Relatorio de voto em separado

Pr ocesso:

Assunto: consolidacdo da metodologia adotada pela ANEEL para calculo do Fator X na
revisdo tarifaria periddica das concessionarias de distribuicéo de energia el étrica

Diretor: Paulo Pedrosa

1. Manifestel, em diversos processos, entendimentos particulares em relacdo ao
encaminhamento das defini¢cdes metodolOgicas relativas as revisdes tariférias das
concessiondrias de distribuicéo de energia elétrica.

2. Por ocasido da aprovacdo dos critérios a serem adotados, conforme ata da 162
reunido de diretoria de 2003, apresentei argumentacOes e propostas de
encaminhamento contrarias a utilizacdo de componente para o Fator X baseado no
indice IASC de satisfacdo do consumidor e ao parcelamento do indice de Revisdo
Tarifarianos casos em que este fosse superior ao IRT.

3. Posteriormente, em julho de 2003, submeti a Diretoria, proposta de estudo visando
0 aprimoramento da Revisdo Tarifaria com a consideracéo de diversos efeitos, entre
eles a inflagdo no ano teste, a CPMF, os servicos taxados, a diferenca da
depreciagdo regulatéria e fiscal, o custo do capital de terceiros disponivel e a
inadimpléncia. A referida proposicdo passou a congtituir o processo n°
48500.002579/03-10 e, por determinagdo do relator sorteado, o ilustre diretor |saac
Averbuch, foi encaminhado para andlise e instrucdo por parte da SRE, etapa
processua atualmente em andamento.

4. Entendi necessério que se verificasse se 0 custo médio de capital estabelecido seria
atrativo quando comparado as alternativas de nivel de risco semelhante, se a
empresa de referéncia estaria realmente tendo acesso aos nivels de remuneracéo
considerados, se os parametros adotados para a empresa de referéncia seriam
reproduziveis pela concessionaria real e, por fim, se seria viavel atrgjetéria entre a
empresareal e ade referéncia.

5. No momento atual, quando da apreciacdo pela Diretoria da proposta voltada para a
defini¢do do Fator X, decorrente a Audiéncia Pablica n® 043/2003 entendo oportuno
nova manifestacéo sobre o tema.

6. Inicidmente é necessario registrar que os resultados do grande esforco de andlise
conduzido pela SRE e pelo Relator do presente processo confirmam a importancia
do modelo de trabalho da ANEEL, com a adocéo das Audiéncias Publicas, bem
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como a sincera disposicdo e abertura da Agéncia em buscar 0 permanente
aperfeicoamento de seus atos.

Os dignificativos avangos na consolidacdo do processo de revisdo tarifaria séo
resultado da dedicacdo e competéncia de uma equipe sabidamente sobrecarregada
pel as obrigactes de proceder a uma infinidade de processos de revisdo e regjuste em
um cendrio gque, a cada nova mudanga no marco legal, se tornamais complexo.

A evolugdo atual consolida os principios gerais adotados na revisdo tariféria, em
relacdo aos quais tenho total convergéncia, em particular na ssmulagéo do processo
competitivo para o ambiente de monopdlio natural regulado, através da criagcdo de
um competidor virtual, com custos eficientes, investimentos prudentes, mas com
acesso a uma remuneracao atrativa.

Neste contexto saldo e destaco a previsdo de reconhecimento dos efeitos da
inflagdo no ano teste e a consolidacéo das revisdes tarifarias extraordinarias como
instrumento para tratamento especifico e pontual para eventos que provoguem o
desequilibrio das concessdes, tendo como referéncias o equilibrio estabelecido na
revisdo tarifaria periddica anterior. Seria este 0 caso, por exemplo, de aumentos
acel erados nos investimentos promovidos pelo programa de Governo voltado paraa
universalizacdo do atendimento.

Realco também a decis@o de ndo recalcular, a cada regjuste, 0 Fator Xe,
assegurando maior aderéncia ao conceito da regulagéo por incentivos, aumentando a
previsibilidade, evitando questionamentos quanto ao descumprimento do contrato
de concessdo e simplificando e reduzindo custos do processo regulatorio, tanto na
esfera da Agéncia quanto na dos concessionarios. Apenas entendo que deveria ficar
explicitado no procedimento que, ainda que as previsdes de mercado sgam
prerrogativas do regulador, seria aberto um espago para a andlise de peculiaridades
de cada concessionéria e que, caso estas se mostrem razoaveis, seriam as mesmas
consideradas.

Coerentemente com posi¢do anteriormente assumida, manifesto minha discordancia
com a adocéo de componente para 0 Fator X baseada no indice de satisfagcéo do
consumidor. Entendo que a questdo da qualidade j& esta tratada na regulacdo
quando se estabelecem metas e puni¢des associadas para os indicadores coletivos e
individuais para duracéo e quantidade e de interrupgdes de fornecimento e quando
Se avancga para 0 acompanhamento também dos niveis de tens&o.

N& me parece adequado aplicar um indice aterando, com base em dados da
empresa real, tarifa estabelecida com base em empresa de referéncia As
concession&rias ja sdo naturalmente compelidas a buscar os padrbes de gestdo da
empresa de referéncia, até mesmo parater acesso as remuneragdes correspondentes.

