o que se quantifica mediante o componente X pelo método
proposto. Ou seja, se trata de ganhos de produtividade obtidos em virtude do crescimento do mercado
e ndo da gestdo da concessionaria 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 custos fixados na
revisdo tarifaria periodica, segundo o conceito de “Empresa de Referéncia” (ER). Trata-se de um
reconhecimento a maior eficiéncia da concessionéria, coerente com o regime de regulagdo por
incentivos. Entretanto, ndo é justo que os ganhos de produtividade - isto €, os ganhos que nado
decorrem da eficiéncia da concessionaria — sejam por ela retidos. Dai 0 componente Xe pelo método
FCD repassar integralmente tais ganhos aos clientes da concessionaria.

Ainda na secdo VI das referidas Notas Técnicas, a ANEEL propds que o Fator X
contemplasse também a avaliacdo dos consumidores sobre a qualidade do servico prestado pela
concessionaria:

“Adicionalmente, se considera conveniente contemplar, no Fator X, a
avaliacdo dos consumidores sobre o servico que estdo recebendo da concessionaria, de
forma a penalizar aquelas concessionarias que prestam um servico que, na percepgdo de
seus clientes, ndo alcanca um nivel de satisfacdo esperado.”

Com base neste enfoque, a ANEEL estabeleceu o componente de qualidade (Xc)
do Fator X, descrito no item V1.2 das Notas Técnicas apresentadas nas audiéncias publicas sobre
as revises tarifarias periodicas realizadas no ano de 2003. Assim, 0 componente de qualidade (Xc)
esta “(...) vinculado ao nivel de satisfacdo que tém os clientes com o servico que recebem da
concessiondria, medido por empresas especializadas em pesquisa de opinido publica sobre

satisfacdo do consumidor, segundo procedimentos definidos pela ANEEL.”

Conforme exposto nas referidas Notas Técnicas, no ultimo més de cada ano do
segundo periodo tarifario € divulgado o IASC, segundo a metodologia definida pela ANEEL, cujos
procedimentos de medicdo, através de pesquisas realizadas por empresas especializadas, sao
difundidos publicamente. A partir da pontuacdo obtida pela concessionaria distribuidora é calculado
0 valor de X a ser aplicado no reajuste anual imediatamente posterior a data da pesquisa, conforme
descrito no item VI.2 das Notas Técnicas.

Assim, o Fator X foi descrito nas audiéncias publicas sobre revisao tarifaria periédica
como funcdo de dois componentes: o componente de produtividade (Xe) e 0 componente de qualidade
(Xc).

Fator X (%) = f (Xe , Xc)



. APRIMORAMENTOS E AJUSTES NA METODOLOGIA DE CALCULO DO FATOR X
APOS AS AUDIENCIAS PUBLICAS SOBRE AS REVISOES TARIFARIAS PERIODICAS
REALIZADAS EM 2003

A partir das contribuicdes, criticas, sugestdes e comentarios recebidos nas audiéncias
publicas sobre a revisdo tarifaria periédica das concessionarias distribuidoras com data de revisao
estabelelecida para 0 més de abril de 2003, a ANEEL procedeu a ajustes e aprimoramentos na
metodologia de célculo do Fator X apresentada nas referidas Notas Técnicas, 0s quais foram
incorporados nas Resolugdes da ANEEL que estabeleceram as revises tarifarias periddicas realizadas
até o presente.

I1.1. COMPONENTE DE PRODUTIVIDADE (Xe)

Num cenario macroecondmico e setorial caracterizado por condigdes de razoavel
estabilidade e previsibilidade, o risco do mercado € inerente ao negocio de distribuicdo de energia
elétrica e deve ser assumido pela concessionaria distribuidora. No entanto, as condi¢fes existentes no
momento em que a revisdo tarifaria periodica € realizada criam incertezas com relagéo a evolucéo do
mercado de vendas que tornam recomendavel adotar mecanismos que assegurem a preservacao da
condicdo de equilibrio econdmico-financeiro definida no reposicionamento tarifario.

Assim, para garantir a efetiva implementacdo do conceito de neutralidade inerente ao
componente Xe, a ANEEL estabeleceu o procedimento de recélculo desse componente por ocasido da
proxima revisao tarifaria periodica. O enfoque metodoldgico 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 gestao do servico de distribuicdo de energia elétrica devido
as mudancas na escala do negocio. 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 nimero 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
evolugdo do mercado no proximo periodo tarifario. Tais incertezas resultam dos efeitos do
racionamento de 2001, da impossibilidade de se prever de forma razoavel o comportamento dos
potenciais clientes livres, da perspectiva de mudanga do modelo institucional do setor elétrico e do
cenério de restabelecimento da estabilidade macroeconomica.

Nessas condicdes, considera-se conveniente eliminar o efeito dessas incertezas sobre
a gestdo das concessionarias no proximo periodo tarifario. Para tanto, se adotard um mecanismo
adequado e transparente para eliminar esse efeito, que consiste em recalcular o componente Xe,
mediante 0 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. Isso ocorre ao se concluir o segundo periodo tarifario, no qual se aplica 0 componente Xe
determinado na revisao tarifaria periddica. A partir de eventuais diferengas que possam existir entre 0
valor de Xe recalculado e o valor aplicado durante cada reajuste do periodo tarifario, se determinaréo
montantes de receita que se adicionardo ou se deduzirdo da Parcela B, a ser definida no marco da
proxima revisdo tarifaria periodica, que se realizara ao se concluir o segundo periodo tarifario. Desse



modo estard assegurada a efetiva implementacdo do conceito de neutralidade inerente a esse
componente do Fator X.

Além disso, em cada reajuste tarifario anual serdo calculadas as diferencas entre 0s
valores anuais acumulados do mercado de vendas previsto (na data da revisao 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.

lIIl.1.1. PROCEDIMENTO DE CALCULO DO COMPONENTE Xe

a) Calculo do componente Xe na data da Revisdo Tarifaria Periddica:

Como ja indicado, a determinagdo do componente de produtividade Xe do Fator X,
mediante 0 método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), visa assegurar que o crescimento do
mercado de vendas da concessionaria durante o segundo periodo tarifario ndo altere a condicdo de
equilibrio econdmico-financeiro definida no reposicionamento.

