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Rio de Janeiro, 29 de Agosto de 2014.

DIRPIR - 041/14

A
Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro -

AGENERSA
Av. Treze de Maio n.° 23 — 23° Andar

NESTA

At.: llmo. Sr. José Bismarck Vianna de Souza
Conselheiro Presidente — AGENERSA

Ref.: Processo E-12/003.332/14.

Sr. Presidente,

Em atendimento a solicitacdo desta AGENERSA, através do oficio AGENERSA CODIR LT n°

88/14, encaminhamos em anexo uma proposta de metodologia para o calculo do Fator X a
ser aplicado de acordo com a férmula definida na Deliberacdo AGENERSA 1796/13, editada

no bojo do processo que tratou a 3% Revisao Tarifaria desta Concessionaria.

Para tal, foi contratada a QUANTUM, empresa especializada em servico de regulacao

publica.

Colocamo-nos a disposi¢éo de V.S.a para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,
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Companhia Distribuidora de Gas
do Rio de Janeiro - CEG
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QGUANTUM

1. Introdugao

| |

Este relatério possui como objetivo apresentar uma metodologia de calculo do Fator X da
Concessiondria CEG, de modo a atender o Oficio AGENERSA/CODIR/LT n288, o qual solicita que a
Concessiondria manifeste-se sobre os autos do processo E-12/003.332/2014, que trata sobre o
calculo do Fator X, conforme férmula aprovada no Art. 62 da Deliberagdo AGENERSA n2 1.976, de
29/0ut/2013, reiterada pela Deliberagdo AGENERSA n2 1.881, de 19/dez/2013.

2. Objetivos

Analisar as principais metodologias existentes para determinar o Fator X aplicavel aos prestadores de
servicos publicos para o compartilhamento dos ganhos ou perdas de produtividade, e definir a
metodologia que melhor se adapte ao cendrio regulatério existente no Estado do Rio de Janeiro.

3. Desenvolvimento

3.1. Fator X

O fator de eficiéncia ou produtividade - Fator X - é um elemento fundamental do sistema de precos
maximos ou price cap. Neste sistema, calcula-se inicialmente a tarifa que permite cobrir os custos de
capital e de operagdo da empresa, permitindo-lhe obter uma rentabilidade razoavel.

A tarifa pode ser estabelecida como um preco médio maximo, que depois se expressara numa
estrutura tarifaria com valores especificos para cada tipo de cliente. A estrutura tarifaria &,
geralmente, proposta pela empresa regulada e aprovada pelo regulador, porém, existem casos onde
o regulador estabelece a tarifa méaxima e a estrutura tarifaria que deve ser aplicada pela
concessiondria. Seja em um caso como em outro, tais niveis tarifarios se mantém fixos em termos
reais até a préxima revisdo de tarifas, normalmente de 3 a 5 anos. No caso da CEG, o periodo
tarifario é quinquenal.

Entre revisGes tarifarias os valores se ajustam por um indice de precos, que esta orientado a manter
o valor da tarifa em termos reais, frente aos incrementos de custos por efeito da inflagdo. Tal ajuste
se modera pelo fator de produtividade, que permite transladar aos usuarios uma parte dos ganhos
de produtividade que se produzem ao longo do periodo. Em alguns casos se aplicam também fatores
relacionados com planos de investimento especificos, chamados fatores K ou Q, que produzem um
incremento das tarifas destinado a financiar tais investimentos.

Deste modo, o sistema de pregos maximos gera incentivos para que a empresa opere eficientemente
e reduza seus custos, ja que sua rentabilidade durante o periodo tarifario dependera da gestdo da
companhia. Caso os ganhos de produtividade sejam superiores aos calculados pelo regulador na
revisdo tarifaria, a rentabilidade da empresa sera superior a taxa do custo de capital e a empresa
podera reter tais beneficios adicionais. Entretanto, se as melhoras em eficiéncia s3o inferiores as
transladadas aos usudrios, a rentabilidade ser4 inferior 3 calculada, sem direito de reclamac¢des nem
ajustes por parte do prestador.

