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1 INTRODUCAO

No presente documento apresentam-se os parametros de regulacdo a aplicar as atividades reguladas para
o periodo de regulacdo 2018-2020, justificando as metodologias adotadas, bem como os valores definidos.
Os parametros definidos sdo o custo de capital, as bases de custos para o ano de 2018, as metas de
eficiéncia a aplicar nos anos 2019 e 2020, bem como os parametros de mecanismos de regulacdo por

incentivos existentes para as diferentes atividades reguladas.

Os parametros séo aplicados as empresas reguladas, nomeadamente, a REN, S.A., a ADENE (na sua
vertente de Operador Logistico de Mudanca de Comercializador do Setor Elétrico), a EDP Distribuicao,
S.A., a EDP Servigo Universal, S.A., a EDA, S.A. e a EEM, S.A..

A regulacéo por incentivos pretende incentivar as empresas a desenvolverem os processos mais eficientes
e atomar as decisdes economicamente mais racionais, com vista a diminui¢do dos custos e a melhoria da
qualidade dos seus processos, procurando, deixar as empresas margens de decisdo suficientes para a

prossecucéo destes objetivos.

Os parametros definidos no presente documento materializam as preocupag¢fes plasmadas na atual
revisdo regulamentar, designadamente a preocupacdo de harmonizar as metodologias regulatérias para
as varias atividades reguladas e a melhoria de alguns mecanismos de incentivos ja existentes, adequando-

0s melhor aos objetivos preconizados.

A definicdo dos pardametros regulatérios foi precedida de uma avaliacdo do desempenho das empresas
face as metas propostas no anterior periodo regulatério, com especial incidéncia nos anos de 2015 e de
2016, dois ultimos anos em que as empresas apresentaram contas fechadas e auditadas, no seguimento
da qual se procurou assegurar, com a redefinicdo dos parametros, uma partilha de ganhos por todos os

agentes do setor.

No processo de analise e avaliagdo dos custos das véarias entidades reguladas ao longo dos anos
anteriores, procedeu-se a harmonizacéo do tratamento dado a alguns dos agregados de custos, entre as
empresas, permitindo uma maior comparabilidade entre o desempenho das mesmas. Nesse particular
refira-se, por exemplo, que para efeitos de avaliacdo da performance das empresas e da definicdo das
bases de custos para o novo periodo regulatério, ndo foram considerados os movimentos com as

provisfes?, dado o carater casuistico e aleatério de que as mesmas se revestem.

A estrutura do documento e respetivos conteddos sdo os seguintes:

e O capitulo 2 apresenta os parametros para a atividade de Transporte de Energia Elétrica do

operador da rede de transporte, REN, S.A..

1 N&o foram considerados os reforcos e as utilizagdes/reversées das provisoes.
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O capitulo 3 apresenta os parametros para a atividade de Operacdo Logistica de Mudanca de
Comercializador da ADENE.

O capitulo 4 apresenta os paradmetros para a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica do
operador da rede de distribuicdo, EDP Distribuicdo, S.A..

O capitulo 5 é dedicado as atividades reguladas das Regifes Autébnomas dos Acores e da Madeira.
Em particular, no ponto 4.1 sdo apresentados os parametros de Aquisicdo de Energia Elétrica e
Gestéo do Sistema e de Distribuicdo de Energia Elétrica da entidade concessionaria do transporte
e distribuicdo da Regido Autbnoma dos Acores, EDA, S.A.. No ponto 4.2 sdo apresentados os
parametros de Aquisi¢cdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema e de Distribuicdo de Energia
Elétrica da concessionaria do transporte e distribuidor vinculado da Regidao Auténoma da Madeira,
EEM, S.A..

O capitulo 6 é dedicado as atividades de Comercializa¢@o de Energia Elétrica, quer no Continente
guer nas Regides Autdnomas dos Acores e da Madeira.

O capitulo 7 apresenta a metodologia aplicada na determinag&o do custo de capital das atividades

reguladas do Continente e Regibes Autbnomas.
No capitulo 8 s&o apresentados os custos de referéncia para o Comercializador de Ultimo Recurso.

O capitulo 9 sdo apresentados os parametros do mecanismo de aquisi¢cdo de combustiveis nas

Regifes Autébnomas, que foram objeto de revisdo para p periodo regulatério 2018-2020.
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2 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA E
GESTAO GLOBAL DO SISTEMA DA REN

Neste capitulo, determinam-se os parametros da atividade de Transporte de Energia Elétrica (TEE) e da
atividade de Gestao Global do Sistema (GGS) para o periodo de regulacdo de 2018 a 2020.

Entre 1999 e 2008, os proveitos da atividade de Transporte de Energia Elétrica foram determinados em
base anual e através de uma metodologia de custos aceites. Com o objetivo de promover um
comportamento mais eficiente por parte do operador da rede de transporte, foi implementado, no periodo
regulatério 2009-2011 e seguintes, um modelo de regulacéo por incentivos, com incidéncia quer no CAPEX
quer no OPEX. Com este modelo de regulacéo pretendeu-se conduzir o operador da rede de transporte a
um melhor desempenho, dando-lhe mais liberdade e, simultaneamente, maior responsabilidade de
atuacdo. Assim, foram implementados os seguintes incentivos a atividade de Transporte de Energia

Elétrica:

e Mecanismo de valorizacdo de novos ativos a custos de referéncia, destinado a promover a eficiéncia
dos custos de investimento em novos equipamentos a integrar na rede de transporte, que premeia

através da taxa de remuneracgéo os investimentos considerados eficientes;

¢ No periodo de regulagdo 2009-2011 foi estabelecido o incentivo a manutencdo em exploracéo do
equipamento em fim de vida util (MEEFVU), que se manteve no periodo de regulacdo 2012-2014, e
no periodo de regulacdo 2015-2017, aplicavel a Linhas e Transformadores, com o objetivo de
prolongar a vida operacional deste tipo de ativos apos terem sido totalmente amortizados, no
pressuposto de que a sua condi¢do operacional permite cumprir os padrdes de seguranca e
gualidade de servico. Na preparacéo do periodo de regulagdo 2015-2017, os parametros deste
incentivo foram reavaliados, com vista a balancear os beneficios na perspetiva da empresa e dos
consumidores e, adicionalmente, os Sistemas de Comando e Prote¢do passaram a ser elegiveis

para receber o incentivo MEEFVU a partir de 2015, na sequéncia de proposta da empresa.

e Para o atual periodo regulatério 2018-2020, a ERSE teve o intuito de reforcar o quadro de regulagéo
por incentivos aplicdvel a atividade de TEE, promovendo a adequac¢do dos investimentos as
necessidades reais do sistema. Esta intencdo materializou-se na criagdo do incentivo a
racionalizacéo econdmica dos custos com os investimentos do operador da RNT (Irei), que procura
atingir este objetivo através de uma otimizacao da relagéo entre o imobilizado bruto em exploracéo

e o imobilizado liquido remunerado pelas tarifas de uso da rede de transporte.

¢ Incentivo a diminuicé@o dos custos de exploracéo, que estabeleceu limites maximos a aplicar a estes
custos e que considerou custos de referéncia para a operacdo e manutencao dos ativos de rede,

adaptados ao nivel de atividade da empresa;

e Incentivo ao aumento da disponibilidade dos elementos da rede de transporte, enquanto fator

determinante da qualidade de servigo prestada aos utilizadores da rede.
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A monitorizacéo destes incentivos foi efetuada através da avaliagédo dos resultados obtidos ao longo dos
periodos regulatérios anteriores, até 2016 (Gltimo ano em que estédo disponiveis dados reais).

Ponderadas as vantagens e os inconvenientes, a ERSE decidiu a substituicdo do incentivo a manutencao
em exploracdo do equipamento em fim de vida Gtil pelo incentivo a racionalizacdo econémica dos custos
com os investimentos do operador da RNT, que se desenvolve no presente documento mais adiante, e a
revogacao do incentivo ao aumento de disponibilidade dos elementos da RNT?, estendendo a aplicagédo
dos restantes incentivos ao periodo de regulagao 2018-2020, embora com as adaptacdes necessarias
para melhorar os sinais econémicos transmitidos a empresa. Refira-se também que esta adaptacéo esta
patente no recente processo de revisdo regulamentar, no qual ja haviam sido confirmadas as decisdes

acima referidas.

Até 2017, os proveitos da atividade de GGS foram determinados em base anual e através de uma
metodologia de custos aceites, ao contrario das restantes atividades do setor elétrico reguladas pela
ERSE, que tém sido sujeitas a metodologias de regulacdo sujeitas a metas de eficiéncia. Para o periodo
regulatério 2018-2020, a ERSE decidiu aplicar uma metodologia do tipo revenue cap aos custos de
exploracdo da atividade de GGS, com a separacdo dos custos em controlaveis e ndo controlaveis para

efeitos de aplicacdo de metas de eficiéncia.
Tendo em conta 0 exposto, os parametros definidos para a atividade de TEE e para a atividade de GGS
para o periodo 2018-2020, séo os seguintes:
e OPEXTEE
o Custos incrementais:

— Base de custos de exploracdo para o ano 2018 e fator de eficiéncia para o periodo de
regulacéo 2018-2020;

— Custos unitarios incrementais associados a extensdo da rede e ao niumero de painéis em

subestacoes;
e OPEX GGS

o Base de custos de exploracéo para o ano 2018 e fator de eficiéncia para o periodo de regulacdo
2018-2020;

e CAPEXTEE

o A abordagem efetuada pela ERSE a parametrizacdo do incentivo a racionalizacdo econémica

dos custos com os investimentos (Ire)) subdivide-se em:

2 A andlise e justificacdo da revogacgdo deste incentivo encontra-se publicada do site da ERSE, do documento
“Documento justificativo da proposta de alteragdo do RQS dos setores elétrico e do gas natural”.
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— Parametros de indole econdmica, associados a definicdo dos montantes a proporcionar
por este incentivo, tendo em conta o racio entre ativo liquido médio e ativo bruto em

exploracéo;

— Parametros de indole técnica, associados ao indicador que mede o desempenho funcional
da RNT.

o Mecanismo de valorizagdo de investimentos da Rede Nacional de Transporte a custos de

referéncia:

— Parametro que delimita as zonas de eficiéncia dos investimentos, em funcédo do racio

Cref/Creal, € cONsequentemente a valorizacdo dos ativos e taxa de remuneracéo a aplicar;
— Fatores de eficiéncia para tipologias de investimento em Subestacdes e em Linhas;

— Taxa de referéncia para os custos de estrutura e gestéo de referéncia;

— Fator de eficiéncia para os custos de estrutura e gestao de referéncia;

— Prémio a atribuir a remuneracao de ativos valorizados a custos de referéncia;

o Custo de capital para os ativos valorizados com base em custos reais

2.1 MECANISMO DE VALORIZAGAO DOS INVESTIMENTOS A CUSTOS DE REFERENCIA

ENQUADRAMENTO

O mecanismo de valoriza¢&o dos investimentos na rede de transporte a custos de referéncia foi introduzido
no periodo regulatério de 2009-2011. Este mecanismo foi publicado em setembro de 2010, pelo Despacho
n.° 14430/2010, de 15 de setembro, mas teve aplicacdo retroativa aos investimentos transferidos para

exploracdo desde 1 de janeiro de 2009.

Na sua génese, este mecanismo incorporou os resultados de um estudo realizado em 2009 por um
consultor® independente (estudo inicial), que procedeu a classificagdo e custeio das tipologias de
investimento na rede de transporte em Portugal, tendo como principal fonte de dados os valores histéricos
dos investimentos do operador da rede de transporte realizados até 2008. Este estudo definiu também a
metodologia de atualiza¢@o dos custos unitarios de referéncia, recorrendo a indices econémicos nacionais
e a indices de matérias-primas internacionais, com o objetivo de refletir a evolugdo dos pre¢os nos custos

de referéncia dos investimentos. Adicionalmente, a regulamentagdo complementar da ERSE que publicou

3 Deloitte
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0 mecanismo, estabeleceu que sobre os custos de referéncia atualizados incidem fatores de eficiéncia,

publicados pela ERSE no inicio de cada periodo regulatério.

O principio base, definido neste mecanismo, para a verificacdo da eficiéncia do investimento suporta-se

numa comparacdo dos custos reais com 0s respetivos custos de referéncia“, atendendo as tipologias e

quantidades fisicas que compdem o investimento. Para cada obra é calculado um racio entre o custo de

referéncia e o custo real, que determina a valorizacdo a atribuir a esses ativos e a taxa de remuneracéo a

aplicar.

Ap6s vigorar durante 2 periodos de regulacao, de 2009 a 2011 e de 2012 a 2014, foi realizada uma andlise

a aplicacdo do mecanismo, que culminou com a primeira revisdo do mesmo, publicada pela ERSE através

da Diretiva n.° 3/2015, de 29 de janeiro. Esta revisdo incidiu em alguns aspetos conceptuais do

mecanismo, com o objetivo de melhorar os sinais econdmicos transmitidos ao operador da rede de

transporte, destacando-se as seguintes principais alteracdes®:

a)

b)

d)

e)

Aplicacdo de metas de eficiéncia diferentes sobre os custos de referéncia das tipologias de
investimento em subesta¢des e em linhas, por se ter concluido que, em geral, a empresa alcancava

com maior facilidade os custos de referéncia nas obras em subesta¢cédo do que nas obras em linhas;

Alteracdo da férmula de calculo do valor do ativo aceite em obras muito eficientes & luz do mecanismo
(com racio Cret/Crea>1,1), de modo a estimular a procura continua de reducéo do custo real das obras

e a eliminar pontos de maxima rentabilidade que néo correspondem ao menor custo de investimento;

Remocé&o da condicdo de atipicidade nas obras em subestacdes anteriores a 2006, cuja aplicacédo

criava descontinuidades nos sinais econémicos do mecanismo;

Introducao de fator de eficiéncia nos encargos de estrutura e gestao implicitos no mecanismo, que tém
aplicagéo nas obras remuneradas a taxa com prémio, de modo a estimular a empresa a um aumento
da eficiéncia nesta componente de custos, associada maioritariamente a trabalhos para a propria
empresa, bem como a aproximar o nivel de encargos de estrutura e gestao definido no estudo inicial

dos correspondentes encargos reais;

Criacao de um procedimento para, no inicio de cada periodo regulatério, ser possivel introduzir novas
tipologias no mecanismo, sob proposta da empresa, de modo a introduzir flexibilidade no mecanismo

para gue ndo constitua uma barreira a novos materiais, solugdes construtivas e inovacao.

4 Os custos de referéncia definidos no estudo inicial séo atualizados tendo em conta os valores dos indices econdmicos
e dos indices de matérias-primas, que sao determinados pela data de transferéncia para exploracao do investimento
e pelas datas de aquisicdo das matérias-primas, respetivamente, bem como os fatores de eficiéncia acumulados até
ao ano de transferéncia para exploracéo.

5 Para um descrigdo mais detalhada da primeira revisdo do mecanismo consultar o documento “Paradmetros de
regulacéo para o periodo 2015 a 2017”
(http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasreguladasdeanosanteriores/2015/Documents/PaginaPrincip

al/Par%C3%A2metros%202015-2017.pdf )
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No entanto, esta primeira revisdo do mecanismo néo incluiu anélises aos valores dos custos unitarios de
referéncia propriamente ditos, nem da metodologia para a sua atualizacdo, que haviam sido definidos no
estudo inicial. Conforme referido na consulta publica a revisdo do Regulamento Tarifario, a ERSE pretende
realizar um novo estudo de detalhe sobre os custos de referéncia para os investimentos do operador da
rede de transporte, que atualize um conjunto alargado de aspetos que se mantém inalterados desde o
inicio da aplicacdo deste mecanismo, tendo presente a realidade atual do setor elétrico em geral e da

atividade de transporte de energia elétrica em particular.

A necessidade da realizacdo deste novo estudo torna-se ainda mais premente, atendendo ao facto do
estudo inicial ser baseado em valores histéricos de investimentos na rede de transporte, referentes a obras
realizadas ha 10 ou mais anos, numa fase em que o operador ndo estava sujeito a mecanismos de
eficiéncia no investimento e em que os planos de desenvolvimento das redes de eletricidade em Portugal
Continental ndo eram sujeitos ao atual escrutinio, imposto pelo Decreto-Lei n.° 215-B/2012, de 8 de

outubro. A ERSE pretende ter este novo estudo concluido durante o periodo regulatério de 2018 a 2020.

Neste contexto e até que seja possivel adotar os resultados provenientes do novo estudo acima referido,
a ERSE procedeu a uma andlise simplificada da aplicagdo do mecanismo de custos de referéncia. Esta
andlise encontra-se dividida em dois periodos distintos, entre 2009 e 2014, e de 2015 em diante®, tendo

como objetivo fazer ajustes pontuais aos pardmetros do mecanismo.

ANALISE DA APLICACAO DO MECANISMO

A figura seguinte ilustra o resultado da aplicagdo do mecanismo de valorizacéo dos investimentos da rede
de transporte a custos de referéncia desde 2009, no que respeita aos investimentos transferidos para
exploragdo, com desagregacao por ativos valorizados com e sem prémio na taxa de remuneracdo. Os
custos apresentados na figura correspondem a valores reais, incluindo encargos de estrutura e encargos
financeiros, observando-se que desde a introdu¢cdo do mecanismo de custos de referéncia, a grande

maioria dos investimentos tém sido eficientes a luz do mecanismo.

6 De modo a separar a andlise das obras transferidas para exploracdo antes e apds a primeira revisdo do mecanismo.
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Figura 2-1 - Evolucéo do investimento transferido para exploracdo da atividade de TEE

10° EUR
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# Imobilizado remunerado a taxa base H Imobilizado remunerado a taxa com prémio

Fonte: ERSE, REN

A Figura 2-2 apresenta a evoluc¢édo do custo com capital (CAPEX), desagregado por ativos valorizados
com e sem prémio na taxa de remuneracao, sendo notdrio o rapido crescimento do peso dos ativos com
prémio. Além dos efeitos resultantes da variagdo da base de ativos, a evolugdo apresentada incorpora o
efeito da variacdo da taxa de remuneracdo. Adicionalmente, foi incluido nesta figura a curva com a
hipotética evolucdo do CAPEX, caso os ativos fossem valorizados ao seu custo real e com uma taxa de

remuneracao sem prémio, o qual ficaria abaixo do que resultou da aplicacdo do mecanismo.

Figura 2-2 - Evolucdo do CAPEX da atividade de TEE
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Fonte: ERSE, REN
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A analise da figura evidencia o crescente peso dos ativos valorizados a custos de referéncia no CAPEX.
Importa realcar que o estabelecimento do mecanismo de custos de referéncia influenciou os custos reais
dos investimentos, dado que a empresa reformulou os procedimentos de contratacao e realizacdo das

obras de modo a situar-se na zona de maxima eficiéncia proporcionada pelo mecanismo.

ANALISE DO NIVEL DE EFICIENCIA NOS CUSTOS DIRETOS EXTERNOS

A Figura 2-3 apresenta o racio Crei/Creal das 385 obras com tipologias tipificadas, que foram submetidas a
aplicagdo do mecanismo de custos de referéncia entre 2009 e 2016. As obras foram organizadas por
ordem decrescente e separadas entre as transferidas para exploracao até 2014 e apos 2015, de modo a
avaliar os impactos da primeira revisdo do mecanismo atrds mencionada. Cada ponto destas figuras
corresponde a uma obra e o racio correspondente é obtido pela divisdo do custo de referéncia atualizado
e sujeito as metas de eficiéncia, pelo custo real a custos primarios (excluindo os encargos de estrutura e

gestdo e os encargos financeiros).

Figura 2-3 - Racios Cei/Crea (custos diretos) de todas as obras sujeitas a custos de referéncia
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Figura 2-4 — Percentis dos racios Ciei/Crea (CUStos diretos) de todas as obras sujeitas a custos de

referéncia

a) Obras transferidas para exploragéo até 2014 b) Obras transferidas para exploracdo ap6s 2015
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Fonte: ERSE, REN

As Figuras seguintes apresentam uma analise similar, mas apenas para obras com um custo de
investimento acima de 1,25 M€ e de 3,65 M€. Deste modo, torna-se possivel uma avaliagdo dos impactos

da primeira revisdo do mecanismo de custos de referéncia em funcdo da dimenséo dos investimentos.

10
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Figura 2-5 - Racios C,ei/Creal (custos diretos) das obras sujeitas a custos de referéncia com custo

real superior a 1,25 M€’

3,50 4 .
Até2014 : De2015
i emdiante
3,00 - <:] |:>
2,50 H
1,22 i 120
2,00 :
N 0,09 i 096
1,50 ?~
HAY
1,00 \-.\
0,50 \
0,00
+ Cref/Creal Percentil 50 Percentil 75

Fonte: ERSE, REN

Figura 2-6 — Percentis dos racios Ce/Creal (Custos diretos) das obras sujeitas a custos de

referéncia com custo real superior a 1,25 M€

a) Obras transferidas para exploragéo até 2014
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b) Obras transferidas para exploracdo ap6s 2015
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7 Percentil 50 dos custos (diretos externos) das obras sujeitas ao mecanismo entre 2009 e 2016.

11



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Figura 2-7 - Racios C,ei/Creal (custos diretos) das obras sujeitas a custos de referéncia com custo

real superior a 3,65 M€®
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Figura 2-8 — Percentis dos racios Ce/Creal (Custos diretos) das obras sujeitas a custos de

referéncia com custo real superior a 3,65 M€

a) Obras transferidas para exploragéo até 2014
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b) Obras transferidas para exploracdo ap6s 2015
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8 Média aritmética dos custos (diretos externos) das obras sujeitas ao mecanismo entre 2009 e 2016.
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A analise das figuras anteriores permite tirar algumas conclusfes sobre o desempenho da empresa nas

obras sujeitas ao mecanismo de custos de referéncia, sendo de notar os seguintes aspetos principais:

Antes de 2014, o percentil 50 dos racios Cret/Crea foi superior ou préximo de 1,1 em todos os
segmentos de custo analisados, ou seja, cerca de metade dos investimentos foram muito eficientes

a luz do mecanismo;

Para as obras transferidas para exploracédo apés 2015, em todos os segmentos de custo analisados
os percentis dos racios Cret/Crea reduziram-se. No caso particular do percentil 50, para as obras com
custo de investimento acima da média (3,65 milhdes de euros), o racio foi inferior a 1, o que implica
uma reducéo do custo aceite face ao custo real, mas superior a 0,9, 0 que implica a remuneragéo

destes ativos a taxa com prémio;

Para as obras transferidas para exploracdo apés 2015, o percentil 25 mantém-se acima de 0,9 em
todos os segmentos analisados, ou seja, cerca de 75% dos investimentos obtiveram prémio na taxa

de remuneracao do ativo transferido para exploragéo;

A revisdo e parametrizagdo do mecanismo para o periodo regulatério de 2015 a 2017 teve maiores
impactos nas obras em linhas, que apresentaram maiores redugdes nos racios Cret/Crea do que 0

ocorrido nas obras em subestacgdes.

A Figura 2-9 resume a evolugdo do racio Cret/Creal calculado com o valor anual das transferéncias para

exploracdo das obras que obtiveram prémio na taxa de remuneracdo. Além do valor anual é também

apresentada a evolugéo do racio calculado com o valor acumulado, desde 2009, dos custos de referéncia

e correspondentes custos reais destas obras. Esta analise, desagregada por obras em subestacdes e

obras em linhas é apresentada na Figura 2-10 e na Figura 2-11, respetivamente.

13



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Figura 2-9 — Valor anual e acumulado desde 2009 dos racios Ciei/Crea (CUStos diretos) de todas as
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Figura 2-10 — Valor anual e acumulado desde 2009 dos racios Cief/Creal (CUStos diretos) das obras
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Figura 2-11 — Valor anual e acumulado desde 2009 dos racios Ciet/Creal (Custos diretos) das obras

em linhas com prémio na taxa de remuneracéo
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As Figuras anteriores confirmam que, no referencial dos custos diretos externos e para o agregado das
obras, a empresa alcancou sistematicamente custos reais inferiores aos custos de referéncia. De 2015 em
diante, apds a revisdo e parametrizagdo efetuada para o periodo regulatério de 2015 a 2017, as diferencas
entre custos reais e custos de referéncia reduziram-se, mas a empresa manteve a eficiéncia nos

investimentos sujeitos a aplicacdo do mecanismo.

Outro aspeto que resulta desta andlise ao agregado das obras, no referencial dos custos diretos externos,
€ o melhor desempenho que a empresa evidencia nas obras em subestacdes face as obras em linhas,
facto que ja tinha sido referido anteriormente na andlise dos percentis. Assim, a ERSE entende que se
justifica manter a diferenciacdo das metas de eficiéncia aplicadas aos custos diretos externos de
referéncia, entre as tipologias de investimento em subestagfes e as tipologias de investimento em linhas,

devendo a meta das subestac¢des continuar a ser superior.

Apesar da recalibracéo efetuada no inicio do periodo regulatério de 2015 a 2017 se ter revelado exigente
para a empresa, observando-se, uma maior dificuldade em alcancar os custos de referéncia nas obras de
maior dimenséo, a ERSE mantem, para no periodo regulatério de 2018 a 2020, as metas de eficiéncia

para as subestacdes e linhas (Xsus=3,0% e Xun=1,5%).
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ANALISE DO NIVEL DE EFICIENCIA NOS ENCARGOS DE ESTRUTURA E GESTAO

Além dos custos diretos externos, importa analisar as restantes componentes de custo que compdem o
custo total dos investimentos que é aceite para a base de ativos valorizada com prémio na taxa de
remuneracao. No ambito do mecanismo de custos de referéncia sdo usadas taxas de referéncia para os
encargos de estrutura e gestéo e para os encargos financeiros, que tém impacto no custo aceite destes

investimentos e, consequentemente, no respetivo custo com capital (CAPEX).

No que respeita aos encargos de estrutura e gestdo, a diferenca que se observava desde 2009 entre o
valor real desta rabrica de custos e o valor implicito no mecanismo de custos de referéncia (Figura 2-12),
apontava para a necessidade de recalibracdo da taxa de encargos de estrutura e gestdo de referéncia
usada pelo mecanismo. Neste sentido, na revisdo do mecanismo para o periodo regulatério de 2015 a
2017, a ERSE reajustou o nivel destes encargos e foram também introduzidas altera¢gfes na formulagao
para determinacdo da taxa correspondente, que passaram a depender ndo sO do investimento, mas

também de uma meta de eficiéncia, de modo a estimular a otimizagdo desta natureza custos.

Relativamente, & taxa de encargos de estrutura e gestdo de referéncia, foi fixada em 7,22% em 2015,
atendendo ao nivel de investimento que a empresa previa para esse ano no inicio do periodo regulatério,
a qual correspondia um montante de referéncia para os encargos de estrutura e gestdo da ordem de
14 milhdes de euros. O desvio significativo ocorrido entre a previsdo de investimento e a sua concretizacao
(cerca de 33% abaixo) levou a uma reducéo significativa do montante de encargos de estrutura e gestao
implicito no mecanismo, para cerca de 10 milhdes de euros, dado que a taxa de encargos de estrutura e
gestdo de referéncia anteriormente referida foi fixada sem dependéncia do nivel real do investimento que
veio efetivamente a ocorrer em 2015. A Figura 2-12 ilustra graficamente esta situagdo e mostra que apesar
da reducdo significativa dos encargos de estrutura e gestdo reais alcancada pela empresa, esse esforco
ndo permitiu atingir o valor implicito no mecanismo de custos de referéncia resultante da fixag&o da taxa

7,22% em 2015, acrescida de eficiéncia nos anos seguintes.
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Figura 2-12 - Evolucéo dos encargos de estrutura e gestdo implicitos no mecanismo de custos de

referéncia e comparacédo com os valores reais
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Fonte: ERSE, REN

A Figura 2-13 apresenta uma comparacao individualizada para cada obra eficiente entre o valor real e 0
valor de referéncia das taxas de encargos de estrutura e gestdo e de encargos financeiros. Esta figura
permite constatar que a situa¢éo observada antes de 2014, em que a maioria das obras tinha valores reais
inferiores aos de referéncia, foi corrigida ap6s 2015, embora com uma tendéncia inversa, constatando-se

que a maioria das obras tem taxas de referéncia inferiores as reais.
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Figura 2-13 - Comparacao das taxas EEG+EF reais e de referéncia, para obras valorizadas a

custos de referéncia
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Fonte: ERSE, REN

Neste contexto, a ERSE recalibrou a taxa de referéncia para os encargos de estrutura e gestéo a utilizar
no ano 2018, recorrendo a principios similares aos da definicAo das bases de custos das restantes
atividades. Para este efeito, foi determinado o montante de encargos de estrutura e gestdo correspondente
a média, dos anos de 2015 e 2016, dos valores reais da atividade de TEE apresentados pela empresa e
dos valores eficientes resultantes da trajetéria definida pela ERSE. Com esta média, foi determinada a
taxa de encargos de estrutura e gestao de referéncia, tendo por base a média do investimento da atividade
de TEE a custos diretos externos ocorridos nesses dois anos. A evolucéo para 2018 € alcangada aplicando

a metodologia em vigor.

A Figura seguinte apresenta esquematicamente, para os periodos regulatérios de 2015-2017 e
2018-2020, as evolugdes dos encargos de estrutura e gestdo implicitos no mecanismo de custos de

referéncia e os correspondentes valores reais e previstos para a atividade de TEE.
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Figura 2-14 — Evolucao projetada para os encargos de estrutura e gestdo implicitos no

mecanismo de custos de referéncia e os correspondentes valores reais e previstos
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Face ao exposto e de forma a anular os potenciais efeitos na calibragédo da taxa de encargos de estrutura
e gestdo decorrentes de um desalinhamento entre os investimentos verificados e os previstos aquando da
definicdo dessa taxa, a ERSE definiu, para o periodo regulatério de 2018 a 2020, hum primeiro momento,
um montante de referéncia para os encargos de estrutura e gestao implicitos no mecanismo para o ano
de 2018 (10 134 milhares de euros). Num segundo momento, a taxa de encargos de estrutura e gestao de
referéncia resultara do montante de investimento a custos diretos externos da atividade de TEE, que se
vier a verificar nesse ano. Deste modo, reduzem-se 0s efeitos que seriam introduzidos nesta taxa de

referéncia, resultantes de desvios na previsdo dos montantes de investimento.

Nos anos de 2019 e 2020, esta taxa sera obtida aplicando a expresséo estabelecida na Diretiva n.° 3/2015,

de 29 de janeiro®, tendo como ponto de partida a taxa obtida para 2018 obtida do modo acima descrito.

Adicionalmente, propde-se a reducédo da meta de eficiéncia (Xcec) para periodo regulatério 2018-2020 em
meio ponto percentual, para o minimo teorico de eficiéncia de 1,5%, tendo em conta a elevada exigéncia
colocada nesta rabrica de custos no periodo regulatério de 2015 a 2017 e os bons resultado alcancados

pela empresa.

9 De acordo com o n.° 3 do artigo 12.°, a taxa de referéncia para os encargos de estrutura e de gestdo do ano t é
obtida pela seguinte expresséo:

InVepy (1_ IPIB ;- XCEG.I]

ICEGH= ICEG41”
CEG™ TCEG+1 ™ 0 ™ 100
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2.1.1 PARAMETROS

No Quadro 2-1 resumem-se os paradmetros definidos pela ERSE para o mecanismo de valorizacdo de
investimentos da rede de transporte a custos de referéncia, a aplicar no periodo de regulagdo
2018-2020.

Quadro 2-1 - Pardmetros a aplicar no mecanismo de custos de referéncia

2017 2018 2019 2020
Parametro que delimita as zonas de eficiéncia dos investimentos (a) 10% 10% 10% 10%
Prémio na taxa de remuneragao de ativos a custos de referéncia 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Fator de eficiéncia para custos de referéncia em subestagdes (Xsyg) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Fator de eficiéncia para custos de referéncia em linhas (Xy) 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

w Depende do investimento do ano

Taxa referente aos custos de estrutura e gestdo de referéncia (rcgg) 6,77%  10134/InvTEEcpg X 100% a custos diretos e do Xceq
Fator de eficiéncia para custos de estrutura e gestdo de referéncia (Xcgg) 1,50% 1,50%

[1] A taxa de encargos de estrutura e gestéo de referéncia em 2018 é fixada através de um montante de referéncia para os encargos de estrutura e
gestdo e do investimento da atividade de TEE a custos diretos externos, que vier a ocorrer (valores em milhares de euros). Nos anos seguintes esta
taxa sera obtida aplicando a expresséo prevista na Diretiva n.° 3/2015.

Fonte: ERSE

2.2 INCENTIVO A RACIONALIZAGAO ECONOMICA DOS INVESTIMENTOS DA RNT

ENQUADRAMENTO

A regulagédo por custos aceites suportada pela remuneracéo do ativo liquido, incentiva o investimento em
novos ativos, ndo promovendo a manutencdo de ativos totalmente depreciados em exploragéo,
independentemente da sua condi¢gdo operacional. Pelo contrario, a regulagdo economica baseada em
incentivos pode alterar o comportamento dos operadores de redes, de forma a encontrarem as solugfes

economicamente mais eficientes no que diz respeito as decisdes de investimento.

No caso particular da rede da RNT, esta abordagem metodoldgica é particularmente relevante, porque é
uma rede madura, assente em investimentos efetuados hé alguns anos e cujo nivel de equipamento atual
satisfaz, de um modo geral, as necessidades do sistema. Nesse contexto, importara mais ao regulador
incentivar a eficiente manutencéo do equipamento dessa rede e a sua correta operacdo, de forma a
garantir a sua fiabilidade, do que incentivar a realizagdo de novos investimentos.

Assim, no periodo de regulagdo 2009-2011 foi estabelecido o incentivo a manutencdo em exploracao do
equipamento em fim de vida atii (MEEFVU), aplicavel a dois tipos de equipamentos, linhas e
transformadores, com o objetivo de prolongar a vida operacional deste tipo de ativos apos terem sido

totalmente amortizados, no pressuposto de que a sua condicdo operacional permite cumprir os padrées
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de seguranca e qualidade de servigo. No periodo de regulagédo 2012-2014, o incentivo MEEFVU manteve-

se inalterado, quer na sua formulacéo, quer nos parametros?, quer nos tipos de ativos por ele abrangidos.

Importa salientar que, além de se constituir como uma alternativa temporaria a substituicdo por novos
equipamentos, permitindo o diferimento temporal de investimentos, este incentivo tem promovido a procura
pelo operador da rede de transporte de solucdes otimizadas de manutencéo e conservacao de ativos, com

vista a extensdo da sua vida Util.

Na preparacao do periodo de regulacdo 2015-2017, os parametros deste incentivo foram reavaliados,
tendo-se concluido que, na perspetiva dos consumidores, existiam beneficios significativos no médio e
longo prazo. Estes beneficios decorrem das diferencas entre os montantes proporcionados a atividade de
TEE pela aplicacdo do incentivo MEEFVU e os acréscimos do custo com capitall! desta atividade, com
impactes diretos em termos tarifarios, que seriam consideravelmente superiores, em caso de substituicao
dos equipamentos em fim de vida Gtil por equipamentos novos. Estas analises motivaram uma revisao em
alta do parametro de partilha, que se fixou em 85% para o periodo regulatério de 2015 a 2017, com vista
a balancear os beneficios na perspetiva da empresa e dos consumidores. Adicionalmente, a ERSE optou
por aceitar a proposta da empresa de estender a aplicagdo deste incentivo aos Sistemas de Comando e

Protecdo, que passaram a ser elegiveis para receber o incentivo MEEFVU a partir de 201512,

A aplicacdo do incentivo MEEFVU nos trés periodos regulatérios anteriores e a previsdo da empresa para
0 periodo regulatério de 2018 a 2020, séo resumidos na Figura 2-15. A alteragdo substancial que se
observa neste incentivo de 2014 para 2015 deve-se essencialmente a alteracdo do seu parametro de
partilha, de 50% para 85%, que foi introduzida no periodo regulatério 2015-2017, bem como a

consideragédo dos Sistemas de Comando e Prote¢do como elegiveis para este incentivo a partir de 2015.

10 parametro de partilha entre o operador e consumidores de 50% e a taxa de remuneracgao, igual a dos investimentos
valorizados a custos de referéncia (com prémio) por ser aquela que assegura a indiferenca entre prolongar a vida
util do equipamento ou investir nas condi¢des de eficiéncia aplicaveis a atividade de TEE.

11 Que corresponde a soma da remuneracdo do ativo liquido e das amortizacGes do ativo.

12 para uma descricdo mais detalhada da analise efetuada preparacéo do anterior periodo de regulagdo, consultar o
documento “Parametros de regulacéo para o periodo 2015 a 2017”
(http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasrequladasdeanosanteriores/2015/Documents/PaginaPrincip
al/Par%C3%A2metros%202015-2017.pdf )
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Figura 2-15 - Aplicacéo do incentivo MEEFVU entre 2009 e 2017 e previsdo da REN para o periodo
regulatério de 2018 a 2020
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A Figura 2-16 apresenta uma estimativa dos beneficios para o consumidor, resultantes do diferimento dos
investimentos de substituicdo de ativos em fim de vida util que beneficiam do incentivo. Esta estimativa
corresponde ao valor atual liquido das diferengas entre a aplicacdo do incentivo MEEFVU e 0 acréscimo
do custo com capital que resultaria da substituicdo por equipamentos novos, com valor de investimento
igual ao valor do ativo em fim de vida util considerado no célculo deste incentivo. Os valores atuais liquidos
foram determinados para uma taxa de atualizacdo igual ao custo de capital previsto para o ano de 2018,
assumindo a continuidade do parametro de partilha em 85% e pressupondo que apés 2020 ndo ha
alteracdo no montante do incentivo. Até 2017, os ganhos estimados sdo da ordem de 250 milhdes de
euros.
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Figura 2-16 — Estimativa dos beneficios para os consumidores resultantes do incentivo MEEFVU
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No entanto, apesar de proporcionar beneficios econémicos substanciais, quer para os consumidores, quer
para a empresa, nos moldes atuais o incentivo MEEFVU apresenta algumas limitagées na sua aplicacgéo,

das quais se destacam as seguintes:

o Dificuldade em avaliar os critérios que estdo subjacentes as decisdes do operador da RNT no
prolongamento da vida operacional de ativos, tornando-os elegiveis para a aplicacdo deste
incentivo, designadamente de que modo é realizada a ponderagéo de beneficios face aos custos e

riscos da manutencao em exploragdo de cada equipamento apds a sua amortizacao total;

¢ O processo de monitorizacdo da utilizag@o dos equipamentos abrangidos pelo incentivo € bastante
exigente, em particular para ativos com uma maior dispersdo geografica (linhas) ou com

descontinuidades dos seus componentes (sistemas de comando e protecdo);

¢ Dificuldade de segregacdo nos sistemas contabilisticos de alguns dos ativos considerados neste

mecanismo?s,

Conforme referido na recente consulta publica para a revisdo dos regulamentos do setor elétrico ocorrida
em maio de 2017, a ERSE teve o intuito de refor¢car o quadro de regulagédo por incentivos aplicavel a

atividade de transporte de energia elétrica, promovendo a adequag¢do dos investimentos as necessidades

13 Importa salientar que os registos contabilisticos da REN n&o dispdem da desagregac&o necessaria para o calculo
do incentivo MEEFVU, designadamente para os transformadores e para os sistemas de prote¢cdo e comando. Por
este motivo, para este tipo de equipamentos, a ERSE decidiu aceitar para este efeito os valores do mecanismo de
custos de referéncia das tipologias que mais se aproximam das caracteristicas técnicas dos equipamentos que
atingiram o fim de vida util. No caso das linhas é usado no célculo do incentivo o valor do ativo bruto a precos de
1992.
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reais do sistema e a sua concretiza¢do, minimizando, deste modo, os custos transferidos para as tarifas

de acesso.

Esta intencdo materializou-se na criacdo do incentivo a racionalizacdo econémica dos investimentos do
operador da RNT (Irer), que procura atingir este objetivo através de uma otimizacdo da relagdo entre o
ativo bruto em exploracdo!* e o ativo liquido remunerado pelas tarifas de uso da rede de transporte.
Naturalmente, esta otimizacdo ndo podera prejudicar as obrigagGes da concessdo de servico publico
atribuida ao operador, as condicbes de seguranca da rede e a qualidade de servico prestada. Esta
preocupacédo levou a ERSE a incorporar no incentivo Irer alguns aspetos de metodologias de regulacdo do
tipo output based, tornando-o também dependente do desempenho funcional da RNT, que sera medido

através de um indicador desenvolvido para o efeito, cuja formulacdo é apresentada no ponto 2.2.1.

Em resumo, com a introdugéo do incentivo Irei, @ ERSE pretende alcancar os seguintes objetivos:

e Manter os beneficios inerentes ao incentivo MEEFVU, mas substitui-lo por outro incentivo que seja,
ao contrario do incentivo MEEFVU, tecnologicamente neutro e de mais facil monitorizacdo, de modo
a melhorar a gestédo do ciclo de vida de todos os ativos de rede e proporcionar a obtencdo dos
beneficios associados ao diferimento de investimentos para qualquer tipo de equipamento da rede
de transporte, sem que existam reflexos no desempenho funcional da RNT;

e Permitir & empresa a flexibilizagdo das estratégias de investimento, dando margem para a escolha
de opc¢des tecnoldgicas e do mix mais adequado entre ativos novos e ativos existentes, de forma
aproximadamente neutra na perspetiva dos proveitos permitidos e com controlo da rentabilidade da

empresa,

e Incentivar a empresa a procurar subsidios e comparticipacbes ao investimento, que permitam

diminuir o impacto tarifario dos investimentos;

e Estimular a otimizacdo de indicadores associados ao desempenho funcional da RNT, os quais

passam a ter influéncia na determinac¢do do montante do incentivo recebido pela empresa.

2.2.1 PARAMETROS

A abordagem efetuada pela ERSE a parametrizacdo do incentivo Irer subdivide-se em:

e Aspetos de indole econdmica, associados a definicdo dos montantes a proporcionar por este
incentivo e a influéncia dos montantes de incentivo na rentabilidade da empresa, tendo em conta os

14 Valor médio anual do reconhecimento inicial do ativo considerado para efeitos de regulacdo, ndo deduzido de
amortizacOes e deprecia¢des, nem de comparticipagdes, que se encontra afeto a atividade de Transporte de Energia
Elétrica e em exploragdo (ndo abatido) em cada ano.
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ativos existentes e 0s previstos para o proximo periodo regulatério, que condicionam a evolugéo do

racio entre ativo liquido médio e ativo bruto em exploracao;

e Aspetos de indole técnica, associados ao indicador que pretende medir o desempenho funcional da
RNT.

A Figura 2-17 ilustra o desenho de base que foi preconizado para o incentivo Irel, cuja formulacdo se
encontra no artigo 139.° do Regulamento Tarifario em vigor, e os respetivos parametros, que seréo
discutidos nos pontos seguintes. Como se observa nesta figura, os drivers do incentivo Irei S80 0 racio
entre o ativo liquido e o ativo bruto em exploragdo, designado por Pact na regulamentacéo, e o nivel de

desempenho funcional da RNT, que ter4 uma correspondéncia com o indicador Rpr adiante descrito.

Figura 2-17 — Concec¢éo do incentivo Ire € respetivos pardmetros

Rdf=1

Incentivo Racionalizagdo Econdmica Investimentos

Pact= Ativo Liquido Médio / Ativo Bruto em Exploracdo [%)]

@ |ncentivo REI (Desempenho Superior: Rdf=1) Incentivo REI (Desempenho Intermédio: Rdf=2) Incentivo REI (Desempenho Inferior: Rdf=3)

Fonte: ERSE

INDICADOR DE DESEMPENHO FUNCIONAL DA RNT (Rpg)

De forma a garantir que, nas suas decisdes de investimento, o operador da RNT continua a assegurar um
bom desempenho da rede, nomeadamente ao nivel da qualidade de servigo prestada, da eficiéncia e da
seguranca na operacdo da RNT, a ERSE definiu um indicador que reflete essas componentes do

desempenho funcional da RNT, o indicador de desempenho funcional da RNT Rpr.
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O indicador Ror corresponde ao indice d definido no artigo 139.° do Regulamento Tarifario, onde esta
estabelecido que podera assumir um de trés possiveis valores (1, 2 ou 3). A determinacéo do valor anual
de Ror resulta da aplicacéo de trés condicdes ao indicador intermédio Epr que, por sua vez, é calculado
através da média ponderada de trés outros indicadores secundarios Ebpisponibilidade, EQs € Einteriigagses, de

acordo com as seguintes expressdes:

1 se EDF=1
Rpr = {2 se 4/7 <Ey. <1
3 se Epr<4/7

sendo:
EDF = (EDisponibilidade +3X EQS +3X Elnterligagées)/7
em que:

Ebisponibiidade INdicador “Manutencéo da disponibilidade dos elementos da RNT”.
Eqs Indicador “Manutencéo da qualidade de servigo disponibilizada pela RNT”.

Einterligacses ~ Indicador “Maximizacdo da capacidade de interligagdo disponivel para o
mercado diario”

Indicador “Manutencao da disponibilidade dos elementos da RNT” (Episponibilidade)

Este indicador pretende contribuir para que as decisdes de investimento do ORT ndo conduzam a uma
degradacéo da disponibilidade dos elementos da RNT j& alcancada, medida em percentagem das horas

totais do ano.

O valor do indicador Episponiviidade S€ra determinado de acordo com a seguinte expressao:

0se IDisponibilidade< I

EDisponibiIidade_{ 1sel >|
Disponibilidade™ "Disponibilidade ref

Disponibilidade ref

em que Ipisponibiidade COrresponde a média maével dos valores da taxa combinada de disponibilidade, Tcd,

registados nos Ultimos 3 anos (t, t-1 e t-2)15.

O indicador Tcd, pondera as taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha (Td,) e dos

transformadores de poténcia (Td,), com base nas respetivas poténcias médias, sendo calculado de

acordo com a seguinte expressao:

Ted = a X Tdg + (1 — ) X Tdyp

15 para efeitos de aplicagédo do referido mecanismo de incentivo no célculo das tarifas de 2018, consideram-se os
dados reais relativos ao ano de 2016, os dados estimados para o ano de 2017 e os dados provisérios para o ano de
2018, com base na média dos dltimos 5 anos.
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O fator de ponderacéo das taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha e dos transformadores de

poténcia, a, assume o valor de 0,786,

Por sua vez, as formulas de calculo das taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha e dos

transformadores de poténcia, Td e Tdy,, encontram-se estabelecidas no Manual de Procedimentos da

Qualidade de Servico do Setor Elétrico e do Setor do Gas Natural.

Tendo por base o valor de referéncia que estava estabelecido no anterior incentivo a manutencéo da
disponibilidade de elementos da RNT, o valor de referéncia (Ipisponibiiidade ref) Manter-se-a em 97,5% para o

periodo regulatério 2018-2020, tal como ocorreu ao longo dos trés periodos de aplicacdo do referido

incentivo.

Indicador “Manutencao da qualidade de servico disponibilizada pela RNT” (Eos)

Este indicador pretende garantir que as decisdes de investimento do ORT ndo conduzem a uma
degradacéo da continuidade de servi¢co de fornecimento de energia elétrica ja alcangada pela RNT, ficando

estabelecido um patamar minimo para esse desempenho.

O valor do indicador Egs relativo & manuteng&o da qualidade de servi¢o disponibilizada pela RNT sera

determinado da seguinte forma:

E - 0 s€ los> lag rer
as =

<
1 se IQS_ IQS ref

com lgs a corresponder a média mével do indicador Tempo de Interrupcdo Equivalente, TIE, nos dltimos
3 anos (t, t-1 e t-2)!7 e estando o TIE estabelecido no Regulamento da Qualidade de Servico do Setor
Elétrico e do Setor do Gas Natural (RQS)'8. Assume-se que, para efeito do calculo deste indicador, o valor
de TIE utilizado neste calculo ndo considera os incidentes classificados pela ERSE como eventos

excecionais e as interrupcdes que afetem clientes monoalimentados.

Tendo por base a evolucéo historica do TIE, o valor de referéncia lqg (s S€ra de 0,96 minutos para o periodo
regulatério 2018-2020.

16 Calculado com base na relagéo entre a capacidade térmica média dos circuitos de linha e a poténcia média dos
transformadores de poténcia, instalados em 2016, tal como apresentados no documento de “Caraterizacdo da RNT
a 31 de dezembro de 2016”, publicado pela REN — Rede Eléctrica Nacional.

17 para efeitos de aplicagéo do referido mecanismo de incentivo no célculo das tarifas de 2018, consideram-se os
dados reais relativos ao ano de 2016, os dados estimados para o ano de 2017 e os dados provisdrios para 0 ano de
2018, com base na média dos Ultimos 5 anos.

18 Tempo de interrupgéo equivalente — Indicador que representa o tempo de interrupgdo, em minutos, resultante de
interrupcdes longas, da poténcia média fornecida expectavel (no caso de ndo ter havido interrupgées) num
determinado periodo de tempo estabelecido (trimestre ou ano civil) de acordo com o estabelecido no Procedimento
n.° 3 do Manual de Procedimentos do RQS.
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Indicador “Maximizacéo da capacidade de interligacdo disponivel para 0 mercado diario” (Einterigacses)

Este indicador pretende valorizar decisdes do ORT que permitam disponibilizar mais capacidade da
interligacdo internacional para fins comerciais, sem prejuizo do respeito pela seguranca da rede e a
seguranca de abastecimento dos consumos, evitando o investimento em mais linhas de interligacdo. Opta-
se por considerar unicamente os valores de capacidade de interligacdo disponibilizados ao mercado no

sentido da importacdo, cujos valores sdo normalmente limitados pelo ORT portugués.

O valor do indicador Einteriigagses Seré determinado de acordo com a seguinte expressao:

<
0 se Ilnterligagées - IInterligac,:()es refl
= < <
Interligagdes 0’5 se Ilnterligagées refl Ilnterligagées - Ilnterligagées ref2
1 se |

>
Interligagdes Ilnterliga(;c")es ref2

em que:

média anual da capacidade horaria disponivel para mercado diario (importagéo)
média anual da soma das capacidade térmicas das linhas de interligagao

Iinterligacses= Mmédia moével de 3 anos

Na férmula anterior, os valores considerados correspondem aos valores registados nos ultimos 3 anos (1,
t-1 e t-2)1° do racio (%) entre a média anual da capacidade horaria de interligagdo disponibilizada para fins
comerciais no mercado diario no dia d-1 (valores de importagdo) e o valor anual da soma da capacidade

térmica das linhas de interligagdo em exploragao (linteriigagses)?.

Face ao histérico de dados disponiveis, Figura 2-18, a percentagem da capacidade térmica total instalada
em linhas de interligacédo que é disponibilizada ao mercado diério para fins comerciais encontra-se ainda
aquém dos valores equivalentes a nivel europeu publicados pela ACER?!, Figura 2-19, sabendo-se que

esta entidade recomenda um aumento significativo dessa percentagem.

19 para efeitos de aplicagédo do referido mecanismo de incentivo no célculo das tarifas de 2018, consideram-se os
dados reais relativos ao ano de 2016 e os dados estimados para o ano de 2017, e provisoérios para 0 ano de 2018,
com base na média dos ultimos 5 anos.

20 Soma dos valores minimos da capacidade térmica registados ao longo do ano em cada linha de interligacéo,
apresentados no documento “Caracterizagdo das interligacdes a 31 de dezembro” publicado pela REN — Rede
Elétrica Nacional.

21 ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2016.
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Figura 2-18 - Evolucéo anual do valor da capacidade térmica e da capacidade disponibilizada ao

mercado no sentido da importacgao, respetivas percentagens e valores de “linteriigacses”
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Figura 2-19 - Comparacédo Europeia da percentagem da capacidade térmica disponibilizada ao

mercado
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Nesse sentido estabelece-se para o periodo regulatorio de 2018-2020 um valor de referéncia inferior
linterligagges ref1. correspondente a 20% e um valor de referéncia superior linterigagses ref2 COrrespondente a 27%,
valores estes que, representando um desafio para o ORT, contribuem para um alinhamento com o nivel

europeu.
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A Figura 2-20 apresenta o enquadramento destes valores de referéncia com a evolugdo anual do indicador

Iintertigagses NOS Ultimos anos. O valor de 2017 é estimado com base nos valores reais registados até 6 de

dezembro.

Figura 2-20 - Evolucéo de "linteriigacses” € valores de referéncia no &mbito do mecanismo
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Conforme j& referido, o incentivo Irel € dependente do racio entre o ativo liquido médio e ativo bruto em

exploragéo (Pact), pelo que importa analisar a sua evolucdo historica e as previsdes para o periodo

regulatério de 2018 a 2020. A figura seguinte apresenta, para além da evolucdo deste racio, a evolucdo

do ativo liquido e do ativo bruto (valores médios do ano) necessarios para o seu calculo.
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Figura 2-21 — Evolucéo do racio Pact e das rubricas para a sua determinacéao
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Fonte: ERSE

A ERSE entende que os limites inferiores do racio Pact, para os diferentes niveis de desempenho funcional
da RNT, ndo deverdo situar-se abaixo de um minimo aceitavel. A série apresentada, com inicio no ano
2000, permite concluir que o racio Pact se tem situado aproximadamente entre 41% e 51%, devendo
manter-se dentro desta banda até 2020, de acordo com as previsbes de investimento da REN.
Adicionalmente, a uma reducao do nivel de desempenho funcional da RNT deverd estar associado um
limite inferior para este racio que seja mais restritivo, de modo a impedir sinais econémicos que
tendencialmente levariam a um aumento da idade média do ativo, enquanto o desempenho funcional da
RNT, medido pelo indicador estabelecido pela ERSE, diminuia. Tendo em conta os valores observados
nos ultimos anos, a ERSE fixou o limite inferior do racio Pact para 0 desempenho funcional da RNT de nivel

superior (Pactmin,1) €M 42%, aumentando este limite & medida que o desempenho funcional desce, fixando-
se € Pactminz em 45%.

Quanto ao limite inferior do racio Pact para o desempenho funcional da RNT de nivel intermédio (Pactmin,2)
e ao limite superior para este racio (Pactmax), @ sua parametrizagdo foi realizada em conjugagdo com a
fixacdo dos limites superiores para o incentivo (Ireimaxd), de modo a equiparar o valor do Irer N0 ano de
2018 com o valor estimado para o incentivo MEEFVU no ano de 2017 (21,6 milhdes de euros),
pressupondo que em 2018 o desempenho funcional sera intermédio e, simultaneamente, permitir a
empresa um acréscimo no valor deste incentivo caso atinja um desempenho funcional superior, embora
com uma rentabilidade controlada.
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Para este efeito e tendo em conta as demais previsdes para o periodo regulatério de 2018 a 2020, a ERSE
determinou a rentabilidade prevista para a empresa, assumindo os valores deste incentivo nos diferentes
niveis de desempenho da RNT e para o racio Pact previsto em cada ano. Os valores das rentabilidades
obtidas desta forma foram ainda comparadas com o cenario business as usual, correspondente a
continuidade do incentivo MEEFVU com os montantes previstos pelo operador da RNT, e com os RoR
estatuario e regulatério. Este exercicio é apresentado na Figura 2-22, assumindo a parametrizagdo do
incentivo Irel explicitada na Figura 2-23 e a taxa de remuneracéo dos ativos da atividade de TEE para o
periodo regulatorio 2018-2020 definida no capitulo 7.