O procedimento associado ao FCD que permite determinar o valor de Xe na data da
revisdo tarifaria periddica esta apresentado detalhadamente no Anexo V das Notas Técnicas sobre as
revisdes tarifarias periodicas realizadas em 2003. A equagdo basica do método pode ser expressa
como indicado a seguir:

BRRL; - VPL (BRRLf) = VPL (FC) (4.1)
Sendo:

BRRL; = valor da Base de Remuneragdo Regulatoria liquida (BRRL) determinado na revisao tarifaria
periodica para o inicio do segundo periodo tarifario;

BRRLr = valor da Base de Remuneragdo Regulatoria liquida ao final do segundo periodo tarifério,
definido como a soma de BRRL; e dos investimentos “regulatorios” liquidos realizados nesse periodo,
associados ao mercado de vendas da concessiondria previsto na revisdo tarifaria periodica. Os
investimentos liquidos s&o definidos como a diferencga entre os investimentos brutos e a deprecia¢do do
periodo;

FC = fluxo de caixa da concessionaria no segundo periodo tarifario, composto pelos montantes de
receita da Parcela B e de despesas de cada ano, associados ao mercado de vendas da concessionaria
previsto na Revisdo Tarifaria Periodica. VPL (FC) é o valor presente liquido desses montantes de
receita, descontados a taxa de retorno (rwacc) do servico de distribuicdo para esse periodo, definida
pela ANEEL na Revisdo Tarifaria Periodica.

O montante do fluxo de caixa de cada ano do periodo tarifario (AFC) pode ser
expresso como:

AFCi=VPB ;i x (1-Xe) — CO;— INV;



Sendo:
VPB,i = valor da Parcela B da receita da concessionaria;

COi = valor regulatdrio dos custos operacionais de prestacao do servico, determinado pela ANEEL no
reposicionamento tarifario, associado ao mercado de vendas previsto na revisao tarifaria periodica;

INV; = valor regulatério dos investimentos requeridos para a prestacdo do servico nas condicdes
estabelecidas no contrato de concessdo, determinado pela ANEEL no reposicionamento tarifério,
associado ao mercado de vendas previsto na revisdo tarifaria periodica;

Xe = valor da componente de produtividade do Fator X aplicado a Parcela B da receita da
concessionaria em cada reajuste tarifario anual, determinado pela ANEEL na reviséo tarifaria periodica;

O valor de VPB,; previsto na revisdo tarifaria para o ano “i" do periodo seguinte é
calculado da forma a seguir:

VPBpl = VPBrep
VPBp2 = VPBp *Qa/ Qu
VPBy3 = VPBp2 *Q)/ Qw

VPBpn = VPBy -1 *Qmy/ Q1)

Sendo:
VPBep = valor da Parcela B fixado no reposicionamento tarifario;

Q) = valor de mercado de vendas (MWh vendidos) considerado na reviséo tarifaria periédica para o
“ano teste”, isto €, o primeiro ano do periodo tarifario seguinte ao reposicionamento tarifario;

Quw, Q@)yevvvee Qm = valores do mercado de vendas (MWh vendidos) previstos na reviséo tarifaria
periodica em cada um dos anos 1,2,....., n do periodo tarifario.

O valor de Xe é determinado pela equagdo (4.1), calculando-se previamente os valores
regulatérios anuais dos parametros VPB,i , CO; e INV; associados ao mercado de vendas de energia
elétrica da concessiondria previsto para cada ano “i" do periodo tarifario seguinte a reviséo tarifaria
periodica, segundo os procedimentos detalhados nas Notas Técnicas relativas a cada revisdo. As
formulas de calculo estdo no Anexo desta Nota Técnica.

Uma vez determinado o valor de Xe, o valor regulatério previsto na reviséo tarifaria
periodica para a Parcela B do ano “i" do periodo tarifario (VPB;i) é calculado da seguinte forma:

VPB:i = VPBpi x (1- Xe - Xcj)

onde Xc; é o valor do componente de qualidade (Xc) do Fator X do ano “i" do periodo tarifario.



b) Recélculo do componente Xe com as quantidades efetivamente verificadas do mercado de
vendas:

Em cada um dos anos do segundo periodo tarifario havera um valor efetivamente
verificado do mercado de vendas de energia elétrica da concessionaria que podera ser diferente do
montante desse pardmetro considerado na previsdo utilizada para determinar o componente Xe.
Considerando-se os valores efetivamente verificados do mercado de vendas e os valores regulatorios
associados de Custos Operacionais (CO) e Investimentos (INV), determinados segundo as mesmas
metodologias estabelecidas pela ANEEL na revisdo tarifaria periodica, tem-se um novo Fluxo de Caixa
Descontado (FCD') da concessionaria no segundo periodo tarifario, tal que:

BRRL; - VPL (BRRLf) = VPL(FC) 4.2)

Sendo:

BRRL; = valor da Base de Remuneragdo Regulatoria liquida (BRRL) determinada na reviséo tarifaria
periddica para o inicio do segundo periodo tarifario;

BRRLf = valor da Base de Remuneracdo Regulatéria liquida ao final do segundo periodo tarifario,
igual a soma da BRRL; com os investimentos “regulatdrios” liquidos associados ao mercado de vendas
da concessionaria efetivamente verificado no segundo periodo tarifario. Esses investimentos liquidos
sdo a diferenca entre 0s investimentos regulatorios brutos e as deprecia¢des do periodo;

FC' = fluxo de caixa da concessionaria no segundo periodo tarifario, composto pelos montantes de
receitas e despesas de cada ano, associados ao mercado de vendas da concessionaria efetivamente
verificado.

VPL (FC') = valor presente liquido desses montantes, descontados a taxa de retorno (rwacc) do
servico de distribuicdo de energia elétrica para esse periodo, definida pela ANEEL na reviséo tarifaria
periddica.

O montante do fluxo de caixa de cada ano “i" do periodo tarifario (AFCi’) pode ser
expresso como:

AFC? = VPB; x (1-Xe)-CO/ - INV/

Sendo:

VPB;' = valor da Parcela B da receita da concessionaria para o mercado de vendas da concessionaria
efetivamente verificado;

CO/ = valor regulatério dos custos operacionais de prestacao do servi¢o para 0 mercado de vendas da
concessionéria efetivamente verificado;

INV/" = valor regulatério dos investimentos requeridos para a prestacdo do servico nas condicdes
estabelecidas no contrato de concessao para 0 mercado de vendas da concessionaria efetivamente
verificado;

Xe' = componente de produtividade do Fator X que é aplicado a cada ano a Parcela B da receita da
concessionaria, segundo o estabelecido no contrato de concesséo.