Diante disto, € importante que tal fator seja calculado de forma correta e muito bem avaliado antes
de sua aplicagdo, caso contrario, o mesmo pode culminar no desequilibrio econdmico da Concess3o.
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Em resumo, as revisdes tarifarias podem ocorrer cada quatro ou cinco anos, existindo reajustes
anuais para considerar a evolugdo dos indices da economia (IGPM, IPCA, etc.) e a da produtividade
através do Fator X.

3.2. Metodologias de célculo do Fator X

3.2.1. Fluxo de caixa descontado (FCD) I
Existem diversos métodos que permitem calcular o valor do Fator X. Um deles é o modelo de fluxo
de caixa descontado’, onde o valor do Fator X se fixa de maneira tal que a empresa obtenha uma
taxa de rentabilidade adequada e possa brindar também um servico adequado. Este é um enfoque
prospectivo, em que o Fator X se determina através de projecdes de custos e receitas futuras da
empresa, de maneira tal que a mesma possa atingir seus programas de investimentos projetados.
Assim, as proje¢Ses derivadas de uma modelagem financeira permitem escolher o valor do Fator X
de forma que permita ao operador obter uma taxa de rentabilidade razodvel. Isto é, devem-se
verificar os retornos para que o esquema ndo lhe gere perdas financeiras nem comprometa a
sobrevivéncia da empresa.

Em sintese, a determinacdo do Fator X inclui a verificacdo, através de um modelo financeiro, para
que esse fator permita & empresa obter uma rentabilidade razoavel e cumprir com os planos de
investimento definidos. O Fator X se determina como aquele que faz que o valor atual dos fluxos de
caixa esperados, descontados a taxa do custo de capital reconhecida pelo regulador, seja igual a zero.

De maneira resumida, estas s3o as principais caracteristicas do método:

* O enfoque do FCD é considerado um método indireto do célculo da produtividade sendo um
enfoque prospetivo, ou seja, olha para o futuro;

e Ecalculado para cada empresa, especificamente;

e O Fator X é determinado mediante projecBes de custos e rendimentos futuros da
concessiondria, buscando que a mesma possa fazer frente a seus programas de

investimentos projetados, assegurando-lhe a taxa de retorno regulatoria;

! Este método constitui uma aplicagdo particular do modelo “Building Blocks”, amplamente utilizado na pratica. Paises

tais como Reino Unido, Irlanda, Africa do Sul, entre outros, comumente empregam este método para revisdes tarifarias
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® O Fator X se determina fazendo com que o resultado do fluxo de caixa esperado seja como o
valor presente liquido, igual a zero.

Receitas (+)
Parcela B= OPEX + DepreciagGes + Remuneragdo K + IR

Despesas (-)
OPEX + Depreciactes

Imposto de Renda {-)
IR

Ajustes por Gastos Nio Desembolsaveis (+)
: Depreciacoes

Base de capital (+/-)
- BRR ao inicio + Investimentos + BRR final

*. Fluxodecaia,
VPE= s L
,Z:l: (1+ taxa)

3.2.2. Produtividade total dos fatores (PTF) I

O segundo método consiste em obter o valor do Fator X mediante uma analise da evolugdo histérica
da relagdo produtos/insumos de uma empresa. Este método, de produtividade total dos fatores
(PTF), utiliza a produtividade passada como predicdo da produtividade futura. Para realizar este
calculo é necessario dispor de informagdo confidvel e consistente ao respeito do desempenho
histérico das empresas. Este método é um enfoque retrospectivo ou histérico, dado que o Fator X se
determina com dados histdricos das empresas.

Dentro desse método existem diversos mecanismos para determinar a PTF, sendo o de nimeros
indices o de maior uso. Os indices utilizados s3o os de Malmaquist e Térnquist. A diferenca basica
entre ambos os métodos é que possuem diferentes formas de agregacdo dos produtos.

