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1. Objetivo

Apresentar a metodologia para determinacdo do Fator X a ser aplicada nos

processos de revisdo periddica das tarifas dos servicos publicos de abastecimento de agua

Anexo VI
Metodologia para Definicdo do Fator X

“O ganho esperado de produtividade da concessiondria regulada
Nnos anos seguintes ao processo revisional das tarifas nao é
decorrente unicamente de uma maior eficiéncia na sua gestao
sobre seus custos operacionais, mas também por efeitos
externos como o aumento de escala do negdcio e da variagéo de
precos. Logo, para atender ao principio da modicidade tarifaria
prevista no contrato de concessdo, o ganho de produtividade
refletido na receita da concessionaria deve ser compartilhado
com os consumidores e seu efeito repassado as tarifas. Para
tanto, é necessario criar um mecanismo que permita efetuar
esse compartilhamento. Esse mecanismo € o denominado Fator

X.”

e esgotamento sanitario no Distrito Federal.

Este anexo considera as contribui¢cdes recebidas no ambito da Audiéncia Publica n°
001/2008, que teve por finalidade a obtencao de subsidios e informac¢des adicionais para o
aprimoramento das metodologias a serem adotadas, pela ADASA, na realizacdo da primeira

revisao tarifaria periddica das tarifas dos servigcos de abastecimento de agua e esgotamento

sanitario prestados pela CAESB.

2. Fator X

2.1. O Fator X Previsto no Contrato de Concessao

A Oitava Subclausula da Clausula 72 do Contrato de Concessdo n° 001-ADASA,

assinado entre a ADASA e a CAESB estabelece que:
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“A ADASA procederd as revisdes dos valores das tarifas de comercializacdo de agua

e esgoto, alterando-os para mais ou para menos, considerando as alteracdes na
estrutura de custos e de mercado da CONCESSIONARIA, os niveis de tarifas
observados em empresas similares no contexto nacional e internacional, os

estimulos a eficiéncia e a modicidade das tarifas...... ”
Na Subclausula Nona destaca-se que:

“No processo de revisdo das tarifas, estabelecido na Subcldusula anterior, a ADASA
estabelecerd os valores de X, que deverdo ser subtraidos ou acrescidos na variagao
do IrB, nos reajustes anuais subsequentes, conforme descrito na Sétima

Subclausula. Para o primeiro reajuste anual o valor de X sera zero.”

Portanto, o citado contrato de concessédo prevé que no momento da revisao tarifaria
da CAESB, a ADASA deverd apurar o valor de X, denominado de Fator X, e que sera
utilizado nos reajustes tarifarios anuais do servico de saneamento basico para diminuir ou
aumentar a variacdo anual da inflacdo, que é utilizada para atualizar a Parcela B da

concessionaria regulada.

2.2. Contextualizacéo

As diretrizes para a realizagdo do processo revisional das tarifas da CAESB
constantes da Oitava Subclausula referem-se a estrutura de custos e de mercado da
Concessionaria, os niveis de tarifas observados em empresas similares no contexto

nacional e internacional, os estimulos a eficiéncia e a modicidade das tarifas.

Na revisdo tarifaria é fixado o valor inicial da Parcela B (custos operacionais
eficientes, remuneracdo adequada dos investimentos prudentes e receitas irrecuperaveis
regulatdrias). Uma vez determinado o valor da Parcela B na data do reposicionamento, esse

valor sera reajustado anualmente por IPCA — X até a proxima revisao tarifaria.

Nesse sentido, para 0s anos posteriores a revisdo a concessionaria tende a obter
ganhos de produtividade em decorréncia de mudanca de escala, eficiéncia operacional e
variacdo de precos. Assim, esse ganho de produtividade ndo € decorrente unicamente de
uma maior eficiéncia na gestdo da empresa sobre seus custos operacionais, mas também

por efeitos externos a sua gestao.

Logo, para atender ao principio da modicidade tarifaria prevista no contrato de

concessdo, o0 ganho de produtividade refletido na receita da empresa deve ser
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compartilhado com os consumidores e seu efeito repassado as tarifas. Assim, é necessario

entdo criar um mecanismo, ou seja, definir uma metodologia que permita efetuar esse

compartilhamento. Essa é a metodologia para a apuracdo do Fator X.