O valor de Xe' é determinado pela equacao (4.2) calculando-se os valores regulatdrios
anuais dos parametros VPB,i, CO'i e INV'; associados ao mercado de vendas de energia elétrica da
concessionaria efetivamente verificado no ano “" do segundo periodo tarifario, segundo o0s
procedimentos detalhados nas Notas Técnicas sobre as revisdes tarifarias apresentadas em audiéncia
publica. As férmulas de calculo encontram-se no Anexo desta Nota Técnica. Para o célculo do
parametro CO'’; sdo consideradas as quantidades fisicas Q(t) e C(t) medias do ano “i" do segundo

periodo tarifario.

O montante anual da Parcela B do ano “i" do periodo tarifario associado ao mercado de
vendas da concessionéria efetivamente verificado (VPB'vi) pode ser expresso como:

VPB'\1 = VPB; x Q'n)/ Qu
VPB'2 =VPBw xQ»/ Q'
VPBys =VPB2 XxQ'3/ Q'

VPB,vn = VPB’V, n-1 XQ’(n)/Q’(n-l)

Sendo:
VPB; = valor da Parcela B fixado no reposicionamento tarifario;

Q) = valor de mercado de vendas (MWh vendidos) considerado na revisdo tarifaria periddica para o
“ano teste” (primeiro ano do periodo tarifario seguinte a reviséo);

Qu, Q@yevren Q'n = valores do mercado de vendas (MWh vendidos) efetivamente verificados em
cada um dos anos 1,2,....., n do periodo tarifério;

Uma vez determinado o valor do componente X'e, o valor regulatério efetivamente
verificado da Parcela B do ano “i" do periodo tarifario (VPB'ri) é calculado da seguinte forma:

VPB'1i = VPB'yvi x(1- X'e - Xci)

onde Xci € o valor da componente de qualidade (Xc) do Fator X do ano “i” do periodo tarifario.

As diferencas anuais (VPB'i — VPB;) da Parcela B, positivas ou negativas,
devidamente atualizadas em termos reais pela taxa rwacc e corrigidas também pelo indice de ajuste
contratual, entre 0 ano de ocorréncia de cada diferenca e o fim do segundo periodo tarifario, serdo
créditos ou débitos da concessionaria que a ANEEL considerara na determinacdo da Parcela B para o
terceiro periodo tarifario.



I1.2. COMPONENTE DE QUALIDADE (Xc)

Os aprimoramentos e ajustes na metodologia de célculo do componente de qualidade

(Xc), tal como apresentada nas audiéncias publicas das revisbes tarifarias periddicas realizadas em
2003, foram explicitados nas Resolucdes da ANEEL que estabeleceram a revisao tarifaria periédica no
ano de 2003, nos termos a seguir:

Sendo:

IASC.: = indice ANEEL de Satisfac&o do Consumidor relativo & concessionaria, correspondente ao ano
t, determinado segundo metodologia definida no Despacho ANEEL n° 047, de 14 de fevereiro de 2003;

IASCimgt = IASC médio do grupo da concessionaria, correspondente ao ano t;
IASCwgt = IASC méaximo do grupo da concessionaria, correspondente ao ano t;

Mi=max {IASCwgt, 1,1X IASCngt }

Considera-se o IASCc obtido pela concessionaria na pesquisa imediatamente anterior
a data do reajuste tarifario anual (ano t). Esse valor de IASCc ; serd comparado com IASCpgt1 €
IASCwg 1, OU seja, com os valores de IASC médio e IASC méximo do grupo da concessionaria,
correspondentes a pesquisa imediatamente anterior (ano t-1) a pesquisa considerada para o célculo de
Xc no reajuste tarifario anual. O componente X. da concessionaria a ser aplicado nesse reajuste
tarifario seré calculado da seguinte forma:

a) s IASC;, £1AC 4.1

i IASC,,., - IASC,, . -
entdo X. = 10 com valor limite superior igual a 1,0%;
b) se IASC ., <IAC., £M,, entdo, X, = O

) se IASC.t>M,,

3 IASC, .., - IASC, o
entdo X. = 10 com valor limite igual a -1,0%;




Nos termos apresentados, demonstra-se que o componente X. pode resultar em puni¢éo
ou em prémio a concessiondria, dependendo da avaliacdo do consumidor sobre o servico por ela
prestado. Diferentemente da opinido expressa pelas concessionarias nas audiéncias publicas sobre
revisdo tarifaria, em favor da exclusdo desse componente sob alegacdo de subjetividade, a ANEEL
entende que, de um ponto de vista conceitual, a aplicacdo regulatéria do componente X. €
extremamente importante quando se considera a condi¢cdo de cliente cativo do usuario do servico
monopoélico de distribuicio de energia elétrica. E evidente que o ponto de vista desse usuario €, por
definicdo, subjetivo. E igualmente evidente o impacto econdmico e institucional que exerce a opinido do
usuério de um servico sobre o prestador desse servico, quando essa presta¢do esta sujeita as regras
da concorréncia — ainda que essa opinido seja subjetiva.

Além disso, qualquer regime de penalidades baseado na medi¢éo objetiva de parametros
de qualidade (DEC, FEC e parametros de atendimento comercial) € totalmente compativel com a
aplicacdo de um Fator X baseado na percepcdo dos clientes sobre a qualidade do servigo que
recebem. E importante observar ainda que esse enfoque encontra respaldo na experiéncia
internacional. Sobre isso, convém mencionar dois exemplos relativos as revisdes tarifarias realizadas
pelo Regulador dos servicos de energia do Estado da Califérnia em 2001. No primeiro caso, 0
Regulador estabeleceu um Fator X para a empresa SoCalGas que incluiu, além do denominado
“efficiency factor”, um fator adicional a titulo de satisfacdo do consumidor e de qualidade do servico. No
segundo, relativo & revisdo tarifaria da empresa San Diego Gas & Electricity - SDG&E, o Regulador
estabeleceu prémios e penalidades com base na medicao da satisfacdo do consumidor, relativamente
a um benchamrking de 92,5% de respostas classificadas como “muito satisfeito”. Por fim, convem ter
presente que a determinagdo do Fator X da forma como propde a ANEEL é totalmente compativel com
0 contrato de concessé&o.

lII.3. COMPONENTE Xa (RESOLUCAO CNPE N° 1, DE 4 DE ABRIL DE 2003)

Apobs a apresentacdo da metodologia de calculo do Fator X nas audiéncias publicas
sobre as revisdes tarifarias periodicas, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), mediante a
Resolugdo 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
concessiondria de distribuicdo de energia elétrica pela variagdo do IGPM + X, defina metodologia de
célculo dos valores de X a serem aplicados nos reajustes tarifarios anuais considerando, para o
componente méo de obra da parcela B, indice que reflita o valor da remuneracdo da méo de obra do
setor formal da economia brasileira.”