Figura 2-22 — Rentabilidade da REN com o incentivo MEEFVU, com substituicéo total dos ativos

em fim de vida util e para os diferentes niveis do incentivo Ire
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Fonte. ERSE, REN

Tendo presente que o incentivo Irel veio substituir o incentivo MEEFVU, os montantes reais e previstos
pelo operador da RNT para este incentivo foram também colocados sobre as curvas do incentivo Irei,
diferenciadas pelos niveis de desempenho funcional, permitindo assim avaliar as diferencas entre os dois
incentivos em fungéo do racio Pact para cada ano e da calibrag@o do incentivo Irel efetuada pela ERSE.
Esta comparacao é ilustrada na Figura 2-23.
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Figura 2-23 — Incentivo Igg para o periodo regulatério 2018-2020 e comparacao com os valores

reais e previsionais do incentivo MEEFVU
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Fonte: ERSE, REN

Tendo por base varias simulacgdes realizadas, fixaram-se os limites superiores do incentivo (Ireimaxd),
indicados na Figura 2-23 (por ordem crescente do nivel de desempenho, 32, 25 e 0 milhdes de euros), o
limite inferior do racio Pact para o desempenho funcional intermédio (Pact,min2=43,7%) € o limite superior do
racio Pact (Pactmax=53%), que permitem atingir os seguintes objetivos com o novo incentivo a racionalizagcao

econdmica dos investimentos do operador da RNT:

e No ano de 2018, para uma situacao de desempenho intermédio, o incentivo Ire: € aproximadamente
neutro na perspetiva dos proveitos permitidos da atividade de TEE, por compara¢do com o montante
do incentivo MEEFVU estimado para o ano de 2017 (21,6 milhdes de euros);

e Os montantes do incentivo MEEFVU, ocorridos e previstos?? nos restantes anos, situam-se
tendencialmente acima das curvas do incentivo Irei, que reflete a intencdo da ERSE em controlar a

rentabilidade da empresa, particularmente para niveis de desempenho intermédio e inferior.

¢ No entanto, com este novo incentivo, a empresa podera ultrapassar os montantes do anterior

incentivo MEEFVU, particularmente em 2019 e 2020, se melhorar o desempenho da RNT, o que

22 Os valores do incentivo MEEFVU entre 2009 e 2014 foram recalculados com o parametro de partilha igual a 85%,
gue corresponde a série, de modo a que todos 0s anos possam
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reflete objetivo da ERSE de estimular a otimizacdo de aspetos funcionais da rede, para que as
obrigacdes da concesséo de servico publico do operador sejam asseguradas com maior eficiéncia

Nos custos;

e Para a situacdo de desempenho funcional superior, o acréscimo de rentabilidade da empresa néo
sera expressivo face ao cenario de continuidade do incentivo MEEFVU (cerca de +0,1 p.p. em 2020).
Por outro lado, caso a empresa tenha um desempenho funcional inferior, que é considerado como
tal apenas para situacdes extremas e muito pouco provaveis como se viu, a diminuicdo na

rentabilidade sera substancial (cerca de -1,4 p.p. em 2020).

A dependéncia do incentivo a racionalizacdo econdémica dos investimentos do operador da RNT face ao
valor bruto dos ativos fixos em exploracdo implica a necessidade de garantir uma monitorizacdo e
fiscalizacéo regular dos ativos afetos a atividade de Transporte de Energia Elétrica, em especial & sua

efetiva permanéncia em exploracéo e aos critérios usados pela empresa para o seu abate.

Este aspeto levou & introducdo de uma disposicao regulamentar que prevé a realizacdo de agbes de
monitorizacdo e fiscalizagdo, especificamente no ambito deste incentivo, de modo a assegurar que 0s
ativos com valor liquido nulo que ndo se encontrem em exploracdo néo influenciam o valor do incentivo
Irer. Caso sejam detetados ativos nestas condi¢des, e sem prejuizo das devidas providéncias no ambito
do Regime Sancionatério, a ERSE previu regulamentarmente a aplicacdo de uma penalidade igual a

NalRg, VEZES a variagdo provocada no incentivo em resultado do acréscimo do racio Pact que resulte da
exclusdo desses ativos na determinagdo do incentivo. Este fator multiplicativo € fixado em n,.,=2 para

todos os anos do periodo regulatério.

Face ao exposto, o Quadro 2-2 apresenta um resumo dos paradmetros definidos pela ERSE para o incentivo
Irel, NO periodo regulatério de 2018 a 2020.
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Quadro 2-2 - Parametros a aplicar no incentivo Igg

2018 2019 2020
Limite superior do Izg para desempenho superior da RNT com Rpe=1 (Iggj, max, 1) 32,0 M€ 32,0 M€ 32,0 M€
Limite superior do Igg para desempenho intermédio da RNT com Rp¢=0,5 (Igg), max, 2) 25,0 M€ 25,0 M€ 25,0 M€
Limite superior do lzg para desempenho inferior da RNT com Rp¢=0 (Igg, max, 3) 0 M€ 0 M€ 0 M€
Limite inferior do racio P, para desempenho superior da RNT com Rpe=1 (Pyct, min, 1) 42,0% 42,0% 42,0%
Limite inferior do racio P, para desempenho intermédio da RNT com Rp¢=0,5 (Pyct, min, 2) 43,7% 43,7% 43,7%
Limite inferior do racio P, para desempenho inferior da RNT com Rpe=0 (P,t, min, 3) 45,0% 45,0% 45,0%
Limite superior do récio P, para qualquer nivel de desempenho da RNT (P ;¢ max) 53,0% 53,0% 53,0%
Valor de referéncia do indicador secundario Iqs (lqs ref) 0,96 min 0,96 min 0,96 min
Valor de referéncia do indicador secundario Ipjsponibiidade (Ipisponibilidade ref) 97,5% 97,5% 97,5%
Fator de ponderagdo das taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha e dos
transformadores de poténcia (o) 0.78 0.78 0.78
Parametro que limita o valor mimino do indicador secundario lieriigagses (linterligacses ref 1) 20% 20% 20%
Parametro que limita o valor maximo do indicador secundario linterigacses (linteriigagaes ref 2) 27% 27% 27%
Fator multiplicativo para aplicagdo de penalidades (ny |rgl) 2 2 2

Fonte: ERSE

2.3 BASE DE CUSTOS DE EXPLORAGAO PARA 2018 E FATOR DE EFICIENCIA PARA O PERIODO

2018 A 2020 PARA A ATIVIDADE DE TEE

A reorganizacdo do mercado ao abrigo do Decreto-Lei n.° 172/2006, de 23 de agosto, associada a
cessacgdo antecipada dos Contratos de Aquisicdo de Energia Elétrica das centrais da EDP Produgéo
obrigou a uma reorganiza¢do da REN, SA, nomeadamente a criagdo da REN Trading, para a qual foi
transferida a gestdo dos dois contratos de aquisicdo de energia elétrica que se mantiveram em vigor, e a

eliminacgédo da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica.

Paralelamente, ocorreu a expansédo do Grupo REN ao setor do Gas Natural, associado as instalacdes de
alta presséo (terminal de GNL, instalacGes de armazenamento subterréaneo e rede nacional de transporte),
por destaque do Grupo GALP. No decurso de 2008, a REN procedeu a constituicao de uma nova empresa,

a REN Servigos, a que afetou todas as fun¢des de apoio comuns aos dois setores de atividade.

Estas alteracdes tiveram como consequéncia uma reafectacdo de custos entre todas as atividades
reguladas do setor elétrico pertencentes ao Grupo REN: atividade de Gestao Global do Sistema (GGS) e
atividade de Transporte de Energia Elétrica (TEE), ambas da REN, e atividade de Compra e Venda de
Energia Elétrica do Agente Comercial (CVEEAC), da REN Trading, o que dificulta a analise evolutiva dos

custos de cada atividade.

A andlise efetuada neste capitulo incide na atividade de TEE, para a qual se definiram novos parametros
a aplicar no periodo regulatério 2018-2020. A andlise da atividade de GGS sera desenvolvida em capitulo

proprio.
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A base da atividade de TEE passa pelo desenvolvimento, exploracdo e manutencdo da RNT e das suas
interligacdes com outras redes. Entre 1999 e 2008, os proveitos da atividade de TEE eram determinados
através de custos aceites em base anual, tanto ao nivel dos custos de exploracdo (OPEX) como ao nivel
dos custos com capital (CAPEX). Com o objetivo de promover um comportamento mais eficiente por parte
do operador da rede de transporte, foi implementado, no periodo regulatério de 2009-2011, um modelo de
regulacao assente num sistema de incentivos que se prolongou nos periodos regulatérios seguintes e se
mantera para o atual periodo regulatério de 2018-2020.

O objetivo da introduc&o de uma regulag&o por incentivos foi de conduzir o operador da rede de transporte
a um melhor desempenho, dando-lhe mais liberdade e maior responsabilidade de atuacéo. Deste modo,
0s custos de exploracéo aceites para a atividade de TEE sdo determinados, desde 2009, em funcéo de

um mecanismo de custos incrementais (MCI).

Para a determinacao das bases de custos e simulagdo previsional do calculo de OPEX aceite pela ERSE

para o periodo regulatdrio de 2018-2020, foram utilizadas as taxas de inflagdo no Quadro 2-3.

Quadro 2-3 - Taxas de inflagéo

2015 2016 2017 2018P
2,18% 0,82% 2,20% 1,08%
Inflagdo Variacdo anual IPIB terminada no 2.2
trimestre do ano t-1

Fonte: INE, ERSE

O valor de 2018 corresponde ao valor do 2.° trimestre de 2017 publicado pelo INE.

2.3.1 ANALISE DE DESEMPENHO

No periodo regulatério 2018-2020 pretende-se manter a metodologia de regulacdo do OPEX aplicada no
periodo regulatorio anterior, assente num mecanismo de custos incrementais. Neste sentido, no presente
capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para 2018, bem como

as metas de eficiéncia a aplicar para 2019 e 2020.

A escolha da base de custos é uma determinante fundamental no estabelecimento dos parametros de
eficiéncia da empresa regulada. O OPEX real de uma empresa esta dependente de uma multiplicidade de
fatores exdgenos a empresa regulada, tais como o ciclo econémico (com as consequentes medidas de
restricdo orcamental, alteracbes fiscais, medidas de politica monetaria e medidas extraordinarias), a
liberalizacdo dos mercados, a evolucao do preco das matérias-primas, entre outros e esta dependente de
fatores enddgenos correlacionados com a atividade operacional da empresa. Estes fatores podem afetar

positivamente ou negativamente o seu OPEX real.
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Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) para 2018, no que respeita a atividade
de TEE, consideraram-se as rubricas conforme se pode observar na Figura 2-24:

Figura 2-24 - Custos operacionais controlaveis liquidos de proveitos operacionais
na atividade de TEE

» Custo com materiais diversos

« Gastos com pessoal

* Fornecimentos e servigos externos (excluindo custos com o0 mecanismo de compensacgao
entre TSO)

« Outros custos (impostos + outros gastos e perdas)

* Ajustamentos de precos de transferéncia

* Prestacdes de servigos e proveitos suplementares

* Trabalhos para a prépria empresa (excluindo encargos financeiros)

» Outros proveitos (excluindo amortizagdo das comparticipacdes ao investimento e rendas de
congestionamento)

Fonte: ERSE

A Figura 2-25 ilustra a atuacdo da ERSE no que se refere a aceitacdo dos custos reais operacionais
controlaveis, liquidos de proveitos operacionais, da atividade de TEE, a precos correntes e a precos

constantes de 2016.

Figura 2-25 - Evolucdo dos custos de exploragéo reais/aceites da atividade de Transporte de

Energia Elétrica
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Fonte: ERSE, REN
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Da analise a figura, observa-se o efeito da regulacdo por custos aceites até 2008. Até esse ano, as
diferencas entre os custos reais e os aceites?® eram minimos. Com a implementacdo do mecanismo de
custos incrementais em 2009 a REN conseguiu, em definitivo, uma reducéo dos custos reais, tendo os
custos aceites sido objeto de revisao substancial em baixa aquando da definicdo para o periodo regulatério

2015-2017 da nova base de custo de exploracéo sujeita a metas de eficiéncia.

A Figura 2-26 permite, numa analise a precos constantes de 2016, observar que entre 2010 e 2014, os
custos reais foram inferiores aos custos aceites com a aplicacdo do mecanismo de custos incrementais e

em 2015 a situacao inverteu-se com a revisdo da base de custos sujeita a metas de eficiéncia.

Figura 2-26 - Comparabilidade histérica da evolu¢cédo do OPEX liquido da REN com a evolucéo do

OPEX liquido aceite pela ERSE a pregos constantes de 2016
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Fonte: ERSE, REN

A Figura 2-27 apresenta a evolucdo dos custos de exploragdo unitérios (em indice base 2000=100) na
atividade de TEE, considerando o custo real da REN a pre¢os constantes de 2016 e tendo como
denominador para efeitos da determinacdo do OPEX médio a variavel energia & saida da rede de

transporte.

23 Valores de OPEX calculados com valores reais de indutores, sem incluir os ajustamentos.
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Figura 2-27 - OPEX controlavel unitario a precos constantes de 2016 (indice base 2000=100)
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Fonte: ERSE, REN

A andlise da figura anterior, além de evidenciar a redu¢éo dos custos ocorrida entre 2000 e 2016, mostra

0s seguintes aspetos:

¢ Mudanca de desempenho da REN regista-se em 2010, momento de turnover em que custos reais

se encontram significativamente abaixo dos custos aceites;

e Em 2016, os custos operacionais reais controlaveis, isto é sujeitos a metas de eficiéncia, por unidade
de energia, em base 2000=100, apresentam-se como 0s mais baixos do periodo em anélise

(percentil 60).

A Figura 2-28 apresenta a evolugdo da média do OPEX unitario por unidade energia em cada um dos trés
Gltimos periodos regulatérios, considerando no periodo regulatério 2015-2017 os anos 2015 e 2016 com

contas fechadas e auditadas e a estimativa mais recente do ano de 2017.
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Figura 2-28 - OPEX unitario na atividade de TEE por periodo regulatério
(precos constantes de 2016)
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Fonte: ERSE, REN

Verifica-se que, nos ultimos dois periodos regulatérios, a REN apresenta uma tendéncia de decréscimo
dos custos unitarios reais, ocorrendo entre o periodo regulatério 2012-2014 e o periodo regulatorio
2015-2017 uma reducdo de custos aceites de -24% e uma reducdo dos custos reais de -2,6%, apresentado
este Ultimo periodo regulatério um valor de custos reais ligeiramente acima dos custos aceites, por via da

redefinicdo da base de custos e da aplicagdo do mecanismo de custos incrementais.

2.3.2 BASE DE CUSTOS

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este pardmetro constitui 0 montante de custos a recuperar por aplicacéo das tarifas, definido no inicio do
periodo regulatério, que evolui durante o periodo regulatério consoante os indutores de custo?* (no caso

do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflagéo.

A metodologia aplicada no periodo regulatério de 2012-2014 para a defini¢do da base de custos conduziu
a uma sobreavaliagdo ao nivel dos custos, pois considerou-se que ndo evoluiriam em funcdo do
crescimento real da atividade, quando medida pela evolugcdo dos quildometros de rede e do nimero de
painéis em subestacdes, mas sim em fungdo dos valores previsionais apresentados pela empresa para o

anot.

24 Variaveis fisicas que refletem a evolugédo da atividade.
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No anterior periodo regulatorio 2015-2017, conforme apresentado no documento “Parametros de
regulacéo para o periodo 2015-2017”, a ERSE alterou o mecanismo de custos incrementais, para que o
mesmo contemplasse um ajustamento em funcdo do diferencial real de variaveis fisicas utilizadas para

medir a atividade de TEE, decisdo que se prolonga para o atual periodo regulatério.

Tendo em conta a performance em 2015 e 2016 e os valores do OPEX real e o OPEX aceite pela ERSE
no periodo regulatério anterior, a base de custos para o atual periodo regulatério resulta da média de
OPEX real da REN entre os anos de 2015 a 2016, ambos os anos com dados reais e auditados, com os

seguintes ajustamentos de valores:

e Exclusdo do valor de ganhos e perdas atuariais incluidos nos gastos com o pessoal em 2015 e
2016, sendo incluido um valor aceite fora da base de custos, a amortizar num periodo de 11 anos,

conforme adiante explicado;

e Incluséo do valor de limpeza de florestas e desvio de linhas na base de custos de 2018,

anteriormente fora de base de custos, ndo sujeitos a metas de eficiéncia;

¢ Redugdo da base de custos num montante de €207 023, em resultado da auditoria as operacdes
intragrupo da REN realizada pela ERSE entre 2015 e 2016, tendo em consideracdo as

recomendac¢des do auditor.

Importa salientar e explicitar a deciséo acima referida relativamente aos ganhos e perdas atuariais. A
reviséo e a harmonizag&o do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional tem implicado
que 0s movimentos associados as perdas ou ganhos atuariais deixem de ser reportados nas
demonstracdes de resultados. A medida que as empresas reguladas tém vindo a adotar as novas normas
contabilisticas, a ERSE tem vindo a ndo reconhecer os ganhos e perdas atuariais para apuramento dos

proveitos permitidos.

No caso particular da REN, até 2009 as demonstragfes financeiras dessa empresa eram preparadas de
acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC), com excecdo dos custos associados a ganhos e
perdas atuariais, aos quais a REN aplicava a IAS 19, derrogando assim, no entendimento da REN, o
disposto na Diretriz Contabilistica n.°19. Seguindo o disposto nesta nhorma a REN optou pelo diferimento
e amortizacao dos custos associados a ganhos e perdas atuariais ao longo dos anos de acordo com o
meétodo do “corredor”. Com a transigao para o SNC, a REN passou a adotar a NCRF 28, mantendo a opgao
da aplicagdo do método do “corredor’. A harmonizagdo do normativo contabilistico nacional com o
normativo internacional ocorrida em 2016, implicou que a partir desta data, os movimentos associados as
perdas ou ganhos atuariais deixassem de ser reportados pela REN na sua demonstracédo de resultados,

motivo pelo qual a ERSE deixou de reconhecer estes valores no apuramento dos proveitos permitidos.

Todavia, no processo de definicdo da base de custos para o atual periodo regulatério 2018-2020, a ERSE
passou a incluir fora da base de custos para os periodos regulatérios subsequentes uma renda anual que

reflete a amortizacdo dos valores referentes a ganhos e perdas atuariais acumulados a data de
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harmonizacdo dos normativos contabilisticos ocorridos em 2016, por forma a garantir que o efeito das
alteracdes contabilisticas no nivel de proveitos a recuperar ao nivel das tarifas fosse neutro para a empresa
e para o sistema. Para o atual periodo regulatério, € em harmonia com o definido para outras situacées
equivalentes, deixaram também de ser considerados os ganhos e perdas atuariais no calculo dos custos
operacionais liquidos de proveitos sujeitos a metas de eficiéncia, uma vez que a natureza destes custos

(ndo controlaveis) néo justifica a aplicagdo de metas de eficiéncia.

Realca-se perante este cenario, que a base de custos para 2018-2020 acrescida destes montantes
resultard na aproximagdo do OPEX aceite ao OPEX real da empresa, confirmando assim uma
convergéncia da empresa regulada para os valores definidos pelo regulador e permitindo a partilha dos
diferenciais de custos observados.

2.3.3 INDUTORES DE CUSTO

Definido o OPEX parte-se para a desagregacdo do OPEX que serd aceite pela ERSE no novo periodo
regulatério nas diferentes parcelas e respetivos indutores. Teoricamente, tal implica a definicdo de custos

unitarios incrementais associados a variaveis fisicas medidoras da atividade da empresa.

Nos anteriores periodos regulatérios de 2012-2014 e de 2015-2017, a ERSE utilizou como indutores de
custo a evolucéo dos quilémetros de linhas de rede e do nimero de painéis em subestagbes, sendo
reconhecido que os quilémetros de rede correspondem a uma medida proxima da rede padronizada. Com
base na performance da empresa nos ultimos periodos regulatdrios, a ERSE optou por manter para o

periodo regulatorio 2018-2020 os indutores de custo aplicados desde 2009.

2.3.4 META DE EFICIENCIA

Para providenciar robustez a escolha da meta de eficiéncia a aplicar no periodo regulatério 2018-2020,
testaram-se diferentes pardmetros de eficiéncia a aplicar ao cenario considerado como sendo a base de

custos.

As andlises efetuadas permitem concluir que:

e Nos anos de 2012 a 2014, periodo pra o qual tinha sido estabelecida uma meta de eficiéncia de
3,5%, a REN cumpriu a meta de eficiéncia estabelecida, reduzindo substancialmente a sua base de

custos;

e Nos anos de 2015 e 2016, apés o claro ganho de eficiéncia por parte da REN, e cujo dinamismo
importava manter, designadamente apés a reviséo da base de custos regulatorios, a ERSE reviu
em baixo o nivel de eficiéncia para niveis préximos dos valores minimos considerados para o

progresso tecnoldgico, de 1,5%, aplicado aos anos de 2016 e 2017.
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Tendo em conta que nao existe um estudo de benchmark mais atual do que o realizado entre 2012 e 2013,
assim como uma aproximacao dos custos reais aos custos aceites em 2016, e ndo havendo ainda dados
reais para o ano de 2017 que permita fazer uma avaliacdo completa da performance do periodo regulatério
de 2015-2017, face ao percurso de diminuicdo dos custos apresentado pela REN, a ERSE entende que
se justifica manter o nivel de eficiéncia para o nivel proximo dos valores minimos considerados para o
progresso tecnolégico, de 1,5%.

2.35 PARAMETROS

O Quadro 2-4 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, base

de custos em 2018 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020.

Quadro 2-4 - Parametros da TEE

TEE 2018 2019 2020
Componente fixa (milhares de EUR) 29 905
Fator de eficiéncia custos operacionais 1,50% 1,50%
Custos incrementais por km de rede (EUR/km rede) 398,33075
Fator de eficiéncia km de rede 1,50% 1,50%
Custos incrementais por n2 de paineis (EUR/painel) 5067,10631
Fator de eficiéncia n.2 de paineis 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE, REN

Verifica-se que a base de custos para 2018 € inferior em cerca de 5,5% a base de custos fixada no periodo
regulatério anterior, tendo subjacente dois efeitos contrarios:

e Reducdo dos gastos com pessoal dos custos atuariais em 6,9 milhdes de euros e redugéo do

valor de 0,2 milhdes de euros relativamente as operacdes intragrupo da REN;

e Aumento da base de custos em 3,4 milhdes de euros relativamente a custos de limpeza de
florestas e desvios de linhas, anteriormente fora da base de custos, numa metodologia de custos

aceites, ndo sujeitos a metas de eficiéncia.

2.4 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE GESTAO GLOBAL DO SISTEMA DA REN

Neste capitulo, determinam-se os parametros da atividade de Gestdo Global do Sistema (GGS) para o

periodo de regulacédo de 2018 a 2020.

Até 2017, os proveitos da atividade de GGS foram determinados em base anual e através de uma
metodologia de custos aceites, ao contrario das restantes atividades do setor elétrico reguladas pela

ERSE, que tém sido sujeitas a metodologias de regulacdo por incentivos. No setor do gas natural, na
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Ultima revisao regulamentar, uma parte dos custos da atividade de GGS passaram a estar sujeitos a metas
de eficiéncia.

Os motivos que justificaram o alargamento da regulagéo por incentivos a atividade de gestéo técnica global
do sistema no setor do gas natural também se justificam para o setor elétrico, destacando-se o facto de
esta atividade ser desenvolvida no seio de um grupo empresarial regulado, cujas restantes atividades séo

sujeitas a aplicacao de metas de eficiéncia, o que podera potenciar a subsidiagdo cruzada entre atividades.

Contudo, o alargamento da imposicéo de metas de eficiéncia a atividade de GGS devera ter em conta a
importancia desta atividade para a gestdo do SEN. O carater abrangente e casuistico desta atividade
dificulta a identificag&o de indutores de custo, justificando, por isso, a associa¢do dos custos da atividade

a uma estrutura fixa.

Deste modo, e tal como foi efetuado para o setor do gas natural, a ERSE decidiu aplicar uma metodologia
do tipo revenue cap aos custos de exploragdo da atividade de GGS, com a separacdo dos custos em
controlaveis e ndo controlaveis para efeitos de aplicacdo de metas de eficiéncia. As metas de eficiéncia
que se ir4 implementar no periodo regulatdrio 2018-2020 e seguintes, com um modelo de regulacdo por
incentivos, serdo aplicadas aos custos de exploracdo considerados controlaveis. A introducdo de uma
metodologia deste tipo na atividade de Gestao Global do Sistema do Setor Elétrico, & semelhanca do que
ja acontece no Setor do Gas Natural, tem como objetivo promover um comportamento mais eficiente por

parte do operador da rede de transporte.

Todavia, no caso particular da atividade de GGS do setor elétrico, o facto de existirem novas obrigacdes
que, nomeadamente, extravasam o contexto nacional, leva a que esta nova metodologia de regulacéo
contemple uma parcela de custos, ndo sujeita a aplicacao de metas de eficiéncia, para acomodar custos

néo previstos pelo regulador aguando do calculo da base de custos.

24.1 BASE DE CUSTOS

Os custos de exploracdo da GGS registaram um aumento de 8% entre 2010 e 2016, com algumas

oscilagdes nesse periodo, como se pode observar na Figura 2-29 abaixo.
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Figura 2-29 - Custos de exploracéo liquidos de proveitos
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Fonte: ERSE e REN

A desagregacdo dos custos de exploragdo permite observar que os custos com FSE sdo os que
representam o maior peso, tal como se pode observar na Figura 2-30 seguinte. Os gastos com pessoal
sdo outra rdbrica de custos com um peso significativo e que registaram aumentos consideraveis nos
Gltimos anos, tendo crescido 12% em 2016. Em termos de previsfes, a empresa aponta para um
crescimento muito significativo dos custos, em especial dos custos com maior peso, com uma previsao de

crescimento de 25% com os custos de FSE entre 2016 e 2020.

Figura 2-30 - Custos de exploracdo GGS
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Fonte: ERSE e REN

Tem-se verificado, adicionalmente, que os custos de exploracdo com origem no seio do préprio Grupo
REN assumem um peso significativo no total dos custos com OPEX da atividade de Gestédo Global do

Sistema. Tal é possivel observar na seguinte Figura 2-31.

45



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Figura 2-31 - Custos de exploracéo, liqguidos de proveitos, com desagregacao dos servi¢os do

intragrupo
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Fonte: ERSE e REN

Os custos de exploracéo liquidos de proveitos da REN ascenderam a 19 milhdes de euros em 2016, dltimo
ano real auditado, com os servi¢os intragrupo a ascenderem a 7,5 milhdes de euros, 39% do total dos
custos de exploragéo liquidos de proveitos. Os custos com origem no Grupo REN representaram entre
2010 e 2016, em média, cerca de 44% dos custos totais de exploracdo da atividade de GGS. Para 2017
as estimativas da empresa apontam para um crescimento de 11% dos servigos intragrupo, e um

crescimento estimado de 15% para os restantes custos.

Assim, a aplicacdo de um revenue cap com incidéncia apenas na componente de custos que resultam da
faturacao de servicos entre empresas do mesmo grupo, como foi aplicada no setor do gas natural, podera
levar a empresa a optar no futuro por contratar os servi¢os atualmente faturados como servigos intragrupo
fora do grupo e, consequentemente, excluidos desse revenue cap, podendo criar um acréscimo
substancial dos custos de exploracdo, ao contrario do pretendido com a proposta de implementagéo da

nova metodologia regulatdria.

Desta forma a ERSE decidiu aplicar um fator de eficiéncia a totalidade dos custos da atividade de GGS
tendo em consideragédo a importancia dessa atividade para o SEN. Contudo, existem novas obrigacdes
atribuidas ao Gestor do Sistema, nomeadamente a entrada em vigor da Diretiva de Transparéncia
(REMIT), que podera justificar uma alteracdo prevista dos mesmos. E também neste sentido que a
metodologia de regulagdo contempla uma parcela de custos néo sujeita a aplicacéo de metas de eficiéncia
e gque permite acomodar os custos incorridos pela empresa, ndo previstos pelo regulador no inicio do
periodo regulatério, no momento da definicdo da base de custos, desde que 0S mesmos sejam

devidamente justificados pela empresa.
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Face ao exposto anteriormente, e face a andlise e avaliagdo da evolugdo dos custos reais, a ERSE
considerou a aplicacdo de um revenue cap, sobre um valor base para 2018 igual ao real de 2016,
atualizado pelo valor de inflagdo prevista para os anos correspondentes?®. Este valor da base de custos

calculada foi ajustada dos seguintes valores:

e Excluséo do valor dos ganhos e perdas atuariais incluidos nos gastos com o pessoal em 2016,
sendo incluido um valor aceite fora da base de custos, a amortizar num periodo de 11 anos,

conforme explicagdo aplicado a atividade de TEE;

¢ Redugédo da base de custos num montante de €109 279, em resultado da auditoria as operagGes
intragrupo da REN realizada pela ERSE entre 2015 e 2016, tendo em consideracdo as

recomendacdes do auditor.

Tendo em conta a analise e a justificacdo apresentadas anteriormente para a atividade de TEE, a ERSE
entende que se justifica aplicar o mesmo fator de eficiéncia a atividade de GGS, igualmente desenvolvida
pela REN, de 1,5%.

24.2 PARAMETROS

O Quadro 2-5 apresenta os pardmetros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, base

de custos em 2018 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020.

Quadro 2-5 - Parametros da GGS

GGS 2018 2019 2020
Custos operacionais (milhares de euros) 16 972
Fator de eficiéncia 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE, REN

25 A inflagdo considerada foi de 1,4%, o valor do deflator do PIB previsto para 2017 no “European Economic Forecast
Spring 2017”, Maio de 2017, da Comiss&o Europeia.
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3 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE OPERAGCAO LOGISTICA DE MUDANGCA DE
COMERCIALIZADOR

Com a liberalizacdo do mercado elétrico, os consumidores de baixa tensédo normal (BTN) passaram em
2006 a ter a possibilidade de escolherem o seu fornecedor de eletricidade, podendo para o efeito e dentro

de determinadas condi¢cdes mudar de comercializador de eletricidade.

O Orcamento de Estado para 2017 reforcou a necessidade de criacdo de um operador logistico de
mudanca de comercializador (OLMC), conforme ja previsto no Decreto-Lei n.° 29/2006 e no Decreto-Lei
n.° 30/2006, ambos de 15 de fevereiro e mais recentemente, o Decreto-Lei n.° 38/2017, de 31 de marc¢o
que estabelece o regime juridico aplicavel a atividade de OLMC no &mbito do Sistema Elétrico Nacional
(SEN) e do Sistema Nacional de Gas Natural (SNGN).

A legislacao determina que o OLMC devera ser um operador comum ao SEN e ao SNGN. O Decreto-Lei
n.° 38/2017, respeitando a Lei do Orgamento de Estado para 2017, determina que a criacdo do OLMC néo

pode agravar os custos ja existentes para os consumidores finais de eletricidade e de gas natural.

A atividade do OLMC compreende as fun¢des necessérias & mudanga de comercializador de eletricidade
e de gés natural pelo cliente final, a seu pedido, bem como as de colaborar na transparéncia dos respetivos
mercados, disponibilizando aos clientes finais o acesso facil a informacdo a que tém direito,
nomeadamente a operacionalizacdo das mudancas de comercializador, a gestdo e manutencéo da
plataforma eletronica de logistica de mudangca de comercializador e a prestacdo de informacao

personalizada aos consumidores de energia.

A atividade de OLMC para o setor elétrico foi até 2017 desenvolvida pela EDP Distribuicéo, na qualidade

de Operador da Rede de Distribuicéo.

A proposta da ERSE para o periodo regulatério 2018-2020 vertida ho documento de Consulta Publica da
regulamentacdo do Setor Elétrico que decorreu entre maio e junho de 2017, apontou para o
estabelecimento de uma metodologia de regulacdo do OLMC por custos aceites ao nivel do CAPEX e por

incentivos, com a aplicacdo de uma metodologia de revenue cap ao nivel do OPEX.
Embora a ERSE se tenha deparado com algumas dificudades na definicdo da base de custos para o OLMC
para o novo periodo regulatério pela:

e Inexisténcia de um histérico que permita aferir o nivel de custos do OLMC como operador

independente;

¢ Dificuldade em identificar os custos incorridos pela EDP Distribuicdo com a operacao logistica de

mudanca de comercializador;
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A ERSE garante na sua proposta um nivel de proveitos para esta atividade que garanta que nao haja
acréscimo de custos para os consumidores de eletricidade, conforme determinado no artigo 172.° da Lei
n.° 42/2016, de 28 de dezembro.

BASE DE CUSTOS

A base de custos € um parametro proprio da regulacéo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui 0 montante de custos a recuperar por aplicagao das tarifas, definido no inicio do
periodo regulatério, que evolui durante o periodo regulatério consoante os indutores de custo?® (no caso

do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflagéo.

Face a falta de dados historicos, a base de custos definida pela ERSE para essa atividade para o periodo
2018-2020 assentou na analise a informacgéo facultada pelos diferentes operadores designadamente a
EDP Distribuicdo e a ADENE.

Em setembro de 2017 a ADENE apresentou a ERSE um plano de negécios que prevé que os custos de
investimento e de exploragéo nos dois primeiros anos de atividade regulada, 2018 e 2019, envolvam um
volume de custos acrescidos pelos fatores apontados, nomeadamente, o investimento numa nova
plataforma que devera entrar em exploragdo em 2019 e os contratos de presta¢do de servicos com 0s
anteriores prestadores que iréo envolver custos no ano de 2018. Apés o término do novo investimento dos
contratos de prestacdo de servigos € expectavel que a partir de 2020 haja uma reducdo substancial dos
custos incorridos.

Face ao exposto, e ap0Os avaliagdo dos dados anteriormente reportados pela EDP Distribuicdo para
atividade de switching e a proposta de plano de negdécios apresentado pela ADENE, entidade que ira
desempenhar a fungéo de Operador Logistico de Mudanga de Comercializador, a ERSE definiu um nivel
de custos totais (TOTEX) a aceitar para 2018 que assegura que ndo haja um acréscimo de custos face ao
nivel considerado até a data para a atividade de switching, considerando os custos imputados a EDP
Distribuicdo e & ADENE. O TOTEX evoluira nos anos de 2019 e de 2020 com a aplicagdo de uma
metodologia de IPIB-X. Este nivel de custos assentou no alisamento a trés anos dos custos de
investimento e de exploracgédo previstos pela ADENE no seu plano de negdcios para o periodo 2018-2020,
por forma a diminuir a volatilidade tarifaria que estaria associada a recuperagdo dos custos de arranque
da atividade num nico ano e garantir que os custos em 2018 ndo sejam superiores aos custos verificados

até a data para atividade de switching.

26 variaveis fisicas que refletem a evolugado da atividade.
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Importa frisar que a definicdo do nivel de custos a considerar para esta atividade apds 2020 por parte da
ERSE assentara na obtencéo e analise de informacédo necessaria ao longo do préximo periodo regulatério,

a qual devera suportar-se na recolha de dados a efetuar diretamente no terreno.

Como tal, a base de custos para 2018, sobre a qual séo aplicadas metas de eficiéncia, foi calculada de

acordo com a seguinte metodologia:

e Custos de exploragdo propostos pelo OLMC para o ano de 2018, afetos ao setor elétrico?’
acrescidos dos custos de CAPEX propostos, alisados para um periodo de 3 anos, correspondente

a duracao do periodo regulatorio;

e A componente de CAPEX foi calculada com a remuneracao do valor médio dos ativos liquidos de

cada ano acrescidos das amortizacdes do ano;

e A taxa de remuneracado aplicada ao valor médio dos ativos liquidos € de 4,4%, uma vez que se
considera que o risco associado a esta atividade é equivalente ao risco do “Estado Portugués”, por
a entidade que desenvolve esta atividade ser uma entidade publica sem fins lucrativos. De acordo
com os parametros definidos para o proximo periodo regulatério para as taxas de remuneragéo dos
ativos regulados, que se encontram no capitulo 7, essa remuneracao consiste na soma da taxa de

juro sem risco (1%) com o prémio de risco de pais (3,4%);
e As amortiza¢Bes foram calculadas com uma taxa média anual de amortiza¢éo de 12,5%;

e Para a definicdo da componente de CAPEX incluida na base de custos foi considerada a mesma

taxa de remuneracéo dos ativos da EDP Distribuicéo.

FATOR DE EFICIENCIA

A definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de OLMC, face a inexisténcia de um benchmarking
comparavel e de um histérico da atividade atende unicamente a literatura existente quanto a definicdo de

um minimo de eficiéncia resultante do fator de progresso tecnolégico.

Face ao exposto, de modo a garantir o esforco da empresa de diminuicdo dos custos, procedeu-se a
fixacdo de um fator de eficiéncia equivalente ao valor minimo correspondente ao fator progresso

tecnoldgico, que equivale a 1,5%.

27 Por indicagdo da ADENE a reparticdo dos custos entre os setores elétrico e do gas natural é feita na seguinte
proporgdo: 80% para o setor elétrico e 20% para o setor do gas natural.
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3.1 PARAMETROS

O Quadro 3-1 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, base
de custos em 2018 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020. Refira-se que a evolucao

da base de custos, nos anos de 2019 e 2020, é efetuada de acordo com a seguinte expressao:

Totex = Totex t1 * (1 + IPIB +1 — Xy)

Quadro 3-1 - Parametros da atividade de OLMC

oLMmcC 2018 2019 2020

Componente fixa (milhares de EUR) 1180
Fator de eficiéncia 1,50% 1,50%
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4 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA DA
EDP DISTRIBUICAO

A atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica tem sido alvo desde o inicio de regulacdo por incentivos
aplicado em alta e média tensdo e em baixa tensdo. Apesar das diversas alteracfes ocorridas ao nivel da
EDP Distribuicdo provocadas pela organizacdo do préprio setor, designadamente, o unbundling e a
integracdo ao nivel do mercado ibérico de eletricidade (MIBEL), a metodologia de regulacdo daquela

atividade manteve-se na sua esséncia, embora com particularidades na forma de aplicagéo.

Até 2011, a metodologia em causa foi do tipo price-cap aplicada ao OPEX, incluindo metas de eficiéncia,
e ao CAPEX, sem aplicacéo de metas de eficiéncia. Adicionalmente foram criados os incentivos a reducéo
de perdas e a melhoria da qualidade de servigo (aceites a posteriori no ajustamento de t-2) e & promocéo

de desempenho ambiental (aceites a priori e ajustado ao fim de dois anos).

No periodo de regulagdo 2009-2011, embora se mantivesse uma regulagéo do tipo price-cap sairam da
base de custos sujeita a eficiéncia, os custos com as rendas de concessado e 0s custos no ambito de
programas de reestruturacdo de efetivos sujeitos a aprovacio da ERSE®, passando a ser aceites em

base anual e ajustados ao fim de dois anos com base nos valores reais e auditados e nos relatérios de

execucao anuais da EDP distribuicdo sobre o seu plano de reestruturacao de efetivos.

No periodo de regulacdo 2012-2014, e como forma de reduzir custos operacionais sem sacrificar os
investimentos da empresa, a metodologia utilizada alterou-se, passando o CAPEX a ser aceite em base
anual, continuando o OPEX a estar sujeito a metodologia do tipo price cap. Para além da componente fixa,
os indutores de custos considerados foram: energia distribuida, energia injetada e nimero de clientes. Os
investimentos enquadrados no conceito de redes inteligentes passaram a ter um tratamento diferenciado,
reconhecendo-se um prémio na remuneragdo destes ativos em contrapartida da exigéncia de uma maior
eficiéncia operacional. Adicionalmente, introduziu-se a limita¢cdo do investimento excessivo, de modo a

vincular o operador da rede de distribuicdo a um nivel maximo de investimento no periodo regulatério.

Para o periodo de regulacdo 2015-2017, manteve-se a metodologia do tipo price cap aplicada ao OPEX,
continuando o CAPEX a ser aceite em base anual. Nesse periodo, o0 mecanismo de incentivo ao
investimento em redes inteligentes passou a ser calculado com base em valores de investimentos reais e
auditados e tinha uma duragdo de 6 anos. Assim, no calculo dos proveitos permitidos da atividade de
distribuicao de energia elétrica deixou de haver separacao entre ativos no ambito da rede convencional e

no ambito da rede inteligente, sendo também eliminado o fator de eficiéncia adicional. O montante deste

28 Estes custos referem-se ao Programa de Racionalizagdo de Recursos Humanos (PRRH) e ao Programa de
ajustamento de efetivos (PAE), pois o0s custos com o Programa de Apoio a Reestruturacédo (PAR) ja se encontravam
fora de base de custos. Importa referir que os custos ocorridos aquando da constituicdo das provisdes, foram
recuperados em tarifas posteriormente.
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incentivo depende da avaliacao de projetos realizada pela ERSE de acordo com os critérios definidos e
esta limitado a um determinado nivel fixado pelo regulador para o periodo de aplicacédo. No periodo 2015-
2017, a ERSE manteve o modelo do mecanismo de incentivo a reducdo das perdas nas redes de
distribuicdo em vigor no periodo regulatério anterior e introduziu alteracdes ao incentivo a melhoria da

continuidade de servico.

No inicio de mais um periodo de regulacao, 2018-2020, é necessario avaliar as metodologias de regulagao
utilizadas, bem como definir novos pardmetros de regulacéo. A principal alteracdo introduzida para este
periodo regulatério prende-se com a aplicacdo de uma metodologia do tipo price cap aplicada ao TOTEX

(custos totais) na atividade de distribuicdo de energia elétrica em BT.

A aplicacdo de uma metodologia de regulagdo do tipo cost-of-service, ou rate-of-return, aplicada ao
CAPEX, em vigor nos dois ultimos periodos regulatérios, podera ndo incentivar a empresa a otimizar as
decisdes de investimento, em especial quando ndo existe uma monitorizagdo e o acompanhamento dos
mesmos. No caso particular da atividade de distribuicdo de energia elétrica em BT, a atomizagdo dos seus
investimentos torna a monitorizacdo e respetivo acompanhamento dos investimentos um processo
complexo, sobretudo considerando o quadro legal atual, em que o controlo e o0 escrutinio dos planos de
investimento em infraestruturas ndo abrangem a distribuicdo neste nivel de tensdo. Por outro lado, uma
metodologia de regulacdo por incentivos aplicada ao nivel do TOTEX, que incide igualmente no CAPEX,
tem como vantagem permitir as empresas responder de forma mais eficiente aos desafios tecnoldgicos e
organizacionais que surgem no setor elétrico. Contudo, uma regulagéo por incentivos que incidano TOTEX
e que seja apenas focada no controlo dos custos podera desincentivar o investimento com implicacdes na
qualidade de servi¢o ou na seguranca de abastecimento, caso ndo haja a devida monitorizacdo. A solucdo
para estas debilidades passa pela definicdo de metodologias regulatérias que otimizem a eficiéncia da
empresa, tendo em consideracao o desempenho da mesma, homeadamente no que respeita a qualidade

de servi¢o, com a sua continua monitorizag&o.

Assim, de uma forma resumida, para o novo periodo de regulagdo as principais metodologias e parametros

Sao 0s seguintes:

e Mantém-se a metodologia do tipo price cap aplicada ao OPEX na AT/MT, com a determinacdo dos

seguintes parametros:

o OPEX - Base de custos de exploragéo para 0 ano 2018, fator de eficiéncia para o periodo

de regulacéo 2018-2020 e indutores de custos;

o CAPEX- Taxa de remuneragéo dos ativos;
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e Introduz-se uma metodologia do tipo price cap aplicada ao TOTEX na BT, com a determinacéo
dos seguintes parametros:

o TOTEX - Base de custos totais para o ano 2018, fator de eficiéncia para o periodo de
regulacéo 2018-2020 e indutores de custos;
e Outros:
o Parémetros do incentivo ao investimento em redes inteligente (ver ponto 4.2);
o Parametros do incentivo a reducao de perdas nas redes de distribuicdo (ver ponto 4.3);
o Par@metros do incentivo a melhoria da continuidade de servi¢co (ver ponto 4.4);
o Eliminacao do mecanismo de controlo do investimento excessivo;

o Eliminacdo do mecanismo de monotorizagéo da rendibilidade dos ativos das empresas

reguladas, de acordo com a revisao regulamentar em curso.

4.1 BASE DE CUSTOS DE EXPLORACAO PARA 2018 E FATOR DE EFICIENCIA PARA O PERIODO
2018 A 2020

4.1.1 BASE DE CUSTOS

A base de custos € um parametro proprio da regulac@o por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui 0 montante de custos a recuperar por aplicacéo das tarifas, definido no inicio do
periodo regulatério, que evolui durante o periodo regulatério consoante os indutores de custo?® (no caso

do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflagéo.

Apesar da introducdo de uma metodologia do tipo price cap aplicada ao TOTEX na BT, a metodologia
utilizada para calcular a componente de OPEX em ambos os niveis de tensdo foi a mesma, tendo-se

depois acrescentado a base de custos em BT uma componente que refletisse o CAPEX.

Assim, para efeitos de definicdo de base de custos em AT/MT e da componente OPEX da base de custos
em BT séo consideradas as seguintes rubricas:

29 variaveis fisicas que refletem a evolugédo da atividade.
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Figura 4-1 - Custos operacionais controlaveis liquidos de proveitos operacionais
na atividade de DEE®*®

* Custo com materiais diversos

« Gastos com pessoal

» Fornecimentos e servigos externos

% « Outros custos (impostos + outros gastos e perdas)

» Ajustamentos de precos de transferéncia

* Outros ajustamentos

* Prestacdes de servigos e proveitos suplementares

« Trabalhos para a prépria empresa (excluindo encargos financeiros)

« Outros proveitos (excluindo amortizacdo das comparticipacdes ao investimento)

Nota: Nas rubricas com pessoal estdo incluidos os custos de “unwinding”

Fonte: ERSE

De notar que para o hovo periodo regulatdrio optou-se por deixar de considerar a constituicdo e reversao
de provisdes na base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia, por forma a harmonizar o
tratamento desta rubrica para todas as atividades reguladas do setor elétrico, e uma vez que estes custos

se revestem de alguma volatilidade e imprevisibilidade.

No célculo dos custos operacionais liquidos de proveitos sujeitos a metas de eficiéncia deixaram também
de ser considerados os ganhos e perdas atuariais. A revisédo e a harmonizacgdo do normativo contabilistico
nacional com o normativo internacional tem implicado que os movimentos associados as perdas ou ganhos
atuariais deixem de ser reportados nas demonstracbes de resultados. A medida que as empresas
reguladas tém vindo a adotar as novas normas contabilisticas, a ERSE tem vindo a ndo reconhecer os

ganhos e perdas atuariais para apuramento dos proveitos permitidos.

No caso particular da EDP Distribuicdo, até 2009 as demonstracdes financeiras dessa empresa eram
preparadas de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC), com excec¢éo dos custos associados
a ganhos e perdas atuariais, aos quais a EDP distribuicdo, por decisdo do Conselho de Administracgéo,
aplicava a IAS 19. Seguindo o disposto nesta norma a EDP Distribuicdo optou pelo diferimento e

amortizacdo dos custos associados a ganhos e perdas atuariais ao longo dos anos de acordo com o

30 Todas as referéncias a proveitos correspondem a rendimentos da empresa para efeitos contabilisticos.

56



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

meétodo do “corredor’. Com a transigado para as normas contabilisticas International Financial Reporting
Standards (IFRS) em 2010, a totalidade das perdas atuariais diferidas existentes na data da transicao
foram reconhecidas por contrapartida de reservas, tendo a empresa optado por deixar de adotar o método
do “corredor” a partir de 1 de janeiro de 2010. Assim, o reconhecimento destes ganhos e perdas atuariais
deixou de ser um custo do exercicio, com reflexo na demonstracéo de resultados, e a ERSE passou a hdo
reconhecer as perdas atuarias ocorridas no apuramento dos proveitos permitidos verificadas a partir da

tomada desta opcao por parte da empresa.

Todavia, em 2012 a ERSE passou a incluir na base de custos para os periodos regulatérios subsequentes
um montante que refletia a amortizag8o dos valores referentes a ganhos e perdas atuariais acumulados
até a data de transicdo, por forma a garantir que o efeito regulatério das alteracfes contabilisticas fosse
neutro. Para o atual periodo regulatério, e em harmonia com o definido para outras situa¢des equivalentes,
deixou também de ser considerada a renda relativa aos ganhos e perdas atuariais no calculo dos custos
operacionais liquidos de proveitos sujeitos a metas de eficiéncia, uma vez que a natureza destes custos
(n&o controlaveis) néo justifica a aplicacdo de metas de eficiéncia.

Refira-se, ainda, que a base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia inclui o efeito da anélise
as recomendacdes a auditoria efetuada as operacdes intragrupo da EDP Distribuicdo. Uma explicagédo
mais detalhada sobre estes ajustamentos devera ser consultada no documento “Proveitos permitidos e

ajustamentos para 2018 das empresas reguladas do setor elétrico”.

Além dos ajustamentos decorrentes desta auditoria, a base de custos considera também a revisdo dos
custos relativos a atividade de switching, aplicdvel a atividade de distribuicdo em alta e média tensao.
Grande parte desta atividade passara a ser efetuada pela ADENE a partir de 2018, de acordo com o
estabelecido no Decreto-Lei n°. 38/2017, de 31 de marco. A revisdo dos custos aqui aplicada pretende
garantir o cumprimento por parte da ERSE do referido Decreto-Lei, sendo o valor considerado na base de

custos para 2018 da EDP Distribuicao para esta atividade de 612 milhares de euros.

A ERSE optou igualmente por efetuar uma correcdo a base de custos anterior, motivada pelos ganhos
obtidos pela empresa com a revisao do Acordo Coletivo de Trabalho (ACT) em 2014, imediatamente ap6s
a definicdo da base de custos para o periodo regulatorio anterior. Entende-se que estes ganhos devem
ser partilhados equitativamente entre a empresa e 0s consumidores, ao longo dos trés anos do novo
periodo regulatério. Contudo, de modo a garantir que esta corre¢do nao se perpetue para além do periodo
regulatério, pondo em causa o principio da partilha equitativa dos ganhos, seré considerada para efeitos

de calculo dos proveitos permitidos fora da base de custos.

Decidiu-se ainda considerar, como componente de custo ndo sujeito a metas de eficiéncia (ou seja, fora
da base de custos), aplicavel a baixa tensdo, ao longo dos trés anos do novo periodo regulatério, uma

correcdo associada aos proveitos suplementares passados relativos a aluguer de equipamento a
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empresas de telecomunicacgdes, assim como a previsdo dos proveitos suplementares expetaveis com o

aluguer deste equipamento. Estes proveitos serdo posteriormente revistos face aos valores ocorridos.

Assim, para além dos custos controlaveis sujeitos a aplicacdo de metas de eficiéncia, sdo também
considerados para efeitos de proveitos permitidos os seguintes custos nao sujeitos a aplicacdo de metas
de eficiéncia: rendas de concessado (em BT), custos com planos de reestruturacdo de efetivos, Caixa
Cristiano Magalhées, a renda relativa a ganhos e perdas atuariais, a revisdo da base de custos anterior e

0s montantes associados ao aluguer de equipamentos a empresas de telecomunicacgdes.

A aceitacao de alguns custos, no caso particular da EDP Distribuicdo, segue uma metodologia especifica.
Em virtude das especificidades da contabilizacdo de alguns custos resultante da passagem de POC para
IFRS, consideram-se, desde o periodo regulatério 2012-2014, elegiveis para a base de custos, alguns
custos que deixaram de constar da demonstragéo de resultados apenas devido a mudanga do normativo
contabilistico. Nesta situacdo encontram-se os custos com a renda do Programa de Apoio a
Reestruturacdo (PAR)3!, a renda de ganhos e perdas atuariais e as amortizag6es dos ativos que deixaram
de ser capitalizados (os custos com amortizagBes sao considerados ao nivel do CAPEX, nédo entrando
nesta analise®?). Relativamente ao Programa de Racionalizacdo de Recursos Humanos (PRRH), ao
Programa de Ajustamento de Efetivos (PAE), estes constituem custos recuperados nos proveitos

permitidos, tendo sido custos da empresa no momento da constituicdo da respetiva provisao.

Na definicdo da base de custos torna-se essencial avaliar o desempenho da empresa em periodos
anteriores. Para este efeito foi realizado o documento “Analise de desempenho das empresas reguladas

do setor elétrico”.

A atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica € uma atividade onde o OPEX controlavel assume um peso
importante na estrutura de proveitos da empresa, representando mais de 32% do total (em 2016). Numa
primeira andlise registe-se o decréscimo do OPEX controlavel real da empresa e a proximidade com o

OPEX controlavel aceite pela ERSE, evidenciado na figura seguinte.

31 O PAR desde a sua constituicdo foi considerado um ativo regulatério, estatuto diferente dos restantes programas,
sendo a renda do PAR até 2009 reconhecida na demonstracao de resultados como custo operacional. Com a
passagem para IFRS o PAR deixa de ser considerado ativo regulatério.

32 Refira-se que, a partir de 2018, as amortizacGes referentes a estes ativos ja ndo integram os proveitos permitidos
da empresa, uma vez que os mesmos foram integralmente amortizados até ao final de 2017.
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Figura 4-2 - Evolugdo do OPEX controlavel

(pregos correntes)
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B OPEX controlavel real @ OPEX controlavel ERSE
Fonte: ERSE, EDP D

Saliente-se que, dada a metodologia de regulacao aplicada até 2012, o valor real para o OPEX aceite pela
ERSE em sede de ajustamentos s6 existe desde entdo. Até essa data, ndo é possivel diferenciar os custos

aceites pela ERSE a recuperar pelas tarifas de OPEX e de CAPEX.

Importa, assim, avaliar e comparar o desempenho da empresa face ao desempenho imposto pela ERSE.
Nas figuras seguintes apresenta-se a evolugéo dos custos totais® reais e unitarios por energia distribuida,

€ a sua comparacao com 0s custos aceites pela ERSE.

Na rdbrica OPEX total aceite inclui-se o valor aceite pela ERSE em sede de ajustamentos, isto €, 0 OPEX
aceite recuperar por aplicacdo das tarifas calculado com base em valores verificados, acrescido das
rubricas aceites pela ERSE fora da base de custos — custos com os planos de reestruturagéo de efetivos.
No entanto, estes custos, com excec¢do da renda do PAR, ndo sdo considerados custos regulatérios
naquele ano para efeitos de OPEX real, pois os custos foram refletidos nas demonstracdes de resultados
da empresa no ano da constituicdo da provisdo criada para aqueles efeitos. E possivel observar esta
situagdo nos graficos abaixo apresentados, mais precisamente nos anos de 2006 e 2007, onde 0 aumento
verificado nos custos reais resulta em grande parte da rubrica de provisbes, nomeadamente, da

constituicdo da provisédo relativa ao Programa de Ajustamento de Efetivos (PAE).

33 As rendas de concess&o sdo um pass-through, néo representando um custo da propria atividade. Desta forma, ndo
serdo consideradas na analise do OPEX total.
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Figura 4-4 - OPEX total por nivel de tensao

(precos correntes)
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Fonte: ERSE, EDP D

Figura 4-5 - OPEX unitério por energia

(precos constantes 2016)
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Fonte: ERSE, EDP D
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Figura 4-6 - OPEX unitario por energia por nivel de tensao

(precos constantes 2016)
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Fonte: ERSE, EDP D

Pelas figuras anteriores € possivel observar que tanto em termos totais como em termos unitarios, os
custos reais tém registado um decréscimo no periodo em andlise, principalmente em 2008, ano onde, além
do decréscimo de custos, se verifica uma subida acentuada da energia distribuida e do nimero de clientes.
Uma andlise mais detalhada da evolucédo dos custos encontra-se no documento “Analise de desempenho

das empresas reguladas do setor elétrico”.