O indice de Térnqvist resulta mais simples devido a que pode ser estimado com amostras pequenas
ou ainda para uma Unica empresa (caracteristica importante numa inddstria com poucas empresas
para fazer comparacdes, a diferencia da distribuicdo de energia elétrica).

3.2.3. Comparagdo das metodologias apresentadas I

Existem diferencas entre os métodos acima mencionados. A primeira diferenga é que o método fluxo
de caixa descontado surge como resultado de projecdes do mercado e dos custos das empresas,
enquanto o segundo método é uma andlise histérica dos produtos (volume, quilémetros de rede,
consumidores, etc.) e dos insumos (custos). Portanto, o primeiro olha para frente, enquanto o
segundo olha para trds. Outra diferenga entre os dois métodos é que o primeiro pode ser
considerado um método indireto, enquanto o método do PTF estima diretamente a relacdo entre |
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insumo e produto. Uma terceira diferenca é que o modelo de fluxo de caixa precisa de informacio e
estimacdes para cada empresa em particular, enquanto o PTF pode calcular o Fator X para toda a
industria ou um grupo de empresas. Uma dltima diferenca é que o modelo de fluxo de caixa precisa
descontar o fluxo de caixa por um custo de capital, enquanto o segundo modelo nio requer tal
procedimento.

O seguinte esquema resume as principais caracteristicas dos métodos analisados:

Utiliza como referéncia dados histéricos

Requer estimacdes do

mercado. das empresas.

N&o requer estimar o mercado da
empresa, nem os planos de investimentos
futuros.

Calcula-se um valor de Fator x para a
industria ou grupo de empresas.

Requer informacdo confiavel a respeito
do produto e os insumos das empresas.

Requer especificar um plano

Caracteristicas de investimento futuro.

Deve-se calcular um valor do
Fator X para cada empresa.
Utilizar o valor do custo do
capital.

Permite identificar os

. . . Diminui o problema de informagao
Investimentos requeridos pelo

assimétrica
mercado.
Vantagens O célculo do Fator x se realiza N3do se precisa que regulador e empresa
tendo em conta o futuro. tenham o mesmo nivel de informac3o
Diminui o risco de 5 . ;
e a . N3o requer célculos de crescimento de
desequilibrio econédmico da . .
5 mercado nem projetos de engenharia
Concessao.
Dificuldade de conciliar . e
i Dificuldade de conciliar interesses sobre
interesses sobre os . ) . a3
. g ; os Investimentos projetados e os indices
investimentos projetados e os i
. . de qualidade.
indices de qualidade.
Problemas de Informagdo Maior risco de desequilibrio econémico
Desvantagens

assimétrica.

da Concess3o.

Requer um intercAmbio de
informacdo entre o regulador
e as empresas.

O ganho de produtividade de um periodo
pode ndo refletir adequadamente a que
prevalecera no periodo seguinte.

Os dados devem ser confiaveis para
realizar uma boa projecdo do Fator X.

Os casos de aplicagdo dos métodos anteriores s3o diversos. O setor elétrico brasileiro utilizou
durante os dois primeiros ciclos de revis3o tarifiria o0 método de Fluxo de Caixa Descontado. No
setor de gés canalizado brasileiro, a ARSESP, regulador do Estado e S3o Paulo, utilizou a metodologia
de FCD na 12 Revis3o Tarifaria da COMGAS.
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No caso do setor de saneamento do Brasil, também no Estado de S3o Paulo, o regulador ARSESP
estabeleceu como metodologia para estimar o Fator X uma estimativa com dois elementos de
ganhos de eficiéncia - a mudanga tecnolégica e o catch-up - usando uma combina¢io de
metodologias. O primeiro elemento reflete s6 a mudanca tecnoldgica e é calculado aplicando indices
de Malmaquist (com DEA — Data Envelopment Analysis - corrigido por varidveis ambientais em uma
regressdo de segunda fase, usando dados do SNIS). O segundo componente, relacionado com o
catch-up, é definido de maneira que ao longo do ciclo tarifario a empresa reduza um percentual do
seu estoque de ineficiéncia, calculado como a distancia média da fronteira em uma DEA.