Isso posto, nas Resolucbes da ANEEL que estabeleceram as revisdes tarifarias
periodicas no ano de 2003, até o presente, o Fator X foi descrito com 0s ajustes nos componentes Xe e
Xc acima mencionados e com a incluséo de um terceiro componente, denominado Xa, que se refere ao
estabelecido na referida Resolucdo do CNPE. A metodologia proposta nesta Nota Técnica permite
determinar o valor do componente Xa do Fator X de modo de que a aplicagéo do indice (IGPM - Xa), em
cada reajuste tarifario anual, assegure a preservacao da condicdo de equilibrio econémico-financeiro
do contrato de concessao definida pelo reposicionamento tarifario.

Para fins de determinacéo de Xa, deve-se levar em conta que a Parcela B se compde
de trés elementos:



i) Custos operacionais (CO) da concessionéria;

i) Remuneracdo sobre o capital e remuneracdo do capital (depreciacdo), baseada na
avaliacdo dos ativos efetivamente necessarios para a prestacao do servico. A soma destes
dois componentes da remuneracédo é denominada de RC; e

1) Tributos e outros encargos.

A seguir sdo apresentados os procedimentos e formulas para o ajuste de cada um
desses elementos, de forma a contemplar o componente Xa.

1.3. 1. Ajuste dos Custos Operacionais (CO)

O método de determinacdo dos custos operacionais (CO) através da denominada
Empresa de Referéncia (ER) permite estabelecer, para cada concessiondria distribuidora, as parcelas
desses custos que correspondem, respectivamente, a materiais e equipamentos (COug) € méo de obra
(COwmo). Obviamente, deve ser observado que COwve + COwmo = CO.

Entende-se que o IGP-M é um indice adequado para refletir a evolu¢éo provavel de
COwe durante o segundo periodo tarifario, enquanto que para COwmo Se pode utilizar o IPCA com a
mesma finalidade. Para ajustar o valor de CO em cada ano do segundo periodo tarifario, pode-se entdo
aplicar a formula a seguir, onde IACO é o indice de ajuste dos custos operacionais:

iaco = EOmed gpy 4+ EOwl pca 3y
e CO g e CO g

O valor anual do indice IACO resultante da equacdo (3.1) é especifico para cada
concessionaria.

l11.3.2. Ajuste da Remuneracéo sobre o Capital e da Remuneracgdo do Capital (Depreciacéo)

O parametro RC refere-se a remuneracdo sobre o capital e do capital que a
concessiondria deve utilizar para prestar o servico de distribuicdo de energia elétrica. Trata-se do
conceito de “ativos necessarios para o servico” estabelecido na Resolugdo ANEEL n° 493, de 04 de
setembro de 2002.

E vélido asseverar que tanto a remunerac&o sobre o capital como a depreciacio s&o
proporcionais ao valor de reposicdo desses ativos ou Base de Remuneracao Regulatoria bruta (BRRb).
O valor da BRR bruta deve ser determinado segundo os procedimentos descritos na Resolu¢do ANEEL
n° 493/2002. Também pode ser considerado o denominado Valor Novo de Reposicdo (VNR) dos ativos
necessarios para o servico (adaptados), calculado segundo o procedimento exposto no Anexo IV das
Notas Técnicas sobre a revisdo tarifaria periodica das concessionarias distribuidoras, apresentadas
pela ANEEL nas audiéncias publicas especificas sobre cada revisdo. Esse procedimento permite
estabelecer com razoavel precisdo, para os ativos de cada concessiondria, as parcelas da BRRb que
correspondem, respectivamente, a materiais e equipamentos (CCve) € a mao de obra (CCwo).

Obviamente, deve ser observado que CCve + CCumo = BRRp.



Para ajustar o valor do pardmetro RC durante o periodo tarifario pode-se entao aplicar

a formula:
0 0
IARC = g{ﬁ: IGPM  + gﬁh: IPCA (3.2
BRR, 5 BRR, 5
O valor do IARC resultante da equacdo (3.2) também € especifico para cada
concessionaria.

11.3.3. Ajuste dos Tributos e Outros Encargos

Os tributos e outros encargos (TOE) contemplados na Parcela B devem ser ajustados
a cada ano segundo as varia¢des efetivamente verificadas no periodo de 12 meses imediatamente
anterior a data do reajuste tarifario anual da Parcela B. O indice que reflete esse reajuste é identificado
como IAOE.

11.3.4. Célculo do Componente Xa

A partir do exposto anteriomente pode ser obtido um indice de ajuste da Parcela B da
Concessionéria (IAPB) que faz que o valor determinado no reposicionamento tarifario seja mantido
inalterado em termos reais, assegurando dessa forma a preservacdo da condicdo de equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concesséo definida na data da revis&o tarifaria periddica, da forma
copmo segue.

apB = €0 pre + FEOO pco + FBOEY poE (33
eVPB g eVPB g eVPB g

onde:

RC = remuneragdo sobre o capital e do capital;

CO = custos operacionais;

TOE = tributos e outros encargos;

VPB = valor da Parcela B da receita da concessionaria;

sendo que os montantes de RC, CO, TOE e VPB sdo os vigentes no momento de se efetuar o reajuste
tarifario anual da concessionéria.

O valor de IAPB obtido pela aplicacdo das equacdes (3.1), (3.2) é (3.3) é determinado
para cada concessiondria na respectiva data de reajuste tarifario anual, a partir dos valores reais dos
indices IGP-M e IPCA, registrados no periodo de 12 meses imediatamente anteriores a essa data,
assim como da variacao efetiva dos tributos e outros encargos contemplados na Parcela B no mesmo
periodo.