Verifica-se também uma aproximacgédo entre a base de custos da empresa e a base de custos aceite para
regulacédo, o que decorre da conjugacéo do esfor¢co de reducéo de custos por parte da empresa e da
reavaliacdo da base de custos regulados por parte do regulador para 2015. No entanto, desagregando por
nivel de tensdo, durante o presente periodo regulatério (2015-2017) o comportamento dos custos reais
face aos aceites em tarifas tem sido divergente: inferiores a base de custos aceite e a reduzirem-se na BT,

mas superiores na AT/MT.

A definicdo da nova base de custos visa, por um lado, garantir a empresa uma margem suficiente de
ganhos potenciais que a incentive a desenvolver as acdes necessarias para a diminuigdo dos custos e,
por outro, transferir para os consumidores os ganhos de eficiéncia efetivamente alcancados nos anteriores

periodos regulatérios.

Tendo em conta as analises efetuadas, a ERSE decidiu, na definicdo das bases de custos operacionais
para 2018, implementar uma metodologia que permita uma partilha equitativa de custos entre a empresa
e 0s consumidores. Assim, a base de custos operacionais para 2018, para cada nivel de tenséo, sobre a

gual sdo aplicadas metas de eficiéncia, foi calculada de acordo com a seguinte metodologia:

e Para cada nivel de tenséo, a média dos custos reais e aceites da EDP D nos anos de 2015 e de
2016 liquidos de proveitos, de ajustamentos de precos de transferéncia e de outros ajustamentos,

atualizados para 2018, com a aplicacéo de dois anos de atualizacéo (IP1B-X);
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¢ Natransposicdo de 2016 para 2018 considerou-se a atualizacdo de dois anos com base no IPIB-X,
onde o fator de eficiéncia foi o do periodo de regulacdo 2015-2017 e o IPIB o do final do primeiro
semestre do ano t-1. Esta atualizacédo foi feita utilizando os custos unitarios por indutor do periodo
de regulacao anterior.

Esta opcéo, para além da referida partilha de custos/ganhos entre empresa e consumidores, ao considerar
uma média entre os valores reais da EDP D e os valores aceites pela ERSE, permite igualmente

acomodar/atenuar efeitos extraordinarios que se verifiquem num ano em particular.

A Figura seguinte ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para célculo da base de custos
OPEX para o novo periodo regulatério®.

Figura 4-7 — Metodologia para novo periodo de regulacéo

Pregos correntes 2016. Unidade: 10° euros | 2015 2016 |
Custos reais EDP D 349 228 331 258
:z ------------ ~=
Média dos custos reais de 2015 e de 2016 1 340243 |
< )
Custos aceites em tarifas EDP D 364 679 357 388
ottt 3 .
Média dos custos aceites de 2015 e 2016 i 361033 | Pgrtﬂha
[ J " equitativade
_______ ganhos
i |
1
Base de custos com partilha equitativa de ganhos (A) i 350 638 ;
Ajustamentos especificos (B) -18 180
Base custos em 2016 corrigida de ajustamentos especificos (C) = (A) + (B) 332458

Atualizado para
2018 com
aplicagdo de 2
anos de IPIB-X a
atuais indutores

Base custos T2018 329 393

Fonte: ERSE, EDP D

Para a base de custos TOTEX em BT, além da componente OPEX calculada de acordo com a metodologia
acima definida, foi também calculada uma componente associada ao CAPEX. Esta componente

considerou a média do ativo regulatério liquido médio e respetivas amortizagdes médias de 2018 a 2020,

34 A figura apresenta a soma das bases de custos para cada nivel de tenséo, as quais foram calculada separadamente.
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de acordo com a informacao previsional enviada pela empresa, e a nova taxa de remuneracao aplicavel a
atividade de distribuicdo em AT/MT para o periodo regulatério 2018-2020, 5,75%73, adicionada de 0,25%.
A utilizacdo de uma taxa de remuneracéo dos ativos mais elevada (6,00%) pretende compensar a empresa
pelo efeito da aplicacdo das metas de eficiéncia associadas ao TOTEX a investimentos entrados em
exploracdo antes de 2018. A figura seguinte apresenta a evolucdo do CAPEX, bem como o seu valor
implicito na base de custos TOTEX de 2018.

Figura 4-8 — Evolucdo do CAPEX em BT
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Fonte: ERSE, EDP D

A ERSE decidiu ndo aceitar, provisioriamente, a componente de custos associados aos investimentos em

Energy Box (EB) que sao previstos efetuar durante o préximo periodo regulatério.

O valor definitivo dos custos destes investimentos que serdo aceites para efeitos tarifarios dependera dos
resultados de um estudo a efetuar durante o préximo periodo regulatério, que identifique os respetivos
pesos, associados & medicéo e as restantes funcionalidades, nos custos de investimento das EB entradas
em exploracdo a partir de 2018.

Note-se que a base de custos TOTEX agora definida para o periodo regulatério 2018-2020 sera revista no
final deste periodo, aferindo-se o nivel de investimento efetivamente concretizado. As divergéncias
detetadas face ao investimento considerado inicialmente serdo consideradas pela ERSE na definicdo da

nova base de custos para o periodo regulatério subsequente.

35 Calculada de acordo com a metodologia apresentada no capitulo 7 do presente documento
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De seguida apresentam-se as bases de custos a considerar em 2018 para a atividade de DEE:

Quadro 4-1 - Base de custos para 2018 — AT/MT

AT/MT
2016
2017 2018
IPIB;.¢ 2,20% 1,08%
Fator de eficiéncia 2,50% 2,50%
Unid: 10% EUR
2016 2018
Média 2015-2016 real e aceite,
liguida de ajustamentos de pregos
de transferéncia e outros
Custos controlaveis 112 423 111534
Fonte: ERSE, EDP D
Quadro 4-2 - Base de custos para 2018 — BT
BT
2016
2017 2018
IPIB;.¢ 2,20% 1,08%
Fator de eficiéncia 2,50% 2,50%
Unid: 10° EUR
2016 2018
Média 2015-2016 real e
aceite, liquida de
ajustamentos de pregos
de transferéncia e outros
Custos controlaveis componente OPEX 220035 217 858
Média RAB médio 2018-2020 1164120
Média amortizagGes 2018-2020 90 858
Taxa de remuneracgao 6,00%
Custos controlaveis componente CAPEX 160 705
Custos controlaveis totais 378 564

Fonte: ERSE, EDP D

4.1.2 INDUTORES DE CUSTO

Os indutores de custos séo variaveis cuja evolugao se reflete diretamente no nivel de custos da empresa

e na evolugéo da sua atividade. Os indutores de custo devem, deste modo, ser representativos do ritmo
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de evolucdo da atividade das empresas. Como estas variaveis sao por definicdo mensuraveis, elas

correspondem geralmente aos outputs das fungdes de producéo definidas nas ciéncias econémicas.

A fim de implementar o mecanismo de regulacdo por price-cap no ambito da distribuicdo de energia
elétrica, no caso da rede de AT/MT aplicado aos custos de exploracdo (OPEX) e no caso da rede de BT
aplicado aos custos totais (CAPEX e OPEX), é necessario aferir os indutores de custo, e respetivos pesos,
que serdo utilizados no apuramento dos proveitos permitidos para estas atividades. No entanto, importa
referir que a escolha dos indutores é sempre condicionada pela disponibilidade de dados que, como se

vera adiante, podera restringir as opcdes do regulador nesta matéria.

41.2.1 INDUTORES AT/MT

Para a atividade de DEE em AT/MT, tendo em conta que a metodologia de regulagdo ndo sofreu
alteracdes, procura-se neste ponto justificar a manutencédo dos indutores de custo definidos até a data. No
periodo regulatério de 2015 a 2017, a ERSE utilizou os seguintes indutores de custos, e respetivos pesos,

para o célculo dos custos de exploracao permitidos a atividade de DEE em AT/MT:

e Componente fixa (20% da base de custos da rede AT/MT);
o Extenséo da rede (40% da base de custos da rede AT/MT);

e Energia distribuida (40% da base de custos da rede AT/MT).

O setor da distribuicdo de energia elétrica em Portugal atingiu j& um grau de maturidade significativo e,
como tal, observa-se alguma estabilidade em indicadores referentes a caracteristicas fisicas das redes,
designadamente a extensao total da rede.

Por outro lado, assinalam-se também os seguintes fatores:

e A literatura econdmica disponivel sobre a atividade de distribuicdo de energia elétrica enfatiza a
energia distribuida como um importante indutor de custosl!.

e A escolha da energia distribuida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatério entre

empresa e consumidor.

e Os Km de rede tém sido identificados frequentemente como indutor de custo, tanto em termos
académicos, como em termos regulatérios;

e Ambos os indutores sido facilmente “auditaveis” e passiveis de monitorizagao pela ERSE,

atenuando possiveis situa¢des de informacado assimétrica entre regulador e empresa regulada.

1 Ver, entre outros autores, Culmann and Von Hirschhausen, 2008, Blazquez-Gémez e Grifell-Tatjé, 2011,
Kuosmanen, 2012, Dai e Kuosmanen, 2014, Azevedo et al, 2015 e Mullarkey et al, 2015.
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Face ao exposto, a ERSE propde manter os indutores de custo e respetivos pesos para a metodologia de
regulagdo do tipo price cap aplicavel aos custos de exploracdo (OPEX) da atividade de distribuicdo de

energia elétrica em AT/MT que foram utilizados no periodo regulatério precedente (2015-2017).

41.2.2 INDUTORES BT

No periodo regulatério de 2015 a 2017, a ERSE utilizou os seguintes indutores de custos, e respetivos

pesos, para o célculo dos custos de exploracao permitidos a atividade de DEE em BT:

e Componente fixa (20% da base de custos da rede de BT);
¢ Nudmero de clientes (40% da base de custos da rede BT);

e Energia distribuida (40% da base de custos da rede de BT).

Para o periodo regulatério de 2018 a 2020, a altera¢do da metodologia de regulacéo desta atividade para
um price cap aplicavel aos custos totais (TOTEX), levou a necessidade de reconfigurar os indutores de

custos anteriormente usados, de modo a incorporar a componente de CAPEX.
Os indutores de custos sao varidveis, cuja evolucdo se reflete diretamente no nivel de custos da empresa.

Como estas variaveis sdo por definicdo mensuraveis, elas correspondem geralmente aos outputs das

fungbes de producéo consideradas pelos economistas.

Como ponto de partida, procurou-se identificar e analisar um conjunto de variaveis que tém impacto nos
custos de exploragdo (OPEX) e nos custos com capital (CAPEX) da empresa, e de que modo podem
representar a sua evolugéo. Esta andlise procurou igualmente avaliar quais as variaveis que correspondem
a outputs funcionais que a empresa pode controlar, as que tém uma evolucdo dependente de decisdes da

empresa e as que sdo exdgenas a sua atividade.

Na perspetiva da definicdo dos indutores de custo é também fundamental avaliar a disponibilidade dos
dados, quer em termos histéricos, quer ao longo do periodo regulatério. Este aspeto, associado a
gualidade dos dados disponiveis para fazer a calibracdo dos parametros, restringe as escolhas do
regulador, podendo levar a adocéo de indutores que ndo sdo 0s mais representativos ou que tém menor

correlagdo com as rubricas de custo do que seria desejavel.

Entre as varidveis e indicadores identificadas pela ERSE como possiveis indutores de custo para a

atividade de DEE em BT, destacam-se as seguintes:
e Energia distribuida em BT;
¢ Numero de clientes fornecidos pela rede de BT;

e Extensao darede de BT;
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¢ NUmero de postos de transformacao;

e Poténcia de transformacéo instalada;

e Fator de utilizacdo da poténcia de transformacéo instalada;

¢ NuUmero de transformadores com fator de utilizacdo acima de um limite;

e Maximo anual da poténcia média de 15 minutos na entrada da rede de BT.

Devido a indisponibilidade de dados, a curta duracdo das séries histdricas disponiveis ou a qualidade
insuficiente da informacao, foram abandonados os trés Ultimos indicadores acima listados®6. No entanto,
salienta-se que é entendimento da ERSE que qualquer deles poderia ser associado as necessidades de
investimento na rede e, consequentemente, correlacionado com os custos com capital da atividade de
DEE em BT. Por este motivo, remete-se o desenvolvimento das analises destes indicadores para os

periodos regulatérios seguintes.

A figura seguinte ilustra a evolugédo do nimero de clientes ligados a rede de distribuicdo em BT entre 2011
e 2020.

Figura 4-9 - Evolucédo do numero de clientes ligados narede de BT no periodo de 2011 a 2020
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Fonte: ERSE, EDP Distribui¢do

O indutor relativo ao ndmero de clientes, num contexto de maturidade da atividade de Distribuicdo de

Energia Elétrica, tem um comportamento estavel, atuando praticamente como uma componente fixa.

O mesmo nao se verifica no caso da energia distribuida, que regista uma maior volatilidade ao longo do
tempo, como se observa na Figura 4-10. Assim, dada a incerteza que a utilizacdo deste indutor poderia

gerar nos proveitos permitidos da atividade de distribuicdo em BT e face aos desafios tecnoldgicos e

36 Além da identificac&o de variaveis e indicadores que podem estar associados ao nivel de custos da atividade, foram
também identificadas relagbes entre eles e com algumas naturezas de custo em particular. Todavia, nesse caso
também nao foi possivel efetuar o aprofundamento dessas andlises tendo em conta, principalmente, a reduzida série
historica de diversas variaveis em andlise.
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organizacionais a que esta atividade estara sujeita em Portugal Continental nos préximos anos, a ERSE
considera desaconselhavel a sua utilizacdo em simultdneo com a alteracao para uma abordagem do tipo

price cap ao TOTEX.

Figura 4-10 - Evolucédo da energia distribuida na rede de BT no periodo de 2011 a 2020
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Fonte: ERSE, EDP Distribuigao

Por outro lado, verificou-se que a extensdo da rede e a poténcia instalada em postos de transformacéo
apresentam alguma estabilidade na sua evolucédo, e assumindo uma adequada conjugacédo dos respetivos
pesos, podem proporcionar uma boa correlagdo com os custos com capital, dado que estédo diretamente
ligados aos investimentos realizados pela empresa. A informacao histérica disponivel sobre estes
indicadores permitiu a ERSE alguma seguranca nas andlises realizadas, tendo a projec¢éo para o periodo
regulatério sido efetuada com dados recebidos da empresa e, na sua auséncia, com base em taxas médias

da evolucgéo historica.

Figura 4-11 - Evolucéo da poténciainstalada em PTs darede de BT no periodo de 2011 a 2020
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Fonte: ERSE, EDP Distribui¢do
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Figura 4-12 - Evolucéo da extenséo darede de BT no periodo de 2011 a 2020

Km’s de Rede BT Km’s de Rede BT

IEOIEE  TCVA=05% R 0,9% 08% 0,8%

Yoo T7% Geesess
160 143 144 144 145 147 0,8% 0,7% R d

139 140 141 142 142 .
140 0,7%
’g 120 0,6% 0,5% 0[5!:/‘;'.
100 % N e
E 05% 4% 03% 0,4% - ¢
0,4% X 20 e
0,3%
0,2%
0,1%
0

0,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 E 2018 P 2019 P 2020 P 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018 P 2019P 2020 P

Km (Milha
N B O O O
o O O o

Fonte: ERSE, EDP Distribuigao

Adicionalmente, a evolucao destes dois indicadores resulta essencialmente de aspetos exdgenos, como
seja a evolucdo do consumo e da ponta de carga ligada a rede, bem como de alguma expanséo de polos

de consumo que ainda possa ocorrer (novas edificaces).

Uma alteracéo da metodologia de regulacédo, por aplicagdo de uma regulagdo por incentivos aos custos
totais, TOTEX, a atividade de DEE no continente, ao nivel da BT implicara, contudo, uma monitorizacéo e
avaliagdo continua dos indicadores de servigo, incluindo uma adequada calibracdo dos incentivos a
qualidade de servigo, quer ao nivel nacional, quer ao nivel das diferentes concessdes municipais, com o

objetivo de reducdo das assimetrias regionais que possam existir em termos de qualidade de servico

As analises efetuadas pela ERSE e apresentadas no documento justificativo da consulta publica & revisdo
regulamentar, mostram que os indicadores globais de qualidade de servi¢o nas redes em BT tém vindo a

melhorar, pelo que o ponto de partida relativamente a este aspeto néo levanta preocupacoes.

A ERSE tem igualmente presente que o acompanhamento do nivel de investimento nas redes de BT é um
aspeto essencial ap0s a introdug¢édo de uma metodologia de regulacéo por incentivos aplicada ao TOTEX,
devendo haver uma correspondéncia, reavaliada no final de cada periodo regulatério, entre o valor dos
ativos afetos as concessdes em BT e a base de custos considerada no calculo dos proveitos permitidos.
Adicionalmente, dado que os periodos regulatérios em Portugal séo relativamente curtos, sera possivel
um controlo adequado do aparecimento de rendas excessivas decorrentes de sub-investimento, sendo

que o reforgo deste principio consta das propostas de revisao regulamentar.

Adicionalmente, a ERSE entende que a evolucéo do TOTEX devera também refletir em parte a evolugéo
das condicdes financeiras ao longo do periodo regulatorio, por forma a neutralizar o efeito da evolugao
dessas condi¢cfes nas decisdes de investimento. Assim, foi definida uma parcela do TOTEX que evolui
com a indexacdo da taxa de remuneracdo, sendo a parcela proporcional ao peso expectavel da
remuneracao do RAB liquido no conjunto do TOTEX. Desta forma, a evolucdo da taxa de remuneracdo
por via do mecanismo de indexacdo do Custo de Capital Médio Ponderado definido do presente
documento, terd nesta atividade de DEE em BT uma repercusséo similar & repercusséo que tera nas

outras atividades.
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Em sintese, ponderados os diferentes aspetos, a ERSE propfe os seguintes indutores de custo e
respetivos pesos para a metodologia de regulacéo do tipo price cap aplicavel aos custos totais (TOTEX)

da atividade de distribuicao de energia elétrica em BT:

e Condicbes de financiamento (18,5% da base de custos da rede BT)
e Poténcia instalada nos postos de transformacgéo (12% da base de custos da rede BT);
e Extensdo da rede (12% da base de custos da rede BT);

e Numero de clientes (57,5% da base de custos da rede BT).

4.1.3  DEFINICAO DAS METAS DE EFICIENCIA

A definicdo de metas de eficiéncia assume um caracter fundamental na implementagéo de regulacéo por
incentivos e a sua definicdo deve seguir critérios rigorosos de modo a permitir os objetivos estabelecidos.
Para uma dada base de custos, a aplicagdo de metas de eficiéncias exigentes que conduzam a tarifas de
acesso a rede mais reduzidas, permite que os consumidores se apropriem de ganhos de eficiéncia
significativos. Pelo contrario, metas de eficiéncia mais baixas alavancam o nivel de custos aceites pelo

regulador, permitindo que a empresa regulada aproprie uma parte consideravel dos ganhos de eficiéncia.

O desenvolvimento de andlises de benchmark constitui um método largamente utilizado pelos diferentes
reguladores no sentido de aferir metas de eficiéncia por compara¢do com o0s peers, que considerem as

melhores praticas de um sector.

METODOLOGIAS DE BENCHMARKING

Existem diversas metodologias de benchmarking que podem ser empregues, e cuja aplicacdo depende da
ponderacdo de um conjunto de fatores. Esses fatores tanto se podem relacionar com 0s objetivos
pretendidos, como com 0s recursos temporais e financeiros disponiveis, ou ainda com o conhecimento do

sector em geral e das empresas em patrticular.

A figura que se segue apresenta as principais metodologias de analise de eficiéncia.
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Figura 4-13 - Métodos de andlise de eficiéncia
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As metodologias de benchmarking de eficiéncia empregues podem ser divididas em dois grupos consoante

tém subjacente a definicdo de uma fronteira eficiente de custos para a atividade analisada ou néo.

No primeiro grupo incluem-se as metodologias que procuram definir fronteiras de eficiéncia de custos, isto
€, que definem para um determinado sector ou atividade qual é o nivel de custos eficiente para fornecer
uma determinada quantidade. Neste grupo temos dois conjuntos de metodologias: paramétricas e nao
paramétricas. O primeiro conjunto inclui os modelos ndo deterministicos como as metodologias
economeétricas de analise de fronteira estocastica que apresentem significativas exigéncias estatisticas ao
nivel dos parametros e pressupostos associados (por exemplo ao nivel distribuicdo dos erros), bem como,
modelos deterministicos que mitigam as exigéncias econométricas associadas aos modelos néo
deterministicos. Os métodos de andlise de eficiéncia deste conjunto pressupdem a definicdo de uma
funcéo de producdo que tem que ser estimada. No caso dos modelos do segundo conjunto ndo existe a
necessidade de definicdo e estimacdo de uma funcdo de producé@o e, por esta via, as exigéncias
estatisticas associadas ao primeiro conjunto.

No segundo grupo, encontram-se dois tipos de metodologias: racios de produtividade e custos de
referéncia. Os racios de produtividade correlacionam outputs e inputs, como por exemplo o indice de
Malmquist. Estes métodos ndo tém subjacente a definicdo da fungdo custo de uma determinada atividade,
nem tao pouco o exercicio de maximizagcdo de outputs para um determinado conjunto de inputs e sé@o
utilizados em avaliagdes temporais. Estas metodologias devem ser utilizadas na analise da evolugao ao

longo do tempo, nomeadamente do comportamento de empresas. Apesar de ndo se poder inferir com rigor
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gualquer valor de eficiéncia, o recurso a estas metodologias tem a vantagem de ser de facil e de rapida
aplicacdo. Os métodos de custos referéncia implicam um conhecimento profundo das empresas e do
sector que permita analisar os processos da atividade individualmente, de modo a definir quais os mais

adequados e/ou definir os custos padréo.

Assim, existem diversas metodologias para avaliacdo do desempenho em matéria de eficiéncia, medindo-
a inclusivamente sob diferentes 6ticas®’. O presente estudo concentra-se no estudo da eficiéncia técnica,
que mede a capacidade de uma empresa minimizar a utilizacdo de inputs para produzir uma determinada
guantidade. Em termos mais precisos, pode dizer-se que a eficiéncia técnica implica que a empresa se

localize na fronteira do conjunto de requisicdo de fatores.

Em termos metodoldgicos, o estudo baseia-se na aplicacao da técnica de DEA, que na versao mais basica
agui analisada € um método ndo paramétrico deterministico, que utiliza dados reais para calcular a
fronteira de eficiéncia com recurso a um algoritmo de otimizacao baseado em programacéo linear. O
modelo pode ser utilizado para avaliar a eficiéncia alocativa e a eficiéncia técnica, permitindo no ultimo

caso, identificar situacdes de ineficiéncia de escala, congestao ou pura ineficiéncia técnica.

Como referem Jamasb e Pollitt (2003), o DEA tem duas vantagens que se destacam. Em primeiro lugar,
as empresas sao comparadas com peers reais e ndo com medidas estatisticas, como no caso dos modelos
paramétricos. Em segundo lugar, ndo é necessario proceder a estimacgéo de fun¢des custo ou funcdes
producdo. Adicionalmente, é possivel obter resultados ainda que com um ndmero pequeno de
observagdes. No entanto, esta metodologia apresenta também algumas limitagbes, na medida em que os
resultados s&@o sensiveis a escolha dos inputs e outputs; Caso a amostra ndo seja suficientemente
representativa, ha o risco da empresa ser comparada consigo prépria, nomeadamente nos modelos com

rendimentos variaveis a escala.

Os modelos de DEA podem ser input oriented (0o caso mais comum no setor da energia elétrica, como
referem Jamasb e Pollitt, 2003) ou output oriented. No primeiro caso, assume-se que as empresas (DMU
— Decision Making Units) minimizam a utilizagc&o de input (s) para um dado nivel de output(s). No contexto
da metodologia DEA, a eficiéncia das empresas € calculada numa escala entre 0 e 1, atribuindo o valor de

1 as empresas na fronteira, que definirdo as melhores praticas.

Neste estudo também se recorre a utilizagédo do indice de Malmquist para a analise dinamica da eficiéncia
das empresas. Esta metodologia permite analisar a alteragBes de produtividade ou eficiéncia de uma

entidade entre dois periodos. Adicionalmente, nesta metodologia, estas alteracdes da eficiéncia sao

37 Por exemplo, eficiéncia alocativa versus eficiéncia técnica.

38 A eficiéncia alocativa garante que entre as varias combinagdes possiveis que definem a fronteira do conjunto de
requisicao de fatores, a empresa esta a produzir na combinagéo que minimiza o seu custo, dados os pre¢os dos
fatores produtivos. Apesar de se tratar de um conceito de eficiéncia mais rico, ndo pode ser analisado para o caso
concreto uma vez que nao existem dados disponiveis sobre os pregos dos fatores.
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decompostas no catch-up effect e no efeito frontier shift effect que permitem analisar os fatores que
determinaram as alteracdes de eficiéncia das entidades, nomeadamente, se essas alteracfes resultam da

(in)eficiéncia tecnologia, (in)eficiéncia de escala e (in)eficiéncia técnica.

Decorrente deste enquadramento, neste ponto apresenta-se a analise desenvolvida para aferir os niveis

de eficiéncia relativa da EDP Distribuicdo (EDP D) e a sua evolucéo.

41.3.1 BENCHMARKING

O presente estudo, a semelhanca do ocorrido nos periodos regulatérios anteriores, baseia-se na aplicacao
da técnica ndo paramétrica DEA. No ponto anterior apresentou-se brevemente as diversas metodologias
de benchmarking e/ou métodos de analise de eficiéncia e as razdes consideradas para a escolha da
técnica adotada no processo de analise de eficiéncia da atividade de distribuicdo nos anteriores periodos
regulatérios.

A EDP constitui, praticamente, o Unico operador da atividade de distribuicdo de energia elétrica em
Portugal Continental, excetuando 10 cooperativas de muita reduzida dimensdo que atuam como
operadores de rede de distribuicdo em baixa tenséo. Desta forma, pode-se caraterizar este sector pela
existéncia de um monopdélio natural. Neste sentido, para se proceder a andlise da eficiéncia da empresa
com a realizagdo do benchmarking, ndo existindo comparaveis nacionais importard encontrar potenciais

operadores da rede de distribuicdo comparaveis internacionais.

DESCRICAO DA AMOSTRA

Face ao exposto, e em conformidade com o estudo elaborado pela ERSE nos dois periodos regulatérios
anteriores, procedeu-se a construgcdo de uma amostra de empresas distribuidoras europeias. O processo

de construcdo da amostra baseou-se nos seguintes critérios:

e Comparabilidade entre empresas, procurando selecionar peers com atividades analogas as da

EDPD e com indutores de custo semelhantes;
¢ Disponibilidade de informacéo financeira atual;

e Comparabilidade com os resultados do estudo de eficiéncia efetuado pela ERSE nos periodos

regulatérios anteriores.

A luz dos critérios anteriormente adotados, a amostra utilizada para o presente estudo compreendeu 29
empresas. Comparativamente aos estudos de eficiéncia dos periodos regulatérios anteriores existe um
incremento do nimero de novas empresas incluidas na amostra e a exclusdo de 5 empresas por falta de
informacao financeira e/ou dados fisicos atualizados da atividade de distribuicdo. O incremento da amostra
permite dispor de um maior nivel de informacao sobre a atividade de distribuicdo e podera permitir uma

maior preciséo, robustez e nivel de confianga nos resultados obtidos.
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Os dados financeiros e indicadores fisicos de atividade, utilizados como indutores de custos, para as
empresas que compdem a amostra foram recolhidos a partir dos relatérios financeiros e relatérios de
sustentabilidade publicados pelas empresas online. Para cada uma das empresas foram recolhidos dados
relativos as seguintes variaveis: OPEX liquido; niumero de clientes; extensao da rede (km); energia
distribuida.

A revisao da literatura econémica realizada permitiu concluir que a atividade de distribuicao de eletricidade
esta relacionada com trés importantes outputs que abrangem as varias carateristicas da atividade: o
nuamero de pontos de ligagao (que corresponde, em grande medida, ao nimero de clientes), a quantidade
de energia distribuida e a extensao das redes (Hess e Cullmann, 20073°; Leme et al, 201440 e Altoé et al ,
20174%). Nem todos os outputs influenciam da mesma forma a evolugao dos custos, sendo que os outputs
que influenciam de um modo mais significativo 0os custos sédo considerados indutores de custos. Os
indutores de custos sdo variaveis cuja evolucao reflete-se diretamente no nivel de custos da empresa. Os
indutores de custo deveréo refletir o ritmo de evolucdo da atividade das empresas. Como estas variaveis
sdo por definicdo mensuraveis, elas correspondem geralmente aos outputs das fun¢des de producéo

consideradas pelos economistas.

A fim de garantir a comparabilidade da presente analise com os estudos da ERSE“?, relativamente aos
OPEX#3, adotou-se um critério idéntico aos estudos desenvolvidos pela ERSE nos dois periodos
regulatérios anteriores. Para esse efeito, consideraram-se o0s custos de exploracdo deduzidos das

amortizag@es e provisfes diretamente imputados a distribuicdo de energia elétrica.

Os referidos custos foram avaliados a pregos constantes de 20154 e, de modo a garantir a

comparabilidade dos valores de OPEX das distribuidoras em paises com moedas distintas, os custos de

39 Hess, Borge e Cullmann, Astrid, 2007, Efficiency Analysis of East and West German Electricity Distribution
Companies — Do the “Ossis” Really Beat the “Wessis27?”, Utilites Policy, 15, 206-214.

40 Leme, Rafael; Paiva, Anderson; Santos, Paulo; Balestrassi e Galvao, Leandro, 2014, Design of Experiments Applied
to Environmental Variables Analysis in Electricity Utilities Efficiency: The Brazilian Case, Energy Economics, 45, 111-
1109.

41 Altoé, Andrey; Costa, Newton; Lopes, Ana; Veloso, Thiago e Saurin, Valter, 2017, Technial Efficiency and Financial
Performance in the Brazilian Distribution Service Operators, Socio-Economic Planning Sciences, 59, 79-92.

42 Ver documento “Pardmetros de Regulagdo para o periodo de 2012-2014" disponivel em:
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasrequladasdeanosanteriores/tarifas2012/Documents/P%C3%
A2rametros%20req%202012-2014.pdf e “Pardmetros de Regulacéo para o Periodo 2015 a 2017” disponivel em:
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasrequladasdeanosanteriores/2015/Documents/PaginaPrincip
al/Par%C3%A2metros%202015-2017.pdf

43 Utilizados com proxy de uma medida global dos inputs das empresas afetos a atividade de Distribuicdo de Energia
Elétrica numa perspetiva input oriented

44 Nos casos em que os custos das distribuidoras néo respeitam a 2015 foram aplicadas as taxas de inflagdo dos
respetivos paises para obtencdo dos OPEX a precos constantes. Refira-se ainda que no caso das empresas
britanicas, os dados dizem respeito aos periodos Margo 2014- Margo 2015 e Margo 2015-Margo 2016, considerando-
se como 2014 e 2015, os anos a que dizem respeito.

74


http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasreguladasdeanosanteriores/tarifas2012/Documents/P%C3%A2rametros%20reg%202012-2014.pdf
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasreguladasdeanosanteriores/tarifas2012/Documents/P%C3%A2rametros%20reg%202012-2014.pdf
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasreguladasdeanosanteriores/2015/Documents/PaginaPrincipal/Par%C3%A2metros%202015-2017.pdf
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/tarifasreguladasdeanosanteriores/2015/Documents/PaginaPrincipal/Par%C3%A2metros%202015-2017.pdf

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

exploragdo foram normalizados através da paridade de poder de compra, medido em dolar norte-
americano (USD)*.

O Quadro 4-3 identifica as empresas que compdem a amostra, apresentando o OPEX e outros indicadores
utilizados para efeitos do presente estudo: nimero de clientes, energia elétrica distribuida (GWh) (sempre
que disponivel) e quilémetros de rede. Os dados recolhidos para os anos de 2014 a 2015 apresentaram-
se mais completos e para um maior nimero de empresas, pelo que a analise de eficiéncia do presente

estudo recai sobre estes dois anos.

45 Dados retirados do International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Agosto de 2017.
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Quadro 4-3 - Caracterizacdao da amostra

Energia Quilémetros Custos de

Pais Empresa Ano Elétric’a de Rede Clientes Exploragdo

Distribuida PPC - USD
Alemanha  Vattenfal Berlim 2015 13759 35338 2305 637 866412
Bélgica Sibelga 2015 4761 6388 640 997 105 863
Croacia HEP-ODS 2015 14781 136 745 2387 662 186 306
Eslovdquia Vychodoslovens 2015 3666 21000 627937 436 930
Grécia PPC/Hedno 2015 43 237 236 290 7 438 455 500 325
Irlanda ESB 2015 n.d. 170877 2 300 000 399 303
Poldnia PGE 2015 33380 283 804 5263731 492 462
Portugal EDA 2015 720 1909 122 759 33976
Portugal EDP 2015 49 064 224,500 6094 945 581 628
Portugal EEM 2015 784 7832 136 634 29723
Roménia Electrica SA 2015 17 100 194 666 3651178 240 487
Reino Unido East 2015 n.d. 97 261 3599 594 546 562
Reino Unido ENW 2015 n.d. 57000 2 400 000 250187
Reino Unido LPN 2015 n.d. 36933 2311906 397812
Reino Unido NEDL 2015 14 952 41013 1 600 000 317771
Reino Unido South East 2015 n.d. 52841 2281009 338445
Reino Unido WPD South Wales 2015 n.d. 35569 1100 000 139118
Reino Unido WPD South West 2015 n.d. 50208 1 600 000 169 912
Reino Unido WPD East Midlands 2015 n.d. 72715 2 600 000 220873
Reino Unido WPD West Midlands 2015 n.d. 64 207 2 500 000 227 114
Reino Unido YEDL 2015 21628 53567 2300 000 370905
Holanda Stedin B.V. 2015 20012 43 505 2159512 443 857
Holanda Westland Infra Netbeheer B.V. 2015 1410 2718 58 095 27764
Holanda Liander N.V. 2015 28 359 86 069 3042 888 844 620
Holanda Enduris B.V. 2015 1801 9679 215 252 45 448
Holanda Enexis B.V. 2015 29154 108 607 2698 054 609 338
Holanda Cogas Infra & Beheer B.V. 2015 482 1324 53 366 10001
Holanda N.V. RENDO 2015 309 880 32555 6283
Holanda Endinet B.V. 2015 1041 2162 111528 20480

Fonte: ERSE

O quadro seguinte apresenta algumas estatisticas descritivas para cada uma das variaveis consideradas.
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Quadro 4-4 - Estatisticas descritivas

Energia .
.. Quilémetros . Custos de
Elétrica Clientes .
L de Rede Exploragao
Distribuida

Unidade GWh Km Numero PPC- USD
Média 15 020|Média 319968 305514
Mediana 14 270|Mediana 250187 250187
Desvio Padrao 15 164|Desvio-padracd 268 201 241 828
Minimo 309(Minimo 6283 6283
Maximo 49 064|Maximo 988 013 866 412
N.2 de Observagdes 20|Contagem 29 29
Nivel de Confianca 7 097|Nivel de confi 102 018 91986

Fonte: ERSE

Da andlise dos quadros anteriores observa-se a falta de informacao relativamente a quantidade de energia
distribuida em 9 empresas o que implicard uma reducao significativa da amostra caso os modelos a
considerar para a andlise da eficiéncia incorpore este indicador. No presente processo de definicdo da
amostra, seguindo os critérios supra identificados, conseguiu-se obter um incremento do ndmero de
empresas comparativamente ao ocorrido em periodos regulatérios anteriores. Contudo, a amostra obtida
continuar a apresentar—se de pequena dimensdo, o que impede a definicdo de metas de eficiéncia

com recurso a métodos paramétricos, tais como o COLS e o SFA. Porém, podem ser aplicados métodos

ndo paramétricos, nomeadamente o DEA, tendo em conta:

e Na&o ser necessario estimar parametros estocasticos numa amostra de pequena dimensao.

e NA&o ser necessario definir a forma funcional. Registe-se que esta metodologia permite considerar
rendimentos crescentes a escala e, consequentemente, permite anular o efeito escala nos

indicadores de desempenho das empresas.

Antes de se proceder a apresentagdo propriamente dita dos resultados da andlise de eficiéncia na
atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, o ponto seguinte descreve, de forma sucinta, o processo de

definicdo do modelo considerado neste estudo.

DESCRICAO DO MODELO

De acordo com o descrito anteriormente, neste estudo aplicou-se a metodologia DEA ao conjunto da
amostra. O DEA é uma metodologia baseada na programacao linear matematica, que procura calcular a
eficiéncia numa empresa relativamente as empresas que sdo consideradas mais eficientes na utilizagao

dos seus inputs e que, deste modo, definem a fronteira de custos eficientes da populacdo analisada. Estes
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modelos podem ser orientados para 0s outputs, procurando maximizar o vector de output para uma
determinada quantidade de input, enquanto os modelos orientados para 0s inputs minimizam os inputs
para uma determinada quantidade de output. A funcdo objetivo considerada minimiza os inputs, tendo em
conta um determinado nivel de output. Neste sentido, importara definir os inputs e outputs do modelo

proposto para avaliagdo do desempenho da EDP D.

De acordo com a literatura econémica, os custos de exploracéo séo considerados uma proxy da atividade
operacional (Jamasb e Pollit, 2003; Giannakis et al, 2005 e Coelli et al, 2008). Os custos de exploragao,
ou OPEX, correspondem aos fatores produtivos ou inputs, medidos em unidades monetérias, que,
conjuntamente com os custos de investimento, ou CAPEX, sdo necessarios a realiza¢éo da atividade da
empresa, isto é, a realizagao ou producao dos outputs. Como tal, considera-se no modelo como input o

OPEX, como proxy do nivel global de inputs que uma empresa distribuidora utiliza na sua atividade.

Relativamente aos outputs, conforme referido anteriormente, a maioria da literatura econémica utiliza a
extensdo da rede, o nimero de clientes e a quantidade de energia distribuida como outputs no processo
de analise de eficiéncia dos operadores da rede de distribui¢cdo de eletricidade (ver, entre 0s autores supra
referidos, Culmann and Von Hirschhausen, 2008, Blazquez-Gomez e Grifell-Tatjé, 2011, Kuosmanen,
2012, Dai e Kuosmanen, 2014, Azevedo et al, 2015 e Mullarkey et al, 2015).

Anteriormente, verificou-se a auséncia de informacéo relativa a quantidade de energia distribuida para um
namero significativo de operadores da rede de distribuicdo incluidos na amostra definida para o presente
estudo. A consideracéo desta variavel levaria a uma reducdo muito significativa da dimensao da amostra
condicionando as carateristicas da mesma: i) diminuicdo da proporcao de empresas de maior dimenséo
e, por esta via, potencialmente mais comparaveis a EDP D e, ii) perda da distribuicdo geogréfica das
empresas incluidas da amostra. Adicionalmente, para o presente estudo e na definicdo dos indutores de
custos, a ERSE tem procurado adotar os indutores que, além de apresentarem uma forte interdependéncia
com a atividade da empresa, apresentem um menor volatilidade de comportamento por forma a poder

avaliar tendéncias de médio prazo

O Quadro 4-5 e o Quadro 4-6 permitem observar que os trés potenciais indutores de custos supra
indicados apresentam uma elevada correlacéo entre eles e que a energia distribuida apresenta uma maior

volatilidade comparativamente aos restantes.
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Quadro 4-5 — Evolucéo dos Indutores e sua Variabilidade

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Coef. Variagao
70136 67 002 65692 64 351 65 484 66 301
6143 302 6116377 6085516 6079294 6034 821 6064 292
Kms rede 139371 140415 141 324 141 829 142 325 142 834
Quadro 4-6 — Correlagdes
Er:le rt:;l‘a ‘ Elétrica Quilometros de Clientes Exp?:ri.;ud:l’c )
Distribuida Rede
usD

Energia El étrico Distribuido 1,00
Quilometros de Rede 0.85 1,00
Cientes 0,95 0,29 1,00
Custos de Exploraciio PPC - USD 0,20 0,53 0,59 1,00

Face ao exposto, no presente estudo considerou-se ho modelo de andlise da eficiéncia da EDP D, como
outputs, os que os quilometros de rede e nimero de clientes. Uma razao adicional para a analise deste
modelo decorre do facto de este ter sido utilizado para efeitos de avaliacdo de eficiéncia na distribuicdo
nos periodos regulatérios anteriores. O facto de se aplicar o mesmo modelo a mesma amostra com recurso
a dados devidamente atualizados facilita o exercicio de avaliacdo da evolucdo da performance da

empresa.

RESULTADOS

Neste ponto descrevem-se 0s principais resultados obtidos da aplicacdo da metodologia DEA ao modelo

descrito no ponto anterior.

N&o é por demais salientar que esta analise tem por base dados fisicos, econémicos e financeiros
recolhidos dos relatérios e contas das empresas disponibilizados nos respetivos websites, incluindo
empresas com perfis bastante diferentes (carateristicas dos mercados de operacao distintas) e que nao
existe forma de apresentar uma garantia absoluta de comparabilidade dos dados. Deste modo, os

resultados obtidos deverdo ser interpretados com cuidado.

Os resultados foram obtidos com recurso ao software STATA. Os resultados do modelo adotado s&o
expressos no Quadro 4-7 onde se apresenta os resultados obtidos com a técnica DEA considerando os
rendimentos constantes a escala, bem como, para o caso dos rendimentos varidveis a escala. Recorde-
se que no primeiro caso assume-se que a dimensao dos DMU nao tem efeitos sobre o nivel de eficiéncia.
No segundo caso, é introduzida uma restricao adicional no sentido de incorporar o efeito da dimensao na

performance das DMU.
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Quadro 4-7 - Resultados do Modelo — Todas Empresas

i 2014 2015
Empresa Pais
CRS | VRS | AVRS/CRS CRS | VRS | AVRS/CRS
W attenfal Berlim Aleman ha 0,17 0,17 1% 0,18 0,18 1%
Sibelga Bé Igica 0,38 041 B% 0,40 0,43 B%
HEP-0DS Crodcia 0,88 089 1% 0,91 0,92 1%
Vchodoslovens Eslovaquia 0,08 008 o% 0,09 0,10 B%
PPC [ HEDMO Gréda 0,98 100 2% 0,98 1,00 2%
ESB Irlanda 047 047 0% 0,53 0,53 0%
PGE Poldnia 0,72 100 3B% 0,71 1,00 4%
EDA Portugal 0,35 035 51% 0,24 0,36 50%
EDP Portugal 0,65 067 3% 0,69 0,71 3%
EEM Portugal 0,31 047 54% 0,33 0,49 52%
Electrica SA Romeénia 1,00 1,00 0% 1,00 1,00 0%
East Reino Unido 0,37 037 0% 0,43 0,43 0%
ENW Reino Unido 0,55 056 1% 0,63 0,64 1%
LPMN Reino Unido 0,30 03 1% 0,38 0,39 1%
MEDL Reino Unido 0,28 0x 2% 0,33 0,34 2%
South East Reino Unido 0,37 037 1% 0,44 0,45 1%
WPD South Wales Reino Unido 0,54 056 4% 0,52 0,54 4%
WPD South West Reino Unido 0,62 064 2% 0,62 0,63 2%
W PD East Midlands Reino Unido 0,72 072 1% 0,78 0,78 1%
W PD West Midlands Reino Unido 0,72 073 1% 0,73 0,73 1%
YEDL Reino Unido 0,38 038 1% 041 0,41 1%
Stedin B.W. Holand a 0,32 032 1% 0,32 0,32 1%
Westland Infra N etbeheer B.V. Helanda 0,14 0,52 126% 0,14 0,31 125
Liander M.V. Holanda 0,26 026 0% 0,24 0,24 0%
Enduris B.V. Holanda 0,30 039 2B% 0,31 0,40 28%
Enexis B.V. Holand a 0,30 0,30 1% 0,25 0,29 1%
Cogas Infra & BeheerB.V. Holanda 0,33 073 119% 0,35 0,76 117
M.V, REMDO Holanda 0,34 100 1874 0,34 1,00 183%
Endinet B.V. Holanda 0,33 051 57% 0,36 0,56 55%
Fonte: ERSE

Nos resultados obtidos, comparando os niveis de eficiéncia apresentados pelas empresas da amostra e
determinados pelas duas metodologias (rendimentos constantes e variaveis a escala), observa-se uma
maior variabilidade nas empresas de menor dimensdo. Em particular, esta variabilidade é bastante
significativa nas empresas com menos de 60 000 clientes, seguindo-se as empresas com um numero de
clientes inferior a 150 000. Nestas empresas, a introdu¢do na metodologia DEA da restri¢cdo adicional que
permite incorporar o efeito da dimensdo no processo de andlise da eficiéncia, origina um incremento
significativo dos niveis de eficiéncia estimados derivado do processo de avaliacdo entre pares da mesma
dimenséo. Nas empresas que apresentam um numero de clientes acima de 1 000 000 observa-se uma

similitude dos niveis de eficiéncia mensurados pelas duas metodologias.

O Quadro 4-8 apresenta os resultados do modelo adotado considerando apenas as empresas com um

namero de clientes superior a 1 000 000. Nos resultados desta subamostra obtidos para as duas
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metodologias observa-se uma maior variabilidade dos niveis de eficiéncia obtidos com as duas

metodologias.

Quadro 4-8 - Resultados do Modelo — Clientes > 1 000 000

Empresa Pais 2014 2015
CRS | VRS A VRS/CRS CRS | VRS A VRS/CRS
Vattenfal Berlim Alemanha 0,17 0,20 22% 0,18 0,21 21%
HEP-ODS Croéacia 0,88 1,00 14% 0,91 1,00 10%
PPC / HEDNO Grécia 0,98 1,00 2% 0,98 1,00 2%
ESB Irlanda 0,47 0,50 5% 0,53 0,55 3%
PGE Poldnia 0,72 1,00 38% 0,71 1,00 40%
EDP Portugal 0,65 0,67 3% 0,69 0,71 3%
Electrica SA Roménia 1,00 1,00 0% 1,00 1,00 0%
East Reino Unido 0,37 0,37 0% 0,43 0,44 1%
ENW Reino Unido 0,55 0,66 19% 0,63 0,75 18%
LPN Reino Unido 0,30 0,37 21% 0,38 0,46 21%
NEDL Reino Unido 0,28 0,42 47% 0,33 0,50 49%
South East Reino Unido 0,37 0,45 22% 0,44 0,54 21%
WPD South Wales Reino Unido 0,54 1,00 86% 0,52 1,00 92%
WPD South West Reino Unido 0,62 0,92 47% 0,62 0,93 49%
WPD East Midlands Reino Unido 0,72 0,82 15% 0,78 0,88 14%
WPD West Midlands Reino Unido 0,72 0,84 17% 0,73 0,84 16%
YEDL Holanda 0,38 0,46 22% 0,41 0,49 21%
Stedin B.V. Reino Unido 0,32 0,41 28% 0,32 0,40 25%
Liander N.V. Reino Unido 0,26 0,27 7% 0,24 0,25 7%
Enexis B.V. Holanda 0,30 0,34 13% 0,29 0,33 12%

Os resultados do Quadro 4-7 sugerem que no modelo em que se considera toda a amostra de empresas,
considerando os rendimentos constantes a escala, EDPD posiciona-se nos anos de 2014 e de 2015, em
termos do nivel de eficiéncia, no grupo das empresas do primeiro quartil de eficiéncia mas proxima dos
niveis maximos de eficiéncia do segundo quartil. Contudo, quando consideramos a metodologia de
rendimentos variaveis a escala, a EDP D posiciona-se no segundo quartil dos niveis de eficiéncia. No caso
do modelo das empresas com um numero de clientes superior a 1 000 000 (Quadro 4-8), a EDP D
posiciona-se, em ambos 0s anos e para ambas as metodologias, no segundo quartil. Adicionalmente, de

2014 para 2015 observa-se uma evolugédo positiva do nivel de eficiéncia relativo da EDP D.

Todavia, ndo é por demais importante recordar que estes resultados deverao ser interpretados com algum
cuidado devido as condicionantes associadas a recolha dos dados obtidos para a realizacdo do presente

benchmarking e as proprias limitacdes da metodologia adotada.
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4.1.3.2 META DE EFICIENCIA E INDICE DE MALMQUIST

Neste ponto, & semelhanga do ocorrido no periodo regulatério anterior, recorre-se ao célculo do indice de
Malmquist como elemento suplementar de suporte a deciséo da meta de eficiéncia. Recorde-se que o
indice de Malmquist (MPI) € um indicador da variacdo da Produtividade Total dos Fatores (PTF) de uma
Decision Making Unit (DMU). Este é calculado no contexto de rendimentos constantes a escala e a
evolucao deste indicador pode dever-se a (i) progresso/retrocesso tecnoldgico do setor de atividade do
momento t para o0 momento t + 1 (designado por frontier shift index effect), (ii) altera¢cdes no nivel de
eficiéncia técnica de uma DMU do momento t para 0 momento t+1 (designado por catch up index effect).
Este indice constitui, deste modo, uma média geométrica de variaveis que permitem incorporar informacao

relativa a fronteiras de eficiéncia referentes a dois momentos de tempo distintos.

Valores superiores a unidade significam que a Produtividade Total dos Fatores (PTF) aumentou, enquanto
valores inferiores a um representam um decréscimo da Produtividade Total dos Fatores (PTF). O valor

unitario significa que a Produtividade Total dos Fatores (PTF) da empresa ou setor se manteve inalterada.

Note-se que esta decomposicdo do indice de Malmquist baseia-se no pressuposto de rendimentos
constantes a escala, isto é, que ndo é imposta qualquer restricdo no sentido de tomar em conta a escala

de operac¢do das DMU.

Contudo, atendendo as caracteristicas da amostra em estudo, é recomendavel introduzir essa restri¢ao,
introduzindo efeitos escala no modelo. Nesse caso, 0 designado catching up effect pode ainda ser
decomposto em (i) pure efficiency change effect, que mede as altera¢gdes no nivel de eficiéncia técnica de
uma DMU do momento t para 0 momento t+1 no ambito de um modelo em rendimentos variaveis a
escala“s; e (i) scale efficiency change, que afere a evolucao da DMU no que respeita a utilizacdo ou ndo

de uma escala 6tima.

A luz do exposto, calculou-se este indicador para a EDPD com recurso ao STATA 13. Na andlise
desenvolvida, 0 momento t corresponde aos dados relativos ao ano de 2014 enquanto o0 momento t+1
corresponde aos valores do ano de 2015. Note-se ainda que para efeitos do calculo do indice de Malmquist
adotaram-se como outputs e input os considerados no modelo adotada na metodologia DEA apresentada

no ponto anterior.

Os resultados obtidos encontram-se no seguinte quadro:

46 Recorde-se que os modelos com rendimentos constantes a escala tomam em conta as diferengas na escala das DMU consideradas
para efeitos de determinag&o da fronteira de eficiéncia.
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Quadro 4-9 - Decomposicéo do indice de Malmquist — Todas Empresas

(Pure Efficiency change effect; Scale effect e Technological change effect)

Total Factor - Technical PureTechnical L.

Empresa Productivity Efficiency Efficiency Efficiency Scale Efficiency
Change Change Effect Effect Effect Effect
Vattenfal Berlim 1,057 1,041 1,016 1,041 1,000
Sibelga 1,072 1,056 1,016 1,053 1,002
HEP-ODS 1,033 1,031 1,002 1,030 1,001
Vchodoslovens 1,131 1,114 1,016 1,112 1,002
PPC / HEDNO 1,013 0,998 1,016 1,000 0,998
ESB 1,119 1,117 1,002 1,117 1,000
PGE 0,989 0,984 1,005 1,000 0,984
EDA 1,035 1,019 1,016 1,011 1,008
EDP 1,071 1,055 1,016 1,061 0,994
EEM 1,062 1,060 1,002 1,047 1,012
Electrica SA 1,009 1,000 1,009 1,000 1,000
East 1,195 1,177 1,016 1,177 1,000
ENW 1,165 1,147 1,016 1,147 1,000
LPN 1,277 1,257 1,016 1,257 1,000
NEDL 1,187 1,169 1,016 1,169 1,000
South East 1,222 1,203 1,016 1,203 1,000
WPD South Wales 0,983 0,968 1,016 0,967 1,001
WPD South West 1,011 0,996 1,016 0,996 1,000
WPD East Midlands 1,098 1,081 1,016 1,082 1,000
WPD West Midlands 1,018 1,003 1,016 1,003 1,000
YEDL 1,098 1,081 1,016 1,081 1,000
Stedin B.V. 1,018 1,002 1,016 1,001 1,001
Westland Infra Netbeheer B.V. 0,974 0,959 1,016 0,944 1,015
Liander N.V. 0,943 0,929 1,016 0,929 1,000
Enduris B.V. 1,046 1,030 1,016 1,024 1,006
Enexis B.V. 0,980 0,965 1,016 0,965 1,000
Cogas Infra & Beheer B.V. 1,070 1,054 1,016 1,044 1,009
N.V. RENDO 1,028 1,012 1,016 1,000 1,012
Endinet B.V. 1,118 1,101 1,016 1,088 1,012

Fonte: ERSE

Considerando a informacéo da tabela anterior, verifica-se que o pure technical efficiency change effect da
EDP D ¢é 1,061 indicando que num modelo com rendimentos variaveis a escala, a empresa apresenta um

nivel de eficiéncia técnica (performance de gestéo eficiente4’) de 2014 para 2015 na ordem dos 6,1%. Este

47 O pure technical efficiency change effect mede a eficiéncia técnica excluindo o efeito das economias de escala
(eficiéncia de escala) e, desta forma, puramente reflete a performance da gestdo da empresa no processo de
organizagdo dos inputs no processo produtivo (Kumat e Gulati, 2008).
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resultado é consistente com as conclusdes apresentadas no ponto anterior, onde se verificou uma melhoria
do nivel de eficiéncia relativo da EDP D de 2014 para 2015. Adicionalmente, também se observa para a
EDP D uma ineficiéncia na ordem dos 0,6% no que concerne a escala de operacdes (ineficiéncia de

escala).

Em resultado, desta situacédo, verifica-se que o efficiency change effect da EDP D (que incorpora o pure
technical efficiency effect e o scale efficiency effect) ascende a 1,055. Tal significa que hum modelo com
rendimentos constantes a escala (tal como o descrito no documento de parametros do periodo regulatério
anterior) verifica-se um catching up effect. Este impacto, no contexto do modelo de rendimentos constantes
a escala, é justificado por uma melhoria efetiva do nivel da eficiéncia técnica de EDPD fonte de dois efeitos
contrarios ao nivel das duas componentes anteriormente referidas. Um efeito positivo registado ao nivel
da pure technical efficiency effect e um efeito negativo na eficiéncia de escala das operacdes (scale

efficiency effect) segundo os resultados obtidos para as diferentes componentes do indice de Malmquist.

Deve ainda sublinhar-se que, parte dos ganhos da PTF registado pela EDP D fica a dever-se a progresso
tecnoldgico, dado que a empresa regista um frontier shift effect de 1,6%.

Os resultados apresentados no quadro seguinte permitem concluir que a analise e as conclusdes
anteriores nao sofrem altera¢cfes se considerarmos apenas o grupo das empresas com mais de 1 000 000

de clientes na determinac¢éo do PTF e respetivas componentes para a EDP D.
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Quadro 4-10 - Decomposicéo do indice de Malmquist — Empresas > 1 000 000 clientes

(Pure Efficiency change effect; Scale effect e Technological change effect)

Total Factor . Technical PureTechnical .