No entanto, devemos destacar que a PTF surge como uma ferramenta alternativa a do fluxo de caixa
descontado, contudo, seu uso somente é adequado para a definigdo do Fator X quando os custos das
empresas envolvidas no processo j4 tiverem convergido para a fronteira de total eficiéncia. Caso
contrario, ndo é adequado seu uso, conforme estudo realizado pela consultoria Cambridge Economic
Policy Associates — CEPA para o Orgdo Regulador do Reino Unido (OFGEM). Além do anterior, a
metodologia de PTF pode produzir importantes inconsisténcias quando é calculado em mercados
com importantes planos de expansdo j4 que a produtividade passada pode ndo refletir a
produtividade futura.

4. Proposta de Metodologia para a CEG

4.1. Situacdo pds 32 Revisdo Quinquenal Tarifaria

Antes de se propor uma metodologia para calculo do Fator X, é necessério analisar as situagoes
especificas de aplicabilidade no cendrio regulatério existente no Estado do Rio de Janeiro.

E importante destacar que a metodologia de revisdo tarifaria vigente no Estado do Rio de Janeiro
define as tarifas a partir de um Fluxo de Caixa Descontado (FCD) onde s3o incorporadas as projecdes
de receitas, custos, investimentos e mercado. Assim, os ganhos ou perdas de produtividade ja estdo
sendo incorporados na tarifa calculada.

Para cada novo cliente que a concessionaria incorpora ou cada m® extra que fornece, seu custo
aumenta em forma menos que proporcional, representando um custo marginal em processo de
reducdo. Porém, alguns custos operacionais apresentam um aumento proporcional com o nimero
de clientes, como o caso dos custos comerciais. Um novo consumidor significa uma nova leitura, um
novo faturamento e também um aumento proporcional no custo de arrecadagdo, que s3o os
principais custos comerciais.

Este ganho ou perda de produtividade n3o é aplicado de forma explicita, como proposto geralmente
através do Fator X, do ano 1 ao 5 do ciclo tarifario, sen3o implicitamente no cdlculo do
reposicionamento tarifario (m). Para esclarecer o anterior, a forma explicita que por exemplo aplicou
a ANEEL (Agencia Nacional de Energia Elétrica) até a Segunda Revisdo de Tarifas, foi definir uma
tarifa para um ano base (primeiro ano do ciclo tarifario) e logo calcular o Fator X aplicando a
metodologia de FCD onde ¢ ajustada a tarifa base ao longo do periodo a fim de gue o retorno desse
fluxo seja igual a taxa do custo de capital. E importante destacar novamente que ambas as
metodologias produzem mesmos resultados para a empresa assegurando o equilibrio econémico
financeiro definido pelo regulador.

Existem casos em que os ganhos ou perdas de produtividade ja est3o considerados quando a tarifa é
definida a partir do Fluxo de Caixa Descontado. Surge uma pergunta neste caso: Por que existem
metodologias de algumas agéncias onde vinculam o FCD com metodologias do tipo PTF?

Isto acontece porque a produtividade de uma empresa ou indUstria tem trés componentes:
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1. Eficiéncia Técnica: representa a habilidade de cada firma para situar-se na fronteira de
eficiéncia;

2. Evolugdo Técnica: representa o aumento (diminuigdo) nas quantidades de produtos
(insumos) que ocorreu no periodo analisado como conseqliéncia das melhorias tecnoldgicas
adotadas pela empresa;