A metodologia a ser escolhida para determinacdo do Fator X deve evidenciar os

seguintes critérios:
e compartilhar ganhos de produtividade;
¢ incorporar especificidades inerentes as concessoes;
e primar pela simplicidade regulatoria;
e garantir o incentivo a busca pela eficiéncia; e

e ser coerente com as outras metodologias escolhidas para o processo revisional.
3. Alternativas de Abordagem para Definicdo do Fator X

O Fator X forma parte do marco referencial do regime de regulacdo por incentivos
aplicado na regulacdo de setores de utilities, introduzido por Stephen Littlechild no Reino
Unido, em 1984, apds a privatizacdo da British Telecom (BT). A nova forma de regulacéo
surgiu da necessidade de evitar a pratica de precos de monopdlio e assegurar a apropriacao
de ganhos de eficiéncia da concessionéaria no periodo compreendido entre a privatizacdo e a

primeira revisdo, de forma a defender os interesses dos consumidores®.

S&0 encontradas na literatura algumas abordagens de aplicacdo do Fator X como
fator de eficiéncia. Nesses casos, trata-se de exigir a empresa regulada incrementos na
eficiéncia da gestdo durante o periodo tarifario, jA que o nivel do reposicionamento é

considerado 6timo somente nessa data.

Bernstein e Sappington (1998) equacionaram o Fator X para a regulacdo price cap.
O principio basico dessa metodologia € o de que o Fator X deve refletir os maiores ganhos
de produtividade e as menores taxas de inflagdo do setor regulado em relacdo ao resto da
economia. Isso vale desde que algumas condi¢cbes sejam atendidas, a citar: 0 conjunto dos
servicos da empresa regulada seja submetido a regulacéo price cap, a taxa de inflagdo fora
do setor regulado néo seja afetada pelos precos dos produtos do setor regulado, o resto da

economia seja competitivo e ndo haja quebras estruturais no setor regulado.

L ver Armstrong, M; Cowan, S.e Vickers, J., Regulatory Reform: Economic Analysis and British Experience, MIT
Press, 1994, cap. 6.
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Os autores estabeleceram a seguinte férmula para o reajuste tarifario e

correspondente Fator X:
P=pPF—X = P T -T* |+ W -w]

Onde P é a variagio ponderada de precos dos produtos do setor regulado, T é a sua
variacdo na produtividade e W é a sua variacdo ponderada dos precos dos insumos,
enquanto que o indice E indica o resto da economia. Tal calculo assegura reproduzir as

caracteristicas de competicdo em um ambiente de monopdlio natural.

As abordagens a respeito do Fator X podem ser classificadas como: Produtividade
Total dos Fatores; critério do Regulador; por comparacao (benchmarking); e abordagem do

fluxo de caixa descontado.

3.1. Produtividade Total dos Fatores

Abordagem tradicionalmente usada nos Estados Unidos da Ameérica compara
estimativas da Produtividade Total dos Fatores - PTF (Total Factor Productivity) das

empresas reguladas com as empresas médias na economia.

O célculo da PTF envolve diversas escolhas quanto a féormula para apurar o seu

valor. A escolha é determinada, em boa parte dos casos, pela disponibilidade de dados.

A alternativa mais comumente utilizada € o método da funcdo de producao. Esse
método postula que existe uma relacdo fisica entre um determinado nivel de producéo e a
utilizacdo de insumos necessarios, mostrando a razdo segundo a qual cada recurso ou
insumo € transformado em produto. A forma funcional mostra o nivel de produto alcancavel
para cada combinacdo de insumos. Essa forma funcional é encontrada por meio dos dados

histéricos das empresas.

Uma funcéo de producdo expressa a relacdo entre as entradas (inputs) e as saidas
(outputs) de uma organizacdo. Ou seja, descreve, de forma grafica ou matemética, os

outputs que deverdo ser obtidos da combinacéo de diferentes quantidades de inputs.

Na sua forma geral matematica mais simplificada, uma funcdo de producdo é

expressa como:

Q=1(Y)

Superintendéncia de Regula¢do Econdmica e Financeira — SREF
Superintendéncia de Fiscalizagcdo de Servigos de Saneamento — SFSS
Processo n°. 0197-000749/2007



((. Adasa

Agéncia Reguladora de Aguas,
Energia e Saneamento Basico do Distrito Federal

P4ag. 7 do Anexo VIII da Nota Técnica n° 004/2009 — SREF — SFSS/ADASA
onde:

Q: quantidade de output; e

Y: inputs (como por exemplo: capital, trabalho, matérias-primas, tecnologia, entre

outros).