Tem-se entdo que em cada reajuste tarifario anual a condi¢éo de equilibrio econémico-

financeiro definida no reposicionamento tarifario € mantida se:

Ou seja:

V. AP

IGPM; — Xai = IAPB;

Xai = IGPM; - IAPB;

LICACAO DO FATOR X NOS REAJUSTES TARIFARIOS EM FUNCAO DOS TRES

COMPONENTES

a)

Considerando o exposto, o Fator X considera os trés seguintes componentes:

0 componente de produtividade (Xe), determinado segundo a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) descrita no Anexo V das Notas Técnicas apresentadas nas audiéncias
publicas sobre revisdes tarifarias periodicas de 2003, ajustada segundo o estabelecido nas
Resolucdes sobre as revisdes tarifarias periddicas realizadas em 2003, conforme descrito na
secao Ill.1 desta Nota Técnica;

o componente de qualidade (Xc), calculado a partir do pardmetro IASC (indice ANEEL de
Satisfacdo do Consumidor) da concessionaria, descrito nas Notas Técnicas apresentadas nas
audiéncias publicas sobre revisdes tarifarias periddicas de 2003 e ajustado segundo o exposto
nas Resolucdes sobre as revisdes tarifarias periodicas realizadas em 2003, conforme se¢éo
secdo IIl.2 desta Nota Técnica;

0 componente Xa determinado de modo que a aplicagdo do indice (IGPM - Xa) a Parcela B da
receita da concessionaria em cada reajuste tarifario anual assegure a preservacgao, em termos
reais, da condicdo de equilibrio econdmico-financeiro definida pelo reposicionamento tarifario
(primeira etapa na revisdo tarifaria periodica), conforme metodologia descrita na secéao II1.3
desta Nota Técnica.

Cada um dos componentes é aplicado em cada reajuste tarifario anual de forma a

ajustar em termos reais a Parcela B da receita da concessionéria distribuidora. O Fator X tal que (IGPM
- X) é aplicado a Parcela B da receita da concessionaria em cada reajuste tarifario anual do segundo
periodo tarifario, de modo de contemplar o0 exposto na se¢éo anterior, resulta da seguinte igualdade:

Ou seja:

VPB” (IGPM - X) = [VPB" (1- X,- X.)|" (IGPM - X,)

X = (X ,+X.) (IGPM - X,)+ X,



V - MANUTENGAO DA CONDICAO DE EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO DEFINIDA
PELO REPOSICIONAMENTO TARIFARIO

Como j& indicado, o conceito chave da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) para o calculo do componente de produtividade (Xe) do Fator X é precisamente a preservagao
da condicdo de equilibrio econémico-financeiro definida pelo reposicionamento tarifario na revisao
tarifaria periddica.

Além da evolucdo do mercado de vendas da concessionaria, contemplada de forma
especifica mediante o componente Xe, essa condi¢do pode ser alterada por outras circunstancias,
como a existéncia de inflacdo durante o segundo periodo tarifario, resolucdes e normativas emitidas
pelo Poder Concedente, eventos climaticos e outros que impliquem em investimentos ou despesas
significativas da concessionaria, ndo previstos na data da revisdo tarifaria periddica. A ANEEL
considera conveniente definir um tratamento regulatério para tais circunstancias que permita avaliar, de
forma objetiva, seus efeitos na condicdo de equilibrio econdmico-financeiro definida pelo
reposicionamento tarifario e, quando for necessario, permitir o restabelecimento dessa condi¢do. Dessa

forma, o método proposto esta contemplando o denominado componente K da metodologia
apresentada na Audiéncia Publica AP ANEEL n° 023/2002.

V.1 - A ocorréncia de inflacdo no periodo tarifario

A ocorréncia de inflagdo no primeiro ano do periodo tarifario seguinte a revisao tarifaria
pode alterar a condi¢do de equilibrio econdmico-financeiro definida no reposicionamento, j& que o valor
da Parcela B ndo sera modificado até a data do primeiro reajuste tarifario anual da concessionaria,
onde serd aplicado o indice (IVPB1 = IVIy — Xai) desse primeiro ano. O equilibrio pode ser
restabelecido considerando-se o valor médio de cada ano “" do indice (IVI - Xa), segundo o
procedimento apresentado a seguir:

Se IVPBy, IVPB,,......... , IVPBy.1 séo os valores do indice de variagdo da Parcela B

(IVPB) a serem considerados nos reajustes anuais do segundo periodo tarifario, sdo definidos os
indices:

IPBo=1
IPB1 = IPBo x IVPB;
IPB2 = IPB1 x IVPB>

IPBn.1 = IPBn2 X IVPBn1

Define-se também o “Valor final previsto na revisdo tarifaria periodica” da receita
da Parcela B do ano “i" do segundo periodo tarifario (VPB t;) como:

VPB# = VPBn
VPBt2 = VPB2 X IVPB;
VPBts = VPB3 xIVPB; x IVPB;

VPBtn = VPBtn X IVPB1 X IVPB2 X [VPBh1



Sendo o parametro VPB; i 0 valor regulatorio previsto na revisdo tarifaria periddica
para a Parcela B do ano “i" do periodo tariféario, definido no item (a) da se¢&o I11.1.1 desta Nota Técnica,
0 “Valor regulatério efetivamente verificado” da Parcela B do ano “i" do segundo periodo tarifario
(VPB't)) € definido da seguinte forma:

VPB't1=VPB';1 x 0.5 (IPBo+ IPBy)
VPB’t2 =VPB'2 x 0.5 (IPBo+ IPB1) x 0.5 (IPB1 + IPB))
VPB't3 =VPB'3 x0.5 (IPBo + IPB1)x 0.5 (IPB1+ IPB2) x 0.5 (IPB2 + IPBs)

VPB'tn =VPB'rn x 0.5 (IPBo+ IPBy) x 0.5 (IPB1+ IPB2) x 0.5 (IPB2 + IPB3) X 0.5 (IPBy.1 + IPBy)

Sendo VPB'i 0 Valor regulatorio efetivamente verificado da Parcela B do ano “i" do periodo tarifario
definido no item (b) da secdo Ill.1.1 desta Nota Técnica.

Cada diferenga anual (VPB'ti - VPB ti) na Parcela B € corrigida pela variagdo do indice
de ajuste contratual (IGPM — Xa), entre o fim do ano “" 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 tarifério.