3. Eficiéncia de Escala: representa a existéncia ou n3o de economias de escala.

Assim, ao definir a tarifa a partir da metodologia de fluxo de caixa, se est4 incorporando o efeito da
eficiéncia de escala, mas dependera de metodologia de definicdo dos custos operacionais e custos de
capital para saber se estdo também consideradas as outras duas componentes da produtividade. Um
exemplo disto é a metodologia definida pela ARSESP, regulador do Estado de S3o Paulo, na NT RTG
02/2014 para a revis3o tarifaria do servigo de gds canalizado, que utiliza também a metodologia do
FCD para calcular as tarifas, além de utilizar a metodologia da PTF para o calculo do Fator X indica:

“Na medida em que o nivel de custos operacionais considerado em cada ano jé incluird a redugdo por
ganhos de escala, deverdo ser descontados do Fator X, calculado com base na Produtividade Total
dos Fatores, os ganhos de produtividade associados & escala.”

Ou seja, o regulador de SP deixa explicito o fato de que pela metodologia escolhida para a
determinag&o das tarifas de distribuicdo, isto é, FCD, os ganhos de eficiéncia por escala do periodo ja
estdo considerados e n3o devem ser tidos em conta no Fator X, caso contrério, se estaria duplicando
o efeito da economia de escala.

Assim, advertimos que atualmente no Rio de Janeiro ja estdo sendo aplicados estimulos de eficiéncia
de escala a concessionaria, considerados na prépria metodologia de revisdo tarifdria, e que tais
eficiéncias estdo sendo compartilhadas com os clientes.

Resta, portanto, saber se a metodologia atual de definicdo das tarifas da CEG incorpora a eficiéncia e
evolugdo técnica. Para isto, 0 § 22 da Clausula Sétima do Contrato de Concess3o menciona que:

“Os limites tarifdrios seréo revistos cada cinco (5) anos, com base no custo dos servigos, incluida a
remuneragdo do capital, considerando-se, ainda a necessidade de estimulo ao aumento da eficiéncia
operacional a traves da redugdo de custos, a evolugdo efetiva desses custos, e da produtividade da
CONCESSIONARIA e do setor de gds.”

Embasada no & 22 do Contrato de Concessio da Concessionaria, acima citado, a AGENERSA, na
Deliberagdo do resultado da 32 Revis3o Quinquenal Tarifaria da Concessionaria, estabeleceu uma
reducdo dos OPEX em relagio aos valores apresentados pela Concessionaria em seu Plano de
Negécios. Para o periodo 2013-2017, a consultoria contratada pela AGENERSA para o processo da
revisdo tarifaria realizou um corte nos OPEX aprovados da CEG na ordem de 2,2% sobre o
apresentado, ou seja, na revisdo tarifaria também foi considerado um ganho de eficiéncia na
operagdo do servigo e evolugdo técnica, caso esta Gltima exista.

A partir dos pontos antes mencionados fica claro que a metodologia atualmente aplicada pelo
Regulador ja& incorpora um fator de produtividade nas margens tarifarias da Concessiondria, pelo
qual a aplicagio explicita de um Fator X adicional na fixacdo das margens a partir do 32 ciclo
produziria uma queda nas tarifas ndo condicente com a teoria e remunerard inadequadamente os
custos do Concessionario e provocaria o desequilibrio econémico do Contrato de Concess3o.

4.2. Proposta metodoldgica

Com base em todo o material exposto até o momento, levando em conta as melhores préticas do
mercado e principio da razoabilidade, a Quantum, Especialistas em Regulacdo de Servigos Publicos,
considera que no periodo da 32 Revis3o Quinquenal Tarifaria (2013 a 2017) ja tenha sido aplicado a
Concessiondria um fator de eficiéncia ao se utilizar a metodologia do FCD e ao realizar cortes nos
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OPEX propostos no momento da Revisdo. Desta forma, para o presente ciclo tarifario, compreendido
entre os anos de 2013 a 2017, o Fator X a ser aplicado para a Concessiondria devera ser ZERO.

No entanto, para o proximo quinquénio, no momento da 42 Revisdo Quinquenal de Tarifas, a fim de
utilizar uma metodologia como base para o processo, propde-se explicitar o Fator X a partir da
utilizacdo da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.