Empresa Productivity Efficiency Efficiency Efficiency Scale Efficiency
Change Change Effect Effect Effect Effect
Vattenfal Berlim 1,057 1,041 1,016 1,033 1,008
HEP-ODS 1,033 1,031 1,002 1,000 1,031
PPC /HEDNO 1,013 0,998 1,016 1,000 0,998
ESB 1,119 1,117 1,002 1,103 1,013
PGE 0,989 0,984 1,005 1,000 0,984
EDP 1,071 1,055 1,016 1,061 0,994
Electrica SA 1,009 1,000 1,009 1,000 1,000
East 1,195 1,177 1,016 1,180 0,998
ENW 1,165 1,147 1,016 1,139 1,007
LPN 1,277 1,257 1,016 1,250 1,006
NEDL 1,187 1,169 1,016 1,186 0,986
South East 1,222 1,203 1,016 1,198 1,005
WPD South Wales 0,983 0,968 1,016 1,000 0,968
WPD South West 1,011 0,996 1,016 1,010 0,986
WPD East Midlands 1,098 1,081 1,016 1,076 1,005
WPD West Midlands 1,018 1,003 1,016 0,996 1,006
YEDL 1,098 1,081 1,016 1,075 1,005
Stedin B.V. 1,018 1,002 1,016 0,983 1,020
Liander N.V. 0,943 0,929 1,016 0,925 1,005
Enexis B.V. 0,980 0,965 1,016 0,958 1,007

Fonte: ERSE

CONSIDERACOES FINAIS

As andlises anteriormente efetuadas permitem concluir que: (i) a empresa tem vindo a reduzir os seus
custos; (ii) os custos reais tém-se aproximado dos custos aceites pelo regulador; (iii) os resultados dos
estudos de benchmarking revelam que a empresa necessita melhorar o seu nivel de eficiéncia relativo, no
entanto, apresentou uma evolucdo positiva deste indicador de 2014 para 2015 e iv) o valor minimo da

meta de eficiéncia poder-se-a situar na ordem dos 1,6%.

Contudo, como ja foi referido pela ERSE nos anteriores periodos regulatérios, muitos autores sublinham
(Marie-Anne Plagnet (2006) ou Carrington, et al (2002)), que os resultados apurados pelas metodologias
de benchmarking ndo devem ser aplicados pelo regulador de uma forma quase mecéanica, tendo em conta
0 grau de incerteza associado a utilizacdo das diversas metodologias. Deste modo, a aplicacdo das
técnicas de benchmarking deve ser considerada como uma técnica complementar de deciséo colocada ao

dispor do regulador.
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Face ao exposto, propBe-se aplicar uma meta de eficiéncia que, por um lado, permita garantir a
manutencao do esforco da EDP D no sentido de diminuir os custos decorrente do progresso tecnolégico
e, por outro, a incentive a manter o esforco de forma a incrementar o seu nivel de eficiéncia relativo.
Registe-se que ao nivel da BT esta meta sera aplicada ao conjunto dos custos, isto é ao Totex, facto que
justificou que a taxa de remuneracao dos ativos em BT tenha sido reajustada para anular esse efeito nos

custos com os investimentos entrados em exploragdo até 2017.

Finalmente, importa ter em conta que a base de custos da EDP D foi reajustada face a definida para o
anterior periodo regulatério, por forma a permitir uma partilha mais equitativa entre os clientes e a empresa

dos resultados que esta empresa tem vindo a alcancar em termos de desempenho econémico.

Deste modo, decidiu-se diminuir ligeiramente o esforco exigido em termos percentuais face ao anterior
periodo regulatorio, que foi de 2,5% a precgos constantes, pelo que para o periodo 2018 a 2020 define-se
uma meta de eficiéncia de 2,0% a aplicar a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica no continente e

3,0% nas regiées auténomas.

414 PARAMETROS

Assim, para o periodo de regulacéo 2018-2020 consideram-se 0s seguintes parametros:
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Quadro 4-11 - Variaveis definidas no periodo de regulacdo 2015-2017 e 2018-2020

Periodo de regulacdo

AT/MT

2015-2017

2018-2020

Base de Custos

Custos reais 2013

Média 2015-2016 real e aceite, liquida de
ajustamentos de precos de transferéncia
e outros

Eficiéncia

2,5% ao ano

2% ao ano

Indutores de custos e respetivos pesos (%)

Componente fixa - 20%
Energia distribuida - 40%
Km de rede - 40%

Componente fixa - 20%
Energia distribuida - 40%
Km de rede - 40%

BT

2015-2017

2018-2020

Base de Custos OPEX

Custos reais 2013

Base de custos TOTEX

Média 2015-2016 real e aceite, liquida de
ajustamentos de precgos de transferéncia
e outros, acrescida de amortizagdes
médias 2018-2020 e remuneragdo RAB
médio 2018-2020 a 6%

Eficiéncia

2,5% ao ano

2% ao ano

Indutores de custos e respetivos pesos (%)

Componente fixa - 20%
Energia distribuida - 40%
Clientes - 40%

Condigdes de financiamento - 18,5%
Poténciainstalada - 12,0%

Km de rede - 12,0%

Clientes - 57,5%

Fonte: ERSE

Quadro 4-12 — OPEX e TOTEX definidos para 2018 e evolucédo para os restantes anos

AT/MT

2018 2019 2020
OPEX (10° EUR) 111534
Fator de eficiéncia 2,00% 2,00%
Componente fixa (103 EUR) 22307
Componente variavel - Energia (€/MWh) 0,98718
Componente variavel - Km rede (€/Km) 536,61534

BT

2018 2019 2020
TOTEX (10° EUR) 378 564
Fator de eficiéncia 2,00% 2,00%
Componente variavel - condigdes de financiamento (€EMilhdes/Tx R) 1164,12043
Componente variavel - poténcia instalada (€/MVA) 2198,52816
Componente variavel - Km rede (€/Km) 314,92574
Componente variavel - clientes (€/cliente) 35,41750

Fonte: ERSE

Comparando o periodo regulatério anterior com o novo, e agregando a componente OPEX de ambos os

niveis de tensédo, conclui-se que a base de custos para 2018 ¢é inferior em cerca de 9% a base de custos
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aceite pela ERSE em 2015 (baseada em dados reais de ajustamentos) e 5% % inferior ao custo real da

empresa para aquele ano.

4.2 MECANISMO DE INCENTIVO AOS INVESTIMENTOS EM REDE INTELIGENTE

ENQUADRAMENTO

A atribuicdo de incentivos regulatérios para o desenvolvimento das redes inteligentes € um dos vetores
que pode potenciar novos comportamentos dos agentes do setor elétrico, em particular dos consumidores
ligados as redes de distribuicdo. Com este novo paradigma de redes, antevé-se a possibilidade de criacédo
de novos servigos no setor elétrico, baseados num comportamento dindmico dos agentes e sob uma
gestdo ativa dos operadores das redes, que ter4 de se basear em informacdo em tempo real. Refira-se
como exemplos, a gestéo de areas de rede com forte integragdo de producédo renovavel, a flexibilidade da

procura, a gestéo integrada do carregamento de veiculos elétricos e a oferta local de servi¢os de sistema.

O desenvolvimento deste tipo de redes dependera naturalmente de fatores tecnolégicos, mas também da
criagcdo de um quadro regulatério que nao limite as escolhas dos operadores das redes de distribuicdo nas
suas estratégias de investimento nas redes, desde que assegurem um desempenho técnico e econémico
dentro dos padrdes definidos regulamentarmente. O incentivo ao investimento em redes inteligentes foi
introduzido no periodo regulatério de 2012 a 2014, com uma formulacdo do tipo ex-ante, que premiava o
operador da rede de distribuicdo pela sua iniciativa em investir em redes inteligentes, mediante um prémio
na taxa de remuneracdo dos ativos correspondentes. Como contrapartida, era exigido um acréscimo de
eficiéncia nos custos de exploracdo aceites para efeitos regulatérios. Esta metodologia e a parametrizagédo
efetuada pela ERSE néo se revelaram eficazes, dado que os investimentos enquadrados por este incentivo

foram pouco expressivos.

No periodo regulatério de 2015 a 2017, a formulac@o deste incentivo foi revista, mas a sua aplicacéo
também se revelou pouco eficaz, particularmente porque o nimero de candidaturas apresentadas a ERSE
pelo operador da rede de distribuicdo foi diminuto. Com esta primeira revisdo, do incentivo ao investimento
em redes inteligentes procurou-se, por um lado, dar & empresa mais tempo para recolher informacéo e
demonstrar os resultados esperados, o que motivou o alargamento do periodo de andlise dos beneficios
associados a este tipo de investimentos para 6 anos, ao invés de 3 anos que estavam implicitos no
incentivo que vigorou entre 2012 e 2014. Por outro lado, criou-se uma dependéncia direta entre o incentivo
e os beneficios alcancados em resultado do investimento em redes inteligentes, para garantir que o custo
para os consumidores tenha uma correspondéncia com os beneficios, mas permitindo a empresa reter

uma parcela dos mesmos.

Na perspetiva da ERSE, esta metodologia deveria reduzir o risco regulatério percecionado pela empresa,

principalmente porque foi eliminada a exigéncia de eficiéncia adicional nos custos de explora¢éo da
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atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica que, na metodologia anterior, foi usada como contrapartida

do prémio na remuneracao para os ativos em rede inteligente.

Com o intuito de aperfeicoar este incentivo, na preparacao da Ultima consulta publica para a revisdo dos
Regulamentos do Setor Elétrico, a ERSE procurou identificar as causas principais dos resultados pouco

satisfatorios da sua aplicacdo no periodo regulatério de 2015 a 2017, destacando-se as seguintes:

i. Complexidade do incentivo, quer pelo seu desenho em varias fases (candidatura, selecéo,

guantificacdo de beneficios), quer pela formulacéo para a sua valorizacao;
ii. Valores reduzidos proporcionados pelo incentivo;

iii. Distorcdo do objetivo de aplicagdo do incentivo numa l6gica global da rede, operador ou do SEN,

motivada pela avaliacdo individualizada por projeto.

ALTERAGAO DO INCENTIVO

Os aspetos acima referidos levaram a ERSE, num primeiro momento, a simplificar a formulagdo do
incentivo ao investimento em redes inteligentes, embora mantendo o principio de partilha, entre o operador
da rede de distribuicdo e os clientes de energia elétrica, dos beneficios decorrentes destes investimentos
gue efetivamente ocorram. Relativamente ao valor limite para o incentivo, também se manteve o principio
de o fazer depender do custo de investimento dos projetos, mas nesta nova formulacdo este limite é
constante durante todo o periodo de vigéncia do incentivo e superior ao limite que era estipulado pela

anterior formulacédo®® (ver Figura 4-14).

Num segundo momento pretende-se, por via da parametrizagao, criar um estimulo adicional para que a
empresa possa apresentar mais candidaturas para a obtencdo deste incentivo, incluindo as de projetos
piloto que se enquadrem no conceito de redes inteligentes. Assim, a ERSE procurou melhorar os
procedimentos para a determinag¢do do incentivo, desde a fase de candidatura e sua avaliacdo, até a
avaliacdo e valorizacdo de beneficios, que devera seguir uma metodologia harmonizada com as melhores
praticas europeias, bem como foi revisto o parametro ari de modo a que o retorno que este incentivo tem

para o operador aumente face a situacéo atual.

A obtencdo do incentivo para cada projeto ou conjunto de projetos em rede inteligente, continuara a

depender das seguintes fases, a semelhanca do que ocorria no periodo regulatério anterior:

e Apresentacdo de uma candidatura pela empresa, que devera explicitar os contributos do projeto em

cada um dos critérios definidos pela ERSE e incluir a informag¢do econémica sobre o mesmo,

48 Na anterior formulagdo, o limite deste incentivo dependia do valor do ativo associado ao projeto, liquido de
amortizag@es, e do parametro 3, que tornava este limite crescente a medida que os anos passavam.
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designadamente, o valor do investimento a custos totais e os beneficios esperados na 6ética da
empresa e na Gtica do sistema, com uma quantificacéo previsional para cada ano. As candidaturas

séo apresentadas em maio do ano seguinte ao da transferéncia para exploracéo;

e Analise e aprovacdo da candidatura pela ERSE, tendo por base a informacdo prestada pelo

operador da rede de distribuigédo e de acordo com os critérios definidos pela ERSE;

e Demonstragdo e quantificacdo pela empresa dos beneficios efetivamente alcangados com os
projetos, quer na 6tica da empresa quer na Gtica do sistema, que serdo sujeitos a avaliacdo e
aprovacao pela ERSE, de acordo com os critérios definidos pela ERSE. Para cada projeto, devera
ser apresentado um relatério de execucédo no final do 3.° e do Ultimo ano do periodo de 6 anos em

que vigora o incentivo.

No que diz respeito a identificacdo das melhores praticas europeias na identificacdo e valorizacdo de
beneficios, a ERSE ir4 trabalhar em conjunto com os operadores das redes no sentido de clarificar métricas
associadas aos critérios de elegibilidade dos investimentos em rede inteligente (reducdo de perdas,

qualidade de servi¢co, adiamento de investimentos, redu¢cdes de OPEX e outras externalidades).

A Figura 4-14 ilustra de forma cronolégica as fases para a obten¢&o do incentivo ao investimento em redes
inteligentes e um exemplo do seu calculo, de forma gréfica, com esta nova formulagdo. Neste exemplo, o
projeto em redes inteligentes gerou beneficios até ao ano t+3, cujo valor, apés a aplicagéo da partilha entre
empresa e consumidores, ndo originou a atuacgdo do limite do incentivo. Nos anos t+4 e t+5 os beneficios
do projeto cresceram substancialmente, o que originou a atuacao do limite do incentivo, situagdo em que

a empresa retém menos beneficios do que os consumidores.

Refira-se que apés a aceitagdo de uma projeto de investimento em redes inteligentes, na 6tica dos
proveitos permitidos, este incentivo tem como condi¢do inicial um valor baseado em beneficios
previsionais, indicados na candidatura, e torna-se definitivo se a empresa demonstrar a concretizagéo

destes beneficios ao longo da vigéncia do incentivo.
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Figura 4-14 - Concecéo do incentivo ao investimento em redes inteligentes para o periodo
regulatério 2018-2020, por projeto

Transferéncia Apresentagdo da . . . . ~ - N -
Periodo em que o incentivo Rl vigora (demonstragdo, andlise e aceitagdo dos beneficios alcangados)

para candidatura ao
exploragdo do incentivo Rl dos

investimento investimentos
em rede de t-2 (em maio)

inteligente
Andlise das
candidaturas
pela ERSE

(até outubro)

t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
s Beneficios aceites (Bdemo) L1 Beneficios retidos pelo ORD = alfaRl x Bdemo
@ @ Limite do Incentivo Rl = DeltaRri x INVri Anterior limite do Incentivo RI

@mQum |ncentivo RI

Fonte: ERSE

CRITERIOS E AVALIAGAO DO INVESTIMENTO EM REDES INTELIGENTES

A aprovacao, por parte da ERSE, de um projeto candidato ao mecanismo de incentivo ao investimento em
redes inteligentes tera como base apenas a informacao fornecida pelo operador da rede de distribuigcéo, o
qual tera de fundamentar a candidatura do projeto ao mecanismo de incentivo, tera de apresentar os
valores de custo de investimento realizados e a realizar, bem como fundamentar indicadores e respetivos
beneficios esperados, com uma quantificagdo previsional dos 6 anos de vigéncia do incentivo para o
projeto em causa.

Considera-se no entanto relevante, que seja definido a priori um conjunto de critérios gerais que orientardo
a selecao dos projetos de investimento em rede inteligente por parte do operador da rede de distribuigc&o.

Como tal, os potenciais projetos candidatos deverdo demonstrar em que medida:

e Se enquadram no futuro modelo das redes, baseado no conceito de rede inteligente*;

49 E uma rede elétrica que pode integrar com custos eficientes, os comportamentos e a¢des de todos os utilizadores
gue a ela estejam ligados — produtores, consumidores e aqueles que podem ser ambos — e assegurar a existéncia
de um sistema elétrico sustentavel e economicamente eficiente, com baixas perdas, elevados niveis de seguranca
para pessoas e bens, elevados niveis de qualidade de servico e de seguranca de abastecimento - tradugdo para
portugués da definicdo de rede inteligente adotada pelo Conselho dos Reguladores Europeus de Energia (CEER).

91



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Resultam em beneficios liquidos para os atuais ou para os futuros consumidores e demais
utilizadores das redes;

Desenvolvem novo conhecimento e disponibilizam informacao (til, para serem partilhados com os

diferentes utilizadores das redes.

O proponente devera demonstrar ainda que os projetos apesar de inovadores, sejam de ambito mais

generalizado ou pilotos, possuem um estado de desenvolvimento que lhes permite serem utilizados em

ambiente real, sendo valorizados os projetos que beneficiem do financiamento de terceiros ou condicdes

especiais de financiamento. No caso de projetos piloto é esperado que 0s mesmos possam ser alargados

para maiores dimensdes ou venham a ser incluidos em futuros projetos de a&mbito generalizado a toda a

rede.

Os projetos candidatos devem concretizar alguns dos seguintes objetivos:

Permitam uma maior penetragéo nas redes de distribuicdo de producéo distribuida a partir de fontes
renovaveis, a precos equivalentes ou mais baixos que as tecnologias convencionais;

Permitam maior flexibilidade na exploracdo das redes;

Facilitem a gestéo e a participacdo da procura;

Explorem o potencial de novos tipos de consumo para o sistema elétrico;

Contribuam para a eficiéncia energética;

Contribuam para participagéo de novos agentes na prestacdo de servicos de sistema;

Permitam o adiamento fiavel de investimento tradicional na rede obtendo um valor econémico

superior;

Permitam uma melhoria da qualidade de servico, nomeadamente reduzindo as interrup¢ées dos

clientes;

Reduzam as perdas totais (técnicas e ndo técnicas) na rede de distribuicdo;

Reduzam os custos de exploracéo e manutencéo da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica;
Reduzam os impactos ambientais da constru¢do ou exploracéo das redes;

Outras externalidades positivas para o SEN, que constituem ganhos para os agentes do setor
elétrico, como por exemplo os decorrentes de acesso a mais informacgéo por parte dos clientes e

comercializadores.

Através dos investimentos em rede inteligente que contribuam para estes objetivos sdo expectaveis

beneficios, que tém de ser valorizados, e que apds a sua demonstragcdo, deverdo ser contabilizados

cumulativamente para a determinacédo deste incentivo.
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Como ja referido anteriormente, a concretizacdo da candidatura de cada projeto ao incentivo ao
investimento em rede inteligente sera feita até maio do ano seguinte a transferéncia para exploracéo.
Nessa candidatura, o operador da rede de distribuicdo devera apresentar as metas a atingir com o
investimento em causa, a nivel global ou local, correspondendo as mesmas a beneficios mensuraveis e

de possivel monitorizacéo.

A analise e aprovacéo das candidaturas serdo feitas pela ERSE até outubro do mesmo ano, com base na

informacao que Ihe foi enviada pelo operador da rede de distribui¢éo.

Na avaliagdo dos projetos candidatos, para além da verificacdo de que sdo respeitados os critérios de
selegdo anteriormente enumerados, serdo analisados os beneficios associados a cada projeto, tendo por
base os valores verificados de execucao do investimento e os indicadores, mensuraveis e monetizados ja

obtidos, bem como os beneficios potenciais identificados no processo de candidatura.

No decorrer do periodo em que o incentivo é valido, 6 anos para cada projeto, a empresa devera
demonstrar e quantificar, no 3.° e no 6.° ano, os beneficios reais associados aos indicadores acima
referidos, os quais serdo sujeitos a validacdo pela ERSE. Esta avaliacdo dos beneficios efetivos e
externalidades positivas gerados por cada projeto, realizada na ética do SEN, constitui um dos aspetos
fundamentais do incentivo, uma vez que os montantes a receber pelo operador da rede de distribuicdo em

cada ano resultardo da uma partilha destes ganhos entre a empresa e os consumidores.

4.2.1 PARAMETROS

Atendendo a formulag&o apresentada no regulamento tarifario para o incentivo ao investimento em redes
inteligentes, aplicavel a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, os parametros a considerar para o

periodo de regulagdo 2018-2020 sao resumidos no quadro seguinte.

Quadro 4-13 — Parametros do incentivo ao investimento em redes inteligentes da atividade de

DEE no Continente

2017 2018 2019 2020
Parametro de partilha dos beneficios dos projetos em rede inteligente (o) 50% 50% 50% 50%
Parametro que limita o incentivo em fung&o do custo de investimento (Arg)) 1,00% 1,50% 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE

Relativamente ao parametro de partilha dos beneficios, a ERSE considera que nesta fase do incentivo,

ainda incipiente, se devera manter uma distribuicdo equitativa, a que corresponde o parametro ari=50%.

No que respeita a limitagdo anual do valor do incentivo em funcao do custo de investimento, fixou-se o

parametro Arri em 1,5%, que em conjugacdo com a alteracéo da forma de fixagcao do limite do incentivo,
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gue passou a ndo depender da amortizagcao do ativo e é constante ao longo dos 6 anos de vigéncia do
incentivo, permitird um maior estimulo para o operador da rede de distribuicdo investir em projetos de
redes inteligentes, face a situacdo do periodo regulatério anterior. A adogao deste valor para o parametro
Arri tem paralelo com o prémio de risco de 1,5% que foi atribuido a taxa de remuneragéo dos ativos em

rede inteligente no periodo regulatério de 2012 a 2014.

A dimensao minima eficiente para os projetos em rede inteligente que foi recomendada no periodo
regulatério anterior (2,5% do valor do investimento no ano), podera constituir-se como uma barreira para
a candidatura de projetos a este incentivo, pelo que foi retirada no periodo regulatério de 2018 a 2020,

podendo candidatar-se a este incentivo projetos ou conjuntos de projetos de qualquer dimenséo.

Pelo contrario, mantém-se a possibilidade de apresentacdo em separado de custos associados a
demonstracdo dos beneficios dos investimentos em rede inteligente, que ndo serdo considerados na
andlise da eficiéncia de custos de exploragéo, cujo valor acumulado ao longo dos 6 anos de vigéncia do

incentivo serd aceite até um limite de 0,5% do valor do investimento do projeto de rede inteligente.

4.3  INCENTIVO A REDUGAO DE PERDAS NAS REDES DE DISTRIBUICAO

ENQUADRAMENTO

O Regulamento Tarifario estabelece um mecanismo de incentivo a reducédo de perdas nas redes de
distribuicdo que visa influenciar as decisdes de investimento do operador da RND relativamente a projetos
gue permitam alcancar reducdes extraordinarias de perdas, ou seja, outros projetos de investimento

adicionais aos previstos pela empresa para fazer face a evolu¢do normal dos consumos.

Assim, este mecanismo permite ao operador da RND ser remunerado adicionalmente pelo seu
desempenho, caso consiga reduzir as perdas nas suas redes abaixo de um valor de referéncia

determinado pela ERSE, sendo penalizado caso o valor das perdas seja superior ao valor de referéncia.

A Figura 4-15 ilustra a aplicagdo do mecanismo de incentivo a reducao de perdas nas redes de distribuicao.
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Figura 4-15 - Mecanismo de incentivo areducéo de perdas nas redes de distribuicao
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43.1 PARAMETROS

Na reviséo regulamentar de 2014, apos consulta publica, a ERSE decidiu manter o modelo do mecanismo
de incentivo a reducdo das perdas nas redes de distribuicdo para o periodo regulatério
2015-2017, revendo os valores dos parametros, nomeadamente:

e Valor das perdas de referéncia, Prer.
e Parémetro de valorizag&o unitaria das perdas, Vp.

e Variacdo méxima (AP), para aplicagdo do mecanismo de incentivo a redugéo das perdas (limite

vélido em caso de ganho ou penalizacdo).

e Variacao da banda morta (AZ), dentro da qual ndo € aplicada a valorizagéo das perdas (limite valido

em caso de ganho ou penalizacdo).

Na sequéncia da revisdo ocorrida, a ERSE decidiu adotar para o periodo regulatério 2018-2020 os

pardmetros que vigoraram no ultimo ano do periodo regulatorio 2015-2017, ou seja:

e Manter inalterado para o periodo regulatério 2018-2020, face ao periodo regulatério anterior, o valor
das perdas de referéncia, fixado em 7,80%.

e Estabelecer, para o periodo regulatério 2018-2020, que o parametro de valorizacdo unitaria das
perdas, Vp, sera calculado anualmente, correspondendo a um terco da média aritmética dos precos
médios mensais do mercado diario do ano em questéo, de acordo com o proposto pelo operador da
RND.

e Manter o caracter simétrico da banda morta e adotar, durante o periodo regulatério 2018-2020, o

valor de 1,2% para AZ.
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e Manter o caracter simétrico da banda (AP) e fixar o valor de AP em 3,0% acima do valor anual

estabelecido para a banda morta (AP=AZ+3,0%).

A Figura 4-16 ilustra a evolugdo dos parametros do incentivo a reducdo das perdas nas redes de
distribuicao, destacando-se os parametros a vigorar para o periodo regulatério 2018-2020.

Figura 4-16 - Evolucao das perdas e dos parametros do incentivo, incluindo os valores propostos
para o periodo regulatério 2018-2020
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Fonte: ERSE, EDP

O Quadro 4-14 resume os parametros do incentivo a reducao das perdas nas redes de distribuicdo para o
periodo regulatério 2018-2020.

Quadro 4-14 - Parametros do incentivo areducéo de perdas nas redes de distribuicdo parao
periodo regulatério 2018-2020

Periodo regulatério 2018-2020
Valor das perdas de referéncia (%) 7,80
Valor de AZ (%) 1,20
Valor de AP (%) 4,20
Fonte: ERSE
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4.4  INCENTIVO A MELHORIA DA CONTINUIDADE DE SERVICO

BREVE DESCRICAO DO INCENTIVO A MELHORIA DA CONTINUIDADE DE SERVIGO

O mecanismo de incentivo a melhoria da continuidade de servico encontra-se estabelecido no
Procedimento n.° 6 do Manual de Procedimentos da Qualidade de Servico do setor elétrico (MPQS),

aprovado pelo Regulamento n.° 455/2013, publicado no Diario da Republica, 2.2 série, de 29 de novembro.

Este mecanismo de incentivo aplica-se ao operador da RND e tem como duplo objetivo promover a
continuidade global de fornecimento de energia elétrica e incentivar a melhoria do nivel de continuidade
de servico dos clientes pior servidos, conseguido através das designadas “componente 17 e

“componente 2”.

O valor anual do incentivo & melhoria da continuidade de servi¢o na rede de distribuicdo em MT é calculado

através de
RQSyrpwmt, 12= RQS1yr, 12+ RQS2yr, 12
em que:

RQSyrp M, 12 Valor total do incentivo a melhoria da continuidade de servigo na rede de distribuicdo em

MT no ano t-2, expresso em euros.

RQS1yT, t2 Valor da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo na rede de

distribuicdo em MT no ano t-2, expresso em euros.

RQS2yr 2 Valor da “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo na rede de

distribuicdo em MT no ano t-2, expresso em euros.

44.1.1 PARAMETROS DA COMPONENTE 1

A Figura 4-17 apresenta graficamente o modelo da “componente 1” do incentivo & melhoria da continuidade

de servico.
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Figura 4-17 — Componente 1 do incentivo a melhoria da continuidade de servico
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Parametros da “componente 1”:

RQS1 max,t-2
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Valor maximo do prémio a atribuir na “componente 1” do incentivo no ano t-2, expresso

€m euros.

Valor maximo da penalidade a atribuir na “componente 1” do incentivo no ano t-2,

EeXpresso em euros.

Energia nao distribuida em MT de referéncia no ano t-2, expressa em kWh.

Intervalo de energia nao distribuida no qual o valor da “componente 1” do incentivo é

nulo, expresso em kWh.

Valorizagao da energia néo distribuida no ano t-2, expressa em euros por kWh.

Para um dado ano, e uma vez fixados os parametros do mecanismo, o valor do incentivo depende do valor

da END registado no ano em causa. Assim, verifica-se que:

= Para valores de END dentro do intervalo [ENDrer-AV, ENDrert+AV] 0 valor da “componente 1” do

incentivo é nulo, i.e., ndo afeta a parcela de ajustamento dos proveitos da atividade de Distribuicéo

de Energia Elétrica.

= Para valores de END inferiores a ENDrer-AV, a “componente 1” do incentivo assume valores

positivos, contribuindo para um aumento do valor dos proveitos permitidos. Esta contribuicdo para

0 ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica tem o valor RQS1max como

limite maximo positivo.

= Paravalores de END superiores a ENDrer+AV, 0 incentivo assume valores negativos, contribuindo

para uma diminuicdo do valor dos proveitos permitidos. Neste caso, 0 ajuste dos proveitos da

atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica tem o valor RQS1min como limite méximo negativo.
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E importante referir que, para o célculo do valor da END, se consideram as interrupgdes acidentais relativas
a totalidade dos incidentes, excluindo aquelas com origem em raz8es de seguranga, ou com origem na

RNT ou em incidentes classificados como eventos excecionais.

RESULTADOS OBTIDOS

O incentivo a melhoria da qualidade de servico que tem vindo a ser aplicado desde 2003 apenas incluia a
“componente 1”. A Figura 4-18 apresenta a evolugdo do indicador TIEPI®® e o0 seu enquadramento nos
limites definidos pelo incentivo a melhoria da qualidade de servigo (no passado apenas composto pela
componente 1) quando transpostos para este indicador, que pode ser encarado como uma imagem da
END.

Figura 4-18 — Valores de TIEPI em Portugal
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Fonte: EDP Distribuicdo

Aos valores anuais de TIEPI superiores a TIEPIrertAV (desempenho inferior ao de referéncia)
correspondeu uma diminuicdo dos proveitos permitidos e aos valores anuais de TIEPI inferiores a
TIEPIrRer-AV (desempenho superior ao de referéncia) correspondeu um aumento desses proveitos

permitidos, nos montantes indicados na Figura 4-19.

50 TIEPI=(END/ED)*T sendo: END — Energia N&do Distribuida ao longo do ano (MWh), ED — Energia Distribuida ao
longo do ano (MWh), T — Nimero de horas do ano. Se a ED néo variasse anualmente, o TIEPI seria proporcional a
END nos anos néo bissextos.
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Figura 4-19 - Valores da componente 1 do incentivo a melhoria da
gualidade de servico de 2003 a 2016
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Ao longo do periodo de 2003 a 2016 verificou-se uma diminui¢éo do valor de TIEPI. No entanto, o resultado
combinado da evolucdo do valor de referéncia do incentivo com a ocorréncia de anos com condi¢gfes
atmosféricas mais adversas ao desempenho da rede, deu origem a pagamento de penalidades por parte
da empresa. Na sua globalidade, os proveitos do operador foram alterados em, aproximadamente,
16,3 milhdes euros, resultante de penalidades da ordem dos -1,7 milhdes de euros e prémios de
17,9 milhdes de euros.

PARAMETROS DA COMPONENTE 1 PARA O PERIODO DE REGULACAO 2018-2020

A aplicacdo da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo (anteriormente
designado incentivo a melhoria da qualidade de servico) desempenhou o papel de estimular a melhoria de
desempenho da rede desde o inicio da sua aplicagédo no ano de 2003. Este incentivo contribuiu ainda para
gue, atualmente, o nivel de continuidade de servigo atingido na média do pais esteja em linha com o nivel
verificado nos paises europeus possuidores de caracteristicas semelhantes a Portugal [6"" CEER
Benchmarking Report on the Quality of Electricity and Gas Suplly®!], tendo-se optado durante o periodo
regulatério 2015-2017 por manter os parametros da “componente 1” do incentivo, visto que tendo em conta
a atual conjuntura econémica e o nivel de desempenho da continuidade de servigo j4 atingido, a
generalidade dos clientes ndo esta hoje disponivel para pagar mais para poder usufruir de uma melhor
qualidade de servi¢o no fornecimento de energia elétrica.

51 https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/d064733a-9614-e320-a068-2086ed27be7f
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Neste sentido, e atendendo a que o nivel de continuidade de servigo ja atingido em Portugal ndo se devera
deteriorar, a ERSE optou por propor a manutencao para os trés anos do préximo periodo regulatério,

2018-2020, os valores de ENDrer que vigoraram no ultimo periodo regulatério.

Os valores de ENDrer propostos para o periodo de regulacdo de 2018-2020 sdo os apresentados no

Quadro 4-15.

Quadro 4-15 - Determinacédo dos valores de ENDger propostos para o periodo de regulacédo de

2018-2020
Ano | T (min) | TIEPIrer-AVrep, TIEPIper TIEPIper+AVrigp | C=TIEPIger/T Parametro ENDger
2018 | 525600 61,78 | TIEPIrer 2016=70,21 78,63 0,000134 | ENDger2015=0,000134xED
2019 | 525600 61,78 | TIEPIrer 2016=70,21 78,63 0,000134 | ENDger2016=0,000134xED
2020 | 527040 61,78 | TIEPIrer 2020=70,21 78,63 0,000133 | ENDger2020=0,000133xED

Nota: Dado que de acordo com o mecanismo de incentivo a melhoria da continuidade de servico, a ENDrer € definida como uma percentagem da ED,
ENDrer=CxED, e que o valor de END é determinado com base no valor do TIEPI e da ED, END=(TIEPI/T)xED, ent&o o valor de referéncia do TIEPI
determina-se da seguinte forma: TIEPIrer = CxT.

A Figura 4-20 permite visualizar a informac&o analisada para efeitos de estabelecimento dos parametros

da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo.

Figura 4-20 — Valores de TIEPI para o periodo regulatério de 2018-2020

330 L
200 W 3073

2101 m 2630

240 + — — —
22211

210 +
180 -

150 +

TIEPI (min)

120 | 11.3,51'1.3-,8
118.1 — 91,8 93,3 91,0
90 - ' = A B
60 - 80,0 | m N

| H m
59,4
30 4 55,8 48.6 57,0 52,2 498

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T )
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TIEPI REF-DV TIEPIREF -=TIEPI REF+DV  ETIEPI Portugal

Fonte: EDP Distribuicdo, ERSE
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Refira-se ainda que, a semelhanga do que ocorreu no periodo regulatério 2015-2017, a ERSE manteve o
VEND (3,0 €/kWh) baseada no estudo da ENTSO-E “Guidelines for Cost Benefit Analysis of Grid

Development Projects (Annex 4: Value of Lost Load)”.

De salientar que o alargamento da abrangéncia do incentivo, concretizada na “componente 2” com o
objetivo de incentivar a melhoria do nivel de continuidade de servico dos clientes pior servidos, terd como
consequéncia uma divisdo do valor total do incentivo pelas duas componentes. Neste sentido, tal como no
periodo regulatério anterior, o valor proposto pela ERSE para 0 RQS1max serd de 4 milhdes de euros, o

equivalente a 80% do valor total do incentivo.
No Quadro 4-16 sao apresentados os valores dos parametros da componente 1 do incentivo a melhoria

da continuidade de servi¢co para o periodo de regulacdo de 2018-2020.

Quadro 4-16 - Parametros da componente 1 do incentivo a melhoria da continuidade de servico

para o periodo de regulacédo de 2018-2020

Parametro ERSE
ENDREF 2018 0,000134xED
ENDREF 2019 0,000134xED
ENDREF 2020 0,000133xED
AV 0,12x ENDrer
VEND 3,0 €kWh
| RQS1max| = RQSLminl 4000 000 €
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4.4.1.2

PARAMETROS DA COMPONENTE 2

A Figura 4-21 apresenta graficamente o modelo da “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade

de servico, associada ao desempenho em termos de continuidade de servico (interrupcdes longas) do

conjunto de 5% dos pontos de entrega de média tensao pior servidos. Para o efeito, utiliza-se a média

deslizante dos ultimos trés anos do indicador SAIDI MT desse conjunto de pontos de entrega
(SAIDI MT 5%).

Figura 4-21 - Componente 2 do mecanismo de incentivo & melhoria da continuidade de servigo
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A figura anterior traduz o modo de atua¢éo do mecanismo:

Parametros:

SAIDI MT 5%nrer: MT 5% de

referéncia (min).

SAIDI

AS: Valor de variacéo do SAIDI MT 5%gRer

para a banda morta (min).

V SAIDI MT: Valoriza¢do do SAIDI MT 5%
(€/min).

= RQS2max: Valor maximo do prémio (€).

RQS2min: Valor maximo da penalidade (€).

e Para valores de SAIDI MT 5% dentro do intervalo [SAIDI MT 5%REF -AS, SAIDI MT 5%REF+AS] o

valor do incentivo é nulo, i.e., a parcela de ajustamento dos proveitos da atividade de Distribuicéo

de Energia Elétrica néo é afetada.

e Para valores de SAIDI MT 5% inferiores a SAIDI MT 5%REF-AS, o incentivo assume valores

positivos sendo o ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica afetado até

ao valor limite de RQS2max, correspondendo a um aumento do valor dos proveitos permitidos.

e Para valores de SAIDI MT 5% superiores a SAIDI MT 5%REF+AS, o incentivo assume valores

negativos sendo o ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica afetado até

ao valor limite de RQS2min, correspondendo a uma diminuigdo nos proveitos permitidos.

E importante referir que, para o calculo do valor do SAIDI MT 5%, se consideram as interrupgdes acidentais

relativas a totalidade dos incidentes, excluindo aquelas com origem em razdes de seguranga, ou com

origem na RNT ou em incidentes classificados como eventos excecionais.
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No Quadro 4-17 s&o apresentados os pardmetros da “componente 2” do incentivo a melhoria da

continuidade de servigo que vigoraram para o periodo de regulacéo de 2015-2017.

Quadro 4-17 - Parametros da componente 2 do incentivo a melhoria da continuidade de servigo para o

periodo de regulacdo de 2015-2017

Ano SAIDI MT 5% ger AS V SAIDI MT | RQS2max] =1 RQS2minl
(min) (min) (€/min) (€)

2015 650,00 30,00 33 333,33 1 000 000

2016 620,00 30,00 33 333,33 1 000 000

2017 590,00 30,00 33 333,33 1 000 000

RESULTADOS OBTIDOS

Em 2014, a “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo foi introduzida pela primeira
vez para o periodo regulatério 2015-2017. A Figura 4-22 apresenta a evolugdo do indicador do SAIDI
MT 5% para os anos de 2011 a 2016, e o seu enquadramento nos parametros definidos para a

“componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servi¢o para os anos de 2015 a 2017.

Figura 4-22 — Evoluc¢ao do indicador SAIDI MT 5% e da média deslizante do SAIDI MT
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Ao longo dos anos verificou-se uma diminuicao dos valores do SAIDI MT 5% (média deslizante dos ultimos
trés anos), destacando-se uma reducdo mais acentuada dos valores anuais de 2015 e de 2016 do SAIDI
MT 5%, que corresponderam aos dois primeiros anos de aplicagdo da “componente 2” do incentivo a

melhoria da continuidade de servico.

A Figura 4-22 apresenta também a média deslizante de trés anos do indicador SAIDI MT para a totalidade
dos pontos de entrega de média tenséo situados em Portugal continental, o que permite obter a razéo

entre o SAIDI MT 5% e a média deslizante do SAIDI MT cuja evolucao é apresentada na Figura 4-23.

Figura 4-23 — Evolugao darazédo entre o SAIDI MT 5% e a média deslizante do SAIDI MT
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Fonte: ERSE, EDP

Verifica-se que com a introdugéo da “componente 2” foi possivel inverter a tendéncia de crescimento que
este racio apresentava antes de 2015 e 2016, constatando-se o sucesso pretendido de aproximacao a

média do desempenho dos 5% clientes pior servidos.

Em 2015 e 2016, o operador da rede de distribuicdo alcangou, com a “componente 2” do incentivo a
melhora da continuidade de servigo, um prémio maximo previsto no valor de 1 milhdo de euros anual por
ter melhorado o desempenho no conjunto de 5% dos pontos de entrega de média tensao pior servidos
acima do objetivo estipulado, contribuindo assim para diminuir as assimetrias na qualidade de servico

prestada.

PARAMETROS DA COMPONENTE 2 PARA O PERIODO REGULATORIO 2018-2020

Pretendendo continuar com a diminuicdo das assimetrias na qualidade de servico prestada, a ERSE
propbde reduzir para os trés anos do préximo periodo regulatério, 2018-2020, os valores de
SAIDI MT 5%rer relativamente aos valores que vigoraram no Ultimo periodo regulatério, mantendo-se os

restantes parametros da “componente 2” do incentivo.
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No Quadro 4-18 sao apresentados os parametros propostos para a “componente 2” do incentivo a melhoria
da continuidade de servico para o periodo de regulacao de 2018-2020, igualmente apresentados na Figura

4-24.

Quadro 4-18 - Parametros da componente 2 do incentivo a melhoria da continuidade de servigo para o

periodo de regulagdo de 2018-2020

Ano SAIDI MT 5% ger AS V SAIDI MT | RQS2max] =1 RQS2minl
(min) (min) (€/min) (€)

2018 550,00 30,00 33 333,33 1 000 000

2019 510,00 30,00 33333,33 1 000 000

2020 470,00 30,00 33 333,33 1 000 000

Figura 4-24 — Valores de SAIDI MT 5% para o periodo regulatério de 2018-2020
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A Figura 4-25 apresenta a perspetiva da reducdo da assimetria entre os clientes pior servidos e a média
global, traduzida pelos valores de referéncia estabelecidos para “componente 2” do incentivo a melhoria

de continuidade de servico (admitindo um SAIDI MT global de 80 minutos longo destes dois periodos

regulatérios).
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Figura 4-25 — Reducéo da assimetria entre os clientes pior servidos e a média global pretendida

coma componente 2 do incentivo
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5 PARAMETROS PARA AS ATIVIDADES REGULADAS DAS REGIOES AUTONOMAS

O presente capitulo apresenta, primeiramente, uma comparacdo entre as atividades reguladas das
empresas das Regides Autdnomas dos Acores e da Madeira, o qual tem um papel relevante no exercicio
de fixacdo de parametros para a EDA e para a EEM, dada a dificuldade em efetuar um benchmarking

compativel com as suas especificidades.

De seguida sdo apresentadas as andlises especificas para cada empresa com vista a definicdo de
parametros, para o periodo regulatério 2018-2020, das suas atividades de Aquisi¢do de Energia Elétrica
e Gestédo do Sistema (AGS) e de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), designadamente as bases de
custos, indutores de custo e fatores de eficiéncia. A definicdo de pardmetros da atividade de

Comercializagdo de Energia Elétrica das empresas insulares é desenvolvida no capitulo 6.

5.1 COMPARACAO ENTRE AS ATIVIDADES NAS DUAS REGIOES AUTONOMAS

De modo a estabelecer metas de eficiéncia a aplicar aos custos controlaveis das atividades AGS e de
DEE, a ERSE analisou o nivel de custos unitarios por energia emitida (AGS) e por energia fornecida (DEE)
nas duas Regides Autbnomas, tendo verificado que apresentavam alguma discrepancia. Desta forma, a
semelhanga do procedimento j4 utilizado no periodo regulatério 2015-2017 para a atividade de DEE, para
o atual periodo regulatério, a ERSE procurou harmonizar os custos de exploracéo liquidos de proveitos

nas duas Regides Autbnomas, para as duas atividades, AGS e DEE.

Para tal, harmonizaram-se os custos de exploracéo liquidos de proveitos nas duas Regides Auténomas,
para as atividades AGS e de DEE. Os pontos abaixo indicados apresentam a analise realizada e os

resultados obtidos.

METODOLOGIA

Em tracos gerais, a andlise realizada é importante por ser dificil encontrar um benchmarking para ambas
as empresas. Deste modo, comparou-se o0 OPEX liquido de proveitos da EEM e da EDA para as atividades

de AGS e de DEE, uniformizando as quantidades de energia em ambas as empresas.

Assim obtém-se um diferencial entre ambas que resulta exclusivamente do diferencial de custos unitarios.
No entanto, é conveniente ressalvar que tal analise ndo uniformiza as caracteristicas fisicas que a EDA e

a EEM enfrentam, que sdo bem distintas entre si®. Para o efeito, foram considerados:

52 A Regido Autonoma dos Acores é constituida por 9 ilhas e a Regi&o Autbnoma da Madeira € constituida por 2 ilhas.
Ceteris paribus, tal andlise prejudica, a priori, a EDA pelo facto da mesma incorrer em custo de exploragao fixo
superior, dado que serve um mercado com necessidades operacionais fisicas em um ndmero superior de ilhas. Nao
obstante, como a analise o demonstra, por exemplo, ao nivel da distribuicdo, a EDA é mais eficiente que a EEM,
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e Na atividade de Aquisi¢céo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema:
o Os custos unitarios por energia emitida de cada uma das empresas;

o Multiplicados por idénticas quantidades de energia emitida.

e Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:
o Os custos unitarios por energia fornecida de cada uma das empresas;

o Multiplicados por idénticas quantidades de energia fornecida liquida de

depreciacdes.

No caso da atividade de DEE, foi igualmente efetuada uma andlise ndo paramétrica, DEA, Data
Envelopment Analysis, numa amostra de cerca de 29 empresas distribuidoras de energia elétrica

europeias.

Os resultados desta analise ndo foram considerados em termos absolutos, tendo em conta as
especificidades destas duas empresas que desenvolvem as suas atividades em contextos insulares
particulares, mas foram avaliados face aos resultados obtidos numa andlise efetuada ha trés anos para
uma amostra de empresas semelhante. Esse exercicio permite apurar a evolu¢éo do desempenho da EDA

e da EEM nesse periodo.

5.1.1 AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

A Figura 5-1 compara o OPEX real unitario, liquido de custos de conservacdo de manutencdo de
equipamentos produtivos, para o periodo 2012 a 2017 (estimado), das empresas EDA e EEM, utilizando

como referencial a energia emitida pela EEM nesse periodo.

para uma idéntica quantidade de energia distribuida pois incorre num custo unitario por energia distribuida
substancialmente inferior.
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Figura 5-1 - Comparacao do OPEX real unitario da EEM e da EDA, para o mesmo nivel de

atividade
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Verifica-se que o OPEX real unitario da EEM apés uma trajetéria de crescimento até 2014 entrou num
ciclo de reducgédo atingindo em 2016 e em 2017 valores inferiores ao da EDA. A trajetéria dos custos
unitarios da EDA na atividade de AGS é mais instavel do que a da EEM situando-se, no entanto, num valor
médio de 2012 a 2017E ligeiramente inferior ao da EEM (24,35 €/ MWh na EDA e 24,69 €/ MWh na EEM).

A Figura 5-2 apresenta a comparacdo dos proveitos da EEM e da EDA, para 0 mesmo nivel de atividade

para o ultimo ano auditado (2016), a estimativa para 2017 e as previsdes das empresas para 2018-2020.

Figura 5-2 - Comparacéo do OPEX previsional da EEM e da EDA, para o mesmo nivel de atividade
(periodo regulatério 2018-2020)
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Verifica-se que para o periodo regulatério 2018-2020, o OPEX previsto pelas empresas, aumenta

consideravelmente, acentuando-se, também, o diferencial entre o OPEX da EDA e da EEM.
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CONCLUSOES

e As previsdes de custos da EDA e da EEM para o novo periodo regulatério apresentam um
crescimento acentuado dos custos e um distanciamento da trajetéria de custos eficientes
preconizada pela ERSE;

e Contudo, a evolugédo histérica dos custos da atividade de AGS da EDA e EEM reveste-se de
imprevisibilidade justificando alguma prudéncia no estabelecimento das metas de eficiéncia a
aplicar no novo periodo regulatério.

5.1.2  DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA (DEE)

ANALISE DE DESEMPENHO

A Figura 5-3 compara o OPEX unitario real até 2017 (estimado) das empresas EDA e EEM, utilizando

como referencial a energia fornecida pela EEM nesse periodo.

Figura 5-3 - Comparacéo do OPEX real unitario da EEM e da EDA, para o mesmo nivel de

atividade
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E possivel concluir que existe um diferencial significativo entre os OPEX real da EEM e pela EDA para o
mesmo nivel de atividade, na medida em que a EEM apresenta de custos unitarios mais elevados do que
a EDA.

A Figura 5-4 apresenta a comparacgédo dos proveitos da EEM e da EDA, para 0 mesmo nivel de atividade
tendo em conta o OPEX real do dltimo ano auditado (2016), a estimativa para 2017 e as previsdes das

empresas para 2018-2020.
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Figura 5-4 - Comparacao do OPEX previsional da EEM e da EDA, para 0 mesmo nivel de atividade
(periodo regulatério 2018-2020)
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Prevé-se, baseado nas previsbes das empresas, que durante o periodo regulatério 2018-2020 o OPEX da
EEM continuard a superar o da EDA, apresentando um crescimento gradual ao invés do da EDA que

apresenta um crescimento mais acentuado.

DEA

Para avaliacdo do desempenho da EDA e da EEM foi também utilizada uma metodologia DEA, tal como
mencionado anteriormente, ao conjunto de uma amostra de 29 empresas. O DEA é uma metodologia
baseada na programacdo linear matematica, que procura calcular a eficiéncia numa empresa
relativamente as empresas que sao consideradas mais eficientes na utilizacdo dos seus inputs e que,
deste modo, definem a fronteira de custos eficientes da populacdo analisada. A metodologia de
benchmarking baseada no DEA é apresentada em maior detalhe no ponto 4.1.3.1.

Salienta-se, tal como referido anteriormente, que esta analise tem por base dados fisicos, econémicos e
financeiros recolhidos dos relatérios e contas das empresas disponibilizados pelas empresas nos
respetivos websites, incluindo empresas com perfis bastante diferentes e que ndo existe forma de
apresentar uma garantia absoluta de comparabilidade dos dados. Deste modo, os resultados obtidos

deverdo ser interpretados com precaucéo.

Os resultados foram obtidos com recurso ao software STATA. Os resultados do modelo adotado sdo
expressos no Quadro 5-1 onde se apresenta os resultados obtidos com a técnica DEA considerando os
rendimentos constantes a escala, bem como, para o caso dos rendimentos varidveis a escala. Recorde-

se que no primeiro caso assume-se que a dimensao das DMU nao tem efeitos sobre o nivel de eficiéncia.
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No segundo caso, é introduzida uma restricao adicional no sentido de incorporar o efeito da dimenséo na

performance das DMU.

Quadro 5-1 - Resultados do Modelo — Todas Empresas

i 2014 2015
Empresa Pais
CRS | VRS | A VRS/CRS CRS | VRS |AVRS/CRS
Vattenfal Berlim [Aleman ha 0,17 0,17 1% 0,18 0,18 1%
Sibelga Bélgica 0,38 0,41 B% 0,40 0,43 B%
HEP-ODS Crodcia 0,88 0,89 1% 0,91 0,92 1%
Vchodoslovens Eslovaquia 0,08 0,08 9% 0,09 0,10 B%
PPC f HEDNO Gréda 0,98 1,00 2% 0,98 1,00 2%
ESB Irlanda 0,47 0,47 0% 0,53 0,53 0%
PGE Poldnia 0,72 100 38% 0,71 1,00 4%
EDA Portugal 0,23 0,35 51% 0,24 0,36 50%
EDP Portugal 0,65 0,67 3% 0,69 0,71 3%
EEM Portugal 0,31 0,47 54% 0,33 0,49 52%
Electrica SA Roménia 1,00 1,00 0% 1,00 1,00 0%
East Reino Unido 0,37 0,37 0% 0,43 0,43 0%
ENW Reino Unido 0,55 0,56 1% 0,63 0,64 1%
LPMN Reino Unido 0,30 0,31 1% 0,38 0,39 1%
MEDL Reino Unido 0,28 0,29 2% 0,33 0,34 2%
South East Reino Unido 0,37 0,37 1% 0,44 0,45 1%
WPD South Wales Reino Unido 0,54 0,56 4% 0,52 0,54 4%
WPD South West Reino Unido 0,62 0,64 2% 0,62 0,63 2%
WPD East Midland s Reino Unido 0,72 0,72 1% 0,78 0,78 1%
WPD West Midlands Reino Unido 0,72 0,73 1% 0,73 0,73 1%
YEDL Reino Unido 0,38 0,38 1% 0,41 0,41 1%
Stedin B.V. Holanda 0,32 0,32 1% 0,32 0,32 1%
‘Westland Infra Netbeheer B.V. Holanda 0,14 0,32 126% 0,14 0,31 12%4
Liander M.V. Holanda 0,26 0,26 0% 0,24 0,24 0%
Enduris B.W. Holanda 0,30 0,39 28% 0,31 0,40 28%
Enexis B.V. Holanda 0,30 0,30 1% 0,29 0,29 1%
CogasInfra & Beheer B.V. Holanda 0,33 073 119% 0,35 0,76 1174
MN.N. RENDO Holanda 0,34 100 197 0,34 1,00 193%
Endinet B.V. Holanda 0,33 0,51 57% 0,36 0,56 55%
Fonte: ERSE

Os resultados da analise permitem observar que, para rendimentos constantes a escala, a EDA e a EEM
posicionam-se no 4° quartil (a fronteira corresponde a 0,302 em 2014 e a 0,316 em 2015). Para
rendimentos variaveis a escala a EDA posiciona-se no 4° quartil e a EEM na fronteira entre o 3° e 0 4°
quartil (a fronteira corresponde a 0,472 em 2014 e a 0,494 em 2015). Ao nivel de desempenho relativo das
empresas importa analisar estes resultados com cautela devido as especificidades geograficas em que
estas duas empresas operam que ndo tém, praticamente, paralelo nas restantes empresas que comp&em
a amostra. Em termos dindmicos, observa-se igualmente uma ligeira melhoria do desempenho destas

empresas nos dois anos analisados.
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CONCLUSOES

Em face do exposto:

— Considera-se para a EEM a necessidade do cumprimento da meta de eficiéncia no presente
periodo regulatério, dado que a empresa ndo se ajustou no periodo regulatério anterior aos niveis de
eficiéncia da EDA.

— O crescimento dos custos na EDA justifica a aplicacdo de uma meta de eficiéncia mais elevada no
novo periodo regulatério uma vez que a instabilidade ocorrida ao nivel da evolucdo dos custos

(crescimento em 2016 e reducéo em 2017) revelam que ha margem para maiores ganhos de eficiéncia.

Estes aspetos serdo analisados em mais detalhe nos pontos seguintes.

5.2 EDA

ENQUADRAMENTO

O inicio da regulacdo, por parte da ERSE, da concessionaria do transporte e distribuicdo da Regido
Autonoma dos Acgores (EDA) ocorreu em 2003.

No quadro da reviséo regulamentar ocorrida em 2011 face ao conhecimento adquirido pela ERSE desde
0 alargamento das suas competéncias as Regifes Auténomas, as metodologias de regulagdo das
atividades de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestédo do Sistema (AGS), de Distribuicdo de Energia Elétrica

(DEE) e de Comercializagdo de Energia Elétrica (CEE) da EDA foram alteradas.

ApOs proceder a avaliacdo dos resultados das metodologias de regulagdo aplicadas nos periodos de
regulacao 2012-2014 e 2015-2017, a ERSE decidiu consolida-las, mantendo-as para o periodo regulatorio
2018-2020.

Em tragos gerais, as metodologias de regulacdo séo as seguintes:
e Atividade de Aquisi¢do de Energia Elétrica e Gest&o do Sistema:

— Ao nivel dos custos de exploracdo controlaveis liquidos de proveitos e de ajustamentos resultantes
da andlise aos dossiers de precos de transferéncia é aplicado um mecanismo de revenue cap, sujeito

a aplicacao de metas de eficiéncia;

— Os custos com conservacdo e manutencdo de equipamentos de producdo sdo aceites fora do

ambito do revenue cap e néo estéo sujeitos a aplicacdo de metas de eficiéncia;
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—  Os custos com aquisicéo de energia e custos com combustiveis sdo aceites fora do revenue cap.
No caso dos Ultimos estda implementado um mecanismo de custos de referéncia aplicado as

componentes de custos com fueléleo e gaséleo;

— No que respeita ao CAPEX, a metodologia de regulacdo manteve-se inalterada, continuando a

aplicar-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e investimentos em base anual.
e Atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:

— Ao OPEX liquido de proveitos e de ajustamentos resultantes da analise dos dossiers de precos de
transferéncia desta atividade é aplicado um mecanismo de price cap, com uma componente de custos
fixos, e duas componentes variaveis tendo como drivers de custos a energia distribuida e o nimero

médio de clientes;

— No que respeita ao CAPEX, a metodologia de regulacdo manteve-se inalterada aplicando-se um

modelo regulatério de aceitagéo de custos e investimentos em base anual.