E importante salientar que o mecanismo proposto ndo é uma nova aplicacdo do
procedimento de reajuste tarifario anual previsto no contrato de concessdo. A Parcela B permanece
“blindada” durante todo o segundo periodo tarifario, conforme estabelecido no contrato de concesséo.
Ao fim desse periodo, a ANEEL verifica se a condi¢do de equilibrio econémico-financeiro definida na
revisdo tarifaria periddica foi efetivamente mantida. Se houver alteracdes, a Agéncia procede a sua
correcdo, segundo 0s mecanismos expostos nesta Nota Técnica. Dessa forma, esse conceito essencial
do contrato de concesséo € devidamente preservado.

V.2 - Ocorréncia de eventos extraordinarios no periodo tarifario

O método do FCD é também a ferramenta regulatéria apropriada para contemplar 0s
efeitos no equilibrio econdémico-financeiro decorrentes de eventos extraordindrios que impliquem
investimentos ou despesas significativas da concessionaria ndo previstas na reviséo tarifaria periodica.

Com efeito, a aplicagdo 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 equacdo 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 que deveriam ser aplicados nos
anos do periodo tarifario seguintes a data do célculo, de modo a restabelecer a condigdo de equilibrio
econdmico-financeiro.

Esses novos valores poderdo 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 variacao do indice
de ajuste contratual (IVI-Xa), entre o fim do ano ‘" 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.



VI. CONSIDERACOES FINAIS

A metodologia de calculo do Fator X apresentada nesta Nota Técnica € o resultado da
consolidacdo do processo de discussao publica sobre um tema de fundamental importancia na revisao
tarifaria periodica das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica. Conforme j& mencionado, a
importancia do tema e os beneficios decorrentes da transparéncia e da ampla participacdo dos
interessados justificam a extensdo do processo de discussao publica, com vistas a definicdo de uma
metodologia que resulte em tarifas justas, capazes de conciliar de forma equilibrada os interesses de
concessiondrias e consumidores. Com esse propdsito, a ANEEL vem apresentar a presente Nota
Técnica a sociedade, com transparéncia de procedimentos, para recebimento de contribuigdes.

RICARDO ROMANO
Lider do Processo de Revisdo Tarifaria Periddica

CESAR ANTONIO GONGALVES
Superintendente de Regulacao Econdmica



ANEXO
CALCULO DO COMPONENTE DE PRODUTIVIDADE (Xe) DO FATOR X

1. A ESTRUTURA DO MODELO DE CALCULO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

No diagrama a seguir € apresentada de forma esquematica a sequéncia logica da
operagdo do modelo geral de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) utilizado para a determinagdo do
componente de produtividade (Xe) do Fator X.

DADOS BASE PARAMETROS
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1.1.  Dados de Entrada (Inputs):

Os dados de entrada (“inputs”) do modelo FCD incluem dados base e parametros.
Com base nesses dados de entrada séo realizadas as projecdes fisicas.

1.1.1. Dados base:

Os dados base sdo os valores das variaveis principais que caracterizam a gestdo da
concessionaria; demanda, ativos, custos operacionais e investimentos.



a)

Demanda (Mercado de Vendas):

Séries histéricas das vendas de energia elétrica da Concessionaria em MWh.
Séries histéricas da quantidade de consumidores da Concessionaria.

b) Ativos:

Valor da Base de Remuneracdo Regulatdria bruta (BRRb) ao inicio do segundo
periodo tarifario (data do reposicionamento tarifario), determinado na revisao tarifaria
mediante a Resolucdo ANEEL n° 493/2002.

Valor das depreciacbes totais ao inicio do segundo periodo tarifario (data do
reposicionamento tarifario).

c) Custos operacionais:

d)

112

Custos de: a) operacdo e manutencdo das instalagdes de distribuicdo de energia
elétrica (O&M); b) administracdo; e c) gestdo comercial, determinados pela ANEEL na
revisdo tarifaria periodica para o primeiro ano do segundo periodo tarifario, segundo a
metodologia da Empresa de Referéncia (ER).

Investimentos em sub-transmissao (voltagem acima de 34.5 kV):

Os investimentos em sub-transmissdo (voltagem acima de 34.5 kV) sdo incorporados
ao modelo como um dado. Com essa finalidade, sdo analisadas as informacdes
fornecidas pela Concessionéria, sobre os investimentos necessarios para atender o
crescimento previsto do mercado de vendas. Uma vez avaliada a razoabilidade dessas
projecdes e realizados eventuais ajustes que a ANEEL considere necessarios, 0s
investimentos “validados” s&o incorporados ao modelo de FCD. Esse enfoque é
diferente do utilizado para a determinacdo regulatéria dos investimentos em
distribuicdo. A razdo fundamental € que o carater discreto dos investimentos em sub-
transmissdo e sua forte vinculagdo com as caracteristicas das redes existentes
determinam a necessidade de realizar uma analise “caso a caso”, especifico para cada
concesséao.

Parametros:
Os parémetros representam um conjunto de varidveis endogenas ao modelo que

resultam necessarias para realizar as projecoes fisicas e econdémico-financeiras:

Taxa prevista de crescimento do PIB no periodo tarifario;

Taxa prevista de crescimento da populagdo no periodo tarifario (proje¢do da tendéncia
baseada em dados oficiais);

Relacdo consumidores/empregado considerada no desenho da Empresa de Referéncia;



= Taxa de retorno sobre o capital investido ou custo de capital “regulatorio” (WACC),
determinado pela ANEEL na revisao tarifaria periodica;

= Taxa de deprecia¢do histérica (obtida do Balangco da Concessionaria);

= Tarifa média do reposicionamento tarifario P(0), em R$/MWh, calculada como a receita da
Parcela B determinada pela ANEEL na revisdo tarifaria periddica (em R$) dividida pelo
montante do mercado de vendas do ano-teste (MWh);

= Aliquota de imposto de renda.

Com base nos valores dos dados base (mercado de vendas e quantidade de clientes
historicos) e dos parametros (crescimento previsto do PIB e da populacéo), sdo realizadas as proje¢des
fisicas de vendas de energia (em MWh) e da quantidade de clientes para cada ano do segundo periodo
tarifario.