Nossa conclus3o para utilizacdo da metodologia do FCD no Fator X, ponderou também a andlise do
grau de desenvolvimento e penetracgdo do servigo de gas canalizado na drea concessiondria, além do
desenvolvimento geral da industria dentro do Brasil. Metodologias como a PTF precisam de um setor
industrial com muitas empresas e anos de operagdo para obter resultados coerentes e consistentes
do ponto de vista estatistico. Tendo em vista a simplicidade da metodologia baseada no FCD, a torna
a melhor escolha para aplicar o calculo do Fator X a partir do 52 ciclo tarifario (2018/2022).

A metodologia de calculo é simples e ndo varia muito da utilizada no reposicionamento tarifario (m)
pela AGENERSA, restando assim somente a determinacdo da evolugdo da eficiéncia dos OPEX a partir
de uma metodologia pré-estabelecida.

Para obter uma estimativa na evolucdo da eficiéncia dos OPEX de uma Concessiondria podem-se
utilizar simplesmente indicadores ou indices, como por exemplo: OPEX realizado pelo numero de
clientes atendidos ou OPEX por m® de gas fornecido histérico da prépria Concessionaria. Outra
maneira do regulador aferir a evolucdo da eficiéncia dos OPEX seria utilizar um estudo de maior
complexidade, como por exemplo, um benchmarking e comparar o desempenho da empresa com o
resto das empresas do setor de gas do pais ou outros paises’.

Neste caso, no momento da 42 Revisdo Quinquenal Tarifaria, caberd a AGENERSA e a Concessionaria
um consenso da melhor forma de avaliagdo de definicdo da melhora na eficiéncia dos OPEX, para
assim aplicar tal valor na metodologia do FDC proposta a continuagdo com o objetivo de determinar
o Fator X.

4.2.1. Determinagdo do Fator X para o 52 Ciclo Tarifario ;

Uma vez apurado o reposicionamento tarifario (m) e definido o nivel de eficiéncia nos OPEX da
Concessionaria, serd possivel calcular o Fator X que sera aplicado nas tarifas do ciclo tarifario em
questdo. O Fator X resultard em um ajuste nas tarifas de forma de manter a remuneragdo projetada
para a distribuidora dentro do percentual regulatério definido para o respectivo ciclo.

Deve-se advertir que a eficiéncia nos OPEX restringe-se s6 aos custos gerencidveis pela
Concessionaria, ou seja, aqueles sobre os quais a Concessiondria possui poder para realizar esforgos
de eficiéncia.

A taxa de desconto a ser utilizada na metodologia do Fator X através do FCD serd a mesma taxa de
remuneracdo regulatéria definida para o ambito da Revisdo Tarifaria. O objetivo é fazer com que o
valor presente das receitas seja igual ao valor presente das despesas.

2 Uma possivel evolugdo deste modelo seria a consideracdo da evolugdo dos custos operacionais no FCD com base na
produtividade histérica de acordo com as metodologias de PTF comumente utilizadas.
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c GAS NATURAL FENOSA - CEG
FATOR X

OUANTUM Definicdo metodoldgica do Fator X

O Fator X serd calculado a partir de um processo iterativo, levando em consideragio a seguinte
equacdo de valor presente e das receitas que vincula o Py com o “Py eficiente”:

€y

ZS Pef xV; _ZS Px(1-X)1xV,

t t
t=1 (1 + Trx de remunera:;éo) t=1 (1 ¥ TTx de remuneragéo)

Onde:

Py: tarifa média maxima para assegurar o equilibrio da Concessionaria, supondo que o nivel de
eficiéncia se mantenha constante durante todo o periodo e coincidente com o razoavel proposto
pela prépria Concessionaria, definido pela seguinte férmula:

_ VP(Receita Requerida com OPEX proposto)
a= VP(Volume)

[R$/m°]  (2)