Adicionalmente, mesmo que se desgjasse adotar componente para o Fator X
baseado na qualidade, entendo que o indice IASC ndo foi concebido com esta
finalidade e ndo tem a precisdo necessaria a aplicacdo pretendida. O indice IASC
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poderia também perder qualidade como instrumento de avaiacdo em funcdo do
chamado “risco mora” que estimularia avaliagdes negativas em funcdo de
potenciais efeitos tariférios.

A faixa em gque se situam os resultados da pesquisa, sendo que 53 das 64
distribuidoras tem resultado na faixa entre 75 e 60 pontos e 0 erro associado aos
mesmos, em alguns casos para mais e para menos em 3,5%, faz com que a preciséo
dos resultados ndo pareca compativel com os efeitos nas receitas das
concessiondrias e nas tarifas pagas pel os consumidores.

Outra questéo a ser considerada é que, segundo comprovado por estudo da CERJ
apresentado a ANEEL, as concessionarias de distribui¢go, mesmo as privatizadas,
sd0 identificadas pelos consumidores como 6rgdos de Governo, e
conseqUentemente podem ter suas avaliagdes influenciadas pela percepcéo do
consumidor em relacdo as administragdes publicas. Desta forma poderia haver uma
“contaminagdo” na pesquisa, 0 que desaconsel haria seu uso com fins tariférios.

Os efeitos observados com a aplicagdo da metodol ogia proposta podem representar
punicdo ou recompensa excessivas face ao objetivo pretendido. A reducéo ou
acréscimo de 1% na receita da concessionaria referente a parcela B corresponde a
algo proximo de 0,5% de reducdo da remuneracdo do investidor, que deveria ser de
11,25% para o caso da empresa de referéncia e muito mais para as empresas que
ainda ndo atingiram o padréo regulatrio — o que, aliais, parece ser 0 caso geral das
concessiondrias de distribuicdo. Este efeito poderia se acumular ao longo de 4 anos,
nos regj ustes tarifarios seguintes.

Apesar de discordar, em tese, da adocéo do fator Xc, e em particular do uso da
pesquisa IASC atual para sua implementacdo, registro o aperfeicoamento da
metodologia com vistas & isonomia de tratamento, a ado¢&o de benchmark anico, o
fim da faixa dita “morta’ e a mudanca na inclinacdo da curva de correspondéncia
IASC x efeito tarifario.

Quanto a adocdo de fator redutor da parcela B, através do Xa, entendo que a
audiéncia publica apresentou fortes evidéncias de que sua incorporacdo poderia
representar alteragdo do regime tarifario pactuado nos contratos de concessao e que
ndo poderia ser encaminhada sem previsdo legal especifica que apresentasse formas
de preservacdo do equilibrio econdmico financeiro da concessdo que teria sido
afetado.

Segundo argumentado, 0 contrato de concessdo néo teria dado total liberdade ao
Regulador ao estabelecer aplicacéo do IGPM-X nas revisies, afinal, se fosse esta a
intencdo, teria estabelecido a aplicacdo apenas de um fator X, construido
livremente. Dessa forma o contrato teria consolidado a aplicagéo do IGPM, apenas
alterado por um fator, conforme pratica regulatéria internacional e filosofia da
regulacdo por incentivos, voltado ao compartilhamento com o consumidor dos
ganhos de produtividade. Logo o fator Xa poderia ser entendido como uma quebra
do contrato, uma mudanca, por viaindireta, do proprio indexador estabel ecido.



20. Dessa forma se configura um impasse para 0 Regulador. De um lado a obrigacéo de
atender diretriz de politica emanada do CNPE e aprovada pelo Presidente da
republica e de outro a necessidade de preservar 0 equilibrio cujo conceito esta
estabelecido em lei e que foi pactuado nos contratos de concessao, ou sgja, em meu
entendimento, a propria esséncia da presenca do regulador no cenério institucional
brasileiro.

21. Quanto ao aspecto pratico parece claro que ha uma natural tendéncia de
convergéncia dos indices de precos e que a mudanca proposta pode se mostrar
inbcua sob o ponto de vista tarifé&rio e aumentar a percepcdo do risco de
investimento no setor elétrico, e, conseqlientemente encarecer seus custos. Dessa
forma entendo que a ANEEL deveria encaminhar as argumentagGes da Audiéncia
para 0 CNPE, para que o mesmo analisasse seus contelidos e se posicionasse sobre
0 Mesmo.

Do Voto:

Do exposto voto, sem preuizo das propostas apresentadas no processo
48500.002579/03-10, para que ndo sgja utilizado para o cllculo do Fator X, a ser aplicado
nas revisdes tarifarias das concessionarias de distribui¢cdo, 0 componente Xc, calculado a
partir do IASC.

Adicionalmente proponho que o material apresentado na Audiéncia Publica, relativo
a0 componente Xa, sga encaminhado ao CNPE para andlise e orientacdo, sendo sua
aplicacado sobrestada.

Paulo Pedrosa
Diretor