1.2.  ProjecBes Econdmico-Financeiras

Neste modulo s&o realizadas as proje¢fes das varidveis que determinam o Estado de
Resultados e o Fluxo de Caixa da Concessionéria previsto para o segundo periodo tarifario:

121 Projec@es dos Investimentos:

O valor “regulatério” dos investimentos em distribuicdo (voltagem menor ou igual a 34.5
kV) é projetado considerando os Ativos Brutos existentes na data do reposicionamento tarifario (dado
base), assim como as projecdes de vendas de energia elétrica e da quantidade de clientes. A
metodologia aplicada determina os investimentos necessarios para atender o crescimento do mercado
de vendas (expanséo do sistema de distribuicdo) com base no valor previsto das vendas de energia
elétrica e dos ativos existentes ao inicio do periodo tarifario.

Os investimentos em reposi¢ao dos ativos do sistema de distribuicdo séo determinados
na hipdtese de que todos os anos sdo renovados os ativos que chegam ao fim da vida util. Os
investimentos em distribuico determinados por meio desse enfoque sdo somados aos investimentos
em sub-transmissdo para se obter 0s investimentos totais previstos em cada ano do periodo tarifario.

1.2.2. Estado de Resultados Projetado:

a) Receitas Tarifarias

As receitas tarifarias sdo determinadas utilizando-se a proje¢do do mercado de vendas
previsto (dado base) e a tarifa media P(0) do reposicionamento tarifario (pardmetro). Em uma primeira
etapa, o fluxo de caixa é calculado mantendo-se a tarifa do reposicionamento constante durante todo o
segundo periodo tarifario. Como é explicado mais adiante, em uma segunda etapa o FCD é recalculado
aplicando-se a receita, em cada reajuste anual desse periodo, o Fator (1-Xe), em termos reais.



b) Custos Operacionais

Os custos operacionais sdo projetados com base nos valores determinados para a
Empresa de Referéncia no primeiro ano do periodo tarifario (ano-teste), considerando-se as projecoes
fisicas realizadas (dado base), assim como a relagdo consumidores/empregado (parametro).

c) Depreciacdo

E determinado o custo contabil das depreciacdes utilizando-se a taxa de depreciacéo
historica (parametro).

1.2.3. Fluxo de Caixa Projetado

Com base no Estado de Resultados e utilizando-se as proje¢des dos investimentos, 0
valor da Base de Remuneracao Regulatoria Liquida (BRRL) ao inicio do periodo e o valor da BRRL ao
final do periodo, definida como a soma dos ativos iniciais e dos investimentos liquidos do periodo, é
realizado o Fluxo de Caixa do periodo tarifario.

1.3.  Condicao para a Determinagdo do componente Xe

O componente Xe é determinado mediante um processo interativo de verificacdo do
cumprimento da condi¢do de equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo durante o
segundo periodo tarifario: a taxa interna de retorno da concessionaria sobre o valor regulatério do
capital investido deve ser igual ao custo de capital (WACC) fixado pela ANEEL para esse
periodo.

2. DETERMINACAO DO COMPONENTE Xe: A SEQUENCIA DO MODELO E A CONDICAO DE
CALCULO

2.1.  Inputs: Dados Base e Parametros:
Os dados base e parametros séo os descritos nas se¢des 1.1.1 e 1.1.2, ou seja:

= Q(0) = vendas da energia no ano base, em MWh;
= Q(t) = vendas da energia no ano t, em MWh;

= C(0) = quantidade de consumidores no ano base;
= C(t) = quantidade de consumidores ano t;



2.2.

BRRbi = Valor da base de remuneragdo regulatoria bruta determinado na reviséo tarifaria
periodica para a data do reposicionamento tarifario, em R$;

D(0) = Depreciacao total ao inicio do segundo periodo tarifario (data do reposicionamento),
em R$;

CO(0) = CO&M(0) + CC(0) + CA(0) = Custos de O&M + Custos de gestdo comercial +
Custos de administra¢do do primeiro ano do segundo periodo tarifario (ano teste), em R$;

INVS(t) = Investimentos em sub-transmissao no ano t, em R$;
rwacc = WACC real depois dos impostos = 11,26%;

g = aliquota do imposto de renda = 34%;

d = taxa contabil de depreciacao, em %;

P(0) = Tarifa média do reposicionamiento tarifario, em R$/MWh, conforme expresso na
formula a seguir:

W(0) = (1/12) * REC(0) = valor do capital de giro no primeiro ano do segundo periodo
tarifario, sendo REC(0) o valor da receita (Parcela B) da concessionaria no reposicionamento
tarifario.
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Projecbes econdmico-financeiras

2.2.1. Projecao dos Investimentos

Os investimentos em distribuicdo (INVD(t)) sdo projetados como indicado a seguir:

INVD(t) = INVDe(t) + INVD; (t), em R$:;

sendo 0s investimentos necessarios para atender ao crescimento do mercado de vendas (expansao do
sistema de distribuicdo) expressos pela seguinte formula:

INVD(t) = BRRL(t-1) * {a*[(Q(t) / Q(t-1))-1] + (1-)*[(C(t) / C(t-1))-1]}:;

e 0s investimentos em reposic¢ao dos ativos de distribuicdo, em R$, expressos pela seguinte formula:



BRRO(t)* T

Os parametros das formulas anteriores sao assim definidos:
a = coeficiente que reflete a economia de densidade;
T = taxa de crescimento médio anual dos ativos fixos, em %.
VU = vida Util econdmica dos ativos necessarios para 0 Servi¢o, em anos;
BRRb(t) = valor da Base de Remuneracdo Regulatdria bruta no ano t.

A evolucdo dos ativos durante o periodo tarifario (BRRB(t)) é calculada pela férmula a
seguir:

BRRB(t) = BRRB(t-1) + INV(t)
As depreciagdes contabeis de cada ano t sdo calculadas pela formula a seguir:
d(t) = 1* BRRB(t)

Dessa forma, a deprecia¢do acumulada até o ano t, isto é, D(t), pode ser expressa da seguinte forma:

D) = DO+ & d)

j=1
sendo D(0) a depreciacao total ao inicio do segundo periodo tarifario (ano base), em R$.