Exemplificando o exposto anteriormente, suponha que, por meio de estimativas ou
pela funcéo de producdo do setor e da economia, 0 Regulador espera que o crescimento da
produtividade do setor seja diferente da economia como um todo e que a taxa de
crescimento médio dos precos dos insumos gerenciaveis das concessionarias seja diferente

da taxa de crescimento dos precos em geral.

Nesse contexto, o Fator X deveria ser igual a diferenca entre as taxas de
crescimento de produtividade do setor e da economia como um todo, menos a diferenga nas
taxas de elevagéo dos precos do setor e da economia. Por exemplo, se o Regulador espera
gue a produtividade do setor regulado se eleve a taxa anual de 4%, que a produtividade
geral da economia se eleve em 2%, que 0s precos dos insumos gerenciaveis pelo setor se

elevem a taxa anual de 8% e que o nivel geral de precos se eleve a taxa de 10%, entao o

Fator X deve ser igual a [4% —2%]|—[8% —10%]=4% .

O Fator X é entdo definido como a diferenca entre as PTFs estimadas, depois de
aplicados fatores adicionais como a variagdo de pregos dos insumos da economia e da

indastria regulada.

Pelo método PTF estimam-se os ganhos futuros de produtividade da empresa a
partir das séries historicas de insumo e produto. Como o indice de produtividade pode
apresentar grande volatilidade, utiliza-se a tendéncia de longo prazo computando-se a

evolucao do indice histérico para todo o periodo durante o qual se dispde de informacao.

Alguns autores afirmam que esta abordagem pode ser classificada como sendo do
tipo backward looking, na medida em que s&o adotadas tendéncias histéricas como base

para projetar os ganhos futuros de eficiéncia.

A pratica regulatéria demonstra que a abordagem PTF para o calculo do Fator X
geralmente aparece associada ao uso de outros elementos, dependendo da disponibilidade
de informacdes, das condi¢cdes de contorno da empresa regulada e dos objetivos do

Regulador.
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3.1.1. Experiéncia de Outros Reguladores

Uma abordagem PTF hibrida foi adotada no Reino Unido na regulacao de servigcos
de distribuicdo de gas e de servigos de telecomunicacdes. No Canada, o Ontario Energy
Board — OEB utilizou o método PTF para determinar o Fator X de 47 empresas de

distribuicdo de energia elétrica para o periodo de 2001 a 2003.

3.1.2. Vantagens e Desvantagens

Aponta-se como desvantagem dessa abordagem o fato de que, sob certas
condicdes, a produtividade histérica ndo representa a produtividade futura do setor regulado,
especialmente sob a ocorréncia de mudancas estruturais como, por exemplo, a privatizagao.
Em geral, os ganhos de produtividade obtidos apés a privatizacdo, nos primeiros anos de
gestdo privada da empresa regulada, sdo bastante significativos e ndo se repetem nos anos

seguintes na mesma magnitude.

Analogamente, espera-se que sob a mudanca de um regime de custo do servico
para um regime price cap, que privilegia incentivos, a eficiéncia aumente mais rapidamente

do que no passado.

A metodologia da Produtividade Total dos Fatores oferece algumas particularidades

que limitam sua possibilidade de utilizacdo séo elas:

¢ necessidade de homogeneidade entre as empresas, pois a diversidade de
caracteristicas das concessionarias (controle acionario, dimensdo do mercado,
densidade de clientes, as questdes climaticas, entre outros) costuma distorcer os

resultados;

e as concessfes em analise devem ter o0 mesmo Regulador, pois a produtividade

das empresas é fortemente influenciada pela sinalizacé@o regulatéria estabelecida; e

e as proprias restricdes citadas anteriormente fazem surgir outra limitagcdo que é a

guantidade minima de amostras necessarias para aplicacdo do método.