Refira-se que o CAPEX%? das duas atividades tem subjacente uma regulacdo baseada em custos e

investimentos aceites.

No que diz respeito a atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica as metodologias aplicadas sao

explicadas no capitulo 6.

Para a determinacéo das bases de custos e simulagéo previsional do calculo de OPEX aceite pela ERSE

para o periodo regulatdrio de 2018-2020, foram utilizadas as taxas de inflagdo no Quadro 5-2.

Quadro 5-2 - Taxa de inflagdo

2016 2017 2018 2019 2020

Inflacdo 1,60% 1,40% 1,40%

European Economic

IPIB terminado no Forecast Spring Manteve-se o valor de 2017

final do ano 2017 (May 2017)
Inflagdo 0,82% 2,20% 1,08% 1,08%
IPIB t-1 (Variacdo anual terminada no 2.° trimestre do ano t-1) Manteve-se o valor de 2017

Fonte: INE; Comisséo Europeia

5.2.1  ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

No periodo regulatério 2018-2020 manter-se-4 a metodologia de regulacdo do OPEX dos dois periodos

regulatérios anteriores, assente num revenue cap. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e

53 Capital expenditures
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justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para 2018, bem como as metas de eficiéncia a
aplicar para 2019 e 2020.

ANALISE DE DESEMPENHO

A escolha da base de custos € uma determinante fundamental no estabelecimento dos parametros de
eficiéncia da empresa regulada. O OPEX real de uma empresa esta dependente de uma multiplicidade de
fatores exdgenos a empresa regulada tais como o ciclo econémico, com as consequentes medidas
orgamentais, alteragdes fiscais, medidas de politica monetaria e medidas extraordinarias, politicas
sectoriais, o grau de liberalizagdo de um mercado, a evolugao do preco das matérias-primas, entre outros
e esta dependente de fatores enddgenos correlacionados com a atividade operacional da empresa. Estes
fatores podem afetar positivamente ou negativamente o seu OPEX real.

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) para 2018, no que respeita a atividade
de Agquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema, consideraram-se as rubricas evidenciadas na
Figura 5-5:

Figura 5-5 - Custos operacionais controlaveis liquidos de proveitos operacionais
na atividade de AGS

» Custo com materiais diversos

« Gastos com pessoal

» Fornecimentos e servigos externos

* OQutros custos (impostos + outros gastos e perdas)

* Ajustamentos de precos de transferéncia

\_/ * Prestacdes de servigos e proveitos suplementares

* Trabalhos para a propria empresa (excluindo encargos financeiros)

+ Outros proveitos (excluindo amortizagdo das comparticipacdes ao investimento)

Nota: Os custos com a operacao e manutencéo de equipamentos produtivos sdo deduzidos aos restantes custos de exploracéo devido a sua volatilidade,
sendo aceites fora do ambito de aplicagéo de metas de eficiéncia. Os ajustamentos de precos de transferéncia séo custos que, a ERSE, apds a anélise
dos dossiers de precos de transferéncia decidiu ndo aceitar serem recuperados por aplicagdo das tarifas.

Fonte: ERSE
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Definidas as componentes que fazem parte do OPEX liquido, procedeu-se a determinacao da base de
custos a ser considerada para o novo periodo regulatério, através de uma analise de desempenho, isto €,
inicialmente estabeleceu-se uma comparacéo entre o OPEX liquido que fora aceite pela ERSE no periodo
regulatério anterior de 2015-2017 (valor-referéncia de OPEX liquido que a empresa regulada deve
considerar como sendo o0 montante maximo de custos que deve incorrer na sua atividade operacional)
com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor real da performance da empresa ao
nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da atividade operacional da empresa regulada. Para
efetuar essa andlise, foram considerados os custos com indemnizag¢des por despedimento que ndo eram
aceites anteriormente nas bases de custos e foram excluidos os custos e proveitos associados ao reforgo
e reversdo de provisdes. A metodologia e os critérios acima referidos foram aplicados, com as devidas

adaptacdes, a todas as atividades reguladas.

Refira-se, que a atividade da EDA assenta em caracteristicas especificas que influenciam diretamente a

sua estrutura de custos de exploracao liquida de proveitos, nomeadamente:

— Descontinuidade geografica, operando em 9 ilhas que constituem 9 sistemas electroprodutores

insolados;

— Inflexibilidade de custos da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestéo do Sistema, devido
a elevada componente de custos fixos associados a necessidade de ter pelo menos uma central

termoelétrica a operar em cada ilha;

—  Tendéncia de decréscimo de producao prépria de energia face ao aumento do nivel de penetracédo

de energia renovaveis.

A Figura 5-6 apresenta a evolucéo do OPEX liquido real da EDA bem como os valores de OPEX aceites
pela ERSE, desde 2010, com base na aplicacdo das metodologias regulatérias em vigor a cada
momento®, excluindo a componente de custos, associadas a conservacdo e manutengdo de
equipamentos produtivos. E também apresentado o valor médio do OPEX real e aceite dos anos 2015 e

2016. Estes valores encontram-se a pre¢os correntes.

5 A metodologia de revenue cap foi implementada em 2012.
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Figura 5-6 - Evolucdo da base de custos
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Fonte: EDA, ERSE

Até 2011 os custos de exploragdo (OPEX) da atividade de AGS da EDA eram regulados por custos aceites
em base anual, tendo-se implementado, em 2012, um mecanismo de regula¢cdo do OPEX por revenue
cap. Para efeito de comparabilidade das séries, nesta analise, os valores de OPEX apenas consideram os
custos considerados como controlaveis, e incluidos na base de custos para 2018. Assim, excluem-se 0s

seguintes custos:
e Combustiveis, lubrificantes e amonia;
e Agquisicdo de energia a produtores independentes;
e Custos de conservacdo e manutencéo dos equipamentos produtivos;

e ProvisGes (reforcos liquidos de reversées)®s;

Custos com a aquisi¢do de licencas de emisséo de COs..

A Figura 5-6 permite observar que na EDA, desde 2012, altura em que foi implementada uma regulacéo
por revenue cap, o valor do OPEX aceite pela ERSE ¢ inferior ao OPEX real, com excec¢do do ano de

2015, primeiro ano do periodo regulatério 2015-2017, em que que se reajustou a base de custos.

Procedeu-se, igualmente, a analise da evolugao dos custos unitarios, reais e aceites, da EDA tendo em

conta a energia fornecida, conforme é apresentado na Figura 5-7.

%5 Os custos associados ao valor liquido do reforgo e reversdo de provisdes deixou, em 2018, de ser considerado na
base de custos uma vez que se reveste de alguma volatilidade e imprevisibilidade.
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Figura 5-7 - Evolucdo dos custos de exploracédo unitarios e da energia fornecida
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Fonte: ERSE, EDA

Verifica-se que com a quebra ocorrida na producéo propria da EDA, no ano de 2013, os OPEX unitarios
real e aceite apresentam, como seria espectavel, crescimentos acentuados situando-se nos valores mais
elevados do periodo em andlise. Entre 2015 e 2016 a energia fornecida pela EDA apresentou um
acréscimo de 4%, voltando a inverter a tendéncia entre 2016 e 2017 (valor estimado) com uma redugéo
de 8%. Os custos unitarios reais da atividade de AGS da EDA crescem, entre 2015 e 2016 cerca de 6% e
entre 2016 e 2017 estima-se um crescimento de 9%. No mesmo periodo, os custos unitarios aceites
decresceram 6% entre 2015 e 2016, aumentado 7% entre 2016 e 2017. Verifica-se, pois, que a volatilidade

da evolucéo dos custos reais unitarios explica-se, em parte, pela variacdo da energia fornecida.

BASE DE CUSTOS

Pela analise do desempenho da EDA verificou-se que a empresa ficou aquém das metas de eficiéncia
impostas pelo regulador, para o periodo 2015-2017, ndo conseguindo atingir as metas propostas e em

alguns anos distanciando-se dos objetivos.

Contudo, o crescimento dos custos reais de operacdo ocorrido em 2016 explica-se parcialmente pela
reposicdo dos cortes salariais que haviam ocorrido em 2011 face as decisdes do Governo Portugués
resultantes do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira ao pais. Neste quadro, a nova base de
custos resulta da conjugacgéo do nivel de desempenho alcangado pela empresa no decorrer deste periodo

regulatério e do nivel de custos que o regulador tinha definido como meta para a empresa.

Como tal, a base de custos para 2018, sobre a qual s&o aplicadas metas de eficiéncia, foi calculada de

acordo com a seguinte metodologia:

e Meédia dos custos reais, acrescidos do diferencial de gastos com pessoal previstos para 2018, e dos

custos aceites da EDA nos anos de 2015 e de 2016, liquidos de proveitos, de custos de manutencao
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e de ajustamentos de precos de transferéncia. Os valores sédo atualizados para 2018, com a

aplicacao de dois anos de atualizacdo (IP1B-X)%6.

Esta metodologia foi aplicada face ao previsivel acréscimo em 2018 dos gastos com pessoal derivado

a reposicdo por imposicdo legislativa, aos colaboradores de salarios e outras regalias salariais que

haviam estado suspensas entre os anos de 2011 e 2016, em conformidade com a legislacédo vigente

aquelas datas. Todavia, sendo estas empresas sujeitas a regulacdo econémica que procura emular

situagBes de 6timo econdmico, ndo se pode deixar de considerar que esses gastos sdo, em parte,

controlaveis pelas empresas. Nesse contexto, a ERSE antecipou os acréscimos salariais espectaveis

para 2018, internalizando-os, parcialmente, nas bases de custos de cada atividade.

A Figura 5-8 resume a metodologia de apuramento da base de custos da atividade de AGS.

Figura 5-8 — Metodologia de calculo da base de custos na atividade de AGS

(valores em milhares de euros)
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S
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ano t-1)
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" 5 11761 11446 11297
manutencdo) (em 10° euros)
diferenca aceite - real -2241 -3994 -1467
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pregos de transferéncia,
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aplicagdode2 anos de atualizagdo

(IPIB-X) BERCE

Nota: (1) Ao nivel dos custos reais, estimados e previstos foram considerados o0s gastos com pessoal previstos pela EDA para

2018.

Fonte: ERSE, EDA

FATOR DE EFICIENCIA

A definigdo de fatores de eficiéncia para a atividade de AGS das Regides Auténomas, face a inexisténcia

de um benchmarking comparéavel, atende genericamente as andlises de desempenho efetuadas, bem

como as especificidades em que cada empresa, EDA e EEM, desenvolvem a sua atividade.

56 Para a atualizagéo foi utilizada a metodologia de evolugdo dos OPEX definida no Regulamento Tarifario, ou seja,
IPIB medido pela variacédo terminada no final primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a

atividade no periodo regulatério 2015-2017.
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Neste sentido, foi efetuada uma comparacao entre as atividades reguladas nas duas Regifes Autbnomas

apresentado no ponto 5.1.
As andlises efetuadas revelam, para a atividade de AGS, que:

e A EDA é eficiente em 2015 nao pela melhoria de esforco endégeno na reducao de OPEX, mas

em reflexo do ajustamento da base de custos para o periodo regulatério iniciado em 2015;

e A EDA nédo cumpriu a meta de eficiéncia imposta pelo regulador quando procede a reposi¢ao dos

cortes salariais no ano de 2016;

e A instabilidade ocorrida ao nivel da evolucdo dos custos torna dificil tracar uma trajetéria de
crescimento dos mesmos. Este facto € mais premente quando se verifica que a partir de 2016

procedeu-se a reposicao dos cortes salariais ocorridos em 2011.

Face ao exposto, de modo a garantir o esforco da empresa de diminuicdo dos custos que cresceram
sobretudo por via da reposicdo dos cortes salariais, a par da revisdo em baixa da base de custos,
procedeu-se a fixagdo de um fator de eficiéncia equivalente ao valor correspondente ao fator de progresso

tecnoldgico, que equivale a 1,5%.

5.2.1.1 PARAMETROS

O Quadro 5-3 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, base
de custos em 2018 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020. Refira-se que a evolugéo

da base de custos, nos anos de 2018 e 2020, é efetuada de acordo com a seguinte expressao:

Opex liquido = Opex liquido +1 * (1 + IPIB t1 — Xt)

Quadro 5-3 - Parametros da AGS

AGS periodo regulatério 2018 2019 2020
2015-2017

Componente fixa (milhares de EUR) 12671
Fator de eficiéncia 3,50% 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE, EDA

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia constam da Figura 5-9.
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Figura 5-9 - Resultado previsto com aplicacdo da metodologia
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Fonte: ERSE, EDA

Verifica-se que a base de custos para 2018 é superior em cerca de 7,7% a base de custos fixada no
periodo regulatério anterior, e superior em 9,5% face ao custo real de 2015, sendo, contudo, inferior em

cerca de 0,7% face ao custo verificado em 2016.

5.2.2  ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

No periodo regulatério 2018-2020 mantem-se a metodologia de regulacdo do OPEX dos dois periodos
regulatérios anteriores, assente num price cap, com uma componente de custos fixos. Neste sentido, no
presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para 2018, bem
como as metas de eficiéncia a aplicar para 2019 e 2020.

ANALISE DE DESEMPENHO

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) para 2018, no que respeita a atividade

de Distribuicdo de Energia Elétrica, consideraram-se as rubricas apresentadas na Figura 5-10:
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Figura 5-10 - Custos operacionais controlaveis liquidos de proveitos operacionais
na atividade de DEE

» Custo com materiais diversos

» Gastos com pessoal

» Fornecimentos e servigos externos

 Outros custos (impostos e outros gastos e perdas)

» Ajustamentos de prec¢os de transferéncia

* Prestacdes de servigos

* Trabalhos para a prépria empresa (excluindo encargos financeiros)

+ Outros proveitos (excluindo amortizagdo das comparticipacdes ao investimento)

€€ &

Nota: Os ajustamentos de pregos de transferéncia sdo custos que a ERSE apds a analise dos dossiers de precos de transferéncia decidiu ndo aceitar
para serem recuperados pelas tarifas.

Fonte: ERSE

Definidas as componentes que fazem parte do OPEX liquido, procedeu-se a determinacdo da base de
custos a ser considerada para o novo periodo regulatorio, através da avaliagdo de desempenho,
comparando o OPEX liquido que fora aceite pela ERSE relativamente ao periodo regulatério anterior de
2015-201757, com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor real da performance da

empresa ao nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da atividade operacional da empresa regulada.
Refira-se que a atividade da EDA assenta em caracteristicas especificas que influenciam diretamente a
sua estrutura de custos de exploragdo liquida de proveitos, nomeadamente:

—  Descontinuidade geogréfica;

— Tendéncia de ligeira recuperagdo ao nivel da energia distribuida durante o periodo regulatério

2015-2017.

A Figura 5-11 apresenta, para o total da atividade de DEE e por nivel de tenséo, a evolugdo do OPEX

liquido real da EDA, desde 2012, bem como os valores de OPEX aceites pela ERSE com base na

57 Valor-referéncia de OPEX liquido que a empresa regulada deve considerar como sendo 0 montante maximo de
custos que deve incorrer na sua atividade operacional
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aplicacdo da metodologia de regulagéo implementada. E também apresentado o valor médio do OPEX

real e aceite dos anos 2015 e 2016. Estes valores encontram-se a pre¢os correntes.

Figura 5-11 - Evolucé&o da base de custos
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Fonte: ERSE, EDA

Recorde-se que até 2008 os custos de OPEX da atividade de DEE da EDA eram regulados por custos
aceites em base anual, tendo-se implementado, em 2009, um mecanismo de regula¢cdo do TOTEX
(OPEX+CAPEX) por revenue cap. No periodo regulatério 2012-2014 foi implementada uma regulagéo por
price cap com uma componente de custos fixos. Esta metodologia manteve-se no periodo regulatério
2015-2017.

A Figura 5-11 permite observar que entre 2012 e 2014, o OPEX real foi inferior ao OPEX aceite pela ERSE
invertendo-se a tendéncia em 2015. Numa analise por nivel de tensé@o pode-se constatar que essa situagédo
verifica-se, também, para a BT enquanto ao nivel da MT ocorreu em 2014 uma inversdo da tendéncia,
passando 0s custos reais a serem superiores aos custos aceites. Nesta analise ndo sdo considerados o0s
custos associados ao valor liquido do reforco e reverséo de provisdes que deixou de ser considerado na

base de custos uma vez que se reveste de alguma volatilidade e imprevisibilidade.
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O crescimento dos custos reais observado entre os anos de 2015 e de 2016 (Gltimos dois anos com valores
fechados) deveu-se essencialmente pelo acréscimo verificado ao nivel das rubricas de Fornecimentos e

Servicos Externos e de Gastos com Pessoal.

Ao nivel dos Fornecimentos e Servigcos Externos a custos totais o acréscimo foi de cerca de 607 milhares
de euros, com especial destaque para a rubrica de trabalhos de especializados, conforme é possivel
observar na Figura 5-12. Nao considerando os Trabalhos para a Prérpia Empresa o acréscimo foi

sensivelmente idéntico ascendendo a 598 milhares de euros.

Figura 5-12 - Evolucéo da rubrica de Fornecimentos e Servicos Externos a custis totais entre 2015
e 2016 - atividade de DEE
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Fonte: ERSE, EDA

O acréscimo ocorrido ao nivel dos trabalhos especializados deve-se essencialmente a implementagéo de
novos projetos relacionados com sistemas de informag&o. Considerando a estimativa para o ano de 2017
verifica-se que os Fornecimentos e Servigcos Externos a custo diretos, apds o acréscimo ocorrido entre
2015 e 2016, podera apresentar um ligeiro decréscimo entre 2016 e 2017 (-56 milhares de euros) (ver
Figura 5-13).
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Figura 5-13 - Evolucéo da rubrica de Fornecimentos e Servigos Externos a custos diretos entre
2015 e 2017 — atividade de DEE

variacdo 2015-2016 - (+598 milhares de euros)
variacdo 2016-2017 - (-56 milhares de euros)

6 000

5000

4000

3000

milhares de euros

2 000

1000

2015 2016 2017

s AT/MT s BT e EDA

Fonte: ERSE, EDA

Ao nivel dos Gastos com Pessoal a custos totais verifica-se entre 2015 e 2016 um acréscimo de 515
milhares de euros, assente essencialmente nas rubricas de remuneracdes e de pensdes conforme se pode
observar na Figura 5-14. N&o considerando os Trabalhos para a Propria Empresa a variacdo dos Gasto

com Pessoal a custos diretos foi de um acréscimo de 835 milhares de euros.

Figura 5-14 - Evolucéo da rubrica de Gastos com Pessoal a custos totais entre 2015 e 2016 —
atividade de DEE
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Fonte: ERSE, EDA
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O aumento verificado ao nivel dos Gastos com Pessoal a custos totais®® em 2016 resulta, por um lado, da
reposicdo dos vencimentos®® face aos cortes ocorridos em 2011 por via das decisdes do Governo
Portugués resultantes do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira ao pais e, por outro lado, de
uma contribuicdo extraordinaria efetuada em 2016 para o fundo de pensfes. Para 2017 estima-se a

manutencédo dos Gastos com Pessoal ao mesmo nivel de 2016.

Em termos globais a evolucao dos custos liquidos de proveitos da EDA é apresentada na Figura 5-15.
Verifica-se que para o periodo em analise o nivel de custos da EDA, em termos liquidos, atingiu o valor
maximo em 2016, estimando-se uma reducao de cerca de 1 milhdo de euros para 2017. Contudo esta
reducdo advira, essencialmente, do aumento em cerca de 1,1 milhdes de euros de imputacdes de Gastos
com Pessoal a investimento por via dos Trabalhos para a Prépria Empresa, e que ndo pode ser entendida
como uma reducgéo efetiva dos custos uma vez que depende do nivel e tipo de investimentos efetuados

em cada ano.

Figura 5-15 - Evolucéo dos custos de exploragcdo da atividade de DEE

25 000,00

—
20 000,00 —
1E03:22 14 118,23

13 732,69
15 000,00 12704,79 12553,58 . iﬁf—/‘"\‘

10 000,00
o .
0,00

-5 000,00

milhares de euros

K

-10 000,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017E

mmmm Materiais Diversos I FSE
Pessoal . Outros (Impostos+0CO)
I PrestacOes servigos+Proveitos Suplementares+Proveitos Operacionais TPE (sem encargos financeiros)

==@= OPEX Liquido

Procedeu-se, também a analise da evolu¢éo dos custos unitarios da EDA tendo em conta os indutores de
custo que tém sido utilizados nos periodos regulatérios anteriores, a energia fornecida e o nimero médio

de clientes. A Figura 5-16 apresenta essa analise.

58 A andlise a evolucéo dos Gastos com Pessoal foi efetuada a custos totais pois o valor que é imputado a Trabalhos
para a Propria Empresa e bastante volatil dependendo do nivel e tipo de investimentos efetuados em cada ano.

59 Prevista por Lei / Decreto Legislativo Regional.
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Figura 5-16 - Evolucéo dos custos de exploracédo unitarios da atividade de DEE
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Fonte: ERSE, EDA

Conclui-se que em termos de OPEX unitario, a EDA ndo cumpriu a meta de eficiéncia imposta no periodo
regulatério 2015-2017, tendo invertido a tendéncia ocorrida no periodo regulatério 2012-2014. O racio
OPEX/Cliente da EDA aumenta aproximadamente 9,9% de 2015 para 2016 e o racio OPEX/Cliente aceite
pela ERSE é reduzido em aproximadamente 2,8% de 2015 para 2016. Em consequéncia, 0 aumento de

OPEX da empresa de 2015 para 2016 foi superior ao imposto pelo regulador no mesmo periodo em 12,7

p.p..

O racio OPEX/Energia Fornecida da EDA aumentou aproximadamente 8,9% de 2015 para 2016 e o racio
OPEX/Energia Fornecida aceite pela ERSE é reduzido em aproximadamente 3,7% de 2015 para 2016.
Neste caso, 0 aumento de OPEX da empresa de 2015 para 2016 foi superior & imposta pelo regulador no
mesmo periodo em 12,6 p.p.. Anulando o efeito de aumento da energia distribuida, de 2015 para 2016 o
aumento do racio OPEX/Energia Fornecida seria de 12,8%.

BASE DE CUSTOS

A Figura 5-11 permite verificar que a empresa ficou aquém das metas de eficiéncia impostas pelo
regulador, para o periodo 2015-2017, revelando incapacidade para atingir as metas propostas e
distanciando-se dos objetivos, a partir do momento em que ocorreram a reposicdo dos cortes salariais
efetuados em 2011.
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Desta forma a ERSE optou, na definicdo da base de custos para 2018, implementar uma metodologia que
permita uma partilha equitativa do desempenho da empresa face as metas estabelecidas pelo regulador

entre a empresa e 0s consumidores. Na base desta decisao estao:

e A reposicdo dos cortes salariais que haviam ocorrido em 2011 face as decisées do Governo
Portugués resultantes do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira ao pais, e cujo impacte

esta refletido nas contas da EDA nos anos de 2016 e de 2017;

e Acréscimo ocorrido em 2016 ao nivel da rubrica de Fornecimentos e Servigos Externos que em 2017

volta a baixar posicionando-se ao mesmo nivel de 2015.

Assim, a base de custos para 2018, sobre a qual sdo aplicadas metas de eficiéncia, foi calculada de acordo

com a seguinte metodologia:

e Média dos custos reais, acrescidos do diferencial de gastos com pessoal previstos para 2018, e dos
custos aceites da EDA nos anos de 2015 e de 2016, liquidos de proveitos e de ajustamentos de
precos de transferéncia. Os valores sé@o atualizados para 2018, com a aplicagdo de dois anos de
atualizagao (IPIB-X)®0,

Esta metodologia foi aplicada face ao previsivel acréscimo em 2018 dos gastos com pessoal derivado a
reposi¢cdo por imposi¢ao legislativa, aos colaboradores de salarios e outras regalias salariais que haviam
estado suspensas entre os anos de 2011 e 2016, em conformidade com a legisla¢éo vigente aquelas
datas. Todavia, sendo estas empresas sujeitas a regulacdo econdmica que procura emular situaces de
6timo econdémico, ndo se pode deixar de considerar que esses gastos sdo, em parte, controlaveis pelas
empresas. Nesse contexto, a ERSE antecipou os acréscimos salariais espectaveis para 2018,

internalizando-os, parcialmente, nas bases de custos de cada atividade.

A Figura 5-17 resume a metodologia de apuramento da base de custos da atividade de DEE.

60 Para a atualizagéo foi utilizada a metodologia de evolugdo dos OPEX definida no Regulamento Tarifario, ou seja,
IPIB medido pela variacéo terminada no final primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a
atividade no periodo regulatério 2015-2017.
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Figura 5-17 — Metodologia de calculo da base de custos na atividade de DEE

(valores em milhares de euros)

AT/MT
| 2015 2016 2017 est | 2018 prev
7 . T
Custos reais/estimados (sem custos de manutenggdo) [ \‘
1 5436 5632 ; 5306 5560
(10® euros) 1 1
i i
q P 1
Ajustamento precos transferéncia (em 10° euros) 1 2 2
A J
Média dos custos reais e aceites de 2015 e de 2016, S
deduzidos dos ajustamentos de precos de transferéncia
IPIB t-1 (Variagdo anual terminada no 2.2 trimestre do
2,18% 0,82% 2,20% 1,08%
ano t-1) ) - N
Fator X 2,00% 2,00% — - 2,0%
Basede custos - média dos custos reais
- - e aceites de 2015 e de 2016, deduzidos
Proveitos i\celtes pel: ERSE (sem custos de 4837 4790 4801 N dos a{us?a mentos} de pregos de
manutencdo) (em 10° euros) transferéncia, atualizados para 2018
com a aplicagdode2 anos de
diferenca aceite - real -599 842 505 atualizagdo (IPIB-X) 225
BT
| 2015 2016 2017 est 0
- Ll -
Custos reais/estimados (sem custos de manutengio) ‘ 1
8024 8638 1 8812 8866
(10° euros) : 1
! 1
Ajustamento pregos transferéncia (em 10’ euros) : 4 3 ’I
AN -t
Média dos custos reais e aceites de 2015 e de 2016, 8237
deduzidos dos ajustamentos de precos de transferéncia
IPIB t-1 (Variagdo anual terminada no 2.2 trimestre do
ot 1)( J 2,18%  082%  2,20% 1,08%
Basede custos - média dos custos reais  \ = It
Fator X 2,00% 2,00% e aceites de 2015 e de 2016, deduzidos 2,0%
- - dos ajustamentos de pregos de
Proveitos aceites pela ERSE (sem custos de 8175 8119 8176 transferéncia, atualizados para 2018
manutencgo) (em 10° euros) com a aplicagdode2 anos de
atualizagdo (IP1B - X)
diferenca aceite - real 151 -518 -636 -689

Fonte: ERSE, EDA

Para além da desagregacao por nivel de tenséo, € igualmente necessario ter em consideracao para efeitos

de calculo do OPEX aceite pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020 os seguintes aspetos:

¢ Reparticdo das ponderacdes a considerar entre a componente fixa e a componente variavel

constituinte do OPEX;

e Reparticdo das ponderacdes a considerar para cada indutor de custo dentro da componente

variavel constituinte do OPEX.

Nos periodos regulatérios anteriores atribuiu-se uma ponderacao de 50% para a componente fixa de

custos. Esta componente fixa tem um peso importante na generalidade dos estudos académicos levados

a cabo para efeitos de estudos da atividade de Distribuicao de Energia Elétrica. Os remanescentes 50%

atribuidos para a componente variavel foram repartidos equitativamente entre energia fornecida (25%) e

namero médio de clientes (25%). A literatura econémica enfatiza ambas as variaveis como sendo
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importantes indutores de custos (ver, entre outros autores, Culmann and Von Hirschhausen, 2008,
Blazquez—-Gomez e Grifell-Tatjé, 2011, Kuosmanen, 2012, Dai e Kuosmanen, 2014, Azevedo et al,

2015 e Mullarkey et al, 2015).

Deste modo a ERSE mantera para o periodo regulatério 2018-2020 os indutores de custo utilizados nos
dois periodos regulatérios anteriores, energia fornecida e nimero médio de clientes, bem como a
reparticdo de peso de cada componente do OPEX, 50% para a parte fixa, 25% para a parte variavel em
funcéo do nimero de clientes e 25% para a parte variavel em funcdo da energia fornecida. Na base desta

escolha estao também os seguintes fatores:

e A escolha da energia fornecida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatério entre

empresa e consumidor;

e O numero médio de clientes é uma variavel menos volétil o que permite dar um sinal regulatério

para reducéo dos custos mais evidente.

META DE EFICIENCIA E INDICE DE MALMQUIST

Neste ponto recorre-se ao célculo do indice de Malmquist como elemento suplementar de suporte a
deciso da meta de eficiéncia. Recorde-se que o indice de Malmquist (MPI) é um indicador da variacéo da
Produtividade Total dos Fatores (PTF) de uma Decision Making Unit (DMU). Este é calculado no contexto
de rendimentos constantes a escala e a evolugéo deste indicador pode dever-se a (i) progresso/retrocesso
tecnoldgico do setor de atividade do momento t para 0 momento t + 1 (designado por frontier shift index
effect), (ii) alteragBes no nivel de eficiéncia técnica de uma DMU do momento t para 0 momento t+1
(designado por catch up index effect). Este indice constitui, deste modo, uma média geométrica de
variaveis que permitem incorporar informacao relativa a fronteiras de eficiéncia referentes a dois momentos

de tempo distintos.

Valores superiores a unidade significam que a Produtividade Total dos Fatores (PTF) aumentou, enquanto
valores inferiores a um representam um decréscimo da Produtividade Total dos Fatores (PTF). O valor

unitario significa que a Produtividade Total dos Fatores (PTF) da empresa ou setor se manteve inalterada.

Note-se que esta decomposicdo do indice de Malmquist baseia-se no pressuposto de rendimentos
constantes a escala, isto €, que nao é imposta qualquer restricdo no sentido de tomar em conta a escala

de operacgéo das DMU.

Contudo, atendendo as caracteristicas da amostra em estudo, é recomendavel introduzir essa restrigdo,
introduzindo efeitos escala no modelo. Nesse caso, o designado catching up effect pode ainda ser
decomposto em (i) pure efficiency change effect, que mede as altera¢des no nivel de eficiéncia técnica de

uma DMU do momento t para 0 momento t+1 no &mbito de um modelo em rendimentos varidveis a
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escala6l; e (ii) scale efficiency change, que afere a evolucdo da DMU no que respeita a utilizacdo ou nao

de uma escala 6tima.

A luz do exposto, calculou-se este indicador para a EEM com recurso ao STATA 13. Na anélise
desenvolvida, 0 momento t corresponde aos dados relativos ao ano de 2014 enquanto o0 momento t+1
corresponde aos valores do ano de 2015. Note-se ainda que para efeitos do calculo do indice de Malmquist
adotaram-se como outputs e input os considerados no modelo adotada na metodologia DEA apresentada

no ponto 5.1.

Os resultados obtidos encontram-se no seguinte quadro:

Quadro 5-4 - Resultados do Modelo — Todas Empresas

Total Factor L. Technical PureTechnical .
L. Efficiency L. L. Scale Efficiency
Empresa Productivity Efficiency Efficiency
Change Effect Effect
Change Effect Effect
EDA 1,035 1,019 1,016 1,011 1,008

Considerando a informacéo da tabela anterior, verifica-se que o pure technical efficiency change effect da
EDA é 1,011 indicando que num modelo com rendimentos variaveis a escala, a empresa apresenta um
nivel de eficiéncia técnica (performance de gestdo eficienteb2) de 2014 para 2015 na ordem dos 1,1%. Este
resultado € consistente com as conclusfes apresentadas na analise do benchmarking da distribuicédo
apresentada no ponto 5.1, onde se verificou uma ligeira melhoria do nivel de eficiéncia relativo da EDA de
2014 para 2015. Adicionalmente, também se observa para a EDA uma eficiéncia na ordem dos 0,8% no

que concerne a escala de operagdes (eficiéncia de escala).

Em resultado, desta situagéo, verifica-se que o efficiency change effect da EDA (que incorpora o pure
technical efficiency effect e o scale efficiency effect) ascende a 1,019. Tal significa que hum modelo com
rendimentos constantes a escala (tal como o descrito no documento de parametros do periodo regulatério
anterior) verifica-se um catching up effect. Este impacto, no contexto do modelo de rendimentos constantes
a escala, é justificado por uma melhoria efetiva do nivel da eficiéncia técnica de EDA fonte de dois efeitos
de melhoria dos niveis de eficiéncia das duas componentes anteriormente referidas: melhoria da pure
technical efficiency effect e melhoria na eficiéncia de escala das operacdes (scale efficiency effect)

segundo os resultados obtidos para as diferentes componentes do indice de Malmquist.

61 Recorde-se que os modelos com rendimentos constantes a escala tomam em conta as diferencgas na escala das DMU consideradas
para efeitos de determinag&o da fronteira de eficiéncia.

62 O pure technical efficiency change effect mede a eficiéncia técnica excluindo o efeito das economias de escala
(eficiéncia de escala) e, desta forma, puramente reflete a performance da gestdo da empresa no processo de
organizagdo dos inputs no processo produtivo (Kumat e Gulati, 2008).
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Deve ainda sublinhar-se que, parte dos ganhos da PTF registado pela EDA fica a dever-se a progresso

tecnoldgico, dado que a empresa regista um frontier shift effect de 1,6%.

FATOR DE EFICIENCIA

Face as particularidades em que a EDA desenvolve as suas atividades, e com base nas analises DEA
efetuadas, nao obstando o facto da literatura sobre a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica poder
ser aplicavel também a atividade da EDA, as andlises de desempenho efetuadas, bem como as
especificidades em que cada empresa desenvolve a sua atividade assumem fatores de ponderacdo

importantes na definicdo das metas de eficiéncia a aplicar a cada empresa.

Neste sentido, foi efetuada, uma comparacao entre as atividades reguladas nas duas Regides Autbnomas

apresentado no capitulo 5.1.

As andlises efetuadas revelam, para a atividade de DEE, que:

e No periodo regulatério 2015-2017 a EDA, na globalidade da atividade de DEE, aumentou a seus
custos reais, relativamente ao periodo regulatério anterior, por razdes que configuram um novo
patamar de custos (reposicéo de niveis salariais), como também situa¢gdes pontuais (implementacdo

de novos sistemas de informacao)

¢ Numa analise aos custos reais unitarios por cliente e por energia distribuida, verificou-se, também,

um aumento entre 2015 e 2016 de, 9,9% e de 8,9%, respetivamente;

¢ Os custo reais da atividade de DEE foram superiores aos aceites pela ERSE, situagdo inversa a

ocorrida no periodo regulatério anterior;

e A base de custos para o periodo regulatério 2018-2020 foi ajustada em funcdo da média dos custos
reis e aceites de 2015 e de 2016 (Ultimos anos de contas fechadas e auditadas), resultando numa
revisdo em alta, comparativamente aos valores aceites pela ERSE no periodo regulatério 2015-
2017.

e As andlises DEA revelam que a EDA situa-se no 4° quartil de eficiéncia quer na andlise de

rendimentos constantes & escala quer na analise de rendimentos varidveis a escala.

Deste modo, ha evidéncias que a EDA tem na atividade de DEE margem para reduzir os custos de
exploragdo ajustando-se as metas de eficiéncia impostas pelo regulador. Assim, decidiu-se aumentar, a

meta de eficiéncia 2% para 3%.
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5.2.2.1 PARAMETROS

O Quadro 5-5 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, base
de custos em 2018 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020. Refira-se que a evolucao

da base de custos, nos anos de 2019 e 2020, é efetuada de acordo com a seguinte expressao:

Custos operacionais liquidos de outros proveitos ; = Parte Fixa +1 * (1 + IPIB +1 — X 1) + Parte variavel
com energia +1 * (1 + IPIB +1 — X 1) * Energia fornecida « + Parte varidvel com clientes +1 * (1 + IPIB t1 — X v)

* Numero médio de clientes ¢

Quadro 5-5 - Parametros da DEE

periodo regulatorio

DEE - AT/MT 2015-2017 2018 2019 2020
Componente fixa (milhares de EUR) . 2568
[Fator de eficiénciacustosfixes  200% 300% 300%
_Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) 0,008 e
[Fator de eficiéncia energia fornecida 2000 e 3,00% 3,00% .
_Custo por n® médio de clientes (milhares de EUR/cliente) a8 e
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 2,00% 3,00% 3,00%
DEE - BT periodo regulatrio 2018 2019 2020
2015-2017

Componente fixa (milhares de EUR) ... 408
Fator de eficiéncia custos fixos 2,00% 3,00% 3,00%

Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 2,00% 3,00% 3,00%

Fonte: ERSE, EDA

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia constam da Figura 5-18 e Figura 5-19.
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Figura 5-18 - Resultado previsto com aplicacdo da metodologia em AT/MT
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Fonte: ERSE, EDA

Verifica-se ao nivel da AT/MT que a base de custos para 2018 é superior em cerca de 6,2% a base de
custos fixada no periodo regulatério anterior e inferior em cerca de 2,3% face ao valor ocorrido em 2015 e

em 11,5% face ao corrido em 2016.

Figura 5-19 - Resultado previsto com aplicacdo da metodologiaem BT
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Fonte: ERSE, EDA

Verifica-se que a base de custos para 2018 € identica a base de custos fixada no periodo regulatério

anterior e inferior em 0,3% face ao valor ocorrido em 2015 e em 12,1% face ao corrido em 2016.
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5.3

EEM

ENQUADRAMENTO

O inicio da regulagado, por parte da ERSE, da concessionaria do transporte e distribuicdo da Regido

Auténoma da Madeira (EEM) ocorreu em 2003. No quadro da revisdo regulamentar ocorrida em 2011 face

ao conhecimento adquirido pela ERSE desde o alargamento das suas competéncias as Regifes

Auténomas, as metodologias de regulacdo das atividades de Aquisicao de Energia Elétrica e Gestéo do

Sistema (AGS), de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) e de Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE)

da EEM foram alteradas.

Apb6s proceder & avaliacdo dos resultados das metodologias de regulacdo aplicadas nos periodos de

regulacéo 2012-2014 e 2015-2017, a ERSE decidiu manté-las, consolidando-as, para o periodo regulatério

2018-2020.

Em tragos gerais, as metodologias de regulagéo séo as seguintes:

¢ Atividade de Aquisi¢do de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema:

o

Ao nivel dos custos de exploragdo, OPEXS3; controlaveis liquidos de proveitos e de
ajustamentos resultantes da analise aos dossiers de prec¢os de transferéncia é aplicado um

mecanismo do tipo revenue cap, sujeito a aplicagdo de metas de eficiéncia;

Os custos com conservacdo e manutengdo de equipamentos de producéo séo aceites fora
do ambito do revenue cap e ndo estdo sujeitos a aplicacdo de metas de eficiéncia;

Os custos com aquisicdo de energia e custos com combustiveis sdo aceites fora do revenue
cap. No caso dos ultimos esta implementado um mecanismo de custos de referéncia aplicado

as componentes de custos com fueldleo e gasoleo;

No que respeita aos custos com capital, CAPEX®%4, a metodologia de regulacdo manteve-se
inalterada, continuando a aplicar-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e

investimentos em base anual.

e Atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:

(0]

Ao OPEX liquido de proveitos e de ajustamentos resultantes da analise dos dossiers de
precos de transferéncia desta atividade é aplicado um mecanismo do tipo price cap, com uma
componente de custos fixos, e duas componentes variaveis tendo como indutores de custos

a energia distribuida e o nimero médio de clientes;

63 Operational expenditures

64 Capital expenditures
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o No que respeita ao CAPEX, a metodologia de regulagdo manteve-se inalterada aplicando-se

um modelo regulatério de aceitacdo de custos e investimentos em base anual.

Refira-se que o CAPEX das duas atividades tem subjacente uma regulacdo baseada em custos e

investimentos aceites anualmente.

O quadro infra elenca os parametros que vigoraram nas atividades de AGS e DEE nos periodos
regulatérios anteriores, os quais tém sofrido alteracbes ndo s6 em consequéncia de um melhor
conhecimento por parte do regulador acerca desta atividade, como também em resposta a necessaria

avaliacdo do desempenho das empresas.

Quadro 5-6 - Parametros aplicados na EEM (AGS e DEE) nos trés ultimos periodos regulatérios

2009-2011 2012-2014 2015-2017
AGS DEE AGS DEE AGS DEE

OPEX: OPEX: OPEX:

OPEX: - Média dos valores s L
TOTEX: Custo . . . - Média dos custos - Média dos custos
) L - Custos reais da EEM reais verificados em . .
controlavel unitério ) reais da EEM de 2012 e reais da EEMde 2012 e
Base de custos de 2011, atualizados 2009 e 2010,

2013, atualizados para 2013, atualizados para
2014 e 2015 com base 2014 e 2015 com base

(€/MWh) previsto pela

para 2012 com base na atualizados para 2012
empresa para 2008

CAPEX: aceite em base inflagdo com base na
anual ¢ expressio (IPIB - X) na expressdo (IPIB - X) naexpressdo (IPIB - X)
OPEX:
Reparticdo custos fixose  Val de Tarifast = L. : 50% custos fixos . 50% custos fixos
'?, 9 M 100% custos variaveis 100% custos fixos ’ L. 100% custos fixos ° L.
variaveis Valores de Tarifas t-1 50% custos variaveis 50% custos varidveis
*(1+IPIB-X) ->X=1%
Valores de
ajustamento = OPEX NiUmero médio de Nuimero médio de
Indutor de custos aceite ndo pode ser Energia fornecida n.a. clientes e energia n.a. clientes e energia
superior ao valor fornecida fornecida
definido para tarifas
% equivalente ao
crescimento anual da
Meta de eficiéncia energia vendida, 2,5% 5% 2% 4%
acrescida de 1 ponto
percentual

No que diz respeito a atividade de Comercializagdo de Energia Elétrica as metodologias aplicadas sao

explicadas no capitulo 6.

5.3.1 ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

No periodo regulatério 2018-2020 manter-se-4 a metodologia de regulacdo do OPEX dos dois periodos
regulatérios anteriores, assente num revenue cap. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e
justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para 2018, bem como as metas de eficiéncia a

aplicar para 2019 e 2020.
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Para que se possa avaliar o impacto dos parametros regulatérios impostos pela ERSE a atividade de AGS,
bem como o modus operando da empresa, € crucial a monitorizacéo do seu desempenho ao longo dos

Gltimos anos. A seccéo infra engloba brevemente esta analise.

ANALISE DE DESEMPENHO

No presente ponto pretende-se fazer uma breve andlise ao desempenho da atividade de AGS da EEM, de
modo a avaliar em que medida a empresa respondeu as metas regulatérias fixadas pela ERSE. Num
contexto de definicdo de parametros para o periodo regulatério que agora se inicia, esta analise revela-se

uma ferramenta estruturante de apoio a deciséo do regulador.

N&o obstante o breve resumo realizado, a leitura da presente seccdo devera ser complementada com o
documento “Analise de desempenho das empresas reguladas do setor elétrico”, que integra o pacote de
documentos subjacentes ao processo de Tarifas 2018, bem como a andlise comparativa efetuada entre a
EDA e a EEM, no capitulo 5.1.

A andlise de desempenho consubstancia-se numa comparacao entre o OPEX liquido que fora aceite pela
ERSE no periodo regulatério anterior de 2015-2017 (valor-referéncia de OPEX liquido que a empresa
regulada deve considerar como sendo o montante maximo de custos que deve incorrer na sua atividade
operacional) com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor real da performance da

empresa ao nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da atividade operacional da empresa regulada.

A Figura 5-20 apresenta, assim, a evolug¢do do OPEX liquido real da EEM bem como os valores de OPEX
aceites pela ERSE, desde 2009, com base na aplicagdo das metodologias regulatorias em vigor a cada
momento, considerando-se apenas os custos entendidos como controlaveis, e incluidos na base de custos

do periodo regulatério anterior.

Deste modo, para efeito de comparabilidade das séries, nesta analise, os valores de OPEX apenas
consideram os custos entendidos como controlaveis, e incluidos na base de custos para 2018. Assim,

excluem-se os seguintes custos:
e Combustiveis, lubrificantes e amonia;
e Agquisicdo de energia a produtores independentes;
e Custos de operacdo e manutencdo dos equipamentos produtivos;
e Provis@es (reforcos liquidos de reversées);

e Custos com a aquisicao de licencas de emisséo de CO..

Assim, a presente analise apenas incide sobre uma pequena parcela dos proveitos permitidos da atividade

de AGS: os custos de exploragdo controlaveis sujeitos a metas de eficiéncia representam cerca de 13%
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dos custos totais com OPEX. Pese embora os custos com aquisicdo de fuel6leo, gasoéleo e gas natural,
bem como os custos com aquisicéo de licencas de emissdo de CO2 sejam também sujeitos a eficiéncia,

sao tratados de forma individualizada.

Figura 5-20 - Evolucéo da base de custos (precos correntes)
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Fonte: ERSE

A Figura 5-20 permite observar que a EEM obteve, nos anos de 2012 a 2014, um nivel de OPEX real
inferior ao OPEX real aceite pela ERSE, situacdo que se inverteu a partir de 2015, com a definicdo de uma

nova base de custos.

Procedeu-se, também, a andlise da evolugdo dos custos unitérios da EEM tendo em conta a energia

produzida (producéo prépria), apresentada na Figura 5-21.
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Figura 5-21 - Evolucéo dos custos de exploracédo unitarios e da energia produzida

(producéo propria)
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Fonte: ERSE

A tendéncia registada ao nivel dos custos de exploragéo totais verifica-se igualmente no que respeita ao
OPEX unitario por energia produzida. No periodo 2009 a 2013, a produc¢do prépria da EEM apresentou
quebras sucessivas, tendo-se observado um correspondente aumento dos custos unitarios reais da
atividade de AGS da EEM. A partir de 2013 regista-se uma estabilizacdo ao nivel da producéo propria,
acompanhada de uma continua reducédo dos custos unitarios da EEM, o que revelou o esfor¢o da empresa
em acompanhar as tendéncias impostas pelo regulador. Refira-se, ainda, a proximidade entre os valores

ERSE aceites em ajustamentos e os valores reais empresa.

O benchmarking realizado a atividade de AGS das RA (cfr. ponto 5.1) evidencia que, em 2016 e em 2017
(valores estimados), a EEM apresenta custos unitarios reais (€/MWh) inferiores aos da EDA, invertendo-

se a tendéncia observada na generalidade dos anos anteriores.

BASE DE CUSTOS

A base de custos € um parametro proprio da regulacédo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.

Este pardmetro constitui 0 montante de custos a recuperar por aplicacdo das tarifas, definido no inicio do
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periodo regulatério, que evolui durante o periodo regulatério consoante os indutores de custo® (no caso
do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflag&o.

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) sujeita a metas de eficiéncia para 2018,
no que respeita a atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema, consideraram-se as

rubricas apresentadas na Figura 5-22:

Figura 5-22 - Custos operacionais controlaveis liquidos de proveitos operacionais
na atividade de AGS

» Custo com materiais diversos

« Gastos com pessoal

» Fornecimentos e servigos externos

+ Qutros custos (impostos + outros gastos e perdas)

+ Ajustamentos de precos de transferéncia

\_/ * Prestacdes de servigcos e proveitos suplementares

* Trabalhos para a propria empresa (excluindo encargos financeiros)

+ Outros proveitos (excluindo amortizagdo das comparticipacdes ao investimento)

Fonte: ERSE

Relativamente as rubricas que compdem a base de custos sujeita a metas de eficiéncia, importa notar o

seguinte:

e Os custos com a operacdo e manutencdo de equipamentos produtivos sdo deduzidos aos
restantes custos de exploragdo devido a sua volatilidade, sendo aceites fora do ambito de

aplicacdo de metas de eficiéncia.

e Na&ao serd considerado qualquer ajustamento de precos de transferéncia na base de custos da
EEM para 2018, na medida em que as operac¢des intragrupo que originavam este ajustamento no

periodo regulatorio 2015-2017 deixaram de se verificar desde 2015.

85 Variaveis fisicas que refletem a evolugédo da atividade.
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A revisao e a harmonizagdo do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional
tem implicado que os movimentos associados as perdas ou ganhos atuariais deixem de ser
reportados nas demonstracdes de resultados. A medida que as empresas reguladas tém vindo a
adotar as novas normas contabilisticas, a ERSE tem vindo a ndo reconhecer os ganhos e perdas
atuariais para apuramento dos proveitos permitidos. No caso particular da EEM, a harmonizagéo
do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional ocorrida em 2016, implicou que
a partir desta data, os movimentos associados aos ganhos ou perdas atuariais deixassem de ser
reportados na demonstracdo de resultados da empresa e, por esta via, a ERSE deixou de

reconhecer estes valores no apuramento dos proveitos permitidos.

Foram considerados, no ambito dos gastos com pessoal, 0s custos com indemnizacdes por
despedimento. A incorporagdo destas rubricas visa ndo s6 a igualdade de tratamento entre
empresas, como também nao influenciar a empresa nas suas decisdes estratégicas relativamente

a politica de recursos humanos.

A semelhanca do procedimento j& realizado no periodo regulatério anterior, a base de custos
sujeita a metas de eficiéncia da EEM desconsidera as rubricas de constituicdo e reversdo de
provisdes, pela sua volatilidade significativa ao longo dos anos, quer em termos de montante, quer

em termos de sinal.

Conforme referido, a EEM tem conseguido responder a eficiéncia imposta pelo regulador, para o periodo

2015-2017, apresentando custos unitarios reais muito proximos aos custos unitarios aceites pela ERSE.

Assim, a semelhanca do exercicio realizado na EDA, a ERSE optou, na definicdo da base de custos para

2018, por implementar uma metodologia que permita uma partilha equitativa de custos/ganhos entre a

empresa e os consumidores. Assim, a base de custos para 2018, sobre a qual serdo aplicadas metas de

eficiéncia ao longo do periodo regulatério, foi calculada de acordo com a seguinte metodologia:

Célculo da média dos custos reais da empresa, liquidos de proveitos, para 2015 e 2016, os quais
correspondem aos dois Ultimos anos de informacé@o fechada e auditada. Excetua-se, neste
particular, a rubrica de gastos com pessoal, cujos valores considerados correspondem aos valores

previstos pela empresa para 2018, pelas razdes adiante referidas;

Célculo da média dos custos aceites pela ERSE, para 0s mesmos anos;

Célculo da média dos dois pontos acima;
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iv.

Atualizag&o do valor calculado em iii), para 2018, tendo em conta o IPIB e as metas de eficiéncia
definidas no anterior periodo regulatério®®.

Esta opcéo, para além da referida partilha de custos/ganhos entre empresa e consumidores, ao considerar

uma média entre os valores reais da EEM e os valores aceites pela ERSE, permite igualmente

acomodar/atenuar efeitos extraordinarios que se verifigquem num ano em particular. Importa ainda referir

gue a opcao tomada no que respeita ao valor dos gastos com pessoal, advém das seguintes razoes:

A EEM tem levado a cabo um Programa de Ajustamento que conduziu a uma reducéo de 15% no
namero de trabalhadores entre 2010 e 2016. Esta redugao foi acompanhada, no periodo de 2011
a 2016, de cortes salariais aplicados aos colaboradores da EEM, definidos pelo enquadramento
legal em vigor a data. O efeito conjugado destas duas situacdes conduziu a uma progressiva
reducéo da rubrica de gastos com pessoal, na ordem dos 15% entre 2010 e 2016.

Ao abrigo da Lei do Orcamento de Estado 2017 e, por ineréncia, no Orcamento da Regido
Auténoma da Madeira, tém vindo a ser repostos, gradualmente, os cortes salariais anteriormente
aplicados, pelo que se estima/prevé um acréscimo da rubrica de gastos com pessoal em 2017 e
2018.

No entanto, ndo é de negligenciar que os gastos com pessoal sdo, em parte, custos controlaveis
pelas empresas, razdo pela qual se lhes aplica a mesma I6gica de partilha de custos/ganhos entre
empresa e consumidores, ao considerar uma média entre os valores previstos pela EEM para
2018 e os valores ja aceites pela ERSE em 2015 e 2016.

A figura infra elenca os montantes apurados para a base de custos de 2018, com base nos procedimentos

explicados:

Unidade: 10° euros
AGS

I 2015 2016 2017E Base de custos - médiados 2018 P

Média (Custos reais EEM;Custos estimados e aceites

7 S custos reais e aceites de 2015

I e de 2016, deduzidos dos
: 13 148 13 057

1
I 12446 :
ERSE) (10° euros) ' : aJustameAent(.)s de prggos de
T T transferéncia, atualizados para
1 1 2018 com a aplicagdode 2
Ajustamento precos transferéncia (em 10 euros) : 0 0 ; 0 anos de atualizagdo (IPIB - X) 13007
S P
Média dos custos reais de 2015 e de 2016, deduzidos If 13102
dos ajustamentos de pregos de transferéncia |‘ :
IPIB t-1 (Variaga | terminada no 2.2 trimest
(Variagdo anual terminada no rimestre 2,18% 0,82% 2,20% 108%
do ano t-1) |
Fator X 2,00% 2,00% 2,0%

66 Para a atualizagéo foi utilizada a metodologia de evolugdo dos OPEX definida no Regulamento Tarifario, ou seja,
IPIB medido pela variacéo terminada no final primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a
atividade no periodo regulatério 2015-2017, ou seja, 2%.

144



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

FATOR DE EFICIENCIA

Conforme definido no capitulo da EDA, a definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de AGS das
Regides Auténomas, face a inexisténcia de um benchmarking comparavel, atende genericamente as
analises de desempenho efetuadas, bem como as especificidades geograficas e técnicas em que cada

empresa, EDA e EEM, desenvolvem a sua atividade.

Neste sentido, e como foi anteriormente referido, foi efetuada uma comparacdo entre as atividades

reguladas nas duas Regides Auténomas no ponto 5.1.

As andlises efetuadas, de foro individual (desempenho da EEM) e de foro comparativo (benchmarking

RAS) revelam, para a atividade de AGS da empresa, que:

e A EEM tem registado uma continua tendéncia decrescente ao nivel do seu OPEX, total e unitario,
mesmo em contexto de estabilizacdo da sua producgdo prépria, verificando-se o esfor¢co da

empresa em dar resposta aos objetivos de eficiéncia fixados pelo regulador;

e O periodo regulatério 2015-2017 revelou-se 0 mais exigente para a atividade de AGS da EEM no
que respeita a base de custos definida, tendo sido fixada para 2015 uma base de custos 4% inferior
ao valor aceite pela ERSE no ano precedente, para um nivel de produgdo proprio 2% superior.

e Acresce que, em 2016 e em 2017 (valores estimados), a EEM apresentou custos unitarios reais
(€/MWh) inferiores aos da EDA, invertendo-se a tendéncia observada na generalidade dos anos

anteriores;

e Genericamente, a evolucdo histérica dos custos da atividade de AGS das RAS reveste-se de
alguma imprevisibilidade, justificando prudéncia no estabelecimento das metas de eficiéncia a

aplicar no novo periodo regulatério.

Em face do exposto, e acrescendo o facto da base de custos definida para 2018 preconizar uma partilha
de custos/ganhos entre empresa e consumidores, entende-se como razodavel fixar um fator de eficiéncia

equivalente ao valor correspondente ao fator progresso tecnolégico, que equivale a 1,5%.