Poef: tarifa média maxima eficiente que assegura o equilibrio da Concessionaria (Calculada de forma
idéntica ao P, no entanto, os OPEX utilizados nesta vers3o serdo os com os cortes ou ajustes
realizados pelo Regulador, levando em conta uma analise unitaria histérica ou por um benchmarking
de desempenho de empresas do mesmo nivel). Definido pela seguinte formula:

VP(Receita Requerida com OPEX eficiente)
VP(Volume)

pyaf = [R$/m*]  (3)

Vi: Volume a fornecer total para o ano t

I'TX de remuneragdo © @ taxa de remuneragdo segundo a estimativa da AGENERSA para o ciclo tarifario em
analise.

X: o Fator X a ser determinado.

Embora seja possivel estabelecer, do ponto de vista econdmico, uma tarifa PO que incorpore desde o
inicio as metas de eficiéncia estabelecidas, a vantagem de usar o Fator X para este fim é de natureza
financeira. Isto é se proporciona a empresa tempo para atingir as metas e as tarifas sdo ajustadas
gradualmente refletindo o tempo necessério para a adaptacdo. Além disso, essa alternativa melhora
a eficiéncia de alocagdo ao manter o alinhamento de tarifas e de custos ao longo do tempo.

Segundo experiéncia internacional é conveniente considerar um limite maximo para o valor anual do
Fator X, o qual devera ser considerado pelo regulador ao momento da definicdo metodoldgica. Este
limite resulta Gtil para evitar carregar & Concessionaria com um valor do Fator X muito alto, o que
poderia ocasionar que a empresa n3o obtenha o lucro necessario para continuar com a atividade,
originando um grande problema para os usudrios e o governo.
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QUANTUM Definicdo metodoldgica do Fatar X

Uma vez analisado o exposto no tema do Fator X, e principalmente a situacdo atual da
Concessionaria, pode-se concluir que pela metodologia do FCD utilizada para definir a tarifa na 32
Revisdo Quinquenal Tarifiria em conjunto com a redu¢io nos OPEX estabelecidos pelo Regulador em
relacdo aos valores apresentados no Plano de Negocios, tem sido considerado um ganho de
produtividade implicito na operagdo do servigo. Alids, nas palavras da ARSESP, que utiliza também a
metodologia do FCD na Revis3o Tariféria, o ganho de eficiéncia por escala do periodo j& estdo
considerado na definic3o das tarifas.

Em outras palavras, a AGENERSA apesar de ainda n3o ter estabelecido a aplicagdo de um Fator X
explicitamente, ela j4 aplicou um fator de produtividade na 32 Revis3o Tarifaria, devendo o Fator X
deste 42 ciclo tarifario ser igual a ZERO.

Porém, a partir do 52 ciclo tarifario, no momento da 42 revisdo tarifaria, o Fator X deve ser definido
de forma explicita, produzindo uma clara sinalizagdo a empresa sobre qual deveria ser a reducdo
anual de seus custos, assim como uma clara sinalizagdo para os usudrios dos servi¢os sobre o fator
que se |hes transferi como parte dos ganhos de produtividade da empresa.

Assim, propde-se, a partir do préximo ciclo, continuar com a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado para definir a tarifa da Concessionaria s6 que sera aplicada duas vezes, uma primeira
para definir a tarifa inicial (calculada a partir dos custos operacionais sem introduzir critérios de
eficiéncia sobre eles) e uma segunda vez, na qual serdo incorporados os critérios de eficiéncia nos
custos operacionais e logo, a partir destes dois niimeros ser calculado por iteracdo o Fator X, que se
aplica sobre a tarifa inicial, a fim de que o retorno do fluxo de caixa seja igual a taxa de custo de
capital definida pelo regulador.

Assim, a metodologia proposta cumpre com o estabelecido no artigo sexto da Deliberagdo
AGENERSA 1.976 de 29/out/2013 e cria metodologia para tornar explicito o fator de produtividade
que sera aplicado sobre a concessiondria.
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