Uma vez atendidos os critérios expostos anteriormente, o método da Produtividade
Total dos Fatores tem a vantagem de minimizar o efeito da assimetria da informacéo, pois
se utiliza da produtividade de todo o setor regulado e da produtividade de todos os setores

da economia.
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3.2. Critério do Regulador

As préaticas regulatérias que caracterizam esta abordagem, em geral, consideram
projecdes de demanda, andlise da infra-estrutura disponivel, planos de investimentos da
concessionaria para a prestacdo do servico regulado e implementacdo de projetos

especificos.

Considerando tais informagfes, o Regulador estima um fator de eficiéncia a ser

obtido pela empresa regulada no proximo periodo tarifario.

3.2.1. Experiéncia de Outros Reguladores

A prética regulatéria internacional registra abordagens para o calculo do Fator X com
elevado grau de subjetividade e discricionariedade, notadamente em paises de cultura
anglo-saxa, nas quais o funded judgement (discricionariedade) do Regulador adquire um
significado muito concreto, ou ainda em situagcdes nas quais se atingiu uma plenitude de
eficiéncia e cabe ao Regulador definir, de forma discricionaria, os niveis de tarifas

(regulatory forbearance).

3.2.2. Vantagens e Desvantagens

Dado o elevado grau de subjetividade e discricionariedade dessa abordagem, seu

uso esta fortemente associado a reputacdo do Regulador e a tradi¢cdo da pratica regulatoria.

Em paises onde tanto a consolidacdo da regulacdo quanto a maturidade do setor
atingiram sua plenitude essa metodologia pode ser utilizada como vantagem da reducéo do
efeito da assimetria de informacao, pelo menos para o Regulador, e dos custos de transicdo
para aplicacéo desse critério. Em paises onde o setor e o Regulador ainda estdo em fase de
consolidacdo, a abordagem do critério do Regulador traz a desvantagem da abertura de

espaco para muitas discussdes sobre a coeréncia do valor adotado para o Fator X.

3.3. Comparagéo de Empresas (Benchmarking)

Por esse método, a empresa em andlise é comparada com outras empresas reais.

Construir um benchmarking entre empresas implica reunir e analisar informagdes de um
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grupo de empresas, a fim encontrar um objetivo realista para o nivel de produtividade de

uma empresa eficiente no setor em questéo.

Esse método apresenta duas abordagens distintas que podem ser seguidas: a
abordagem econométrica (modelos paramétricos, onde se utiliza a taxa de variacdo dos
produtos pela variacdo da quantidade de insumos) e a abordagem de programacao
matematica (modelos ndo paramétricos para estimacdo da produtividade). Os métodos de
comparacao de empresas (benchmarking) empregados diferem entre paises e jurisdicfes,
assim como também difere a aplicacdo que fazem dos resultados obtidos (medidas de

eficiéncia relativas) para a determinagéo do Fator X.

A experiéncia mostra que o principal objeto em discussdo no que se refere a essa
abordagem diz respeito a forma de converter as medidas de eficiéncia obtidas por meio de

técnicas de benchmarking em um valor para o Fator X.

3.3.1. Econométria (Modelos Paramétricos)

Os modelos paramétricos sdo aqueles que, com base em dados de insumos e
produtos de varias empresas, estimam uma fungdo matemética que explique a relagao entre
eles. Nesses modelos, faz-se uma parametrizagdo Unica, obtendo-se um Unico resultado
sobre o comportamento do setor. Os modelos paramétricos mais utilizados em regulagéo
séo:

e Regressao por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO);

e Regressao por Minimos Quadrados Ordinarios Corrigidos (MQOC); e

¢ Analise de Fronteira Estocastica (SFA).

De posse do modelo paramétrico utiliza-se a derivada da funcdo com relacdo aos

insumos para determinacéo da produtividade.

3.3.2. Programacdo Matematica (Modelos ndo Paramétricos)

Os modelos ndo paramétricos se baseiam em programacdo matematica e,
diferentemente dos paramétricos, ndo estimam uma uUnica funcdo matematica para explicar
a produtividade do setor. Seus resultados, apesar de serem obtidos a partir de comparacbes
de dados de varias empresas, sdo especificos para cada uma delas. Dentre os modelos nao
paramétricos existentes, os mais utilizados sdo o de Redes Neurais Artificiais (RNAs) e o de

Andlise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis - DEA).
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3.3.3. Experiéncia de Outros Reguladores

Reguladores de energia elétrica de varios paises tém adotado (Gréd-Bretanha,
Hungria, Italia, Holanda, Noruega, Espanha, Australia, Jap&o, Colémbia e india) ou estio
considerando adotar (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Irlanda, Suécia, entre outros),

alguma abordagem de benchmarking para o calculo do Fator X.