5.3.1.1 PARAMETROS

O Quadro 5-7 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, a base
de custos em 2018 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020. Refira-se que a

evolugédo da base de custos, nos anos de 2019 e 2020, é efetuada de acordo com a seguinte expressao:

Opex liquido = Opex liquido +1 * (1 + IPIB t1 — Xt)

Em que:
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t = ano civil

X = Meta de eficiéncia fixada

Quadro 5-7 - Parametros da AGS

Unidade: 10° euros

2018 2019 2020

Componente fixa 13007
Fator Eficiéncia 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia apresentam-se na Figura 5-23.

Figura 5-23 - Resultado previsto com aplicacdo da metodologia

Periodo regulatério 2015-2017 Periodo regulatério 2018-2020
16 000
14 000 //
P
o 12000 :
>
w
i)
— 10000
8 000
2015 2016 2017 E 2018 P 2019 P 2020 P
—o—Valores reais/previstos EEM Proveitos aceites/previstos pela ERSE

Fonte: ERSE, EEM

Verifica-se que a base de custos para 2018 é superior em cerca de 3% a base de custos fixada no periodo

regulatério anterior, e 4 % superior aos custos aceites pela ERSE em 2016.

5.3.2  ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

No periodo regulatério 2018-2020 pretende-se manter a metodologia de regulacdo do OPEX dos dois

periodos regulatérios anteriores, assente num price cap, com uma componente de custos fixos. Neste
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sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido

para 2018, bem como as metas de eficiéncia a aplicar para 2019 e 2020.

Tal como no caso da EDA, até 2008 os custos de OPEX da atividade de DEE da EEM eram regulados por
custos aceites em base anual, tendo-se implementado, em 2009, um mecanismo de regulacao do TOTEX
por price cap, integralmente variavel em funcao da energia distribuida. No periodo regulatério 2012-2014
foi implementada uma regulacao por price cap apenas ao nivel do OPEX, e definida uma componente de

custos fixos.

Para que se possa avaliar o impacto dos parametros regulatorios impostos pela ERSE a atividade de DEE,
bem como o modus operandi da empresa, é crucial a monitorizacdo do seu desempenho ao longo dos

Gltimos anos. A seccéo infra engloba brevemente esta analise.

ANALISE DE DESEMPENHO

No presente ponto pretende-se fazer uma breve analise ao desempenho da atividade de DEE da EEM, de
modo a avaliar em que medida a empresa respondeu as metas regulatérias fixadas pela ERSE. Num
contexto de definicdo de pardmetros para o periodo regulatorio que agora se inicia, esta analise revela-se

uma ferramenta estruturante de apoio a decisdo do regulador.

N&o obstante o breve resumo realizado, a leitura da presente seccdo deverd ser complementada com o
documento “Analise de desempenho das empresas reguladas do setor elétrico”, que integra o pacote de
documentos subjacentes ao processo de Tarifas 2018. Paralelamente, foi efetuada uma analise

comparativa do desempenho da EDA e da EEM no ponto 5.1.

A andlise de desempenho consubstancia-se numa comparacao entre o0 OPEX liquido real que fora aceite
pela ERSE no periodo regulatério anterior 2015-2017 (valor referéncia de OPEX liquido que a empresa
regulada deve considerar como sendo o montante maximo de custos que deve incorrer na sua atividade
operacional), com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor real da performance da

empresa ao nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da atividade operacional da empresa regulada.

A Figura 5-24 apresenta, para o total da atividade de DEE, a evolugao do OPEX liquido real da EEM,
desde 2009, bem como os valores de OPEX aceites pela ERSE com base na aplicacdo da metodologia

de regulacéo implementada desde o periodo regulatério 2012-2014.
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Para efeito de comparabilidade das séries, nesta analise os OPEX considerados apenas consideram os
custos entendidos como controlaveis, e incluidos na base de custos do periodo regulatério anterior?,

Figura 5-24 - Evolucé&o da base de custos
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Fonte: ERSE e EEM

A Figura 5-24 permite observar que, no periodo regulatério 2012-2014, os custos incorridos pela EEM
situaram-se acima dos custos aceites pela ERSE, com excec¢do do ano de 2012, o qual coincidiu com o
ano de definicdo da base de custos desse periodo regulatdrio. No periodo regulatério seguinte, 2015-2017,
verificou-se uma aproximacao entre os custos aceites pela ERSE e os custos reais da empresa. Recorde-
se que as metas de eficiéncias aplicadas nesses dois periodos regulatérios foram distintas - 5% para 2012

a 2014 e 4 % para 2015 a 2017 — facto que podera contribuir para a aproximacéao verificada.

Procedeu-se também a andlise da evolug&o dos custos unitarios da EEM, tendo em conta os indutores de
custo utilizados na fixagao dos proveitos permitidos: a energia fornecida e o nimero de clientes.

67 Desta forma, os valores apresentados para 2016 néo incluem as rendas dos municipios, as quais passaram a fazer
parte integrante dos proveitos permitidos da EEM desde esse ano, por imposi¢éo legal, mas fora da base de custos

sujeita a metas de eficiéncia.
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Figura 5-25 - Evolucéo dos custos de exploracédo unitarios da atividade de DEE
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Figura 5-26 - Evolucéo dos custos de exploracéo unitérios da atividade de DEE
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Centrando a analise a partir de 2012%8, é possivel observar que, tanto os custos unitarios por energia
fornecida como os custos unitarios por cliente incorridos pela EEM registaram um comportamento em linha
com os custos unitarios aceites pela ERSE, tendo-se registado uma aproximacéo dos valores em 2015,
conforme ja concluido anteriormente. Este facto demonstra, ii) uma aderéncia entre a base de custos
definida pela ERSE e os custos incorridos pela EEM e ii) o esforgo evidenciado pela empresa em cumprir

a eficiéncia exigida pelo regulador.

Todavia, a analise comparativa entra a EDA e a EEM continua a apontar para a existéncia de uma menor
eficiéncia da empresa da Regido Autonoma da Madeira, face a sua congénere dos Acores. Tal conclusdo
é reforcada no benchmarking efetuado com base numa metodologia ndo paramétrica, que é revisitado no

ponto 5.1.

BASE DE CUSTOS

No que respeita a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, consideraram-se as rubricas apresentadas
na Figura 5-27 para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) sujeita a metas de

eficiéncia para 2018:

68 N&o é possivel desenhar a curva de OPEX unitario aceite pela ERSE para todo o periodo em anélise, dado que a
aplicacdo de um price cap ao TOTEX da empresa no periodo de 2009 a 2011 ndo permite destrincar os custos que

dizem respeito as componentes de OPEX e de CAPEX.
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Figura 5-27 - Custos operacionais controlaveis liquidos de proveitos operacionais
na atividade de DEE

» Custo com materiais diversos

* Gastos com pessoal (Exclui ganhos e perdas atuariais)

» Fornecimentos e servigos externos

* Outros custos (Impostos + Outros gastos e perdas)

*» Ajustamentos de precos de transferéncia

* Prestacdes de servigos e proveitos suplementares

* Trabalhos para a prépria empresa (Exclui encargos financeiros)

* Qutros pl’OVQitOS (Exclui amortizag&o das comparticipagdes ao investimento)

Relativamente as rubricas que compdem a base de custos sujeita a metas de eficiéncia, importa notar o

seguinte:

A revisdo e a harmonizacdo do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional
tem implicado que os movimentos associados as perdas ou ganhos atuariais deixem de ser
reportados nas demonstracdes de resultados. A medida que as empresas reguladas tém vindo a
adotar as novas normas contabilisticas, a ERSE tem vindo a ndo reconhecer os ganhos e perdas
atuariais para apuramento dos proveitos permitidos. No caso particular da EEM, a harmonizacéo
do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional ocorrida em 2016, implicou que
a partir desta data, os movimentos associados aos ganhos ou perdas atuariais deixassem de ser
reportados na demonstracdo de resultados da empresa e, por esta via, a ERSE deixou de
reconhecer estes valores no apuramento dos proveitos permitidos.

Foram considerados, no ambito dos gastos com pessoal, 0s custos com indemnizacdes por
despedimento. A incorporagdo destas rubricas visa ndo s6 a igualdade de tratamento entre
empresas, como também nao influenciar a empresa nas suas decisdes estratégicas relativamente

a politica de recursos humanos.

N&o sera considerado qualquer ajustamento de precos de transferéncia na base de custos da
EEM para 2018, na medida em que as operac¢des intragrupo que originavam este ajustamento no

periodo regulatorio 2015-2017 deixaram de se verificar desde 2015.
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A semelhanca do procedimento ja realizado no periodo regulatério anterior, a base de custos
sujeita a metas de eficiéncia da EEM desconsidera as rubricas de constituicdo e reversao de
provisdes, pela sua volatilidade significativa ao longo dos anos, quer em termos de montante, quer
em termos de sinal. A desconsideracdo destas rubricas visam, mais uma vez, a igualdade de

tratamento entre empresas.

Conforme referido, a EEM tem conseguido responder a eficiéncia imposta pelo regulador, para o periodo

2015-2017, apresentando custos unitarios reais muito proximos aos custos unitarios aceites pela ERSE.

Assim, em linha com a atividade de AGS, a ERSE optou, na definicdo da base de custos para 2018, por

implementar uma metodologia que permita uma partilha equitativa de custos/ganhos entre a empresa e 0s

consumidores. Assim, a base de custos para 2018, sobre a qual serdao aplicadas metas de eficiéncia ao

longo do periodo regulatério, foi calculada de acordo com a seguinte metodologia:

Célculo da média dos custos reais da empresa, liquidos de proveitos, para 2015 e 2016, os quais
correspondem aos dois ultimos anos de informagé@o fechada e auditada. Excetua-se, neste
particular, a rubrica de gastos com pessoal, cujos valores considerados correspondem aos valores

previstos pela empresa para 2018, pelas razdes adiante referidas;
Célculo da média dos custos aceites pela ERSE, para 0s mesmos anos;
Célculo da média dos dois pontos acima;

Atualizacéo do valor calculado em iii), para 2018, tendo em conta o IPIB e as metas de eficiéncia

definidas no anterior periodo regulatério®.

Esta opc¢éo, para além da referida partilha de custos/ganhos entre empresa e consumidores, ao considerar

uma média entre os valores reais da EEM e os valores aceites pela ERSE, permite igualmente

acomodar/atenuar efeitos extraordinarios que se verifiqguem num ano em particular. Importa ainda referir

que a op¢ao tomada no que respeita ao valor dos gastos com pessoal, advém das seguintes razdes:

A EEM tem levado a cabo um Programa de Ajustamento que conduziu a uma reducédo de 15% no
namero de trabalhadores entre 2010 e 2016. Esta redugao foi acompanhada, no periodo de 2011
a 2016, de cortes salariais aplicados aos colaboradores da EEM, definidos pelo enquadramento
legal em vigor a data. O efeito conjugado destas duas situa¢cdes conduziu a uma progressiva

reducdo da rubrica de gastos com pessoal, na ordem dos 15% entre 2010 e 2016.

69 Para a atualizagdo foi utilizada a metodologia de evolugédo dos OPEX definida no Regulamento Tarifario, ou seja,
IPIB medido pela variacédo terminada no final primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a
atividade no periodo regulatério 2015-2017, ou seja, 4%.
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e Ao abrigo da Lei do Orcamento de Estado 2017 e por ineréncia no Orcamento da Regido
Auténoma da Madeira, tém vindo a ser repostos, gradualmente, os cortes salariais anteriormente

aplicados, pelo que estima/prevé um acréscimo da rubrica de gastos com pessoal em 2017 e 2018.

¢ No entanto, ndo é de negligenciar que os gastos com pessoal sdo, em parte, custos controlaveis
pelas empresas, razao pela qual se Ihes aplica a mesma légica de partilha de custos/ganhos entre
empresa e consumidores, ao considerar uma média entre os valores previstos pela EEM para
2018 e os valores ja aceites pela ERSE em 2015 e 2016.

A Figura infra elenca os montantes apurados para a base de custos de 2018, com base nos procedimentos

explicados:

Quadro 5-8 - Base de custos controléaveis sujeita a metas de eficiéncia — EEM DEE

Unidade: 10 euros
DEE

2015 2016 2017 E 2018 P

7 N,
_— . » . - \
Média (Custos reais EEM;Custos estimados e aceltesI 18304 18167 1 17691 o
ERSE) (10° euros) 1 1 Base de custos - médiados custos
; ; reais e aceites de 2015 e de 2016,
) - g 1 0 0o ! deduzidos dos ajustamentos de
Ajustamento precos transferéncia (em 10° euros) |\ ’l precos de transferéncia, 17 383
‘----{-_—_—_—_’__‘ atualizados para 2018 com a
Maédia dos custos reais de 2015 e de 2016, deduzidos 1 (s aplicagdo de 2 anos de
dos ajustamentos de pregos de transferéncia '\ } atualizagdo (IPIB-X)
IPIB t-1 (Variagdo anual terminada no 2.2 trimestre
( 8 2,18% 0,82% 2,20% 1,08%
doanot-1) T
Fator X 4,00% 4,00% 4,0%

INDUTORES DE CUSTOS E REPARTICAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

A ERSE mantera para o periodo regulatorio 2018-2020 os indutores de custo utilizados nos periodos
regulatérios precedentes (2012-2014 e 2015-2017), bem como a reparticdo do peso de cada componente
fixa e variavel, do OPEX sujeito a metas de eficiéncia. Deste modo, os indutores de custo serdo a energia
fornecida e numero médio de clientes, e a reparticdo de peso de cada componente do OPEX, sera de 50%
para a parte fixa, 25% para a parte variavel em funcéo do nimero de clientes e 25% para a parte variavel

em funcédo da energia fornecida.

Na base desta proposta estéo os seguintes fatores:
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e A literatura econémica disponivel sobra a atividade de distribuicdo de energia elétrica atribui um
elevado peso a componente fixa de custos. Por outro lado, o mainstream literario enfatiza ambas

as variaveis selecionadas como sendo importantes indutores de custos’.

e A escolha da energia fornecida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatério entre

empresa e consumidor.

e O numero médio de clientes é uma variavel menos volatil o que permite dar um sinal regulatério

para reducéo dos custos mais evidente.

e Ambos os indutores sdo facilmente “auditaveis” e passiveis de monitorizacdo pela ERSE,

atenuando possiveis situacdes de informacao assimétrica entre regulador e empresa regulada.

FATOR DE EFICIENCIA

Para além das andlises de desempenho efetuadas referidas no respetivo ponto do presente capitulo, a
definicdo do fator de eficiéncia para o préximo periodo regulatério da atividade de DEE da EEM teve em
conta um benchmarking efetuado com base numa metodologia ndo paramétrica, Data Envelopment
Analysis (DEA). O enquadramento desta metodologia assim como os detalhes da sua aplicagdo séo

apresentados no capitulo 5.1.

A semelhancga do ocorrido nas atividades de DEE da EDP D e da EDA, neste ponto recorre-se ao calculo
do indice de Malmquist (MPI) como elemento suplementar de suporte a decisdo da meta de eficiéncia. O

enquadramento tedrico deste indice é efetuado no capitulo 4.1.3.2.

A luz do exposto, calculou-se este indicador para a EEM com recurso ao STATA 13. Na anélise
desenvolvida, 0 momento t corresponde aos dados relativos ao ano de 2014 enquanto 0 momento t+1
corresponde aos valores do ano de 2015. Note-se ainda que para efeitos do calculo do indice de Malmquist
adotaram-se como outputs e input os considerados no modelo adotada na metodologia DEA apresentada

no ponto 5.1.

Os resultados obtidos encontram-se no seguinte quadro:

0 Ver, entre outros autores, Culmann and Von Hirschhausen, 2008, Blazquez-Gomez e Grifell-Tatjé, 2011,
Kuosmanen, 2012, Dai e Kuosmanen, 2014, Azevedo et al, 2015 e Mullarkey et al, 2015).
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Quadro 5-9 — Resultados do indice de Malmquist para a EEM

Total Factor . Technical PureTechnical .
. Efficiency . . Scale Efficiency
Empresa Productivity Efficiency Efficiency
Change Effect Effect
Change Effect Effect
EEM 1,047 1,045 1,002 1,033 1,012

Verifica-se que o pure technical efficiency change effect da EEM é 1,047 indicando que num modelo com
rendimentos variaveis a escala, a empresa apresenta um nivel de eficiéncia técnica (performance de
gestéo eficiente) de 2014 para 2015 na ordem dos 4,7%. Este resultado é consistente com as conclusées
apresentadas na analise do benchmarking da distribuicdo apresentada no ponto 5.1, onde se verificou
uma ligeira melhoria do nivel de eficiéncia relativo da EEM de 2014 para 2015. Adicionalmente, também
se observa para a EEM uma eficiéncia na ordem dos 1,2% no que concerne a escala de operacdes

(eficiéncia de escala).

Em resultado, desta situacdo, verifica-se que o efficiency change effect da EEM (que incorpora o pure
technical efficiency effect e o scale efficiency effect) ascende a 1,06. Tal significa que num modelo com
rendimentos constantes a escala (tal como o descrito no documento de paradmetros do periodo regulatério
anterior) verifica-se um catching up effect. Este impacto, no contexto do modelo de rendimentos constantes
a escala, é justificado por uma melhoria efetiva do nivel da eficiéncia técnica de EEM fonte de dois efeitos
de melhoria dos niveis de eficiéncia das duas componentes anteriormente referidas: melhoria da pure
technical efficiency effect e melhoria na eficiéncia de escala das operagbes (scale efficiency effect)

segundo os resultados obtidos para as diferentes componentes do indice de Malmquist.

Deve ainda sublinhar-se que, parte dos ganhos da PTF registado pela EEM fica a dever-se a progresso

tecnoldgico, dado que a empresa regista um frontier shift effect de 0,2%.

Assim, para definicdo do fator de eficiéncia da EEM, importa nédo sé considerar a andlise supra, que devera

ser analisada com o devido cuidado, como também ter em consideracéo o seguinte:

e Conforme ja referido, uma andlise a performance operacional da atividade de DEE da empresa
permitiu verificar i) a tendéncia decrescente dos custos da atividade de DEE evidenciada pela EEM
nos dois ultimos periodos regulatérios, bem como ii) o esforco evidenciado pela empresa em
responder aos desafios de eficiéncia fixados pelo regulador, situando-se os custos unitarios reais
da EEM (quer em fungdo do ndmero de clientes, quer em fun¢éo da energia fornecida), em linha
com os custos unitarios aceites pela ERSE. A esta andlise ndo deverao ser alheias as metas de
eficiéncia relativamente exigente definidas pela ERSE nos dois periodos regulatérios anteriores
(5% e 4%, para 2012-2014 e 2015-2017, respetivamente).
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e Poroutro lado, a comparacéo entre os custos unitarios da EEM e os custos unitarios da EDA, para
0 mesmo nivel de atividade, revelam que existe um diferencial significativo de valores,

apresentando a EEM custos unitarios superiores aos da EDA.

e A base de custos da EEM foi revista ligeiramente em baixa para a atividade de distribuicao
(recorde-se que a base custos resultou numa partilha de ganhos entre a empresa e o sistema, ao
considerar a médias dos anos de 2015 e 2016 dos custos reais da empresa, e dos custos aceites
pela ERSE).

Assim, tendo em conta i) o desempenho individual da EEM, ii) a analise comparativa face a EDA e iii) os
pressupostos seguidos para calculo da base de custos da EEM, a ERSE prop&e a revisdo em baixa da
meta de eficiéncia face a aplicada no anterior periodo regulatério, propondo que a meta de eficiéncia se

deverd fixar nos 3%, o que se traduz em menos 1 p.p. face ao aplicado no periodo regulatério precedente.

5.3.2.1 PARAMETROS

O Quadro 5-10 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020, a
base de custos em 2018, repartida por nivel de tensdo?, e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de
2019 e de 2020. Refira-se que a evolucdo da base de custos, nos anos de 2019 e 2020, é efetuada de

acordo com a seguinte expressao:

Custos operacionais liquidos de outros proveitos ; = Parte Fixa +1 * (1 + IPIB .1 — X t) + Parte variavel
com energia +1 * (1 + IPIB +1 — X 1) * Energia fornecida : + Parte variavel com clientes +1* (1 + IPIB t1 — X v)

* Nimero médio de clientes ¢
Em que:
t = ano civil

X = Meta de eficiéncia fixada

" A reparticdo, por nivel de tensdo, da base de custos apurada foi efetuada de acordo com a estrutura de custos das
rubricas que compdem a base de custos, em 2016, ultimo ano real.
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Quadro 5-10 - Parametros da DEE

Fixo 50% 2396
Fator eficiéncia 3% 3%
Variavel
Energia 25%
Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) 0,00569
Fator de eficiéncia 3% 3%
Clientes 25%
Custo por cliente (milhares de EUR/cliente) 3,93500

Fixo 50% 6295
Fator eficiéncia 3% 3%
Variavel
Energia 25%
Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) 0,00539
Fator de eficiéncia 3% 3%
Clientes 25%
Custo por cliente (milhares de EUR/cliente) 0,02305
Fator de eficiéncia 3% 3%

Fonte: ERSE, EEM

Os resultados previstos com a aplicagédo desta metodologia constam da Figura 5-28.

Figura 5-28 - Resultado previsto com aplicacdo da metodologia

24 000
22 000
r|:,I-| .\.\.
S 16000
14 000
12 000
2015 2016 2017 E 2018 P 2019 P 2020 P
—o—Valores reais/previstos EEM —— Proveitos aceites/previstos pela ERSE

Fonte: ERSE, EEM
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Verifica-se que ao nivel da atividade de DEE da EEM, a base de custos para 2018 é inferior em cerca de
3% a base de custos fixada no periodo regulatério anterior, e cerca de 0,4% inferior ao Ultimo ano real
fechado (2016).

54 MECANISMO DE INCENTIVO AO INVESTIMENTO EM REDE INTELIGENTE NA RAA ENA RAM

O alargamento do incentivo ao investimento em redes inteligentes as Regifes Autbnomas dos Acores e
da Madeira permitira testar a aplicacdo deste incentivo noutros operadores de redes de distribuicdo, para
além da EDP Distribuicdo, o que contribuira para a avaliacéo e melhoria das metodologias adotadas, tendo

por base as perspetivas de diferentes operadores.

A ERSE entende que, nesta fase de arranque do incentivo ao investimento em redes inteligentes nas
Regido Auténomas, os procedimentos e os pardmetros do incentivo aplicados no Continente deverdo ser
replicados para o incentivo correspondente para a atividade de distribuicdo de energia elétrica da EDA e
para a atividade de distribuicdo de energia elétrica da EEM. No entanto, ndo se exclui, futuramente, uma
diferenciacdo dos parametros aplicaveis a estes operadores face aos parametros do incentivo aplicado a
EDP Distribui¢céo, dadas as especificidades das empresas e sistemas elétricos insulares (verticalmente
integradas, varias redes isoladas, menor dimensao das redes), caso se identifique que a metodologia do

incentivo ou os seus parametros tém implicitas dependéncias destas especificidades.

54.1 PARAMETROS

Atendendo a formulacéo apresentada no regulamento tarifario para os incentivos ao investimento em redes
inteligentes, aplicaveis a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica na Regido Autonoma dos Acores e
na Regido Auténoma da Madeira, os parametros a considerar para o periodo de regulagéo de 2018 a 2020

sdo resumidos no Quadro 5-11 e no Quadro 5-12.

Quadro 5-11 - Parametros do incentivo ao investimento em redes inteligentes da atividade de DEE

na RAA
2018 2019 2020
Parametro de partilha dos beneficios dos projetos em rede inteligente na RAA (0ig/") 50% 50% 50%
A
Pardmetro que limita o incentivo em func3o do custo de investimento na RAA (Arg, ) 1,50% 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE
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Quadro 5-12 - Parametros do incentivo ao investimento em redes inteligentes da atividade de DEE

na RAM
2018 2019 2020
Parametro de partilha dos beneficios dos projetos em rede inteligente na RAM (o) 50% 50% 50%
M
Pardmetro que limita o incentivo em fung3o do custo de investimento na RAM (Arg, ) 1,50% 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE

A semelhanca do que acontece com o operador da rede de distribuicdo no Continente, a EDA e a EEM
poderdo apresentar custos associados a realizacdo de estudos de demonstracdo dos beneficios dos
investimentos em rede inteligente, que ndo serdo considerados na analise da eficiéncia de custos de
exploragéo, cujo valor acumulado ao longo dos 6 anos de vigéncia do incentivo sera aceite até um limite

de 0,5% do valor do investimento do projeto de rede inteligente.
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6 COMERCIALIZAGCAO DE ENERGIA ELETRICA — EDP SERVICO UNIVERSAL E REGIOES
AUTONOMAS

6.1 ENQUADRAMENTO

A comercializacéo de energia elétrica surge no final da cadeia de valor do setor elétrico. As atividades dos
comercializadores de energia elétrica correspondem essencialmente a atividades de aquisi¢céo de energia,
cobertura do risco de variacdo dos precos de mercado, angariacdo de novos clientes, faturacdo e

cobranca, atendimentos e reclamacdes, entre outros.

Atendendo & sua natureza, a atividade de comercializacdo tem uma natureza potencialmente
concorrencial, ndo apresentando as caracteristicas tipicas de um monopdlio natural. A entrada de novas

empresas de comercializacdo de energia elétrica ilustra esta situacéo.

Contudo, a atividade de comercializacdo de ultimo recurso tem as suas particularidades face aos
comercializadores de mercado, designadamente pelas suas obrigacdes de prestacdo universal de energia
elétrica: i) aos clientes economicamente vulneraveis, ii) clientes cujo comercializador em mercado tenha
ficado impedido de exercer a atividade, iii) clientes em locais onde ndo existem ofertas de
comercializadores em mercado, iv) clientes com contratos, a quem sao aplicadas as tarifas de venda a
clientes finais publicadas pela ERSE.

Para além dessas particularidades, qualquer avaliagdo do desempenho econémico da EDP SU obriga
igualmente a ter em conta a extingdo prevista das tarifas de venda a cliente finais no médio prazo e a

diminuicdo acentuada do peso do CUR em termos de clientes e de energia no setor elétrico nacional.

Por outro lado, ndo sdo igualmente de negligenciar as especificidades das empresas que desenvolvem a
sua atividade nas Regides Autdnomas e a consequente necessidade de adequar as respetivas condi¢cdes

técnicas de laboracao ao seu perfil geogréfico.

A definicdo dos parametros para o proximo periodo regulatério é efetuada em paralelo com a definicao,

estabelecida no quadro legal vigente, de custos de referéncia para a atividade de comercializacéo.

A definicdo destes custos, para além de visar o cumprimento do quadro legal, devera criar uma base
sustentada para a definicdo da base de custos de exploragdo, sujeita a meta de eficiéncia, da atividade de
comercializagdo, sempre que aplicavel.

Face ao exposto, a recente reviséo regulamentar visou:

e A manutengdo da harmonizagdo das metodologias de célculo do OPEX entre as empresas

reguladas do Continente e das RAs;
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e A definicdo de custos de referéncia para a atividade de comercializacéo;

e A definicdo sustentada da base de custos de exploracao para as atividades de comercializacéo do

Continente e das RAs, através da internalizagéo:
o Dos custos de referéncia previamente definidos para a atividade de comercializacdo; e

o Das especificidades das empresas, no que concerne ao fim da sua atividade ou as suas

condi¢Oes técnicas de laboragéo.

Note-se que a definicdo dos custos de referéncia para a atividade de CEE é desenvolvida no capitulo 8.

6.2 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE

6.2.1 EDPSU

A EDP SU foi constituida por destacamento de ativos, passivos e capitais proprios da EDP Distribuicao,
decorrente de imposigbes legislativas verificadas ao nivel da reestruturacéo do setor elétrico. Quando
inserida na esfera da EDP Distribui¢cdo, a EDP SU era regulada por uma metodologia de custos aceites e

remuneracao de ativos.

Com a mudanca de periodo de regulacgao, esta atividade passou, a partir de 2009, a ser regulada por uma

metodologia do tipo price cap acrescida da remuneracao do fundo de maneio.

A alteracdo estrutural ocorrida envolveu, desde logo, o recurso a outras empresas do Grupo EDP,
especializadas na prestacdo de servicos de determinada natureza, com o objetivo de obtencdo de
sinergias, destacando-se o facto da operacionaliza¢do da atividade de venda de energia a clientes finais
da EDP SU ser realizada através da aquisigao de servicos a EDP Solugbes Comerciais (“EDP SC”).
Verificou-se que o peso dos servigos prestados pela EDP SC atingiam mais de 60% no total da rubrica de
FSE.

De acordo com os resultados obtidos num estudo por recurso a um consultor externo (Deloitte), a ERSE
selecionou os processos de atendimento como indutor de custos para o periodo regulatério 2012-2014.
No entanto, uma mudanc¢a no modelo de faturagdo da EDP SC descontinuou a informagéo relativa aos
processos comerciais, necessarios ao calculo dos proveitos permitidos da EDP SU. Este facto, juntamente
com a intensificac8o da saida dos clientes para o mercado, levou a ERSE a adotar o niumero de clientes

como Unico indutor da base de custos desta atividade no periodo regulatério 2015-2017.

Para a preparagcdo do novo periodo regulatério que se inicia em 2018, optou-se pela manutencao de
pressupostos instituidos no anterior periodo regulatério, ndo existindo alteragfes de circunstancia que

justifiquem mudangas da metodologia regulatoria.
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O grafico infra apresenta a evolugdo do nimero médio de clientes da EDP SU, o qual atesta a redugéo
acentuada da atividade da EDP SU ao longo dos ultimos anos, bem como a quebra prevista pela empresa

até 2020. Este grafico compara as previsfes da ERSE com as da EDP SU.

Figura 6-1 - Evolugdo niumero médio de clientes da EDP SU
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Fonte: ERSE e EDP SU

Verifica-se que até 2020, a EDP SU prevé que o nimero de clientes decresca cerca de 43% face ao que
se verificava em 2016, enquanto a ERSE prevé um decréscimo de apenas 24%. Tal deve-se ao facto de
com a publicacédo da Portaria n.° 348/2017, de 14 de novembro conjuntamente com a Lei n.° 105/2017, de
30 de agosto, que procede a segunda alteracdo ao Decreto-Lei n.° 75/2012 de 26 de marco, existe agora
a possibilidade dos clientes finais de baixa tensdo normal do mercado liberalizado optarem por um regime
equiparado ao das tarifas transitorias, o que podera ter impactos no ritmo de transicao de clientes para o

mercado liberalizado, podendo inclusivamente implicar o regresso de clientes para o mercado regulado.

Adicionalmente, a figura infra apresenta o desempenho da EDP SU ao longo dos ultimos 4 periodos
regulatérios, no que respeita ao OPEX controlavel unitario sujeito a metas de eficiéncia, comparando os
valores ocorridos (OPEX unitario EDP SU) com os valores aceites pela ERSE para efeitos de ajustamentos

tarifarios (OPEX unitario ERSE).
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Figura 6-2 - Custos unitarios por cliente
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Fonte: ERSE e EDP SU

Conforme se pode observar pela figura supra, pese embora o OPEX unitario por cliente verificado tenha
registado, genericamente, um comportamento decrescente até 2011, a partir desse ano inverteu-se a
tendéncia, motivada pelo processo de extingcao de atividade da empresa e do consequente ritmo de saida

dos clientes para 0 mercado superior ao decréscimo registado no OPEX.

Observa-se, igualmente, um afastamento dos custos reais face aos custos aceites pela ERSE, tendo a
EDP SU evidenciado custos unitarios inferiores aos aceites pela ERSE para efeitos tarifarios, tendo

conseguido ultrapassar as metas de eficiéncia exigidas pelo regulador.

Tal facto é visivel na Figura 6-3, onde se verifica que em dois periodos regulatérios, a EDP SU apresenta
custos inferiores aos custos unitarios estabelecidos pela ERSE atingindo e ultrapassando a eficiéncia

proposta pela ERSE.
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Figura 6-3 - Custos unitarios controlaveis sujeitos a metas de eficiéncia EDP SU
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Fonte: ERSE e EDP SU

Registe-se que o numero de clientes utilizado para o apuramento dos custos unitarios corresponde, em
qualquer das situacdes (ERSE e EDP SU), ao numero médio de clientes previsto pelo regulador, de modo

a permitir a comparabilidade dos custos.

De salientar que esta analise incide apenas nas rubricas que concorrem para a base de custos sujeita a

aplicacdo do price cap.

Devido as alteracdes no nivel de atividade e no perfil da carteira de clientes da EDP SU, subjacentes ao
processo de extingdo de tarifas verificaram-se nos dois periodos regulatdrios anteriores, um conjunto de
custos de caracter extraordinario. Esse facto originou a inclusdo de uma componente de custos nao
controlaveis na atividade de comercializacdo da EDP SU, sendo a mesma calculada anualmente. A
evolucao dos custos ndo controlaveis e as previsdes dos mesmos efetuada pela EDP SU encontram-se

na figura seguinte:
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Figura 6-4 - Evolucdo dos custos néo controlaveis EDP SU
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Verifica-se que em 2015 e 2016 os custos ndo controlaveis diminuiram significativamente, sendo que as

estimativas e previs6es da EDP SU mantém-se a um nivel muito reduzido.

6.2.2 EDA

A EDA desenvolve as suas atividades como operador Unico na RAA, mercado que apresenta algumas
especificidades quer pela sua localizagdo, quer pela sua dispersdo por vérias ilhas. Com efeito, a empresa
dispde de uma rede de 19 pontos de atendimento distribuidas por todas as ilhas da RAA.

Até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX e no CAPEX da atividade de CEE,
sendo que a partir de 2009 se aplicou um mecanismo do tipo price cap a estas duas componentes, 100%
variaveis, em fungdo do niumero médio de clientes.

Nos periodos regulatorios 2012-2014 e 2015-2017, o CAPEX, residual, passou a ser regulado com base
numa metodologia de custos aceites anualmente e 0 OPEX manteve-se com um mecanismo do tipo price
cap, pese embora tenha sido introduzida uma componente de custos fixos, para além da componente
variavel de custos cujo driver foi o nimero médio de clientes.

O gréfico infra apresenta a evolugdo do numero médio de clientes da EDA, incluindo as previsdes desta
empresa para o periodo 2017 a 2020, podendo-se concluir pela estabilidade do nivel de consumidores no

periodo em analise, quer em termos reais, quer em termos previsionais, Como seria expectavel.
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Fonte: EDA

Figura 6-5 - Evolucdo numero médio de clientes da EDA
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No que concerne ao desempenho da EDA ao longo dos ultimos 4 periodos regulatérios, o grafico infra

apresenta a evolugcdo do OPEX controlavel unitério sujeito a metas de eficiéncia, comparando os valores

verificados (OPEX EDA) com os valores aceites (OPEX ERSE) para efeitos de ajustamentos tarifarios.

167



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Figura 6-6 - Custos unitarios por cliente EDA
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Fonte: ERSE e EDA

Importa desde ja referir que n&o é possivel representar a curva de OPEX unitario aceite pela ERSE para
todo o periodo em analise, dado que a aplicacdo de um price cap ao TOTEX da empresa no periodo de
2009 a 2011 nao permite destringcar os custos que dizem respeito as componentes de OPEX e de CAPEX

nesse periodo.

Da observacao da Figura 6-6 é possivel concluir que, excetuando o ano de 2012, os custos reais unitarios

da EDA sao superiores aos custos aceites pela ERSE.

6.2.3 EEM

A EEM desenvolve as suas atividades como operador Unico na RAM, mercado que apresenta algumas
especificidades pela sua localizagdo. Adicionalmente, pelo facto de a EEM ser uma empresa verticalmente
integrada, a estrutura organizacional da area comercial encontra-se dispersa pela estrutura da empresa,

pelo que frequentemente 0s processos comerciais sdo desenvolvidos internamente e de forma transversal.

A semelhanca do ocorrido com a EDA, até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX
e CAPEX da EEM, sendo que a partir de 2009 se aplicou um mecanismo do tipo price cap a estas duas

componentes, 100% variaveis com o nimero médio de clientes.

No periodo de 2012-2014 apesar de subsistir uma regulagdo por incentivos ao nivel do OPEX, o CAPEX,

de muito menor dimensédo sai do mecanismo de price cap, para um modelo regulatério de aceitacédo de
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custos e investimentos em base anual. Acresce que ao nivel do OPEX, pese embora tenha continuado a
ser regulado por um mecanismo de price cap, foi introduzida uma componente de custos fixos, para além
da componente variavel de custos, em funcdo do nimero médio de clientes, que se manteve para o

periodo de regulagcédo 2015-2017.

O grafico infra apresenta a evolucdo do nimero médio de clientes da EEM, verificado e previsto pela
empresa, podendo-se concluir pela manutengéo do nivel de consumidores no periodo em analise, quer

em termos reais, quer em termos previsionais, como seria expectavel.

Figura 6-7 - Evolucao namero médio de clientes da EEM
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Fonte: EEM

A Figura infra apresenta o desempenho da EEM ao longo dos ultimos 4 periodos regulatérios, no que
respeita ao OPEX controlavel unitério sujeito a metas de eficiéncia (valores verificados vs valores aceites

para efeitos de ajustamentos tarifarios).
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Figura 6-8 - Custos unitarios por cliente EEM

(precos constantes de 2016)"?

60

50

o

40

¢
b

L 4
L

€ /cliente

20

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

OPEX EEM/ nimero médio clientes =@==0PEX ERSE / nimero médio clientes

Fonte: ERSE e EEM

Importa desde ja referir que, tal como para a EDA, ndo é possivel representar a curva de OPEX unitario
aceite pela ERSE para todo o periodo em andlise, dado que a aplicagdo de um price cap ao TOTEX da
empresa no periodo de 2009 a 2011 ndo permite destringar 0s custos que dizem respeito as componentes
de OPEX e de CAPEX.

Da observacdo da figura supra, e tendo em consideragdo a evolucdo registada no ultimo periodo
regulatério, é possivel concluir que os custos reais unitarios aceites pela ERSE se encontram em linha

com 0s custos unitarios incorridos pela empresa.

6.2.3.1 BENCHMARKING DAS EMPRESAS COMERCIALIZADORAS NAS REGIOES AUTONOMAS

Em linha de conta com o desenvolvido para a AGS e DEE, realizou-se uma anélise de benchmarking,

comparando-se o desempenho das duas empresas.

No caso da comercializagéo, considera-se a substituicao (i) da energia vendida a retalho e (ii) do nimero
de clientes entre as duas empresas para avaliar o grau de eficiéncia relativa das mesmas. Considerando
como variavel normalizada a energia vendida a retalho, as Figura 6-9 e Figura 6-10 ilustram qual a

empresa, que para uma mesma quantidade, incorre em menores custos de exploracdo. A Figura 6-9 efetua

72 Ndo é possivel desenhar a curva de OPEX unitério aceite pela ERSE para todo o periodo em andlise, dado a
aplicacéo de um price cap ao TOTEX da empresa no periodo de 2009 a 2011.
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uma analise ex-post, focando-se em anos regulatérios passados, enquanto a Figura 6-10 efetua uma

andlise ex-ante, tendo por base as previsdes apresentadas pelas empresas.

Figura 6-9 - Comparacao ex-post dos custos de exploracéo reais da EEM e da EDA, para o mesmo

nivel de atividade (energia vendida a retalho) de 2006 a 2016, a precos constantes de 2016
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Fonte: ERSE; EDA; EEM

Figura 6-10 - Comparacgao ex-ante (2017-2020) dos custos de exploracéo previsionais da EEM e da
EDA, para o mesmo nivel de atividade (energia vendida a retalho), a pre¢cos constantes de 2016
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Verifica-se que a EDA tem incorrido sistematicamente em custos de exploracdo superiores
comparativamente a EEM, o que se podera dever ao facto de servir um mercado disperso por um niimero
de ilhas superior ao servido pela EEM. Considerando como variavel normalizada o nimero médio de
clientes, as conclusdes revelam-se idénticas face as obtidas quando considerando a energia vendida a
retalho, conforme demonstram as Figura 6-11 e Figura 6-12.

Figura 6-11 - Comparacédo ex-post dos custos de exploragéo reais da EEM e da EDA, para o

mesmo nivel de atividade (namero médio de clientes), a pre¢os constantes de 2016
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Fonte: ERSE; EDA; EEM
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Figura 6-12 - Comparacao ex-ante (2017-2020) dos custos de exploracéo previsionais da EEM e da

EDA, para o mesmo nivel de atividade (nGmero médio de clientes), a pregos constantes de 2016
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Em suma, os resultados desta comparagdo séo relevantes para estabelecer a premissa de que podera
existir um diferencial de custo unitario na atividade de comercializacéo desenvolvida pela EDA e pela EEM.

Paralelamente a esta andlise, efetuou-se uma analise nao paramétrica, com base na metodologia de DEA,
Data Envelopment Analysis, para as duas empresas que valida estes resultados. Esta andlise faz parte

integrante da definicdo dos custos de referéncia, que consta do capitulo 8.

6.3 DEFINICAO DOS PARAMETROS

6.3.1 BASE DE CUSTOS CONTROLAVEIS SUJEITA A METAS DE EFICIENCIA

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este pardmetro constitui 0 montante de custos a recuperar por aplicacéo das tarifas, definido no inicio do
periodo regulatério, que evolui durante o periodo regulatério consoante os indutores de custo” (no caso

do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflag&o.

RUBRICAS ELEGIVEIS

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) sujeita a aplicacdo de metas de

eficiéncia, para 2018, consideraram-se as rubricas conforme apresentado na Figura 6-13.

3 Variaveis fisicas que refletem a evolugédo da atividade.
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Figura 6-13 - Custos de exploracéo controlaveis liquidos de proveitos operacionais na atividade
de CEE
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Fonte: ERSE

Um dos objetivos preconizados na presente revisdo regulamentar assenta na manutencdo da
harmonizacdo das metodologias regulatérias aplicadas ao nivel da atividade de CEE, incluindo, entre
outros, a manutenc¢do da uniformizacao das rubricas elegiveis para o apuramento da base de custos entre
EDP SU e RAs.

A ERSE optou pela ndo incluséo da rubrica de provisdes, constituicbes e reversdes, na base de custos
controlaveis sujeita a metas de eficiéncia, tendo sido esta a opgéo aplicada para outras atividades

reguladas.

Refira-se, ainda, que a base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia inclui o efeito dos
ajustamentos decorrentes das andlises efetuadas a documentacdo de pregos de transferéncia das

empresas em analise.

Pese embora estes ajustamentos, com efeitos apenas ao nivel da EDA, se encontrem brevemente
justificados infra, uma explicacdo mais detalhada devera ser consultada no documento “Proveitos

permitidos e ajustamentos para 2018 das empresas reguladas do setor elétrico”.
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METODOLOGIA DE CALCULO

A metodologia de apuramento da base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia para 2018

consubstancia-se nos seguintes pontos:

1. Apuramento da base de custos inicial:

i. Efetuou-se a média dos custos reais das empresas reguladas em 2015 e 2016, excetuando no
gue se refere aos gastos com pessoal das regides auténomas, em que foram aceites as

previsbes efetuadas pelas empresas para 2018;
ii. Efetuou-se a média dos custos aceites pela ERSE nos anos de 2015 e 2016;

iii. Posteriormente, efetuou-se a média dos dois céalculos descritos anteriormente.

Refira-se que a sele¢do dos anos de 2015 e 2016 como ponto de partida justifica-se pelo facto de
corresponderem aos dois Ultimos anos de informagédo financeira real auditada, permitindo uma maior
aderéncia dos valores a considerar pela ERSE aos custos efetivamente incorridos pelas empresas, tendo
em conta os custos aceites pela ERSE e como tal considerados eficientes. Esta abordagem foi seguida

pela ERSE para as restantes atividades reguladas.

Nas RA’s, a metodologia aplicada na definigdo da base de custos teve em consideragdo o previsivel
acréscimo em 2018 dos gastos com pessoal, derivado a reposicao, por imposi¢céo legislativa, de salarios
e outras regalias salariais que haviam sido suspensas entre 0os anos de 2011 e 2016, em conformidade
com a legislagéo vigente aquelas datas. Todavia, sendo estas empresas sujeitas a regulagdo econémica
gue procura emular situagdes de 6timo econémico, ndo se pode deixar de considerar que esses gastos
sdo, em parte, controlaveis pelas empresas. Nesse contexto, a ERSE antecipou os acréscimos salariais

espectaveis para 2018, internalizando-os, parcialmente, nas bases de custos de cada atividade.

2. Evolucdo da base de custos apurada no ponto 1 até 2018, tendo em conta a manutencdo dos

pressupostos do periodo regulatério anterior:
i. Manutencédo da reparticdo custos fixos e custos variaveis.
ii. Aplicacdo dos indutores de custo definidos no periodo regulatério anterior.

iii. Variacao tendo em conta IPIB e as metas de eficiéncia definidas no anterior periodo regulatério.

3. Reparticdo da base de custos, por nivel de tenséo, de acordo com a média da estrutura de custos

controlaveis reais da atividade de comercializagdo em 2015 e 2016.

O quadro infra elenca os pontos acima identificados, especificando-os para cada comercializador objeto
de andlise.
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Quadro 6-1 - Resumo da metodologia de calculo da base de custos controlaveis 2018

EDP SU EDA EEM
Média de: Média de:
Média da informacéo financeirareal = Média da informacao financeira real da empresa em 2015
Base de custos controlaveis da empresa em 2015 e 2016 e 2016, excetuando custos com pessoal onde foi aceite
Média de custos aceites pela ERSE previsdo das empresas para 2018
em 2015 e 2016 Média de custos aceites pela ERSE em 2015 e 2016
g Indutor de custos N.° médio de clientes N.° médio de clientes N.° médio de clientes
N
)
§ Reparticdo custos 25% Componente fixa 50% Componente fixa 50% Componente fixa
x fixos vs custos
9 variaveis 75% Clientes 50% Clientes 50% Clientes
8
(g
= Metas de eficiéncia 3,5% 3,5% 3,5%
o

Reparticéo da base de
custos por nivel de tensdo

De acordo com a estrutura de custos controlaveis real média de 2015 e 2016

Atualizagdo para 2018 De acordo com IPIB-X (definido no anterior periodo regulatorio)

Fonte: ERSE

6.3.2 BASE DE CUSTOS PARA 2018 EDP SU

Para efeitos de definicdo de base de custos serdo analisados nos capitulos abaixo os (i) custos
controlaveis de exploracéo liquidos de proveitos, que serao objeto de aplicacdo de metas de eficiéncia,
bem como (ii) a avaliagdo dos custos ndo controlaveis incorridos. As referidas analises consubstanciam-
se nas rubricas elegiveis para o apuramento destas bases de custo, bem como ha metodologia de célculo

aplicada.

BASE DE CUSTOS CONTROLAVEIS SUJEITA A METAS DE EFICIENCIA

Tendo por base a aplicagdo da metodologia acima descrita, foram apuradas as bases de custos

controlaveis (sujeitas a metas de eficiéncia) para a EDP SU, explanadas nos quadros e figuras infra.
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Quadro 6-2 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — aceites para efeitos

tarifarios

Valores em 10° euros

ERSE 2015 2016 Média 2015-2016
NT 430 294 362
Componente fixa 85 59 72
Componente variavel 345 234 290
BTE 280 197 239
Componente fixa 72 50 61
Componente variavel 208 147 177
BTN 41 626 29532 35579
Componente fixa 13724 9541 11 632
Componente variavel 27 902 19992 23947
| Total 42 337 30023 36 180

Quadro 6-3 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — verificado

Valores em 10° euros

EDP SU 2015 2016 Média 2015-2016
NT 49 119 84
Componente fixa 12 30 21
Componente variavel 37 89 63
BTE 75 135 105
Componente fixa 19 34 26
Componente variavel 56 101 79
BTN 33877 27 651 30 764
Componente fixa 8469 6913 7691
Componente variavel 25408 20738 23073
Total 34 001 27 904 30953

Fonte: ERSE e EDP SU

Tal como mencionado anteriormente, na transposi¢éo de 2016 para 2018 considerou-se a atualizacao de
dois anos com base no (IPIB-X), onde o fator de eficiéncia foi o do periodo de regulagao 2015-2017 e o
IPIB do final do primeiro semestre do ano t-1. A Figura 6-14 ilustra, de uma forma simplificada, a
metodologia adotada para o novo periodo regulatério.
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Figura 6-14 - Base de custos controlaveis metodologia de célculo para 2018

Unidade: 10° euros
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Fonte: ERSE

Deste modo, o valor da base de custos sujeita a metas de eficiéncia da EDP SU para 2018, corresponde

a 25 231 milhares de euros, o qual é repartido:
e em 25 070 milhares de euros para a BTN;
e em 89 milhares de euros para a BTE;
e e em 72 milhares de euros para NT.

A base de custos para 2018 é detalhada no ponto 6.3.6.

COMPONENTE DE CUSTOS NAO CONTROLAVEIS

No periodo regulatério anterior foi incluida uma componente de custos ndo controlaveis na atividade de

comercializagdo da EDP SU.

A incluséo desta parcela de custo nos proveitos permitidos da empresa foi analisada e calculada numa

base anual, casuisticamente, tendo sido apenas considerada quando justificavel e tendo como premissa
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o equilibrio econdémico-financeiro, facto que conduziu a que tivessem sido aceites 0s custos nédo

controlaveis em 2015.

De salientar que para o atual periodo regulatério a base de custos da EDP SU incorpora 0os custos nao

controlaveis aceites em 2015, pelo que para 2018, 2019 e 2020 encontra-se incluida esta parcela.

O peso atribuido entre custos fixos e custos variaveis é de 40% e 60% respetivamente. Esta analise
encontra-se detalhada no ponto 8.2.

6.3.3 BASE DE CUSTOS PARA 2018 EDA

Tal como referido anteriormente, e a semelhanca das restantes atividades reguladas, a base de custos
controlaveis sujeita a metas de eficiéncia apurada para 2018 corresponde & média da média de custos
reais de 2015 e 2016, enviados pela EDA, excetuando os gastos com pessoal, tal como mencionado

anteriormente, e da média de 2015 e 2016 dos custos aceites pela ERSE.

Esta metodologia foi aplicada face ao previsivel acréscimo em 2018 dos gastos com pessoal derivado a
reposi¢do por imposicao legislativa, aos colaboradores de salarios e outras regalias salariais que haviam
estado suspensas entre os anos de 2011 e 2016, em conformidade com a legislagcao vigente aquelas
datas. Por outro lado, sendo estas empresas sujeitas a regulagdo econdémica que procura emular situacdes
de 6timo econdmico, nao se pode deixar de considerar que esses custos sao, em parte, controlaveis pelas

empresas.

Nesse contexto, a ERSE reconheceu parcialmente os acréscimos salariais espectaveis para 2018,
internalizando-os nas bases de custos de cada atividade.Os quadros e graficos abaixo ilustram a situagéo
descrita.
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Quadro 6-4 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — aceites para efeitos

tarifarios

Valores em 10° euros

2015 2016 média 2015-201¢€
Total
MT 296 287

Componente fixa 148 144 146
50% 50%
Componente variavel 148
50% 50%
N. clientes (ERSE) 763
Custo unitdrio (Eur/cliente) 194,21
BT 6183
Componente fixa 3086
50% 50%
Componente variavel 3097
50% 50%
N. clientes (ERSE) 121 655
Custo unitdrio (Eur/cliente) 25,46

Quadro 6-5 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — verificado

Valores em 10° euros

2015 2016 média 2015-2016
Custo total R £ £ T £ 73
MT 355 345 350
BT 6841 6943 6892
Peso MT nos custos totais 5% 5% 5%
Peso BT nos custos totais 95%
MT 355
Componente fixa 178
50% 50%
Componente variavel 178
50% 50%
N. clientes (ERSE) 763
Custo unitdrio (Eur/cliente) 232,99
BT 6841
Componente fixa 3421
50% 50%
Componente variavel 3421
50% 50%
N. clientes (ERSE) 121 655
Custo unitdrio (Eur/cliente) 28, 12

Fonte: ERSE e EDA
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Tal como referido anteriormente, na transposicdo de 2016 para 2018 considerou-se a atualizacdo de dois
anos com base no (IPIB-X), onde o fator de eficiéncia foi o do periodo de regulacao 2015-2017. A Figura

6-15 ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para o novo periodo regulatério.

Figura 6-15 - Base de custos controlaveis metodologia de célculo para 2018

Unidade: 10° euros
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Fonte: ERSE

Acresce referir que foi feito um ajustamento adicional & base de custos, em virtude das conclusdes obtidas
com a andlise dos precgos de transferéncia, as quais poderdo ser consultadas com maior detalhe no

documento “Proveitos permitidos e ajustamentos para 2018 das empresas reguladas do setor elétrico”.

Com efeito, verificou-se que a EDA adquire servigos a empresas do grupo, cuja metodologia de preco se

consubstancia na alocacdo dos custos incorridos com 0s servigos acrescida de uma margem. Por outro
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lado, a EDA presta servigos ao grupo cuja metodologia de preco se traduz apenas na alocacdo dos custos

incorridos com esses servi¢os.

Neste sentido, e tendo em conta que a EDA também devera cobrar uma margem as empresas do grupo,
aplicou-se o valor de uma margem aos servicos prestados pela empresa e deduziu-se o valor apurado (8

mil euros) a base de custos.

Deste modo, o valor da base de custos sujeita a metas de eficiéncia da EDA para 2018, corresponde a

6 596 milhares de euros, o qual é repartido:
e em 6 286 milhares de euros para a BT;

e e em 310 milhares de euros para a MT.

A base de custos para 2018 é detalhada no ponto 6.3.6.

Registe-se que face a estabilidade da atividade de comercializagdo da EDA, mantiveram-se 0S pesos
definidos no periodo regulatério anterior para as componentes de custos fixos e de custos variaveis, iguais
a 50%.

Esta andlise encontra-se detalhada no ponto 8.2.

6.3.4 BASE DE CUSTOS PARA 2018 EEM

A base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia apurada para 2018 corresponde a média dos
custos reais de 2015 e 2016, excetuando os gastos com pessoal, tal como mencionado anteriormente e
da média de 2015 e 2016 dos custos aceites pela ERSE. Os quadros e gréaficos abaixo ilustram a situacéo

descrita.
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Quadro 6-6 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — ERSE

Valores em 10° euros

2015 2016 média 2015-2016
Total

MT 453 441

Componente fixa 226 220 223
50% 50% 50%

Componente variavel 227 221 _
50% 50% 50%
N. clientes (ERSE) 304 304
Custo unitdrio (Eur/cliente) 746,89 726,89
BT 4080 3974
Componente fixa 2039 1985
50% 50% 50%
Componente variavel 2040 1989
50% 50% 50%
N. clientes (ERSE) 136 330 136 547
Custo unitdrio (Eur/cliente) 14,97 14,57

Quadro 6-7 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — EEM

2015 2016

média 2015-2016

Custo total
MT
BT
Peso MT nos custos totais
Peso BT nos custos totais

Fonte: ERSE e EEM

Tal como apresentado na EDP SU e na EDA, na transposicdo de 2016 para 2018 considerou-se a
atualizacao de dois anos com base no (IPIB-X), onde o fator de eficiéncia foi o do periodo de regulagao
2015-2017. A Figura 6-16 ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para o novo periodo
regulatério.
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Figura 6-16 - Base de custos controlaveis metodologia de calculo para 2018

Unidade: 10° euros
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Fonte: ERSE

De salientar que foi efetuado um ajustamento adicional a base de custos, no que se refere aos ganhos e
perdas atuariais.