Os investimentos totais sdo a soma dos investimentos em distribuicdo (INVD(t)) e dos
investimentos em sub-transmissdo (INVS(t)), expressos como segue:

INV(t) = INVD(t) + INVS(t)



2.2.2. Apresentacdo dos Resultados:

a) Receita

A receita em R$ do ano t (REC(t)) é determinada pela formula:
REC() = Q(t) * P(0)

b) Custos Operacionais
Sendo:

CO&M(t) = Custos de O&M calculados segundo a metodologia da Empresa de Referéncia,
projetados para 0 ano t;

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

CA(t) = Custos de Administracdo calculados segundo a metodologia da Empresa de
Referéncia, projetados parta 0 ano t.

Os custos operacionais totais (operacéo e manutencao das instalagfes de distribuicdo
de energia elétrica, administracdo e gestdo comercial) sdo determinados projetando-se cada um
desses componentes de custo para 0 ano “t” sob a base dos custos determinados na revisdo tarifaria
para o primeiro ano do periodo tarifario, segundo indicado a seguir. Todos os custos sdo desagregados
em custos de pessoal (que tém o indice “p”) e outros custos (identificados pelo indice “r").

_ .6 Q) nL, & @Ct) L al
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2.2.3. Fluxo de Caixa

a) Logica do Modelo:

Na prética, 0 modelo realiza um célculo interativo do componente Xe. Primeiramente,
determina-se o Fluxo de Caixa para o segundo periodo tarifario considerando-se as receitas sem
considerar o componente Xe, ou seja, mantendo-se fixa a tarifa média do reposicionamento tarifario
P(0) durante todos os anos do periodo, da forma como segue:

FC(t) = REC(t) - CO(t) - INV(1)
Sendo:
REC(t) = Q(t) * P(0), a receita do ano t;
CO(t) = CO&M(t) + CC(t) + CA(t), os custos operacionais totais do ano t;
INV(t), os investimentos totais do ano t.

Em uma segunda etapa, realiza-se o cumprimento da condicdo de equilibrio
econdmico-financeiro definida no reposicionamento tarifario, pela forma expressa a seguir:

BRRLi = VPL(FC) + VPL(BRRLf)
Sendo:

BRRLi = valor da Base de Remuneracdo Regulatdria liquida (BRRL) determinado na reviséo tarifaria
periodica para o inicio do segundo periodo tarifario (data do reposicionamento);

VPL(FC) = valor presente liquido do fluxo de caixa da concessiondria no segundo periodo tarifério,
composto pelos montantes de receita e custos de cada ano, associados ao mercado de vendas da
concessiondria previsto na revisdo tarifaria periodica, descontados a taxa de retorno (rwacc) do servico
de distribuicdo para esse periodo, definida pela ANEEL na revisdo tarifaria periodica.

VPL(BRRLf) = VPL (BRRLi + &INV(t) - D(T)) é o valor da Base de Remuneragdo Regulatéria liquida ao
final do segundo periodo tarifario, definido como a soma de BRRLi e dos investimentos “regulatorios”
liquidos desse periodo, associados ao mercado de vendas da concessionaria previsto na revisdo
tarifaria periodica. Como indica a formula, esses investimentos liquidos séo definidos como a diferenca
entre 0s investimentos brutos e as depreciagdes do periodo (& INV(t) - D(T)).

A verificagdo da condic&o de equilibrio econdémico-financeiro permite determinar o valor
do componente Xe a ser aplicado a receita da Parcela B da concessionaria. Neste caso, tem-se um
novo Fluxo de Caixa (FC’), conforme expresso a seguir:

FC'(t) = REC'(t) - CO(t) - INV(t)



Sendo:

REC'(t) = Q(t) * P(0) * (1-Xe)t, a receita do ano t;

CO(t) = CO&M(t) + CC(t) + CA(t), os custos operacionais totais do ano t;
INV(t), os investimentos totais do ano t.

O valor de Xe € determinado pela equagdo BRRLi = VPL(FC) + VPL(BRRL),
calculando-se previamente os valores regulatorios anuais dos parametros CO e INV associados ao
mercado de vendas de energia elétrica da concessiondria previsto para o periodo tarifario.

b) Determinacdo da Base de Remuneracdo Regulatéria ao inicio e ao final do
periodo tarifario

A metodologia para a determinag@o do componente Xe implica em projetar o Fluxo de
Caixa e definir também a Base de Remuneracdo Regulatoria Liquida inicial a ser utilizada, assim como
avaliar a Base de Remuneragdo Regulatéria Liquida ao final do periodo tarifario (ou para o primeiro ano
do periodo tarifario seguinte). Os valores inicial e final da Base de Remuneracdo Regulatoria Liquida
(BRRL) séo obtidos da forma indicada a seguir:

b.1) Base de Remuneracgdo Regulatoria Liquida Inicial:
A Base de Remunerag¢do Regulatoria Liquida Inicial (BRRLI) a ser considerada é:

BRRLi = BRRB + W(0) - D(0)

sendo W(0) = (1/12) * REC(0) o valor do capital de giro no ano teste.

b.2) Base de Remuneragdo Regulatoria Liquida Final:

A Base de Remuneracdo Regulatdria Liquida ao final do periodo tarifario (ano T) é
definida como:

BRRLf = BRRBi + W(T) + & INV(t) - D(T)

sendo W(T) o valor do capital de giro no ultimo ano do periodo tarifario.



2.2.4.  Projecdo dos Ativos e Base de Remuneragdo Regulatoria ao Final do Periodo
a) Determinacédo do Fluxo de Caixa projetado:

Do Estado de Resultados elaborado com as informacdes indicadas nos paragrafos
anteriores sdo obtidas as receitas liquidas totais anuais antes dos impostos e juros (EBIT), sem
considerar o componente Xe, assim expressas:

EBIT(t) = REC(t) - CO&M(t) - CC(t) - CA(Y) - d(t)

sendo REC(t) = Q(t) * P(0)

O Fluxo de Caixa sem o componente Xe resulta entdo:

FC(t) = EBIT(1-g) + d(t) - DW(t) - INV(t)

sendo DW(t) = W(t) - W(t-1) a variacdo do capital de giro.

Verificando-se a condi¢do de equilibrio econdmico-financeiro obtém-se o valor do
componente Xe que devera ser aplicado a receita da Parcela B em cada reajuste anual do segundo
periodo tarifario:

EBIT'(t) = REC'(t) - CO&M(t) - CC(t) - CA(Y) - d()

sendo REC'(t) = Q(t) * P(0) * (1- Xe)!

O Fluxo de Caixa com o0 componente Xe resulta entdo:

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