3.3.4. Vantagens e Desvantagens

Para adocdo dessa metodologia ha a necessidade de que as empresas onde o
benchmarking serd aplicado sejam homogéneas em suas caracteristicas intrinsecas
(densidade de clientes, topologia de rede, consumo médio dos consumidores e etc) e
reguladas pelo mesmo Regulador. Essa técnica propicia, desde que satisfeitas as condi¢des
expostas, uma acentuada reducé@o da assimetria de informac&o. Essa atenuacdo € advinda
do fato de cada empresa em analise possuir assimetrias especificas e, dessa forma, com

essa técnica consegue-se minimizar o efeito global da assimetria da informacéo.

A maior desvantagem advém da ndo incorporacdo das especificidades das
concessdes no calculo do Fator X, dessa forma, os resultados encontrados podem

apresentar inconsisténcia com a realidade da empresa.

3.4. Fluxo de Caixa Descontado

O calculo do Fator X realizado pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
tem por objetivo valorar adequadamente as receitas e despesas futuras da concessionaria,
dado um determinado crescimento de mercado. De acordo com esse método, o Fator X
define um percentual a ser reduzido (ou acrescido) das receitas previstas para a
concessionaria de forma a igualar a taxa interna de retorno do fluxo de caixa regulatorio da

concessionaria no periodo tarifario ao custo de capital regulatorio.

Trata-se entdo de um meétodo do tipo forward looking, na medida em que sé&o
realizadas projecOes sobre crescimento do mercado, dos investimentos em renovacao e
expansao de ativos, dos custos com capital e dos custos operacionais da empresa regulada

para o préximo periodo tarifario.
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3.4.1. Experiéncia de Outros Reguladores

A abordagem que tem sido utilizada pelos Reguladores da Inglaterra nas revisdes
tarifarias dos setores de distribuicdo de energia elétrica e 4gua para o célculo do Fator X é a

do fluxo de caixa descontado.

Embora a Inglaterra constitua o exemplo de maior experiéncia em matéria de
regulagéo por incentivos e de determinacdo do Fator X, verifica-se que os detalhes sobre a
metodologia e os calculos do Fator X adotados pelos Reguladores britanicos ndo sdo de
acesso publico, pois ndo existe documentacgdo ou literatura disponivel a esse respeito. Tal
fato, associado a influéncia da opinido publica sobre as decisbes do Regulador, torna
correto afirmar que, na Inglaterra, a definicdo do Fator X estd longe de ser um processo
cientifico e transparente de determinacdo dos ganhos esperados e envolve uma grande

dose de discricionariedade por parte do Regulador.

No Brasil, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) utiliza o método do fluxo
de caixa descontado para calculo de um dos componentes do Fator X, o Xe, que reflete os

ganhos de produtividade na mudanca de escala de negdécio, conforme a seguir:
Fator X = X, x (IGPM — X,) + X,

Xe: componente que reflete a mudanca na escala do negécio por incremento do
consumo de energia elétrica na area servida, tanto pelo crescimento vertical (maior
consumo dos consumidores existentes), quanto pelo crescimento horizontal (incorporacao

de novos consumidores), no periodo entre revisdes tarifarias;

Xa: componente que reflete a aplicacdo do indice de Preco ao Consumidor Amplo
(IPCA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sobre a parcela mé&o-de-

obra dos custos operacionais da concessionaria; e

IGPM: nimero indice obtido pela divisdo dos indices do IGP-M, da Fundacéao Getulio
Vargas - FGV, do més anterior a data do reajuste em processamento e o do més anterior a

Data de Referéncia Anterior.

Para calculo da componente Xe do Fator X, € usada a abordagem do Fluxo de Caixa
Descontado, e sao utilizadas as proje¢des das seguintes variaveis:

e investimentos em Reposicdo e Extensdo de Ativos (INV) para cada ano do
periodo tarifario;

o base de Remuneracdo Regulatéria (BRR) ao inicio e ao final do periodo tarifario;
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e custos Operacionais (CO) para cada ano do periodo tarifario;

e deprecia¢cbes (DEP) para cada ano do periodo tarifario; e

e capital de Giro.