A revisdo e a harmonizagdo do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional tem
implicado que os movimentos associados as perdas ou ganhos atuariais deixem de ser reportados nas
demonstracdes de resultados. A medida que as empresas reguladas tém vindo a adotar as novas normas
contabilisticas, a ERSE tem vindo a ndo reconhecer os ganhos e perdas atuariais para apuramento dos
proveitos permitidos. No caso particular da EEM, a harmonizacdo do normativo contabilistico nacional com
0 normativo internacional ocorrida em 2016, implicou que a partir desta data, os movimentos associados
aos ganhos ou perdas atuariais deixassem de ser reportados na demonstragéo de resultados da empresa

e, por esta via, a ERSE deixou de reconhecer estes valores no apuramento dos proveitos permitidos.
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Como tal, para o ano de 2015, foi deduzido o montante de 7 mil euros e em 2016 foi adicionado o montante
de cerca de 6 mil euros.

Deste modo, o valor da base de custos sujeita a metas de eficiéncia da EEM para 2018, corresponde a

4 611 milhares de euros, o qual é repartido:
e em 4 150 milhares de euros para a BT;

e e em 460 milhares de euros para a MT.

A base de custos para 2018 é detalhada no ponto 6.3.6.

Registe-se que face a estabilidade da atividade de comercializacdo da EEM, tal como para a EDA,
mantiveram-se os pesos definidos no periodo regulatério anterior para as componentes de custos fixos e

de custos variaveis, iguais a 50%.

Esta andlise encontra-se detalhada no ponto 8.2.

6.3.5 METAS DE EFICIENCIA

Verificou-se que a EDP SU tem conseguido desenvolver esfor¢os no sentido de garantir um maior nivel
de eficiéncia econdmica, diminuindo os custos unitérios. Os ganhos assim alcancados foram partilhados
com os clientes do SEN no célculo da base de custos. Como foi evidenciado, o desempenho da EDP SU
no que concerne ao cumprimento das exigéncias definidas pelo regulador tem historicamente, evidenciado
custos unitarios inferiores aos aceites pela ERSE, tendo, por isso, conseguido ultrapassar as metas de
eficiéncia exigidas pelo regulador.

No entanto e conforme anteriormente referido, a evolugdo da atividade da EDP, SU esta bastante
dependente de fatores que Ihe sdo externos, dificultando uma adaptacéo economicamente reacional da
sua base de custos ao nivel de atividade. Neste sentido, entende-se que se deve aplicar a meta de

eficiéncia em 1,5%.

No caso das RAs, a meta de eficiéncia proposta situa-se nos 2,5%, de modo a sinalizar as empresas a
necessidade de desenvolverem esforcos no sentido de diminuirem os custos unitérios, tendo em conta
que, apesar de no anterior periodo regulatério terem melhorado a eficiéncia, as empresas tém mantido

continuamente niveis de custos elevados.

6.3.6 PARAMETROS 2018-2020

Seguidamente sdo apresentados os parametros definidos pela ERSE para o periodo regulatério 2018-
2020 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2019 e de 2020, a atividade de CEE do EDP SU, da
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EDA e da EEM. Refira-se que a evolucdo da base de custos, nos anos de 2019 e 2020, é efetuada de

acordo com a seguinte expressao:

Custos operacionais liquidos de outros proveitos sujeitos a metas de eficiéncia = Parte Fixa t1 * (1

+ IPIB 1 — X t) + Custo unitério por cliente +1 * (1 + IPIB +1 — X t) * nUmero médio de clientes ¢

EDP SU

Quadro 6-8 - Parametros a aplicar a atividade de Comercializagdo da EDP SU para 2018-2020

Valores em 10° euros

2018 2019 2020

Componente fixa 29

40%

Fator de eficiéncia custos fixos 1,50% 1,50%
Componente variavel 43

60%

N. clientes (ERSE) 567

Custo unitdrio (Eur/cliente) 76,12898

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 1,50% 1,50%

Componente fixa 36

40%

Fator de eficiéncia custos fixos 1,50% 1,50%
Componente variavel 53

60%

N. clientes (ERSE) 1191

Custo unitdrio (Eur/cliente) 44,79722

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 1 ,50% 1 ,50%

Componente fixa 10 028

40%

Fator de eficiéncia custos fixos 1,50% 1,50%
Componente variavel 15 042

60%

N. clientes (ERSE) 1279422

Custo unitdrio (Eur/cliente) 11,75655

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE
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Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia para a atividade de comercializagdo da EDP

SU constam da Figura 6-17.

Figura 6-17 - Resultado previsto com aplicacdo dos pardmetros — EDP SU
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Figura 6-18 - Resultado previsto com aplica¢gdo dos parametros — EDP SU
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Fonte: ERSE, EDP SU

Refira-se que os proveitos permitidos previstos para este periodo tém em linha de conta 0 nUmero médio

de clientes previstos pela ERSE.
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Para o proximo periodo regulatério, a ERSE prevé um ligeiro decréscimo do OPEX, em linha de conta com
as previsdes da EDP SU. Em termos de custo unitario por cliente, a ERSE prevé, igualmente, uma
diminuicdo, embora menor, uma vez que se prevé que o numero de clientes ndo tenha uma saida tao
significativa quanto a saida do nimero de clientes no anterior periodo regulatério. Como tal, 0 OPEX aceite
pela ERSE em 2020, podera ter um ligeiro acréscimo face a previsdo da EDP SU devido a entrada de

novos clientes, que aquando do envio da informacéo previsional por parte da EDP SU néo estava previsto.

EDA
Quadro 6-9 - Parametros a aplicar a atividade de CEE da EDA para 2018-2020
Valores em 10° euros
2018 2019 2020

Componente fixa 155

50%

Fator de eficiéncia custos fixos 2,50% 2,50%
Componente variavel 155

50%

N. clientes (ERSE) 767

Custo unitdrio (Eur/cliente) 201,71267

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 2,50% 2,50%
Componente fixa 3143

50%

Fator de eficiéncia custos fixos 2,50% 2,50%
Componente variavel 3143

50%

N. clientes (ERSE) 123 604

Custo unitdrio (Eur/cliente) 25,42803

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 2,50% 2,50%

Fonte: ERSE

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia para a atividade de comercializacdo da EDA
constam das Figura 6-19 e Figura 6-20.
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Figura 6-19 - Resultado previsto com aplicacdo dos parametros — EDA
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Fonte: ERSE, EDA

Verifica-se que a base de custos para 2018 foi reajustada face a base de custos fixada no periodo

regulatério anterior, posicionando-se em linha com os custos realmente ocorridos nesse periodo.

Note-se que para o proximo periodo regulatério, os custos previstos pela EDA sobem substancialmente,

sendo estes valores superiores aos valores da base de custos definida pela ERSE para esse ano. De
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salientar que a ERSE, para o proximo periodo regulatério, internaliza parcialmente a evolugao do gastos
com pessoal prevista devido a reposi¢éo de cortes salariais.

Note-se, ainda, que 0s proveitos permitidos previstos para este periodo tém em linha de conta o0 nimero
médio de clientes previstos pela empresa.

EEM
Quadro 6-10 - Parametros a aplicar a atividade de CEE da EEM para 2018-2020
Valores em 10° euros
2018 2019 2020
Componente fixa 230
50%
Fator de eficiéncia custos fixos 2,50% 2,50%
Componente variavel 230
50%
N. clientes (ERSE) 304
Custo unitdrio Eur/cliente) 756,62481
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 2,50% 2,50%
Componente fixa 2075
50%
Fator de eficiéncia custos fixos 2,50% 2,50%
Componente variavel 2075
50%
N. clientes (ERSE) 136 547
Custo unitdrio Eur/cliente) 15,19869
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 2,50% 2,50%
Fonte: ERSE

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia para a atividade de comercializacdo da EEM
constam da Figura 6-21 e Figura 6-22.
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Figura 6-21 - Resultado previsto com aplicacdo dos parametros — EEM
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Fonte: ERSE, EEM

Figura 6-22 - Resultado previsto com aplicagdo dos parametros — EEM
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Tal como para a EDA, a base de custos para 2018 foi reajustada face a base de custos fixada no periodo

regulatério anterior, posicionando-se em linha com os custos ocorridos.

Note-se que para o préximo periodo regulatério, e tal como no caso da EDA, os custos previstos pela EEM

sobem substancialmente, sendo estes valores superiores aos valores da base de custos definida pela
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ERSE para esse ano. De salientar que a ERSE, para o préximo periodo regulatério, internaliza

parcialmente a evolucdo dos gastos com pessoal prevista devido a reposicédo de cortes salariais.

Deste modo, analisado o desempenho da EEM, a base de custos definida pela ERSE para a sua atividade
de comercializacédo reflete, tal como para as restantes atividades reguladas, a partilha do desempenho
verificado no anterior periodo regulatério entre a empresa e os clientes. A analise efetuada no capitulo 8

reforca esta posicao.

Note-se, ainda, que, os proveitos permitidos previstos para este periodo tém em linha de conta o nimero

médio de clientes previstos pela empresa.
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7 CUSTO DE CAPITAL

7.1 INTRODUCAO

Em termos latos, o custo de capital corresponde a taxa de remuneragdo minima exigida por um investidor
para aplicar os seus recursos, tendo em conta os rendimentos expetaveis associados ao investimento e o
risco associado ao recebimento desses rendimentos, no contexto econémico e financeiro em que se

enquadra.

A taxa de remuneracgdo definida pela ERSE para os ativos das atividades reguladas corresponde ao custo
de capital dessas atividades estimado pelo regulador. A ERSE tem seguido um conjunto de principios ao
longo do tempo nos processos de definicdo do custo de capital das atividades reguladas que importa

salientar.

A estabilidade regulatéria € um dos principais principios que tem regido a atuacéo do regulador quando
calcula o custo de capital das atividades reguladas. A estabilidade regulatéria garante aos agentes
poderem, & partida, antecipar e interpretar o quadro regulatério. A aplicacéo deste principio pelo regulador
permite diminuir o risco regulatério e, consequentemente, o risco da atividade, contribuindo para a
diminuicdo do custo de capital da atividade regulada com um impacte direto e positivo no nivel tarifério.
Deste modo, em cada novo processo de calculo do custo de capital, a ERSE tem procurado ndo ser
disruptiva face as metodologias e abordagens que tem seguido no passado, sempre que 0 contexto

econdmico e financeiro assim o permita.

Outro principio orientador da ERSE, o qual esta diretamente associado ao anterior, € 0 da coeréncia
metodoldgica. A opgéo de se escolherem diferentes metodologias ou abordagens é expetavel apenas se
0 contexto ou a natureza da atividade assim o justifiquem. Deste modo, entende-se que devera haver
coeréncia nas metodologias regulatérias, ndo apenas dentro da mesma atividade ou setor ao longo do
tempo, como também entre atividade de setores diferentes, quando apresentam naturezas semelhantes e
se enquadram no mesmo contexto econémico e financeiro, como por exemplo os setores elétrico e do gas
natural. Nao seria compreendido que fossem seguidas abordagens diferentes na definicdo do custo de
capital para o setor elétrico e para o setor do gas natural para variaveis iguais, se no intervalo de tempo
que separa o0s processos de calculo dos custos de capital das atividades reguladas desses setores, ndo

se tenha verificado nenhuma alteragéo de circunstancia que justifique diferentes opgoes.

Finalmente, a estabilidade regulatoria e a coeréncia metodologica ndo podem pér em causa a devida
adaptacao das metodologias empregues e praticas seguidas na definicdo do custo de capital a evolugao
dos contextos econdémico e financeiro em que se desenvolvem essas atividades. A capacidade da pratica

regulatéria adaptar-se as alteracdes do contexto envolvente é outro dos principais principios regulatérios.
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Recorde-se, por exemplo, que a definicdo do custo de capital nos anteriores periodos regulatérios foi
determinada em ambientes de incerteza e instabilidade financeira em que o regulador ponderou um
conjunto de medidas, que o levaram a introduzir um mecanismo de indexacao deste parametro as variaveis
representativas das condi¢des financeiras nacionais no periodo de regulacdo 2012 a 2014, que se

manteve até a data.

Finalmente, importa ainda frisar que, mesmo quando a evolugdo do contexto econémico e social nao
justifica uma reviséo das praticas regulatérias, este mesmo contexto ndo é imutavel, pelo que a aplicagao
das mesmas metodologias e dos mesmos critérios podem resultar em valores diferentes de custo de
capital. Como se vera, este € o contexto que carateriza o presente exercicio de calculo do custo de capital

das atividades reguladas para o periodo regulatério 2018-2020.

7.2  EVOLUCAO DO CONTEXTO REGULATORIO E ECONOMICO

EVOLUCAO DO QUADRO REGULATORIO

Na preparacdo do presente periodo regulatério 2018-2020, ocorreram algumas mudancas nas
metodologias de regulagdo das atividades do setor elétrico. Estas mudangas visaram aprofundar a
regulacao por incentivos, que ja se aplicava na quase totalidade das atividades reguladas, tanto ao alarga-
la, devidamente adaptada, a Unica atividade na qual ainda ndo se aplicava, a atividade de Gestéo Global
do Sistema (GGS), como ao promover o desempenho em sentido lato das empresas, dissociando-o do
controlo de custos como Unica medida do desempenho, designadamente ao nivel das atividades de

Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) em baixa tenséo (BT)"* e de Transporte de Energia Elétrica (TEE)7>.

Estas alteracdes, que foram aplicadas de modo a garantir o equilibrio econémico-financeiro das empresas
desde que geridas de forma eficiente, ndo tém, de um modo geral, qualquer impacte no risco das atividades
das empresas. Todavia, estas alteracdes nédo deixaram de ser tidas em conta no célculo do custo de

capital.

74 Com a aplicacdo de uma metodologia de regulagao do tipo TOTEX

75 Com a substituicdo do Incentivo a manutencédo em exploragéo de equipamento em fim de vida Gtil pelo Incentivo a
Racionalizacdo dos Investimentos Econdémicos na TEE
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EVOLUGAO DO CONTEXTO FINANCEIRO E ECONOMICO

A definicdo do custo de capital tem sido profundamente marcada pelos acontecimentos ocorridos em 2010
e 2011 nos mercados financeiros internacionais e, em especial, no mercado financeiro nacional, que no

caso de Portugal levaram, a 4 de abril de 2011, ao pedido de assisténcia financeira a Comisséo Europeia.

Deste modo, os parametros de regulacdo para o periodo regulatério 2012-2014 foram definidos em 2011
num ambiente de grande instabilidade e incerteza. No momento de definicdo dos parémetros para o
periodo regulatério 2012-2014, no final do terceiro trimestre de 2011, observava-se uma enorme
turbuléncia nos mercados da divida. As yields das Obrigacdes do Tesouro (OT) a 10 anos em Portugal
encontravam-se num movimento de subida acentuada (vide Figura 7-1) havendo uma enorme incerteza
quanto a sua evolucéo. Esta situacdo levou a ERSE a definir um mecanismo de indexacao do custo de

capital a variaveis representativas das condi¢des financeiras do pais’®.

No momento de definicdo dos parametros de regulacdo do anterior periodo regulatério, 2015-2017, em
setembro de 2014, a situac¢é@o continuava bastante incerta, mas com uma tendéncia oposta, tendo em
conta que as yields das OTs portuguesas observavam uma descida acentuada, registando minimos
histéricos a altura. No entanto, apds esta definicdo dos pardmetros do periodo regulatério 2015-2017, as
yields das OT continuaram a registar uma queda que se prolongou até ao final do primeiro trimestre de
2015. Durante o periodo regulatorio 2015-2017 verificou-se uma volatilidade ainda substancial destas
yields, tendo-se registado um movimento de descida acentuado durante 2017, que se acentuou apés a
divulgacdo de alteracdo da perspetiva’’ do rating da Republica Portuguesa de estavel para positiva por
parte da Fitch em junho, e da Moodys em setembro, e a subida de rating por parte da Standard & Poors

(S&P) para o nivel de investimento, também em setembro.

76 A data o custo de capital foi indexado aos CDS a 5 anos da Republica Portuguesa, atualmente a indexacéo é feita
as yields das OT a 10 anos.

7 Estas alteragdes de perspetiva sinalizam que estas agéncias poderdo subir o rating para nivel de investimento num
prazo de 12 a 18 meses.
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Figura 7-1 - Yields das obrigacdes a 10 anos da Republica Portuguesa

18

16

12 4

10

%

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Portugal, OT's 10 anos
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Assim, no momento de definicdo do custo de capital atual, continua a verificar-se alguma incerteza, embora
num ambiente em que se perspetiva uma possivel estabilidade no futuro proximo. No entanto, o elevado
nivel de divida puablica portuguesa e os riscos de uma ndo redu¢éo da mesma nos proximos anos podera
colocar em risco esta possivel estabilidade e trazer de volta uma maior volatiidade dos mercados

financeiros a Portugal.

Na Figura 7-2 podemos ver a comparacao entre as yields das OTs e das Bunds alemas a 10 anos. Nesta
figura pode-se observar as diferencas entre a altura da definicdo dos pardmetros dos anteriores periodos
regulatérios (3° trimestre de 2011 e 3° trimestre de 2014) e o atual momento de definicdo de pardmetros
para o periodo 2018-2020. No 3° trimestre de 2011, depois de uma secessédo de downgrades de rating de
Portugal, o spread entre as OTs e as Bunds estava a atingir valores maximos, apés um periodo de spreads

muito baixos.

No presente momento, depois do alargamento dos spreads em 2016 e inicios de 2017, o spread entre as
yields das OTs e das Bunds voltou a diminuir, muito influenciado pelo recente upgrade do rating de Portugal
por parte da S&P, continuando o spread, no entanto, em niveis superiores aos verificados até 2010,
evidenciando ainda a existéncia de algum risco financeiro relativamente a Portugal percebido pelos

agentes econémicos, que justifica a manutencao do mecanismo de indexacéo.
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Figura 7-2 - Yields das obrigagdes (OTs) a 10 anos da Republica Portuguesa e da Republica

Federal Alema (Bund)
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Figura 7-3 - Taxas refi e da facilidade de depdsito do BCE e taxas Euribor a1l e 12 meses
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Fonte: ERSE, Reuters

No presente momento de definicdo do custo de capital, a semelhan¢a do verificado antes do inicio do
anterior periodo regulatério de 2015-2017, continuam a verificar-se condicdes econdmicas e financeiras
atipicas (Figura 7-3, Figura 7-4 e Figura 7-5):

e Taxa da facilidade de depésitos do BCE negativa (-0,4%);
e Taxa de juro de referéncia do BCE (taxa refi) de zero;

e Taxas Euribor em todas as maturidades negativas, com ataxa a1l més em -0,372% e a taxa Euribor
a 12 meses em -0,171%;

e Bunds a 2 anos negativas (-0,712% em setembro de 2017);

e Existéncia ainda de algumas pressdes desinflacionistas na economia europeia, apesar de se
verificar em Portugal uma tendéncia de aumento da inflagcdo, para valores préximos de 1% (a taxa
de variagdo média anual do IPC em Portugal no més de agosto era 1,1%);

e Em agosto de 2017 a divida publica situou-se em 250,4 mil milhdes de euros, um valor maximo

historico, e registando pela primeira vez um valor acima dos 250 mil milhdes de euros.
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Figura 7-4 - Yields das OTs e das Bunds a 2 anos
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Figura 7-5 - Inflagdo (IPC) em Portugal
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Fonte: ERSE, INE

Esta situacdo atipica ndo perspetiva, no entanto, uma mudanca profunda do contexto que enquadra a
definicdo do custo de capital face ao anterior periodo regulatério. Como mencionado anteriormente, a

definicdo do custo de capital antes de impostos das atividades reguladas baseia-se na estabilidade de um

199



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

conjunto de principios conceptuais e metodolégicos. Assim, no calculo do pardmetro do custo de capital
nao existiram alteracdes significativas em termos de metodologia face a anterior definicdo do custo do
capital para o periodo regulatério de 2015-2017. No entanto, ndo se deixou de efetuar uma prudente
consideracdo das atuais condicdes de mercado, da sua mais recente evolucdo e das perspetivas de
evolucdo da economia e dos mercados financeiros para os proximos anos. Tendo em consideracédo a
alteragdo de envolvente face ao anterior periodo regulatério, foram cuidadosamente ponderadas as formas
de célculo das mesmas para ajustar o custo de capital ao verdadeiro custo esperado para as empresas no
periodo regulatorio 2018-2020.

7.3 METODOLOGIA

BREVE ENQUADRAMENTO DAS METODOLOGIAS ADOTADAS

As op¢des metodolégicas adotadas na determinacdo do custo de capital foram ja aplicadas em anteriores
periodos regulatérios. A metodologia e os fundamentos para determinagdo do custo de capital sdo os
expressos nos anteriores documentos “Parametros de regulagéo para o periodo 2015-2017” e “Parametros
de regulagao para o periodo 2012 a 2014” do setor elétrico e no documento “Parametros de regulagao
para o periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018 -2019” do setor do gas natural, para os quais se remete
a leitura para um melhor enquadramento e uma melhor compreensdo das consideracdes do presente

capitulo.
O custo de capital é calculado antes de impostos’®, de acordo com a seguinte expressao:

Rep 1)

CCMP=GXRd+(1—G)m

Em que CCMP (ou WACC™) é o Custo de Capital Médio Ponderado, R; é a remuneragéo do custo de
capital alheio, G o peso do capital alheio no capital total, Rcp é a remuneracao do custo de capital proprio

e T a taxa de imposto sobre as empresas, que sera de 29,5%.

Assim, em termos metodolégicos, o custo médio ponderado do capital consiste numa média ponderada
do custo de capital proprio e do custo de capital alheio, correspondendo a taxa de remuneragcdo minima

exigida para atrair fundos para um determinado investimento.

8 Tendo em conta que, para efeitos regulatérios, os impostos ndo sdo considerados como custos aceites.
79 Weighted Average Cost of Capital
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Numa desagregacao da férmula do CCMP podemos detalhar as diferentes variaveis que serd necessario

definir para determinacao do parametro CCMP:

.Bcp
CCMP = [Rs + PRy| X G + [Rf + By [1 +(1-T) ﬁ] (PRm)] Xx(1-6)x1/1-T1) @
—
Ry Rep

Onde:
e R € ataxa de juro sem risco,
e PR, é Prémio de risco da divida
e f3, € 0 beta do ativo,
e f. €€ o betado capital proprio

e PR,, é 0 prémio de risco de mercado

Os ativos regulados sédo avaliados ao custo de aquisi¢cdo, deste modo o custo de capital € nominal,

incorporando a desvalorizagdo monetaria.

O custo de capital préprio, R.,, é calculado com base num modelo teérico de valorizagédo de ativos com

cp
risco, o Capital Asset Pricing Model (CAPM). De uma forma simplificadora, este modelo assume que o
custo de capital préprio obtém-se adicionando um prémio de risco a taxa de juro sem risco, Ry, sendo o
prémio determinado pelo risco sistematico do investimento e o prémio de risco do mercado . O risco
sistematico do investimento é medido pelo beta® do investimento. A equagdo que segue evidencia este

célculo:
E(R) = R; + B;PRm (3

Onde:
e R; é arendibilidade esperada do ativo i,
* R € ataxa de juro sem risco,
e [, é 0 betado ativo i,

e PR, é 0 prémio de risco de mercado

80 Que corresponde ao racio entre a covariancia das rendibilidades esperadas do ativo e da carteira de ativos e a
variancia da rendibilidade esperada da carteira de ativos
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Este modelo é desenvolvido em mais profundidade no ponto 7.4.4.

O custo do capital alheio (divida) € estimado pela adicao da taxa de juro sem risco ao spread de risco de

crédito (default spread), dependendo do risco de crédito na empresa.

7.4  DEFINICAO DAS VARIAVEIS DE CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

7.4.1 TAXA DE IMPOSTO

A taxa de imposto foi definida conforme legislacdo em vigor, considerando a taxa de IRC, a derrama

Municipal e a derrama Estadual, conhecidas a data.

Desta forma, a taxa de imposto foi definida em 31,5% considerando uma taxa de IRC de 21%, uma

derrama Municipal de 1,5% e uma derrama Estadual de 9%.

7.4.2 TAXA DE JURO SEM RISCO

Ao relacionar a detengéo de ativos com risco e de ativos sem risco, 0 modelo Capital Asset Pricing Model

(CAPM) d& um particular enfoque a definicdo das taxas de juro sem risco.

Na Figura 7-2 apresentada anteriormente podemos observar a evolucdo das OT e das Bunds a 10 anos.
Até meados de 2007, a cotagéo dos dois titulos era praticamente coincidente. Apés essa data, a diferencga
entre as referidas cotacdes aumentaram significativamente até janeiro de 2012, tendo diminuido
posteriormente, embora nunca se aproximando dos valores verificados antes de 2007 (ou mesmo de

2009), deixando claramente de ser um valor préximo de zero.

Na Figura 7-6 podemos verificar que as Bunds a 10 anos tém registado, desde 2009, vyields
consideravelmente superiores a outras maturidades inferiores. As yields das maturidades a 1 ano, a 3 anos

e a 5 anos registavam, no final de setembro de 2017, valores negativos.
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Figura 7-6 - Yields das Bunds a 10 anos, a5 anos, a3 anos e al ano
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A determinacéo da taxa de juro sem risco requer que se defina, a maturidade, o periodo e forma de calculo
da média da taxa considerada.

ApOs uma ponderada andlise das alternativas, optou-se pela continuacéo da metodologia aplicada, quer
para o anterior periodo regulatério do setor elétrico, quer para o atual periodo regulatério do setor do gas
natural, calculando a média geométrica dos Ultimos 5 anos das yields das obrigacdes a 10 anos, tendo em
consideragdo os riscos e a incerteza que as empresas reguladas irdo enfrentar no proximo periodo
regulatério. A utilizacdo das cotacdes dos Ultimos 5 anos permite refletir nesta taxa uma parte do efeito do
periodo de maior volatilidade, assumindo que ndo se pode efetuar um analise prospetiva sem ter em conta
o efeito histérico, mas também nao deixando que o periodo de turbuléncia financeira se imponha dado que

0 momento atual é de maior estabilidade e confianca por parte dos mercados na economia nacional e na
economia internacional.

Assim, e a semelhanca do que foi decidido para o periodo regulatério de 2015-2017 no setor elétrico e
para o periodo regulatério do ano gas 2016-2017 a 2018-2019 do setor do gas natural, para determinagdo
da taxa de juro sem risco, optou-se pela média de 5 anos das obrigagGes com maturidade a 10 anos de

paises UE com rating AAA. Neste caso, os paises da EU ainda com este rating sdo a Alemanha e os
Paises Baixos.
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A maturidade dos titulos de 10 anos justifica-se, entre outros fatores, por ser a mais proxima da vida Util

dos ativos para titulos que garantam alguma liquidez.

Desta forma, obtemos uma taxa de juro sem risco de 1,00%, apresentada no quadro seguinte, onde
também estdo incluidos, para comparacao, os valores definidos para o anterior periodo regulatério do setor

elétrico e para o atual periodo regulatério do setor do gas natural.

Quadro 7-1 - Taxa de juro sem risco

Variavel SE GN SE
PR 2015-2017 PR 2016-2017 a 2018-2019 PR 2018-2020

Taxa de juro 2,41% 1,73% 1,00%
sem risco (Média yields obrigages de paises (Média yields obrigacdes de paises (Média yields obrigacdes de paises
UE com rating AAA: Alemanha, UE com rating AAA: Alemanha, UE com rating AAA: Alemanha e
inlandia, Austria e Paises Baixos inlandia, Austria e Paises Baixos aises Baixos
(Rf) Finlandia, Austria e Paises Bai Finlandia, Austria e Paises Bai Paises Bal

Fonte: Reuters, ERSE

7.4.3 GEARING

A estrutura de capital das empresas reguladas é outro fator com impacte no custo de capital muito

importante e que a ERSE tem seguido com atencéo.

O recurso ao endividamento para se financiar pode fazer sentido até um certo nivel por contribuir para
baixar o custo de capital®’. Porém, a definicdo de um nivel de endividamento 6timo varia consoante varios
fatores como sejam, nomeadamente, 0 crescimento da atividade da empresa, 0s seus racios de
solvabilidade, o contexto econdmico e as caracteristicas da propria inddstria. De um modo geral, estas
empresas, por serem utilities e beneficiarem de estabilidade regulatéria e operarem em regime de
monopdlio ao abrigo de concessdes publicas, recorrem muito a capital alheio. Este facto reflete-se na

estrutura de financiamento das atividades das empresas reguladas.

Na Figura 7-7 apresenta-se a evolucdo do gearing® do Grupo EDP e do Grupo REN. Em 2015 o nivel
médio de endividamento do Grupo EDP ascendeu a 63,9% e em 2016 fixou-se nos 66,9%. O nivel de

endividamento do Grupo REN ascendeu, em 2015, a 63,0%, ligeiramente abaixo dos 63,5% de 2016.

81 Uma forma de quantificar o impacto no valor da empresa pelo recurso ao endividamento € o valor atualizado da
vantagem fiscal.

82 O gearing ¢ definido como D/(D+E), em que “D” é a divida e “E” é o Capital Préprio.
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Figura 7-7 - Gearing dos Grupos EDP e REN
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Fonte: ERSE, EDP, REN, Reuters

Na Figura 7-8 abaixo pode-se observar o nivel de endividamento das empresas reguladas de cada um dos
grupos, a EDP Distribuicdo - Energia, S.A. e a REN, Rede Elétrica Nacional, S.A.. Nesta Figura 7-8
salienta-se a redugdo muito significativa do endividamento da EDP Distribuig&o, ao contrario do observado
para o Grupo EDP, entre 2014 e 2016, de 81,5% para 64,6%. A REN, Rede Elétrica Nacional, S.A., registou
uma ligeira tendéncia de crescimento do endividamento, ao longo do periodo em analise, em sentido

oposto ao observado no endividamento do Grupo.

Figura 7-8 - Gearing EDP Distribui¢&o - Energia, S.A. e a REN, Rede Elétrica Nacional, S.A.
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Fonte: ERSE, EDP, REN, Reuters
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A ERSE tem aplicado, como é pratica comum entre os reguladores europeus dos setores das utilities, em
particular no setor da energia, estruturas tedricas de capital eficientes para a definicdo do custo de capital,
de modo a desincentivar as empresas a alterarem as respetivas estruturas de capital e, desta forma, a
aumentarem 0 risco e o seu custo de capital e, consequentemente, a taxa de remuneracdo dos
imobilizados. No caso em concreto das empresas reguladas, o nivel de endividamento elevado, que ndo
tem reflexo na estrutura de capital implicita na taxa de remuneracao, poderia afastar o custo de capital real
da atividade da taxa de remuneracdo que foi definida para o periodo regulatério. Na pratica, isto podera
corresponder a financiar as atividades ndo reguladas através das atividades reguladas, gerando
subsidiagBes cruzadas indesejaveis, sem que o sistema beneficie das taxas de financiamento
relativamente baixas.

No presente periodo regulatério a ERSE mantém a metodologia de estrutura de capital teérico eficiente

para a definicdo do custo de capital das atividades reguladas do setor elétrico.

No Quadro 7-2 podemos observar os valores e a metodologia seguida pelos reguladores europeus para o
nivel de racio de endividamento. Os valores definidos pelos reguladores europeus situam-se num intervalo
entre um minimo de 32% e um méximo de 67%, sendo o valor médio de aproximadamente 50% para 0s
Transmission System Operators (TSO), que correspondem aos operadores das redes de transporte e
gestores do sistema, e 42% para os DSO Distribution System Operators (DSO), que correspondem aos
operadores das redes de distribuicéo.
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Quadro 7-2 - Racios de endividamento definidos pelos reguladores europeus

. ORT/ORD Gearing X
Pais SE Valor Ao Breve descricédo (2016)
ORT n.d. n.d.
Pais A -{n.d.
ORD n.d. n.d.
ORT 60.0% 2012
Pais B -1On the basis of expert reports. In 2012 the entire WACC calculation was re-evaluated.
ORD 60.0% 2012
ORT 67,0% 2016 Every year, the real gearing is applied in determing the fair margin.
Pais C .
ORD n.d. n.d.
Pais b ORT 50.0% 2016 |Tartu University economists consider that the structure of capital (50% of debt and 50% of equity
ORD 50.0% 2016 capital) has a very little impact on WACC as the ratio does not affect significantly the value of WACC.
ORT 45,8% 2015
Pais F -1The analysis of the European publicly traded companies from electricity sector (for a past ten years).
ORD 45,8% 2015
ORT 55.0% 2015
Pais G -{Theoretical optimal value.
ORD 55.0% 2015
ORT 60.0% 2015
Pais H -1Value expected by the NRA, based on various comparisons.
ORD 60.0% 2015
ORT 44.4% 2016
Pais | -{Theoretical value based on market analysis.
ORD 44.4% 2016
ORT 50,0% 2016 Theoretical value expected by the NRA, based on real ratios and future in-vestments plans, the
Pais J -{following values were expected: 34% (for tariff year 2011), 38% (2012), 42% (2013), 46% (2014), 50%
ORD 50.0% 2016 (2015).
ORT 60.0% 2015
Pais K -{Taking into account the reduced risk of energy sector and comparison of other countries.
ORD 60.0% 2015
ORT nd. 2008 [|According to the tariff calculation methodology, the rate of return on capital shall be determined so that
Pais L -1as not to influence the choice between equity and debt. For the calculations, the actual capital structure
ORD n.d. 2008/10  |are used.
ORT 50.0% 2011
Pais M -1Discrete, efficient capital structure.
ORD 50.0% 2011
Pais N ORT 57,5% 2012 in setting notional gearing, the NRA considered financeability, return on regulatory equity, regulatory
as ORD 65.0% 2014 precedent, actual gearing and the ratio of investment to RAB.
ORT 50.0% 2013
Pais O —|Based on peer group.
ORD 50.0% 2013
ORT 50.0% n.d. o ) ) ) )
Pais P Estimations on international energy companies capital structure.
ORD 50.0% 2009
ORT 45.0% 2012
Pais Q Benchmarking.
ORD 45.0% 2012
ORT 60.0% 2013 CRE examines the different parameters used in WACC calculation based on historical and forward
Pais R looking approach. An external consultant’s study is commissioned. In-house assessments,
ORD n.d. n.d. discussions with operators and shareholders are carried out.
ORT 60.0% 2016 We defined a long-term equity share by finding the weighted average of equity share in Norwegian
Pais T network companies, based on five years of observations. This average was compared to the equity
ORD 60.0% 2016 share in other international regulation.
ORT n.d. n.d.
Pais U N.A.
ORD n.d. n.d.
ORT 50.0% 2016 Based on consultancy report: Ernst & Young Oy, Kohtuullisen tuottoasteen maarittdminen sahko- ja
Pais V maakaasuverkkotoimintaan sitoutuneelle padomalle (Measuring reasonable return for electricity- and
ORD 40.0% 2016 gas networks), 10.10.2014
. ORT 32,0% 2015 An estimation of the ratio Bases on own analysis (D/D+E), according to historical values and
Pais S o 's Business Plan. Bal heet fi Estimation based on the relevant ratio in 2014
ORD 39,0% 2016 perator’s Business Plan. Balance sheet figures. Estimation based on the relevant ratio in .
ORT 60.0% 2011
Pais X The gearing ratio is specifically evaluated. The minimum limit is 60%.
ORD 60.0% 2011
Fonte: CEER
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Face ao exposto, a ERSE entendeu manter o gearing definido para o anterior periodo regulatério
2015-2017, tendo em conta o nivel de endividamento das empresas e os valores definidos pelos

reguladores europeus.

Assim, manteve-se um gearing teérico de 55%, apresentado no Quadro 7-3 em comparacédo com o valor

do anterior periodo regulatério do setor elétrico e do atual periodo regulatério do setor do gas natural.

Quadro 7-3 - Gearing definido para o periodo regulatério e valores de comparacéo

Variavel SE GN SE
PR 2015-2017 PR 2016-2017 a 2018-2019 PR 2018-2020
DSO TSO AP MP e BP DSO TSO
Gearing (G) 55% 55% 50% 50% 55% 55%

Fonte: ERSE, CEER

7.4.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

74.4.1 BREVE ENQUADRAMENTO TEORICO

Tal como referido anteriormente, o CAPM é o modelo considerado no célculo do custo do capital proprio.
Este é um dos varios modelos tedricos de valorizacdo de ativos com risco. Este modelo tem subjacente a

teoria da carteira eficiente que, baseada num conjunto de pressupostos tedricos, é de facil aplicagdo.

O CAPM é um método que define a rendibilidade esperada de um determinado ativo para um determinado
periodo, de uma forma proporcional ao risco inerente ao ativo. Neste quadro tedrico, a rendibilidade
esperada do ativo para um determinado periodo, em equilibrio, varia de um forma linear entre a taxa de
juro sem risco e a rendibilidade do mercado, tendo em conta o contributo marginal do ativo para o risco da
carteira que nao diminui com a diversificacdo da mesma, isto é, o risco de mercado. O risco sistematico é
0 risco que é inerente a propria atividade. A contribui¢cdo do risco individual de uma agao para o risco de
um portfolio diversificado, ou seja, a sensibilidade de risco sistematico face ao risco de mercado, é definido
pelo beta dessa acdo que, no contexto da definicdo do custo de capital da empresa, corresponde ao beta

do capital proprio.

Contudo, o beta do capital préprio incorpora o risco de negécio, bem como também incorpora o risco
financeiro da atividade que decorre da sua estrutura de capital. Deste modo, ter-se-ia de inferir ndo s6 o
contributo de cada atividade para o risco de neg6cio da empresa, como também o seu contributo para o

risco financeiro da empresa.

Como o beta do ativo, ou beta ndo alavancado, de uma empresa apenas reflete o seu risco de negdcio,

esta dificuldade € ultrapassada considerando-se o beta do ativo, em lugar do beta do capital préprio. A
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definicdo do beta do ativo a partir do beta do capital préprio recorre a dois pressupostos comummente

aceitesss:

e O primeiro postulado de Modigliani e Miller que afirma que, até um determinado nivel de
endividamento, a estrutura de capital de uma empresa nédo altera o valor desta no seu todo,

alterando apenas o risco para os acionistas e, consequentemente, o custo do capital proprio.

e Aexisténcia de vantagem fiscal, isto €, que o aumento do endividamento proporcionar um aumento

do custo de capital préprio a uma taxa que decresce com o aumento da taxa de imposto®4.

Nesse quadro, a rentabilidade do capital proprio, R, , € dada por:
G
Rep = Ry + Ba[1+ (1 = D 25| (PRw) @

Para o calculo do custo do capital préprio, tendo ja sido definidas a taxa de imposto (T= 29,5%), a taxa de
juro sem risco (Rr = 1,00%) e o gearing (G = 55%), sera necessario ainda definir o prémio de risco de
mercado (PR,,), 0 beta do ativo (f,) e os betas do capital proprio (5.,). No atual processo de célculo do

custo de capital, este Gltimo parametro é o que diferencia o custo de capital das atividades reguladas.

7.4.4.2 PREMIO DE RISCO DE MERCADO E BETAS DO CAPITAL PROPRIO

PREMIO DE RISCO DE MERCADO

O prémio de risco do mercado é o prémio que o investidor pretende receber por deter um ativo com risco

inserido num determinado mercado, em vez de investir num ativo sem risco.

A consideracao de séries histéricas para a determinagdo do prémio de risco de mercado assenta no
pressuposto de existirem situacdes de equilibrio dos mercados financeiros, sendo uma metodologia

comum no calculo deste prémio de risco de mercado.

No entanto existem diversos fatores que poderéo afetar e condicionar a determinacao deste valor, como
i) o periodo de calculo escolhido para se observar as séries histéricas, ii) o portfolio de mercado
(normalmente um indice bolsista) que se deve escolher e iii) a média geométrica ou aritmética para calculo

da rendibilidade ao longo do periodo escolhido.

83 A definicdo do beta do capital proprio a partir do beta do ativo supde igualmente que a estrutura de capital da
empresa se mantém constante. No que diz respeito ao horizonte do investimento, poder-se-a assumir que 0s seus
retornos sdo constantes e ilimitados ao longo do tempo ou que estes ndo sdo constantes.

84 A principal consequéncia da vantagem fiscal é de que o aumento do nivel de endividamento implica um aumento
do valor da empresa até ao limite dado pelo aumento do risco de faléncia da empresa. (Aqui ndo se considera a
problematica da dupla tributacdo, que diminui esta vantagem).
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No caso de Portugal, pequeno mercado financeiro e pouco maduro, e que assistiu recentemente a uma
situacao de instabilidade financeira, importa procurar alternativas a consideracéo de séries histdricas para

a definicdo do prémio de risco, tais como:
a) Adicionar o risco de Portugal ao prémio de risco do mercado de um mercado maduro.

b) Analisar o risco percebido pelos agentes de mercado no atual contexto financeiro e econémico.

A transposicao do risco de pais é controversa. Se o risco pais puder ser diversificado pelo investidor, entao
esse risco nao deve ser remunerado (apenas o risco nao diversificavel € remunerado na concecéo da
metodologia do CAPM). Se os agentes que financiam, através do capital proprio, as atividades reguladas
forem investidores com capacidade de diversificar internacionalmente, eliminando o risco do pais por

diversificacdo, entdo o risco pais ndo devera ser remunerado (Damodaran (2012) 85).

Contudo, esta possibilidade de eliminagdo do risco pais por diversificacdo ndo € consensual, havendo
autores que entendem que ndo se consegue eliminar por completo o risco pais através de diversificagdo.
Desta forma, continua a entender-se prudente considerar um valor adicional para contemplar o risco pais,

a semelhanca do considerado nos anteriores periodos regulatdrios no setor elétrico e do gas natural.

Acresce que nem todos os investidores terdo a mesma capacidade de diversificagdo das suas carteiras,

com a aquisicao de titulos que extravasam 0s seus respetivos mercados nacionais.

Desta forma, o prémio de risco para o célculo do custo do capital proprio foi calculado adicionando-se duas
componentes: i) o prémio de risco de um mercado maduro (um valor considerado estavel e calculado

normalmente com séries histdricas de muito longo prazo) e ii) o prémio de risco de Portugal.

Esta metodologia é idéntica a adotada, quer para o anterior periodo regulatério no setor elétrico, quer para

o0 atual periodo regulatério no setor do gas natural.

Para a determinacéo do prémio de risco do mercado de um mercado maduro que possa ser representativo
do prémio de risco durante os proximos anos do periodo regulatério, devera considerar-se uma estimativa
que seja a melhor estimativa para esse periodo futuro. Tendo em conta os dados do spread entre a
rendibilidade do S&P 500 e as obriga¢des do tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos, um mercado
considerado dos mais maduros, podemos observar na Figura 7-9 abaixo a evolugao do prémio de risco de
mercado, tendo em conta diferentes periodos de dados para a determinagdo do prémio de risco de

mercado.

85 Damodaran, Aswath, 2012, “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Asset”,
3rd ed., University Edition (Wiley Finance Series)
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Figura 7-9 - Evolucao do prémio de risco de mercado
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Desde 1929 até ... ... até 2016

ERSE, Reuters, Aswath Damodaran (pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

A Figura 7-9 apresenta dois tipos de calculo:

Na parte esquerda da figura é apresentada a evolugéo do prémio de risco de mercado estimado
para cada ano, tendo em conta o ocorrido até esse ano. Cada ano da figura acrescenta um novo
ano de dados. Esta é uma apresentacao dita “normal” de um grafico de dados histéricos temporais.
Apesar desse lado da figura apenas apresentar dados a partir de 1960, o ano inicial de dados é
sempre 0 mesmo: 1929. Assim, em 1960 o prémio de risco de mercado é calculado com dados

entre 1929 e 1960. Em 2016 o prémio de risco de mercado é calculado com dados entre 1929 e
2016.

Na parte direita da figura o calculo é feito de forma “inversa”. A forma mais simples de ler esta
parte € da direita para a esquerda. Os dados incluidos no calculo sdo entre 2016 (um ano “fixo”
que entra sempre no calculo) e o ano até ao qual se incluiram os dados. Quando se 1&é “Desde
2014...”, na parte mais a direita do grafico, significa que nesse calculo apenas estédo incluidos
dados entra 2014 e 2016 (apenas trés anos de dados). A medida que nos deslocamos para a
esquerda, vao-se acrescentando mais anos no calculo histérico dos dados. Assim, no ponto
“Desde 1987..." estado incluidos dados entre 1987 e 2016. O ponto de convergéncia entre as duas
partes da figura é onde sdo usados a totalidade dos dados disponiveis, quer da parte esquerda,

quer da parte direita da mesma, obtendo-se um PR,,, de 4,26%, que liga os dois lados.
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O que a Figura 7-9 nos mostra é que a consideracdo de um periodo de dados demasiado curto (com
dados, por exemplo, apenas desde 1995) o valor do prémio de risco de mercado torna-se extremamente
volatil e a inclusao de mais, ou menos, um ano pode alterar de forma radical o valor do prémio de risco de
mercado. Em casos extremos, usar um periodo de dados para o calculo, por exemplo, entre 1999 e 2016
levaria a um prémio de risco de mercado negativo. A volatilidade é representada na figura pelo erro padréo
da estimativa do PR,, (linha cinza). A linha verde da figura mostra o acréscimo do erro padréo da estimativa
do PR,,, em cada ano, quando se reduz a amostra em 10 anos de dados. A partir do ponto “Desde 1987..."
0 acréscimo do erro padréo é de 0.8% e torna-se exponencial a partir da exclusdo desses anos do calculo,
mostrando que a volatilidade do PR,, aumenta exponencialmente quando se usa uma série inferior a 20
anos. Por outro lado, usar todo o periodo de dados, embora diminuindo o erro padrédo da estimativa, pode
levar a considerar um periodo demasiado largo, onde se estdo a incluir anos que podem ja ndo ser
representativos do atual contexto dos mercados financeiros e, consequentemente, do prémio de risco de
mercado. Ha que, por conseguinte, escolher entre a inclusdo de mais anos no célculo, com a possivel
inclusdo de anos nédo representativos de atual prémio de risco de mercado, e a exclusdo de demasiados
anos que poderédo levar a um aumento consideravel do erro padrdo da estimativa. Na figura podemos

observar que incluir dados apenas a partir de 1957 leva a que se reduza o erro padrdo em apenas 0,2%.

A média dos valores que resultam de um célculo com dados “Desde 1960...” até “Desde 1995...” é de

3,52%. A mediana é de 3,5%, com os valores a variarem entre um minimo de 2,9% e um maximo de 4,6%.

Paralelamente a esta analise efetuou-se igualmente uma analise as praticas seguidas pelos restantes
reguladores. No Quadro 7-4 pode-se observar as metodologias de definicdo dos prémios de risco do

mercado pelos reguladores europeus e respetivos valores do prémio de risco de mercado considerados.

Os valores definidos pelos reguladores europeus situam-se num intervalo entre um minimo de 3,5% e um
maximo de 5,5%%, sendo o valor médio de 4,7% e a mediana de 5,0%.
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Quadro 7-4 - Metodologias de definicdo dos prémios de risco do mercado pelos reguladores

europeus e respetivos valores

’ ORT/ORD Prémio de risco do mercado -~
Pais SE Valor Ao Breve descrigdo (2016)
. ORT n.d. n.d. . o .
Pais A ORD nd. nd. Sem informag&o disponivel
. ORT 500% | 2012 - . .
Pais B ORD 5.00% 5012 Baseado em publicac8es de especialistas (Dimson, Marsh, Staunton)
Pais C |- ORT | 350% | . 2016 Baseado em andlises de mercado e publicagdes de especialistas (Dimson,
ORD 3,50% 2009 Marsh, Staunton)
. ORT 500% | 2016 - ~ o
Pais D ORD 5.00% 5016 Baseado em analises e recomendagfes de especialistas
P ORT 500% | . 2015 A
Pais F ORD 5.00% 5015 Baseado em andlises de mercado (EUA) desde 1920
. ORT 475% | 2015 o - .
Pais G ORD 4.75% 5015 Baseado em publica¢des de especialistas (Dimson, Marsh, Staunton)
. ORT 500% | 2015 - . - .
Pais H ORD 5.00% 5015 Baseado em analises do mercado nacional e analises de especialistas
. ORT 550% | 2016 .
Pais | ORD 5.50% 5016 Baseado em andlises do mercado
Pais J | ORT [ 420% [ 2016 Baseado em publicagGes de especialistas e experiéncia de outros
ORD 4,20% 2016 reguladores
. ORT 4,60% 2011 - -
Pais M ORD 4.60% 5011 Baseado em publicagdes de especialistas
. ORT 5,25% 2012 - -
Pais N ORD nd. 2014 Baseado em publica¢gdes de especialistas
Pais O ORT 5,00% 2013 Baseado em publicacfes de especialistas (Dimson, Marsh, Staunton) e
ORD 5,00% 2013 anélises ao mercado
Pais O ORT 4,00% 2008 Baseado em andlises do mercado, publicag6es de especialistas e
ORD 4,00% 2012 experiéncia de outros reguladores
. ORT 5,00% 2013 - ~ .
Pais R ORD 5.00% nd. Baseado em analises e recomendages de especialistas
Pais T ORT 5,00% 2016 Baseado em publicag6es de especialistas e experiéncia de outros
ORD 5,00% 2016 reguladores
. ORT n.d. n.d. . — .
Pais U ORD nd. nd. Sem informagé&o disponivel
. ORT ____5,00% 2016 . -
Pais V ORD 5.00% 5016 Baseado em publicagdes de especialistas
. ORT 4,00% 2015 .
Pais S ORD 4.00% 5015 Baseado em andlises de mercado
. ORT 4,55% 2008 - . .
Pais X ORD 4.55% 5008 Baseado em publicacfes de especialistas (Dimson, Marsh, Staunton)

Nota: N&o séo apresentados os dados relativos aos prémios de risco que tinham, explicitamente, o premio de risco pais incluido no prémio de risco de
mercado.

Fonte:CEER;

Assim, para o célculo do prémio de risco de um mercado maduro considerou-se um valor entre 3,52% e
5,00%, tendo em conta o spread médio entre a rendibilidade do S&P 500 e as obrigacdes do tesouro dos
EUA com maturidade de 10 anos apresentado anteriormente e a mediana dos valores determinados pelos

reguladores europeus para mercados maduros.

Tendo em consideracgéo as circunstancias e o enquadramento atual, a op¢do que a ERSE entendeu mais
adequada foi a de manutencao da adigdo do risco de Portugal ao prémio de risco do mercado de um

mercado maduro, apos avaliagcdo das diferentes alternativas, dando continuidade a metodologia adotada,
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guer no anterior periodo regulatério para 2015-2017 do setor elétrico, quer para o atual periodo regulatério

do setor do gas natural.

Assim, para determinagéo do prémio de risco de Portugal, calculou-se o spread entre a média geométrica
das yields das Obrigacdes da Republica Portuguesa com maturidade a 10 anos e a média geométrica das
obrigag6es com maturidade a 10 anos de paises UE com rating AAA, considerando um periodo de dados

de 5 anos.

O spread a considerar como prémio de risco para Portugal face a um mercado maduro é, desta forma,
de 3,4%.

Assim, o prémio de risco definido pela ERSE para o periodo regulatério 2018-2020 é a soma dos dois
valores atras definidos, dos quais resulta um intervalo de valores. No Quadro 7-5 abaixo € apresentado o

prémio de mercado definido para o atual periodo regulatério.

Quadro 7-5 - Prémio de risco de mercado para o periodo regulatério 2018-2020

Variavel =2 = =c
PR 2015-2017 PR 2016-2017 a 2018-2019 PR 2018-2020

Prémio de risco de = o . o \
mercado (PRm) 6,25% [5.88% : 6,28%] [6,92% : 8,40%]

SE PR 2018-2020

Spread risco pais

Prémio de riscode  _ Prémio de risco (Spread das médias a 5 anos das yields das
= <P i e B
mercado (PRm) mercado maduro obrigacdes com maturidade a 10 anos, entre
Portugal e de Alemanha e Paises Baixos)

[6,92% : 8,40%]

[3,52% : 5,00%]  + 3,40%

Fonte: ERSE, Reuters, CEER

Entende-se, contudo, realcar alguns aspetos da opcdo da ERSE em somar os valores anteriormente
referidos, dos quais resulta o intervalo considerado para o PR,,. A abordagem da ERSE na definicdo do
prémio de risco, que resulta na soma de um prémio de risco de um mercado maduro e de um prémio de
risco para Portugal, ndo corresponde a uma abordagem retrospetiva, mas sim prospetiva. Os valores
considerados para o prémio de risco de um mercado maduro e para o prémio de risco para Portugal
representam a melhor estimativa da ERSE para os proximos 3 anos do periodo regulatério. Cada uma
dessas variaveis é estimada com base na metodologia que se entende que melhor devera representar a
realidade no futuro. Da mesma forma, a adicdo da taxa de juro sem risco ao PR, representa a soma dos
valores futuros estimados destas duas variaveis para os proximos trés anos, ndo se estando a somar 0s

valores histdricos calculados com base em diferentes periodos de dados.

Como se referiu anteriormente, ao contrario da taxa de juro sem risco, ou do prémio de risco de Portugal,
uma estimativa do prémio de risco de um mercado maduro com base em valores histéricos tera de ter em
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conta um periodo de dados superior a cerca de 20 anos por forma a ndo aumentar exponencialmente o
erro padrao da estimativa e ndo se considerar um valor extremo, dependente de um valor inicial arbitrario.
Pelo contrario, uma estimativa da taxa de juro sem risco, ou do prémio de risco de Portugal, com base em
valores muito desfasados no tempo podera levar a considerar valores que ja ndo sao representativos da

realidade que se perspetiva para os préximos anos.

Considerar diferentes prazos para calculo de médias de valores historicos para diferentes variaveis apenas
tem, assim, como objetivo obter a melhor estimativa dos valores dessas variaveis. Desta forma, ao tomar
as diferentes opcdes de calculo para cada uma das diferentes variaveis, a ERSE apenas pretende obter

aquelas que serao consideradas as melhores previsdes dessas mesmas variaveis para o futuro.

BETA DO CAPITAL PROPRIO

Na base da metodologia CAPM encontra-se a determinagéo do risco sistematico do ativo com risco cotado
em bolsa, a acdo. O beta de uma acéo € definido comparando a evolugcdo da sua cotagédo face ao
rendimento do mercado.

No célculo do beta do capital préprio de uma empresa é comum recorrer-se a um modelo muito préximo

do CAPM, o market model, baseado diretamente na observagédo do mercado:
Ri =R; + Bj[Rm —Rs| = aj + Bj[Rpnt] (5)

Sendo R; a rendibilidade da acao j, a; o termo de interce¢do que representa a taxa de crescimento dos

precos das acdes e R,,;; a rendibilidade do mercado.

No caso dos dois grupos cotados (Grupo EDP e Grupo REN) dos quais fazem parte empresas reguladas
no setor elétrico, o beta é calculado com base na cotacao bolsista das empresas com atividades reguladas
que reflete o risco sistematico face ao risco de mercado. Contudo, de um modo geral, o risco sistemético
de uma acao ndo reflete o risco de uma Unica atividade, mas o risco das empresas ou grupos empresariais
que desenvolvem multiplos negécios com diferentes riscos. Para permitir determinar o risco sistematico
de uma atividade ou de um investimento em particular, recorre-se a uma abordagem “bottom-up”, seguida
nos anteriores periodos regulatérios, com vista a avaliar qual o contributo de cada atividade para o risco
de negdcio da empresa. Neste quadro tedrico, o beta de um ativo com risco corresponde a soma dos betas

das suas diferentes atividades ponderados pelo respetivo peso de cada uma no valor da empresa.

Para esse fim, ap0s a determinacdo do beta do ativo da empresa cotada em bolsa, a partir do beta do

capital préprio, determina -se o beta do ativo das suas diferentes atividades.