As equacdes que explicam como o fluxo de caixa dos ativos afeta a rentabilidade da

concessionaria de distribuicdo no periodo tarifario sdo:

FCl = R01 - O&Ml - Invl (1)

Onde:
FC.: fluxo de caixa da concessionaria no ciclo tarifario;

RO;: receitas operacionais da concessionaria no ciclo tarifario, igual ao valor da

Parcela B da receita;

O&M;: custos de operacdo e manutencdo da concessionaria no ciclo tarifario,

considerando os custos para provisao dos devedores duvidosos;
Invy: investimentos previstos para o ciclo tarifario;
A;: valor dos ativos da concessionaria ao final do ciclo tarifario;
Ao: valor dos ativos da concessionaria na data da revisao tarifaria; e

D,: valor da depreciacdo acumulada no ciclo tarifario.

3.4.2. Vantagens e Desvantagens

A abordagem do FCD para o céalculo do Fator X assegura plena consisténcia entre o
reposicionamento tarifario e o célculo desse fator, contemplando estritamente os efeitos das
mudancas na escala do negdcio regulado. Esses efeitos sdo do tipo ganho de escala se a
concessionaria atende a uma maior demanda de clientes existentes com custos

incrementais menores que os reconhecidos no reposicionamento tarifario.
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Adicionalmente, permite a concessionaria reter durante o periodo tarifario aqueles

beneficios que possa obter como conseqiiéncia de uma gestdo mais eficiente que a definida

como referéncia no reposicionamento.

A aplicacdo do método do FCD permite também determinar o valor do Fator X que
devera ser aplicado até a préxima revisao tarifaria periddica, de modo a restabelecer a

condicao de equilibrio econémico-financeiro,

Como em todo método do tipo forward looking, as desvantagens associadas ao
método do FCD sado os efeitos de erros nas projecdes dos valores dos parédmetros da

equacao.

4. Metodologia a ser adotada

O Fator X é 0 mecanismo utilizado para compartilhar os ganhos de produtividade

esperados para 0s anos posteriores a revisao tarifaria periodica.

Existem basicamente quatro abordagens para apurar o valor do Fator X: pela
Produtividade Total dos Fatores; pelo critério do Regulador; por comparagdo de empresas

(benchmarking); e pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Cada abordagem tem suas vantagens e desvantagens, ndao existindo uma
abordagem prevalecente. O importante é fazer a opgdo metodolégica em funcdo das
caracteristicas e do estagio em que se encontra a regulacdo setorial, bem como das
especificidades da concesséo regulada.

A metodologia de célculo do Fator X, a ser aplicado nos reajustes tarifarios que
ocorrem anualmente no periodo entre revisdes tarifarias, € a do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), dado que incorpora as melhores préaticas da experiéncia regulatoria, bem como as
especificidades do contexto do setor de saneamento basico brasileiro e ao mesmo tempo
confere consisténcia regulatoria a um mecanismo da maior importdncia no contexto do
regime de regulacdo por incentivos. Nesse contexto, o Fator X é o valor que iguala o valor
presente liquido do fluxo de caixa das receitas ao valor presente liquido do fluxo de caixa
das despesas, utilizando como taxa interna de retorno o custo do capital regulatério, sendo

os fluxos apurados para o proximo ciclo tarifario, ou seja, até a préxima revisao tarifaria.

Para aplicacdo dessa metodologia, faz-se necessario inicialmente definir as variaveis

que sdao utilizadas na composicao dos fluxos, conforme a seguir:
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e Fluxo de Caixa das Receitas: com base no quociente entre a Parcela B e o
mercado do ano teste, ambos definidos na revisdo em processamento, determina-se
a tarifa média, para o primeiro ano pdés-revisdo, tarifa essa que garante o equilibrio
econdmico e financeiro do contrato de concessdo. O produto dessa tarifa média pelo

mercado projetado reflete o valor de receita para cada ano do proximo ciclo tarifario.

e Fluxo de Caixa das Despesas: é formado pela projecdo para cada ano do
proximo ciclo tarifario dos seguintes itens: Custos Operacionais, Receitas
Irrecuperaveis e Custos com Capital (anuidade que inclui a reposicdo e a

remuneracdo dos investimentos).

¢ Fator X: valor que iguala o valor presente liquido do fluxo de caixa das receitas ao
valor presente liquido do fluxo de caixa das despesas, utilizando como taxa interna

de retorno o custo do capital regulatério (taxa de remuneracao).

A forma como o FCD é composto encontra-se detalhado segundo a equacgéo a seguir:

n n

Z M; x Tmédia x (1 — Fator X)) Z CC; + O&M; + R;
1+0)! B 1+t

i=1 i=1

Onde:
i: ano do ciclo tarifario
M; : mercado projetado em m? para o ano i;

Tmedia © tarifa média da Parcela B definida na revisao;

ParcelaB; CC;+ 0&M; +1
My M, '

Tmédia =

Fator X: fator a ser definido que iguala os fluxos de caixa
t: taxa de remuneragéo regulatéria depois de impostos

CCi: custos com capital para o ano i:
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Ri: receitas irrecuperaveis projetadas para o ano i;
Obs: para o0 1° ano do ciclo tarifario os valores dos itens sdo os mesmos definidos na

revisao tarifaria periédica em processamento.

Na ultima equacao descrita, o lado esquerdo representa o valor presente das
receitas esperadas ao longo do ciclo tarifario e o lado direito corresponde ao valor presente
das despesas esperadas ao longo do ciclo tarifario. O objetivo da aplicacdo do Fator X é de
garantir a igualdade entre a receita a ser obtida pela empresa, considerando-se o
crescimento de mercado previsto, e a despesa correspondente aos custos com capital com
a devida inclusdo dos impostos, custos de operacdo e manutencdo e receitas
irrecuperaveis. Nessa condi¢des, garanta-se ao regulado o um retorno equivalente ao custo

do capital regulatorio.

Nesse sentido, para o alcande desse objetivo faz-se necessario detalhar as
metodologias que embasam as proje¢fes das variaveis envolvidas:

e mercado;
e custos com capital;
e custos operacionais; e

e receitas irrecuperaveis.

Mercado

A receita tarifaria é determinada com base no mercado de saneamento bésico
projetado para o periodo tarifario e pela tarifa calculada pelo quociente entre a Parcela B,
definida na revisao tarifaria periédica e o respectivo mercado projetado para o ano teste.

Nos anos posteriores a esse periodo essa tarifa serd modificada com a inclusao do Fator X.

Assim, a definicdo do mercado de saneamento basico deve ser feita tanto para o ano
teste, onde afeta diretamente o reposicionamento tarifario, quanto para 0os anos posteriores
até a proxima reviséo tarifaria. Nesse sentido, a regulada devera encaminhar sua projegao
de mercado para o ciclo tarifario segregada por atividades, bem como toda fundamentacao
gque embasa a projecdo. O Regulador realizara a comparacao entre a projecao enviada pela
empresa e projecOes préprias, que serdo obtidas a partir do uso de modelos que utilizam

séries de tempo e/ou de cenarios.
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Na analise sobre a projecdo de mercado apresentada serdo considerados o0s

seguintes pontos:

consisténcia das premissas utilizadas;

consisténcia dos dados de entrada;

consisténcia das projeces com os dados histéricos; e

comparacao com projecdes realizadas a partir de outras metodologias.

Feitas essas avaliagfes, o Regulador definir4 a projecdo de mercado, por atividade,
que entender ser mais adequada, podendo dessa forma validar ou ndo a projecdo da

empresa para cada atividade.
Custos com Capital

Os custos com capital sdo obtidos segundo a equacgéo a seguir:

n
CC; = FRC (Investimentos em Expansao); X Z Investimentos em Expansédo; + FRC(BAR) X BAR.

i=1

Onde:
FRC: Fator de Recuperagéo do Capital,
BAR: Base de Ativos Regulatoria; e

Investimentos em Expanséo: investimentos decorrentes da evolugdo normal da

expancao.

A primeira parcela da equacdo refere-se aos Custos com Capital relativos aos
investimentos em expanséo, sendo calculada com base no Fator de Recuperacdo do Capital
aplicado ao investimento anual em expansdo. No fluxo de caixa essa parcela varia
anualmente em funcdo dos possiveis valores anuais diferentes de inestimentos em
expansao. Cabe ressaltar que os detalhes do calculo do Fator de Recuperacdo do Capital é

apresentado no Relatério n° 08 — Base de Ativos Regulatéria.

A segunda parcela da equacédo refere-se aos Custos com Capital relativa aos ativos
existentes (investimentos realizados), sendo calculada com base no Fator de Recuperacao
do Capital aplicado a Base de Ativos Regulatéria. No fluxo de caixa essa parcela é mantida

constante no decorrer do ciclo tarifario.
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Para possibilitar a apuracado da primeira parcela a concessionaria devera apresentar

a ADASA o programa de investimentos previsto para os proximos 10 anos. Conforme
detalha o Anexo IX - Tratamento Regulatério para os Investimentos em Expansdo do
Sistema de Saneamento Basico, o citado programa devera ser segregado em dois
conjuntos de investimentos: os decorrentes da evolucdo normal da concessdo e 0s

extraordinarios.

Para efeito de calculo do Fator X somente serdo contemplados os investimentos
decorrentes da evolugdo normal da concessdo. Os investimentos extraordinarios receberéo
tratamento tarifario especifico como componente financeiro na medida em que forem sendo

realizados pela CAESB.

Quanto aos investimentos em expansao, o Regulador efetuard uma analise critica da
necessidade de cada investimento, a sua prudéncia, a sua coeréncia com o crescimento do
mercado e com os valores histéricos, bem como sua coeréncia com as exigéncias da
legislacdo e da regulacdo vigentes. Além disso, serd realizada uma avaliagdo no que se
refere & viabilidade econ6mica do investimento global e seu impacto tarifario por meio da

incorporacao no Fator X.

Custos Operacionais

Os custos de operacdo, manutencdo, administracdo e gestdo comercial séo
projetados para o periodo tarifario com base nos custos da Empresa de Referéncia,
referenciados a data do reposicionamento tarifario. Para cada um desses grupos, estima-se

o0 custo futuro relativo as parcelas de méo-de-obra, material e servigos.

Os custos sdo projetados de acordo com a estimativa da quantidade de

consumidores e de mercado.

A premissa adotada é todos os custos de gestdo comercial (GC) e os custos de
pessoal nas atividades de operacdo e de manutencdo (PO&M) crescem na mesma
propor¢do que o numero de clientes (C), sendo que os demais gastos de operacdo e
manutencdo (MSO&M) crescem na mesma propor¢do do mercado (Q), enquanto os demais
gastos em administracdo (ECRSO) sdo mantidos constantes ao longo do periodo tarifério.

As equacg0Oes abaixo descrevem essas condi¢oes.
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G G Qi
0&M; :C_—XGCi—l +C-_XP0&Mi_1 +Q'
-1 -1 -1

X MSO&M;_, + EcRSO;_,

O&M;: custos de operacdo e manutengdo no ano i:

Ci

. variacdo da quantidade de clientes entre os anosiei-1;

i-1
GC;_; : custos com Gestdo Comercial definidos no ano i -1;

Q'i : variacdo do mercado entre os anos i e i-1;

i-1
MSO&M,;,: custos de materiais e servicos de operagdo e manutencdonoanoi—1; e
EcRSO;,: custos com Estrutura Central, Regionais, Sistemas e outros no ano i — 1.

Obs: para o ano i = 1, os custos de operagdo e manutengdo sdo os mesmos

definidos na revisao.
Receitas Irrecuperaveis

Para a projecdo das Receitas Irrecuperaveis utiliza-se como critério a aplicacdo da
equacao abaixo, visto que é bastante razoavel que o crescimento dessas receitas ocorre em

funcéo do crescimento de mercado.

M;
Ri =R me)’i

Ri: receitas irrecuperaveis no ano i;

M;

: variagdo do mercado entreoanoieoi-1; e

i-1
y; : trajetéria regulatéria decrescente para receitas irrecuperaveis.

Obs: para o0 1° ano, o valor das Receitas Irrecuperaveis € o mesmo definido na

revisdo tarifaria para compor a Parcela B.

Definidos os valores das variaveis que compdem o fluxo de receitas e o fluxo de

despesas para o periodo tarifario, entdo é possivel calcular o valor do Fator X.
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Como parte desse anexo é apresentada planilha com o Modelo de Calculo do Fator

X, assim, o citado modelo permitira a realizacdo do calculo conforme metodologia

apresentada.
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