A metodologia bottom-up contempla as seguintes fase de calculo:
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c) Calculo dos betas do capital proprio ., (alavancado) e do ativo g, (ndo alavancado) da empresa

cotada.

d) Caélculo do respetivo beta do ativo e reparticdo do risco pelas restantes atividades, tendo em conta o
postulado da aditividade do valor, aplicando as seguintes formulas deduzidas de Armitage (2005) 86:

ﬂcp+ﬁDXCl')_Px(1_T)
ﬁAz D (6)
1+ x(1-T)

em que:
e f.p € 0 beta do capital préprio.
e f3, € 0 beta do ativo.
e T é ataxa de imposto, sobre o rendimento.
e f3, é 0 beta do capital alheio ou beta da divida.
e D é o valor da divida.

e (P é o capital proprio
€ por sua vez que:

Ba =2 Wi Ba (@)

em que:
e W;jé 0 peso no ativo da empresa da atividade i.

e ¢ fBaj, 0 beta da atividade i.

Se o beta da divida for zero (8, = 0), a equacao (6), apés simplificacdo e tendo em conta que G=D/(D+CP),
fica:
G (8)
= 1 1-T)————
ﬁcp ﬁA + ( ) (1 _ G)
Assim, calcularam-se os betas do capital préprio do Grupo EDP e do Grupo REN com base nas cotagfes
diarias dos ultimos 3 anos. Para este calculo foi usado o PSI Geral e o valor das cotagbes das empresas
corrigido pelo valor dos dividendos. Considerou-se, assim, o retorno da valorizag&o das ac¢fes e o retorno

em termos de dividend yield.

86 Armitage, S., 2005, “The cost of capital”’, 2005, Cambridge
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Para a determinacéo dos betas do capital proprio foi estimada uma regressao para a equacao (5) para as

cotacdes de cada empresa.

Partindo destes betas do capital préprio determinados diretamente a partir dos dados de mercado (raw
betas), calcularam-se os betas ajustados, & semelhanca do que foi adotado em anteriores periodos

regulatérios do setor elétrico e do gas natural. Para esse célculo aplicou-se a seguinte formula:

©)

ajustado

2 raw 1
cp =§ﬁcp +§X1=ﬁ(:p
Posteriormente, calculou-se o beta do ativo aplicando-se a equacgéo (8) e considerando-se os seguintes
parametros, para além dos ja referidas anteriormente:
¢ A estrutura de capital considerada foi a respeitante as ultimas contas publicadas relativas a 2016.

¢ O valor da divida corresponde ao valor da divida financeira liquida (divida financeira liquida do valor

de caixa e equivalentes).
e O valor dos capitais proprios é o valor de mercado da equity (capitalizacédo bolsista).

e A taxa de imposto considerada foi de 29,5%.

O quadro infra apresenta os valores dos betas calculados para as empresas.

Quadro 7-6 - Betas da EDP e da REN

Variavel = ) oE
PR 2015-2017 PR 2016-2017 a 2018-2019 PR 2018-2020

Beta
Capital Proprio Bcp EDP = 0,93 Bcp REN =0,63 Bep EDP =0,90 Bep REN =0,70 Bep EDP = 1,02 Bep REN =0,73
ajustado (Bcp)

Beta Ativo

Empresa BAEDP =0,41 PBAREN =0,26 BAEDP =042 PBAREN =0,31 BAEDP =042 BAREN =0,33

Fonte: ERSE, Reuters, EDP, REN

E notdria a estabilidade dos betas dos ativos®” dos grupos EDP e REN ao longo do tempo.

BETA DO ATIVO DA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

A definicdo do beta do ativo de cada uma das atividades reguladas obriga, numa primeira fase, a definicao

do peso dessa atividade nos ativos das empresas, tendo em conta o postulado da aditividade do valor.

87 0O qual, como ja foi referido, corresponde ao beta do capital proprio retirado o efeito da estrutura de capital da
empresa em causa.
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Posteriormente, é resolvida a equagédo que relaciona os betas de cada atividade e o seu peso no ativo
total, de forma a garantir que a soma do risco de cada atividade em propor¢céo ao seu peso reflita o risco

da empresa.

Para a definicdo do beta do ativo da atividade de DEE do grupo EDP, efetuou-se a resolucéo do seguinte

sistema de equacdes:

;
Z Bai Xi = Bagpp = 0,42
i

Bap < Bapop
Barc < Bap
< Bar > Bap
Borr < Bap
Bar = 0,51
Bag = 0,53
Bac =0
Burp = 0,43

(10)

\

Sendo:
e f4, 0 beta do ativo da atividade i.
® Xj, 0 peso da atividade i no valor do Grupo EDP.
e Buepp, 0 beta do ativo do Grupo EDP.
e fB.p, 0 valor médio do beta do ativo da atividade de Distribuicio de Energia Elétrica.
e [4p, 0 valor do beta do ativo da EDP Distribuicao.
e Bupc. O beta do ativo da atividade de producao contratada de energia elétrica em Portugal.
e f4., 0 beta do ativo das atividades liberalizadas.
e [orr, O beta do ativo das atividades de outras redes reguladas.
e f4r, 0 beta do ativo das atividades que digam respeito as energias renovaveis.
e f,5, 0 beta do ativo das atividades desenvolvidas no Brasil.
e [, 0 beta do ativo dos contadores.

e fB4rp, 0 valor médio do beta do ativo do conjunto de atividades fora da distribuicéo.

Na resolucdo deste sistema de equacdes, assumiram-se um conjunto de pressupostos para a definicdo

dos betas das atividades:
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e Para os betas da EDP renovaveis e EDP Energias do Brasil utilizou-se a média dos betas ajustados
de 3 e 5 anos, calculados com base nas cotacdes bolsistas destas duas empresas 8.

¢ O beta da producao contratada é o mais baixo (sem se considerar os contadores), a semelhanca do
estabelecido no atual periodo regulatério do setor do gas natural e do anterior periodo regulatorio

do setor elétrico.

¢ O beta das outras redes reguladas é préximo, mas ligeiramente inferior, ao valor médio do beta do
ativo da atividade de DEE.

e Tendo em conta que os contadores ndo sdo remunerados para efeitos regulatérios, considerou-se

que o seu beta igual a zero.

O valor resultante para o beta da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica do Grupo EDP esta
compreendido entre 0,33 e 0,36. No célculo deste valor consideraram-se os valores dos betas referidos
em (10) e os seguintes valores médios de beta para as restantes atividades do Grupo EDP: 0,12 para a
producéo contratada; 0,40 para as atividades liberalizadas; 0,32 para as outras redes reguladas e um beta

Zero para os contadores.

BETA DO ATIVO DA ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA

Os pressupostos para o calculo dos betas das atividades da REN foram os que se seguem:
e Um beta das atividades do setor do gas natural superior ao das atividades do setor elétrico.

e Um beta resultante para a atividade de transporte de energia elétrica inferior ao beta da atividade

de distribuic@o de energia elétrica.

e O risco dos terrenos € inferior ao dos restantes ativos, mantendo-se o valor adotado no anterior
periodo regulatério do setor elétrico e no atual periodo regulatério do setor do gas natural (cerca de
1/3 do beta do ativo da REN do setor elétrico).

O beta do ativo obtido para os ativos da atividades de Transporte de Energia Elétrica situa-se no intervalo
compreendido entre 0,31 e 0,33. Neste calculo consideraram-se 0s seguintes valores médios para os betas

das restantes atividades da REN: 0,39 para o setor do gas natural e 0,11 para os terrenos.

O quadro infra apresenta o resumo dos valores calculados dos betas do ativo para as empresas e para as
atividades reguladas de DEE e TEE, com os valores comparativos do anterior periodo regulatério do setor

elétrico e do atual periodo regulatério do gas natural.

88 Com base em dados da Reuters.
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Quadro 7-7 - Betas da EDP e da REN

Variavel == Sl
PR 2015-2017 PR 2018-2020

Beta Ativo BAEDP = 0,41 BAREN = 0,26 BAEDP = 0,42 BAREN =0,33
Empresa

Beta Ativo

Atividade regulada BA DSO = 0,36 BATSO = 0,32 BADSO =0,34 BATSO = 0,32

Fonte: ERSE, Reuters, EDP, REN

7.4.5 CUSTO DO CAPITAL ALHEIO

O custo da divida € o resultado da média ponderada do custo de todos os empréstimos. Embora néo reflita
as atuais condi¢cbes com as quais a empresa se esta a conseguir financiar através de capitais alheios,
indica o custo da empresa através desta fonte de financiamento. Na Figura 7-10 podemos observar a
evolucao do custo médio do financiamento do Grupo REN e do Grupo EDP, comparando-a com a evolugao

do custo de financiamento de duas outras empresas reguladas, a EDA e a EEM.

Figura 7-10 - Evolucéo do custo médio da divida da EDP, REN EEM e EDA

4,40%

3,20%
REN

1,29% EDA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: EDP, REN, EDA, EEM e ERSE

Este custo devera ter em conta os custos de financiamento do passado, os financiamentos que poderédo
ter de ser refinanciados, através de emissao e contratacdo de nova divida presente e os custos de nova

divida nos proximos anos.

Pode-se observar na figura acima que a partir de 2012 quase todas as empresas registaram descidas,
mais ou menos acentuadas, do custo médio de financiamentos, com excec¢do do Grupo EDP, que regista
0 custo médio de financiamento mais elevado em 2016, de 4,4%. No extremo oposto, a EDA regista o

custo médio da divida mais baixo em 2016, de apenas 1,29%.
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Os valores anteriormente apresentados dizem respeito ao custo médio de financiamento das
responsabilidades financeiras acumuladas até a data. Contudo, numa andlise prospetiva como é a
definicdo do custo de capital para o préximo periodo regulatério importa ter em conta qual o custo de
financiamento a data. Nesse sentido, a figura seguinte apresenta a evolucdo das yields de diversas
obrigacdes da EDP e da REN.

Figura 7-11 - Evolucéao das yields das obrigacfes da EDP e da REN com maturidade entre 2020 e
2023 e das OTs a 5 anos

10

OT's 5 Anos

%

Média EDP 6 meses = 0,95%

Média REN 6 meses = 0,86%

Média global =1,77%
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EDPPF / EDP 4.8750 14-Sep-20 MTN EDPPF / EDP 4.1250 20-Jan-21 MTN
EDPPF / EDP 2.6250 18-Jan-22 MTN RENEF / RENE 4.7500 16-Oct-20 MTN
= = Média global =1,77% ——OT's 5 Anos

EDPPF / EDP 1.8750 29-Sep-2023 RENEF / RENE 1.7500 01-Jun-2023 MTN
EDPPF / EDP 2.3750 23-Mar-2023

Fonte: ERSE, Reuters

A semelhanca do que se observou em relagéo as OT, as yields das obrigaces destas duas empresas tém

descido de forma muito acentuada em 2016 e 2017.

Na Figura 7-12 seguinte pode-se observar o valor dos cupfes das emissfes de cupdo fixo da EDP e da
REN e as respetivas yields em setembro de 2017 para essas mesmas emissdes. A Ultima emissédo da
EDP, de 600 milhdes de euros, foi em janeiro de 2017 com cupéo 1,875% e a Ultima emisséo da REN foi

a 1,175%, de 550 milhdes de euros, em junho de 2016, a maior emissdo da REN no mercado atualmente.
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Em 2017 continuou a observar-se uma tendéncia de descida das taxas de juro. As yields mais baixas, em
setembro de 2017, eram uma emissdo da REN, de 268 milhdes de euros, com maturidade em 2020, com
uma yield de 0,02% e uma emissédo da EDP, de 750 milhdes de euros, com maturidade também em 2020,

com uma yield de 0,13%.

Figura 7-12 - Emiss6es de divida e yields de obrigagdes recentes da EDP e da REN
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@==mEDPPF / EDP 2.6250 18-Jan-22 MTN @ RENEF / RENE 4.7500 16-Oct-20 MTN @==EDPPF / EDP 1.8750 29-Sep-2023
@ EDPPF / EDP 2.3750 23-Mar-2023 ——OT's 5 Anos

Fonte: ERSE, Reuters

O valor das yields seria, em teoria, 0 valor a que as empresas se conseguiriam financiar no mercado no

presente para as maturidades e condi¢cdes semelhantes as das obrigacdes respetivas.

No entanto, apesar desta reducdo nas vyields, a EDP registou um aumento no custo médio de
financiamento em 2016, ao contrario do registado pelas outras empresas, como se observou anteriormente
na Figura 7-10, em resultado dos empréstimos anteriormente obtidos pelo Grupo EDP. No caso particular
da EDP, importa referir que a diminuigcdo das suas yields reflete, em parte, o programa de aquisicao mensal
de titulos de divida do BCE desde 2015. Contudo, mesmo as emissdes das obrigacdes anteriores ao
programa do BCE apresentam cupdes significativamente inferiores ao atual custo médio de financiamento

desta empresa.
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Este aumento do custo médio de financiamento do Grupo EDP tera explicagcdo nas decisdes estratégicas
da empresa na complexa gestdo da divida, no ambito da sua multiplicidade de atividades e negécios e
diversidade geografica, ndo devendo ser, contudo, um reflexo imediato e direto do custo médio de

financiamento da divida das atividades reguladas, que vai para além destas atividades.

No entanto, as atividades reguladas inseridas nos grupos econdémicos também ndo podem ser
completamente desacopladas desse seu enquadramento, tendo a ERSE ponderado as diferentes
situacdes, definindo um custo médio de financiamento eficiente, que devera refletir os riscos das atividades

reguladas.

PREMIO DE RISCO DA DIVIDA

O prémio de risco da divida deve refletir a diferenca entre o retorno esperado no horizonte temporal
definido e o retorno verificado no final desse horizonte temporal. O risco da divida reflete, assim, um risco
especifico da empresa: o risco de default. Este risco da divida depende de 3 fatores: i) capacidade de
gerar cash flows, ii) valor relativo desses cash flows em relacéo as obrigacdes de pagamentos de juros e
amortizagdo de divida e iii) volatilidade dos cash flows. A diferenca entre a taxa de juro com risco e a taxa

de juro sem risco é o risco de default.

O custo do capital alheio (divida) é estimado pela adicao da taxa de juro sem risco ao spread de risco de
crédito (default spread), dependendo do risco de crédito na empresa. Assim, para esta metodologia é

aplicada a seguinte férmula:
Ry =Ry + DS (11)
em que,
DS = Default Spread = PR; = Prémio de risco da divida
Ou seja,
Ry = R + PRy 12)

Deve ser salientado que a incerteza quanto a evolugdo futura dos custos de financiamento é acomodada
de duas formas. Por um lado, a maturidade das emissdes a médio e longo prazo das empresas, sendo
superior ao periodo regulatdrio, reduz o risco de refinanciamento. Por outro lado, o risco de uma eventual
alteracao das condicdes de financiamento das empresas, por via de alteraces do rating e dos riscos do
pais, encontra-se parcialmente absorvido através do mecanismo de indexacao do custo de capital, que se

mantém no presente periodo regulatdrio.

223



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

O mecanismo de indexagdo, que sera desenvolvido mais adiante, acrescenta um efeito adicional de
amortecimento de eventuais alteracdes adversas das condicdes de financiamento. Registe-se, igualmente,
que a incerteza quanto a evolucao futura da taxa de juro sem risco estd, também, considerada por este

mecanismo de indexacao.

Tendo em conta, por um lado, o custo médio de financiamento das varias empresas do setor elétrico com
atividades reguladas e, por outro, a evolucdo das yields das obrigacdes da REN e da EDP, a ERSE
entendeu manter um spread igual ao definido para o setor do gas natural, de 2,5%, como prémio de risco
da divida, um spread que é considerado como eficiente para o nivel de risco das atividades reguladas.
Nesta decisdo a ERSE ponderou igualmente, entre outros fatores, os spreads aplicados a empresas de

dimensao e ratings comparaveis.

Importa sublinhar que o CCMP é aplicado na remuneracdo ndo apenas de ativos que entrardo em
exploragéo no préximo periodo regulatério, como, sobretudo, em ativos entrados em exploracéo ha varios

anos e cujo custo médio de financiamento reflete a atual estrutura de capital das empresas.

E de salientar, igualmente, que a reducéo das taxas de juro de referéncia observada anteriormente pode
nao ter reflexo imediato nos custos médio de financiamento das empresas, dependendo da estrutura da
divida entre taxa fixa e taxa variavel, sendo que a reducédo dos custos de financiamento para as empresas
que tém uma estrutura de financiamento com maior peso de taxa fixa ndo observam uma reducéo téo
diretamente correlacionada com a descida das yields. Desta forma, empresas com uma estrutura de
financiamentos com maior peso de taxa fixa, ndo observam uma reducéo téo imediata, podendo registar
um alargamento do spread entre o custo médio de financiamento e as taxas de referéncia aumentar. A
calibracao do prémio de risco para o proximo periodo regulatdrio teve, deste modo, em consideracéo a
andlise e avaliacdo de desempenho dos custos médio de financiamento reais das empresas reguladas,
bem como do spread definido no anterior periodo regulatério.

O valor definido para o prémio de risco da divida € apresentado no quadro seguinte, onde se compara
este valor com o definido no anterior periodo regulatério do setor elétrico e do periodo regulatério atual do

setor do gas natural.

Quadro 7-8 - Prémio de risco da divida

o PR GN
PR SE2015-2017 2016-2017 a 2018-2019 PR SE 2018-2020

Prémio de risco da o o o
divida (PRd) 2.0% 2,5% 2.5%

Fonte: Reuters, CEER, ERSE

224



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

VALORES DEFINIDOS PARA O CUSTO DO CAPITAL ALHEIO

Assim, o valor definido para o custo da divida é de 3,50%, que resulta da aplicacdo da férmula seguinte:
R4 =Ry + PRy = 1,00% + 2,50% = 3,50% (14)

Na figura abaixo, pode-se comparar o valor definido pela ERSE com os cup8es das emissdes recentes e

as yields respetivas.

Figura 7-13 - Emiss&es recentes de divida da EDP e REN, yields respetivas em setembro de 2017
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Fonte: ERSE, Reuters

7.5 CUSTO DO CAPITAL MEDIO PONDERADO PARA 2018

Nos quadros abaixo apresentam-se um resumo de todas as variaveis e metodologias para o atual periodo

regulatério 2018-2020 e os valores propostos do CCMP para 2018.
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Quadro 7-9 - Resumo das variaveis para calculo do custo do capital das atividades reguladas do

setor elétrico

PR 2018-2020

Taxa de imposto 31,5%
(T) Taxa de IRC de 21% + derrama Municipal de 1,5% + derrama Estadual de 9%
1,00%

T O [T &2 (G0 Média geométrice de 5 anos das yields do benchmark das obrigagbes com

{R1) maturidade a 10 anos de paises UE com rating AAA: Alemanha e Paises Baixos
Gearing Valor tedrico de 55%
(G) tendo em conta valores reais e os valores definidos pelos reguladores europeus

2,50%

Analise de Benchmark Spread para Utilities com ratings semelhantes
Valor definido entre 3,52% e 5,00%, tendo em conta a mediana do CEER e o
spread entre rendibilidade S&P 500 e obrigacdes EUA a 10 anos
Bcp EDP =1,02; Bcp REN =0,73;
BAEDP =0,42; BADSO =0,34 BAREN =0,33; BATSO = 0,32

Prémio de risco da
divida (PRd)
Prémio de risco de
mercado (PRm)

Beta Ativo (BA) e

Capital Préprio (Bc
P prio (Bep) Bottom-up Betas, beta do capital proprio ajustado=2/3*Raw+1/3*1

3,50% =
=1,00% + 2,50%

Custo da divida
(Rd=Rf+PRd)

Fonte: ERSE, Reuters, EDP, REN, CEER

Quadro 7-10 - Custo de Capital Médio Ponderado proposto para a atividade de DEE e para a
atividade de TEE para 2018

Atividade de Distribuicdao de Energia = Atividade de Transporte de Energia

Elétrica Elétrica
Minimo Maximo Minimo Maximo
Taxa de juro nominal sem risco A 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Prémio de divida B 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Custo da divida antes de impostos C=A+B 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Custo da divida depois de impostos D=Cx(1-J) 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
Gearing (Divida/[Capital proprio+Divida]) E 55,00% 55,00% 55,00% 55,00%
Prémio de risco do capital préprio mercado
T pitatprop F 3,52% 5,00% 3,52% 5,00%
Prémio de risco pais (rating) F" 3,40% 3,40% 3,40% 3,40%
Prémio de ris‘co'do ca{)ital prf’)prio mercado P 6,92% 8,40% 6.92% 8,40%
maduro + Prémio de risco pais
Beta do capital préprio G 0,60 0,66 0,57 0,60
Custo do capital préprio depois de impostos H=A+(FxG) 5,17% 6,52% 4,94% 6,04%
Custo do capital préprio antes de impostos 1=H/(1-J) 7,55% 9,51% 7,21% 8,82%
Taxa de imposto J 31,50% 31,50% 31,50% 31,50%
Custo de capital antes de impostos K=(CxE)+(Ix[1-E]) 5,32% 6,21% 5,17% 5,89%
Valor proposto 5,75% 5,50%

Fonte: ERSE
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A taxa de remuneracao proposta para a atividade de DEE aplica-se as atividades de DEE do Continente
ao nivel da AT/MT, de DEE das Regides Auténomas (RA), de Compra e Venda de Energia Elétrica (CVEE)
do CUR e de Comercializacdo de Energia Elétrica das RA. A taxa de remuneracdo proposta para as

atividades de TEE nos ativos ndo valorizados a custos de referéncia, de GGS e de AEEGS nas RA.

Tal como no anterior periodo regulatério, os ativos valorizados a custos de referéncia, que correspondem
em grande parte a ativos entrados em exploracdo apds 2008, beneficiam de um prémio de 0,75pp.

E de realcar que a taxa proposta para a atividade de DEE reflete um risco inerente das metodologias
regulatorias aplicadas a essa atividade, quer ao nivel da AT/MT, quer ao nivel da BT, nos anos anteriores
ao inicio do atual periodo regulatério. Como referido anteriormente, a estimativa das taxas de remuneragéao
deve refletir o risco futuro, e ndo o risco passado das mesmas. Desta forma, a taxa proposta para a
atividade de DEE nao reflete, ainda, o impacte da alteragdo metodoldgica que ird ocorrer para a atividade
de DEE ao nivel da BT, com a introducdo de uma metodologia de TOTEX, com aplicacdo de metas de

eficiéncia, ndo s6 aos custos operacionais, mas também ao nivel do CAPEX.

Para além deste fator, a aplicacdo desta metodologia também poderia ser considerada como parcialmente
retroativa, pois sera aplicada ao valor dos investimentos ja realizados. Tendo em conta estes fatores, a
ERSE entendeu definir um acréscimo de 0,25pp para o custo de capital no atual periodo regulatério para
a atividade de distribuicdo em BT, nomeadamente nas definicbes das bases de custo e dos indutores a
considerar para esta atividade®.

Finalmente, importa sublinhar que as taxas de remunerag&o aqui propostas estio coerentes com o atual
contexto financeiro e econémico, sendo que a evolugéo das taxas de remuneracdo face ao definido no
anterior periodo regulatorio reflete a evolugao do contexto financeiro e econémico nos ultimos trés anos.
Tal pode ser observado na Figura 7-14, que compara o CCMP definido para o periodo regulatério
2015-2017 e o CCMP definido para o atual periodo regulatério 2018-2020 com a média das yields das
obrigag6es com maturidade de 10 anos, dos paises com rating AAA, a data da definicdo do CCMP (o valor
da taxa de juros sem risco), o spread era de 4,34% para anterior periodo regulatério, em linha com spread,

de 4,75%, implicito no atual periodo regulatério.

89 Este spread anula o impacte da meta de eficiéncia definida para o TOTEX, nos ativos entrados em exploragdo antes
de 2018.
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Figura 7-14 - CCMP 2015-2017 e CCMP 2018-2020 vs media yields obrigacdes com maturidade a
10 anos
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Fonte: ERSE, Reuters

7.6 METODOLOGIA DE INDEXACAO PARA O PERIODO 2018 A 2020

Tal como foi aplicado ao setor elétrico a partir do periodo regulatério 2012-2014 e ao setor do gas natural
desde o0 ano gas 2013-2014, mantém-se para o atual periodo regulatério 2018-2020 um mecanismo que
permite refletir no custo de capital a evolugdo da conjuntura econdémica e financeira que enquadra a

atividade das empresas reguladas.

O valor base para o custo do capital que se apresentou no capitulo anterior incorpora expetativas para o
futuro dos mercados, com base nos dados do passado recente. No entanto, consciente da, ainda presente,
instabilidade no quadro econémico-financeiro, ndo se pretende penalizar os agentes com base em
previsoes incertas. Para este fim, atendendo a que o custo de capital deve ser “forward-looking”, foi dada
continuidade ao implementado nos periodos regulatérios anteriores, e também para o setor do gas natural,
desenvolvendo-se um mecanismo que permite refletir a evolugdo da conjuntura econdémica e financeira

futura, e deste modo compensar os riscos dos capitais proprio e alheio.

Assim, os custos de capital, anteriormente definidos, serdo atualizados com base na cotagdo média diaria

das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, que constituem um indicador do patamar de risco a considerar
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para efeitos do custo de oportunidade do capital. Também a par do definido para os anteriores periodos
regulatérios, e do que existe no setor do gas natural, 0 mecanismo apresenta um limite superior (cap) e
um limite inferior (floor). O cap permite dar um sinal claro as empresas de que ndo devem continuar a
investir, tendo em conta o impacte tarifario decorrente da remuneracéo de tais investimento. Considera-se
gue o floor representa uma situagéo de risco de contexto minimo, onde a taxa de remuneracéo € inferior
em cerca de 1,00p.p. ao ponto inicial do mecanismo de indexacdo. O cap € estabelecido em 4,00p.p.

acima do valor de partida.

Assim, o CCMP apresentado configura uma previsdo que sera revista anualmente com base no valor do

indexante verificado.

7.6.1  ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

e O CCMP éindexado a média das cotacdes didrias das OT da Republica Portuguesa com maturidade

a 10 anos para empréstimos em euros (fonte Banco de Portugal);

¢ O ponto de partida do indexante é 2,70%. Valor obtido tendo em conta a média aritmética da cotagdo

diaria das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, no més de setembro de 2017,

e Para efeitos de determinacdo do CCMP do ano t, serd considerada a média dos valores diarios do
indexante de outubro do ano t-1 a setembro do ano t, sendo a média sera filtrada de 1/12 avos das

cotacbes mais altas e de 1/12 avos das cota¢gBes mais baixas;
e Arelacdo entra a variacdo das yields das OT e do CCMP ¢ linear;
e Uma variacdo de 1% do CCMP tem subjacente uma variacéo das yields das OT de 2,5%;
e O valor minimo do CCMP é 4,75%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 0,197%;
e O valorméximo do CCMP & 9,75%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 12,697%;
e Para valores médios das yields das OT abaixo de 0,197%, o CCMP mantém-se em 4,75%;

e Para valores médios das yields das OT acima de 12,697%, o CCMP mantém-se em 9,75%.
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Figura 7-15 - Metodologia de indexacdo na distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica
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Fonte: ERSE, Banco de Portugal, Reuters

7.6.2 ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

e O CCMP éindexado a média das cotacdes didrias das OT da Republica Portuguesa com maturidade

a 10 anos para empréstimos em euros (fonte Banco de Portugal);

¢ O ponto de partida do indexante é 2,70%. Valor obtido tendo em conta a média aritmética da cotagdo

diaria das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, no més de setembro de 2017;

e Para efeitos de determinacdo do CCMP do ano t, serd considerada a média dos valores diarios do
indexante de outubro do ano t-1 a setembro do ano t, sendo a média sera filtrada de 1/12 avos das

cotacBes mais altas e de 1/12 avos das cota¢Bes mais baixas;
e Arelacdo entra a variagcdo das yields das OT e do CCMP ¢ linear;
e Uma variacdo de 1% do CCMP tem subjacente uma variacéo das yields das OT de 2,5%;
e O valor minimo do CCMP ¢ 4,50%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 0,197%;
e O valor maximo do CCMP € 9,50%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 12,697%;
e Para valores médios das yields das OT abaixo de 0,197%, o CCMP mantém-se em 4,50%;

e Para valores médios das yields das OT acima de 12,697%, o CCMP mantém-se em 9,50%.
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Figura 7-16 - Metodologia de indexacédo nas atividades de Transporte e Gestéo de Sistema
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8 CUSTOS DE REFERENCIA PARA O COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

Neste ponto apresentam-se as analises efetuadas aos custos de desenvolvimento da atividade de

comercializacdo pelo comercializador de ultimo recurso, que sdo desagregadas da seguinte forma:

i) a analise respeitante aos niveis de custos onde se procura definir os custos de referéncia desta

atividade e,

ii) a analise relativa & definicdo da reparticdo da componente fixa e variavel.

8.1 NIVEIS EFICIENTES DE CUSTOS

8.1.1 ENQUADRAMENTO

Nos termos dos numeros 8 e 9 do artigo 50.° do Decreto-Lei n.° 215-B/2012, de 8 de outubro, a ERSE
deverd definir, anualmente, custos de referéncia para a atividade de comercializa¢do, no ambito de uma

gestdo criteriosa e eficiente.

Em linha com o ocorrido nos anteriores periodos regulatérios dos setores elétrico e do gas natural®, a
definicdo destes custos visa, ndo sé o cumprimento do quadro legal, como também a definicdo de uma
base sustentada para célculo dos proveitos a recuperar pelos comercializadores regulados por aplicagao
direta da tarifa de comercializacao e a prestagéo de informacéo Util & definicdo de parametros para este

periodo regulatério.

No seguimento da imposi¢cao legal supra referida, que igualmente se aplica ao setor do gas natural, a
ERSE implementou, desde de 2013, um processo anual de recolha de informacéo sobre a atividade de
comercializagdo de energia através da submissdo de um questionario aos comercializadores do setor
elétrico e do gés natural. O setor de comercializagdo de energia elétrica e gas natural caraterizou-se nos
Ultimos dois anos pelo incremento dos novos operadores no regime de mercado. A ERSE, reconhecendo,
que estes novos players com diferentes processos organizativos teriam um eventual desconhecimento do
processo regulatério, procedeu a uma reformulagdo do questionario®! no sentido de clarificar que 0 mesmo
se centra apenas na funcéo de comercializagdo e que o reporte da informagéo financeira feito no contexto

do questionério se deve focar unicamente nos custos afetos a esta funcéo.

9 Ver documentos “Pardmetros de Regulagdo para o Periodo 2015 a 2017” e “Parametros de Regulagdo para o
Periodo dos anos géas de 2016-2017 a 2018-2019".

91 Recordem-se os objetivos do questionario elaborado pela ERSE apresentados no documento Parametros de
Regulagdo para o Periodo dos Anos Gas de 2016-2017 a 2018-2019": i) a identificagdo dos indutor(es) de custo, ii)
a caraterizagdo da atividade a identificagdo de caracteristicas especificas que cada um dos comercializadores
enfrentam e (iii) a desagregacao do OPEX Total na sua componente fixa e na sua componente variavel.
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Na medida em que a publicagdo da informagéo dos custos de referéncia devera ter uma periodicidade
anual, no decurso de 2017, a ERSE solicitou a atualizacdo do questionario aos comercializadores que
iniciaram a sua atividade anteriormente a 2016, bem como solicitou o preenchimento do questionario aos
comercializadores que iniciaram a sua atividade em 2016. Ao todo, foi inquirido um universo de 41
comercializadores, tendo-se obtido 30 respostas. A figura seguinte identifica as empresas e/ou 0s grupos
econdémicos que procederam a divulgacéo de informacéo relativa ao ano de 2016 no contexto do referido

guestionario.

Figura 8-1- Universo de comercializadores inquiridos pela ERSE
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Da analise prévia das 30 respostas obtidas observou-se a existéncia de duas empresas sem atividade
econdmica no ano de 2016 ou que nao reportavam dados financeiros relativos a atividade operacional e 8
empresas que se apresentavam numa fase embrionaria da sua atividade e/ou elevada especificidade da
sua atividade operacional (por exemplo, centralizacdo no fornecimento de clientes industriais). Estas
especificidades criam significativos enviesamentos nos resultados, pelo que optou-se por retirar estas 10
empresas das andlises efetuadas. A semelhanca do que tem ocorrido nos processos anteriores, cumpre
ressalvar que os dados dos inquéritos considerados comercialmente sensiveis e passiveis de serem
externamente associados a uma empresa foram tratados e divulgados de forma confidencial. Conforme
referido no documento de “Parametros de Regulacdo para o Periodo dos anos gas de
2016-2017 a 2018-2019”, apenas a partir de 2013 os dados apresentam maior consisténcia para efeitos
de comparacgéo entre empresas, pelo que a andlise foi desenvolvida com os dados referentes ao periodo
de 2013 a 2016. Note-se que, para efeitos da presente analise, foram considerados os resultados dos

questionarios remetidos a ERSE até 30 de setembro de 2017.
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8.1.2  DIVERSIDADE DE PERFIS NA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA

Nas ultimas décadas, em diversos paises, tém-se observado que as utilities elétricas deixaram de ser
entendidas como monopdlios naturais verticalmente integrados e de propriedade estatal. Desta forma,
nesses paises tem ocorrido um processo de unbundling das diversas atividades do setor: producéo,
transmissdo e distribuicdo e privatizagcdo dos mesmos (Galetovic e Mufioz, 2011). Este processo de
reestruturacdo também chegou a atividade de comercializacdo onde tem-se observado a introducédo do
fator competicdo no mercado retalhista do setor elétrico em diversos paises. No caso dos paises da Uniao
Europeia tem sido um processo mandatado pelas diversas Diretivas europeias (McDaniel e Groothuis,
2012). Neste sentido, tanto a nivel europeu, como no caso portugués em concreto, tem ocorrido um
processo gradual de entrada de novos players no segmento da comercializacdo de energia elétrica.
Concomitantemente, tém comecado a surgir comercializadores com diferentes perfis, quer no que respeita

a sua escala, quer em relacéo as condi¢bes de laboracao.

Este crescimento do numero de comercializadores implicara a existéncia de uma diversidade de perfis de
empresas participantes no segmento liberalizado da atividade de comercializacao de energia elétrica. Esta
diversidade significa ser expectavel que as diferentes empresas apresentem estruturas de custos
diferenciadas, em fungéo de especificidades como a dimenséo, localizacdo e disperséo da atividade, perfil
de consumo da carteira de clientes, insercdo em grupos empresariais, maturidade, etc., tal como referido
no documento “Pardmetros de Regulacdo para o Periodo dos anos gas de 2016-2017 a
2018-2019” de junho de 2016.

O Quadro 8-1 apresenta a analise descritiva da amostra no periodo considerado na andlise (do ano 2013
a 2016) considerando trés indicadores: numero de clientes, custos totais operacionais da atividade de
exploragédo e o custo operacional unitario por cliente. Os resultados permitem observar uma elevada

heterogeneidade dos comercializadores ao nivel desses trés indicadores.

Quadro 8-1 — Analise Descritiva da Amostra — 2013 a 2016

Clientes Custo Total Custo Unitario por Cliente
Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores
1% 152 152 1% 19734 € 19733,55€ 1% 13,21 € 13,20634
5% 2420 488 5% 57 148 € 33842,79€ 5% 17,82 € 15,28493
10% 3123 723 10% 136382 € 55653,93 € 10% 19,94 € 16,13653
25% 8 509 2 058 25% 463 537 € 56 541,35 € 25% 31,12 € 16,59438
50% 65 081 Maiores 50% 2729776 € Maiores 50% 36,13 € Maiores
75% 153 598 3163 481 75% 6872745€ 64216872€ 75% 55,34 € 222,6499
90% 548 029 3462 983 90% 28748 175 € 91212463 € 90% 109,72 € 222,9421
95% 2 538 819 3898 258 95% 57 859522 € 104 040455€ 95% 190,31 € 277,1692
99% 4419 078 4419 078 99% 123035934 € 123191054€ 99% 290,45 € 290,4508
Média 356351 Observacbées Meédia 10241902 € Observacées Média 55,41 € Observagdes
Desvio Padréio 885 281 82 Desvio Padréo 22345724 € 82 Desvio Padréo 55,40 € 82
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Deste modo, na presente seccdo procura-se analisar a diversidade de perfis na atividade de
comercializacdo de energia, tendo por base o inquérito efetuado pela ERSE junto dos comercializadores
de eletricidade e de gas natural. Para efeitos de analise dos diferentes perfis de consumo, foram tidas em

conta as seguintes caracteristicas diferenciadoras, em linha com o ja referido anteriormente:

v Dimensao — medida pelo nimero de clientes reportados por cada empresa para 0s anos
2013 a 2016;

v’ Segmento de negécio — atividade s6 no setor do gas natural; atividade s6 no setor da

eletricidade ou atividade em ambos os setores;
v' Enquadramento regulatério — empresa regulada ou ndo regulada;

v Insercao em grupos empresariais.

DIMENSAO

Relativamente ao efeito da dimensao, é expectavel que empresas de maior dimensao (por exemplo em
termos de nimero de clientes, ou volume de negécios) beneficiem de economias de escala (Lehto, 2011)%2,
A atividade de comercializagdo de energia em Portugal é desenvolvida por empresas com caracteristicas
muito diferentes em termos da sua dimensdo medida pelo nimero de clientes®, conforme se pode
observar no Quadro 8-1. Dada a heterogeneidade observada ao nivel da dimenséo dos comercializadores
medida pelo nimero de clientes, aplicou-se uma metodologia econométrica de andlise de clusters para a
obtencéo de grupos ou classes de dimensdo homogéneas dos diferentes comercializadores. Refira-se que
a metodologia da andlise de cluster recorre apenas as informacdes encontradas dos dados que descreve
um conjunto de objetos e as suas relagdes. O objetivo de aplicacdo desta metodologia consiste na
definicdo de grupos similares, isto €, que os objetos pertencentes a um dado grupo sejam similares ou
relacionados e distintos ou ndo relacionados com 0s objetos incluidos noutros grupos. Uma elevada
similaridade ou homogeneidade dentro de um grupo e uma elevada dissemelhanca entre grupos constitui

a premissa desta metodologia (Tan et al, 2014).%4

92 E. Lehto (2011), “Electricity prices in the Finnish retail market”, Energy Policy, Vol. 39, pp. 2179-2192.

93 Qutros indicadores de dimens&o frequentemente utilizados poderiam ser volume de negécios, energia comercializada ou nimero
de trabalhadores. O Ultimo considerou-se inapropriado devido a possibilidade de outsourcing. Os demais critérios foram preteridos
em funcdo do nimero de clientes na medida em que esta variavel era analisada no inquérito efetuado pela ERSE e foi considerado
um indutor de custos relevante na andlise aos indutores de custo da atividade de comercializagdo no segmento regulado.

94 Na definicdo dos clusters optou-se pelo uso do algoritmo K- medoids, ao invés de utilizar algoritmo K-médias, na
variavel numero de clientes, por o primeiro ser menos sensivel, comparativamente ao segundo, a existéncia de ruidos,
outliers e valores extremamente grandes. Este algortimo usa a mediana, que € o objeto mais centralmente localizado
num cluster, em lugar da utilizag&o do valor médio como ocorre no segundo algoritmo.
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A Figura 8-2 apresenta a caraterizacdo, em termos do numero de clientes, dos diferentes clusters
produzidos pela metodologia supra referida, bem como, a caraterizagdo da amostra obtida com a definicao

dos clusters.

Figura 8-2 - Caracterizacao da amostra de comercializadores relativamente a dimensé&o

Amostra 2013-2014 Amostra 2016

= Cluster 4 - menos de 40 000 clientes = Cluster 3 - de 40 001 a 120 000 clientes
= Cluster 2 - de 120 001 a 600 000 clientes = Cluster 1 - mais de 600 001 clientes

Fonte: ERSE

A Figura seguinte representa o valor médio do custo unitario para os quatro grupos de empresas sendo
de realcar a existéncia de uma relacado inversa entre a dimenséo e o custo unitario. Este resultado parece

justificar a existéncia de economias de escala.

Quadro 8-2 - Valor médio do Custo Unitario por categoria de dimenséo

Opex Custo Unitario por Cliente

Média Desvio Pad. Média Desvio Pad.
Cluster 1 <40 000 clientes 439325 € 373787 € 71,65 € 77,03 €
Cluster 2 <120 000 clientes 4445578 € 3307632€ 59,27 € 37,51 €
Cluster 3 <600 000 clientes 8511830€ 6861008 € 39,31€ 12,36 €
Cluster 4 > 600 000 clientes 69 186 496 € 33712481€ 25,49 € 10,92 €

Fonte: ERSE

SETOR DE ATIVIDADE

Uma outra caracteristica potencialmente diferenciadora dos comercializadores de energia diz respeito a
especializacdo numa atividade, eletricidade ou gas natural, ou a atuagédo conjunta nos dois segmentos.
Espera-se que a atividade de comercializacdo nos dois segmentos permita a obtencdo de economia de
gama, proporcionada particularmente pela utilizacdo de recursos comuns (pessoal, balcdes ou agentes de

atendimento, etc.). Por outro lado, é ainda necessario ter em conta que o mercado de eletricidade é mais
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maduro do que o mercado do gas natural, pelo que algumas das empresas especializadas no segmento
da eletricidade (sobretudo as mais antigas) podem obter vantagens de custos associadas a maior

maturidade deste mercado comparativamente com o mercado de gas natural.

Para avaliar esta caracteristica as empresas foram agrupadas nas trés categorias seguintes:
e Empresas com atividade sé no segmento da eletricidade;
¢ Empresas com atividade na eletricidade e gas natural;

e Empresas com atividade s6 no segmento de gas natural.

O Quadro 8-3 - Valor médio do Custo Unitario por Setor de Atividade apresenta o valor médio do custo
unitario para as trés categorias supra indicadas. Os resultados indicam que as empresas a atuar
unicamente na comercializacdo de elétrica apresentam o custo médio por cliente mais elevado. Este
resultado esta a ser influenciado pelos novos comercializadores e de menor dimenséo a integrarem este
grupo. Os resultados parecem confirmar a existéncia de economias gama nas empresas que atuam,
simultaneamente, no segmento elétrico e do gas natural. Contudo, deve-se referir que este grupo integra

as empresas de mercado com maior dimensao, maturidade e inclusdo em grandes grupos econémicos.

Quadro 8-3 - Valor médio do Custo Unitario por Setor de Atividade

Opex Custo Unitario por Cliente

Média Desvio Pad. Média Desvio Pad.
Eletricidade 11278008 € 15892395 € 74,58 € 55,38€
Gas Natural 1864 856 € 2574732€ 52,54 € 61,64 €
Eletricidade + Gas Natural 33225874 € 41461933 € 34,45 € 12,99 €

Fonte: ERSE

ENQUADRAMENTO REGULATORIO

Quer no segmento de eletricidade, quer no segmento de gas natural operam comercializadores regulados
e empresas que definem autonomamente os pre¢os praticados aos seus clientes. No entanto, as empresas
mais recentes e, consequentemente, de menor dimenséo, operam todas no segmento ndo regulado,
enquanto as empresas mais maduras operam no segmento regulado. Assim, a observagdo do quadro
seguinte, mostra, como seria de esperar, a existéncia de diferencas muito significativas entre as empresas

reguladas e ndo reguladas, tendo as primeiras custos médios unitarios muito mais baixos.
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Quadro 8-4 - Valor médio do Custo Unitario por Enquadramento Regulatério

Opex Custo Unitario por Cliente

Meédia Desvio Pad. Média Desvio Pad.
Reguladas 5371434 € 11230142 € 49,10€ 55,45 €
N3&o Reguladas 20732141 € 34536483 € 69,01 € 53,84 €

Fonte: ERSE

INSERGCAO EM GRUPO ECONOMICO

Uma outra caracteristica relevante para delinear o perfil dos comercializadores de eletricidade e gas
natural € a integracdo, ou ndo, das empresas em grupos econémicos. A partida, se existirem importantes
sinergias dentro dos grupos econdémicos, € de esperar que as empresas inseridas em grupos econémicos
apresentem, em média, custos mais baixos. Para analisar esta carateristica, as empresas foram separadas
em duas categorias consoante estdo ou ndo integradas num grupo econémico. O Quadro 8-5 apresenta
os resultados obtidos que confirmam a expectativa das empresas inseridas em grupos econémicos

apresentarem menores custos unitarios pelas razdes supra referidas.

Quadro 8-5 - Valor médio do Custo Unitario relativamente a Inser¢cdo em Grupo Econdmico

Opex Custo Unitario por Cliente

Média Desvio Pad. Média Desvio Pad,
Grupo Econdmico 12610991 € 25403482 € 50,66 £ 56,12 €
Individual 2897 724 € 2836836€ 70,15 £ 51,70 €

Fonte: ERSE

Pelo apresentado neste ponto, conclui-se que a dimensdo é um fator determinante da performance
econdémica das empresas, medida pelo seu nivel de custos de exploragdo por cliente. Concluiu-se,
igualmente, que os restantes fatores analisados como sejam a atividade, o0 enquadramento regulatorio e

ainsercdo em grupo econdmico, estavam todos bastante correlacionados com a dimenséo das empresas.

Desta forma, este fator constituiu, neste contexto, a principal carateristica diferenciadora tida em conta na

analise efetuada de suporte a definicdo dos custos de referéncia, que de seguida se apresenta.
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8.1.3 METODOLOGIA DE AFERIGAO DOS CUSTOS DE REFERENCIA

Dada a diversidade de perfis de empresas que desenvolvem a atividade de comercializa¢do de energia
elétrica, a definicdo de custos de referéncia para este sector requer que a metodologia de calculo seja
devidamente fundamentada. A ERSE realizou esta fundamentagéo teérica nos anteriores documentos de
definicdo de pardmetros e no ambito da definicdo dos custos de referéncia para os setores elétricos e gas

natural®.

Recorde-se que a fundamentacéo tedrica microeconémica de suporte a definicdo dos custos de referéncia
para a atividade de comercializacdo tem sido suportado nas funcdes de custo de curto prazo.
Genericamente, uma funcéo deste tipo associa a cada quantidade de output o custo total minimo no qual
uma empresa deve incorrer para produzir ou servir essa quantidade. Esta assuncéo esta de acordo com
0 enunciado do enquadramento legal de suporte a definicdo de custos de referéncia. Este é revisto numa
base anual, preconizando uma metodologia de andlise de curto prazo. Adicionalmente, no curto prazo,
verifica-se que o custo total podera ser decomposto numa componente variavel correspondente a parcela
de custo relativa a utilizacéo dos fatores produtivos variaveis e na sua componente fixa que é independente

do volume de produgéo.

Face ao exposto, a semelhanca dos processos realizados nos anos anteriores desenvolveram-se as
seguintes etapas para efeitos de elaborag&o dos custos de referéncia para a atividade de Comercializagcéo

de eletricidade em Portugal para o ano de 2018:

1. Tratamento dos dados recolhidos no questionario elaborado pela ERSE

N

Definicdo dos parametros da Metodologia Nao Paramétrica (indutor de custo (output) e inputs)

w

Definigao do “Comercializador Tedrico Eficiente” por Nivel de Dimenséao
4. Matriz de custos médios de referéncia para a comercializagao de eletricidade

Como explicitado anteriormente, na primeira fase a ERSE elaborou um questionario com o objetivo de

recolher um conjunto de informacao de diversa natureza sobre os comercializadores.

Recolhidos os inquéritos, procedeu-se ao tratamento da informacéo e, numa segunda fase, a subsequente
analise do melhor indutor de custo representativo da atividade de comercializacéo. Estes pontos sdo de

seguida analisados.

9 Ver os documentos “Parametros de Regulagéo para o Periodo 2015 a 2017” e “Parametros de Regulagdo para o
Periodo dos anos géas de 2016-2017 a 2018-2019".
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8.1.3.1 DEFINICAO DOS PARAMETROS DA METODOLOGIA NAO PARAMETRICA

Do ponto de vista genérico, a funcdo objetivo considerada na metodologia ndo paramétrica é a de

minimizacado dos inputs, tendo em conta um determinado nivel de ouputs.

INPUTS

Na construcdo dos inquéritos e posterior submissdo as empresas houve o proposito das empresas
identificarem e desagregarem os custos de exploracdo em diversas categorias, variaveis e fixos, e dentro

de cada uma destas categorias, a componente direta e indireta.

O objetivo foi a obtencé@o da desagregacéo dos custos de exploracdo por um conjunto de categorias que
permitissem caraterizar de uma forma mais precisa as especificidades de cada empresa e, deste modo,
identificar a relacdo dessa especificidade com o nivel de custos operacionais, de forma a definir da forma
mais adequada quanto possivel o perfil de cada empresa. Em 2017, a semelhanca do ocorrido nos anos
anteriores, apesar do reforco dos esfor¢os desenvolvidos ao longo dos uUltimos anos, observaram-se
dificuldades e divergéncias de percec¢éo, entre os intervenientes, sobre o significado de cada categoria,
com impacto na forma como o0s custos operacionais foram considerados para a atividade de

comercializagdo e repartidos pelas diferentes categorias nas respostas dadas aos inquéritos.

Face ao exposto, a ERSE decidiu continuar a considerar como input a totalidade dos custos de exploracéo
excluindo as provisdes, por esta rubrica apresentar uma grande volatilidade ao longo do periodo e ser
caracterizada por uma elevada discricionariedade, e as amortizagbes, por serem uma componente dos
custos com capital (CAPEX). Os custos assim obtidos correspondem aos custos de exploracdo de cada
empresa nos anos de 2013 a 2016, a precos constantes de 2017, o que acomoda os Ultimos anos de

contas auditadas.

OuUTPUTS

A analise dos dados revelaram como validas as conclusdes apresentadas no “Parametros de Regulacao
para o Periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018-2019” relativamente a analise dos potenciais outputs.
Neste sentido, considerou-se o nimero médio de clientes como o output mais adequado e representativo
do nivel de atividade dos comercializadores de energia. Consequentemente, para efeitos da presente
analise, o custo médio ou custo unitario de um comercializador num determinado periodo refere-se ao

racio entre o custo de exploragdo e o numero médio de clientes desse comercializador.

8.1.3.2 DEFINICAO DO “COMERCIALIZADOR TEORICO EFICIENTE”

A defini¢céo dos niveis de eficiéncia dos comercializadores assentou na realizagdo de benchmarkings. Para

a realizacdo desses benchmarkings, a ERSE tem ponderado as vantagens e as desvantagens dos
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diferentes tipos de metodologias existentes, designadamente metodologias ndo paramétricas e

paramétricas.

Apesar de a amostra de comercializadores utilizada nestes benchmarkings ter continuado a aumentar de
dimenséo, devido a entrada de novos players na atividade de comercializacdo, a amostra € bastante
heterogénea porque junta empresas que se encontram em fazes embrionarias e, em sentido oposto,
empresas reguladas que se encontram em phasing out da sua atividade. Estes fatores, entre outros, ainda
ndo permitem que a amostra obtida assuma as caracteristicas econométricas adequadas a aplicacéo de
metodologias paramétricas, pelo que apenas é possivel a utilizagdo do primeiro tipo de metodologia, em

particular, a analise DEA (Data Envelopment Analysis).

O comercializador tedrico eficiente é definido como sendo a empresa virtual, cujo custo médio é o mais
baixo registado pelas empresas mais eficientes da amostra no periodo de 2013 a 2016. Deste modo, o
célculo do custo médio da empresa tedrica eficiente exige, em primeiro lugar, a identificacdo da(s)
empresa(s) mais eficiente(s) ao nivel de custos através da utilizacdo da metodologia ndo paramétrica
(analise DEA). Apoés a identificac@o da(s) empresa(s) mais eficiente(s) pela metodologia DEA, seleciona-
se o custo médio mais baixo de entre essas empresas mais eficientes. Este constitui o nivel de custo por

cliente do comercializador teérico eficiente.

A eficiéncia €, desta forma, medida relativamente a fronteira eficiente de producdo. Neste caso, as
diferentes DMU (Decision Making Units) minimizam a utilizacdo de input (s) para um dado nivel de output.
No caso de rendimentos constantes a escala (CRS), assume-se que a dimensédo das DMU néo tem efeitos
sobre o nivel de eficiéncia. No caso de rendimentos varidveis & escala (VRS), é introduzida uma restrigcdo
adicional no sentido de incorporar o efeito da dimensdo na performance das DMU. De acordo com
Hirschhausen, Cullmann e Kappeler (2006), a segunda abordagem apenas faz sentido no caso em que as
empresas ndo séo livres de decidir sobre a dimenséo, sendo a primeira abordagem mais adequada quando

existe flexibilidade de decisdo sobre a dimens&o da empresa.

A definicao da eficiéncia técnica sob a assunc¢éo de CRS corresponde a uma medida da eficiéncia técnica
global. Esta medida permite determinar se o nivel da eficiéncia / ineficiéncia da empresa é devido ao
processo de configuracdo dos inputs / outputs, bem como, a escala das operagdes. Neste sentido, na
metodologia DEA, a eficiéncia técnica global pode ser decomposta em duas componentes mutuamente
exclusivas e ndo aditivas: a eficiéncia técnica pura e a eficiéncia de escala. A primeira é obtida estimando
a fronteira de eficiéncia sob a assuncao de VRS. Esta mede a eficiéncia técnica sem o efeito da eficiéncia
de escala e puramente reflete a performance da gestdo da empresa na organizagdo dos inputs no processo
produtivo. Desta forma, esta medida de eficiéncia pode ser utilizada para capturar a eficiéncia nos
“processos”. A eficiéncia de escala fornece a informacéo sobre a capacidade da gestdo da empresa de
escolher a dimenséo 6tima dos recursos utilizados (Kumar e Gulati, 2008, Rugiero, 2011, Umanath e
Rajasekar, 2013)
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Face ao exposto anteriormente, no processo de definicdo dos custos de referéncia foram efetuadas duas

analises e posterior comparacao dos resultados obtidos:

i) Andlise dos niveis de eficiéncia das empresas considerando todas as empresas e sobre a

assuncao do VRS na metodologia DEA dado a heterogeneidade de dimensao das empresas e

ii) O tratamento do fator dimenséo das empresas através da aplicacdo da metodologia de analise
de cluster que permitira constituir grupos de empresas de dimensao similar, com a posterior analise
dos niveis de eficiéncia de cada grupo de empresas assumindo em cada grupo CRS (por o fator

dimenséo ter sido considerado no procedimento inicial).

8.1.3.3 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados é realizada através do estudo dos comercializadores de gas natural e energia
elétrica. Em relagdo a amostra inicial verificou-se que a analise de algumas empresas como estando
inseridas num grupo econdémico, isto é, a entidade em analise ser o grupo e ndo as empresas
individualmente, produzia uma informacdo mais robusta, mais fidedigna do seu desempenho e uma
comparacdo mais apropriada com as restantes empresas, a semelhanca do ocorrido no processo de
definicdo dos pardmetros de regulacdo para o periodo de 2016-2017 a 2018-2019 no setor do gas natural.
Neste sentido, nas andlises seguintes as referidas empresas foram considerados como uma Unica

entidade, isto €, um grupo econoémico, definindo-se, desta forma, a amostra representativa.

Neste documento, a apresentacdo de resultados € efetuada para o conjunto de todos os
comercializadores, independentemente de estarem afetos apenas ao setor do gas natural, ao setor elétrico
ou a ambos. O motivo para esta opcdo prende-se ao facto de se ter considerado que a atividade de
comercializagdo nos dois setores apresenta-se muito similar ao nivel da caraterizagdo da atividade
operacional e dos indutores de custos ndo sendo pertinente a realizacdo da andlise e da apresentacao

dos resultados para os dois setores em separado.

Registe-se, como foi anteriormente referenciado que todas as empresas do mercado liberalizado atuam,

simultaneamente, na comercializacdo de energia elétrica e gas natural.

Importa igualmente referir que os resultados obtidos dependem fortemente das carateristicas do mercado.
No entanto, ndo se tendo conseguido apurar relagdes diretas entre os fatores exdgenos e os resultados,

a leitura destes devera ser efetuada com alguma cautela.
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AMOSTRA REPRESENTATIVA DE COMERCIALIZADORES DE ENERGIA ELETRICA E GAS NATURAL

A presente analise contempla comercializadores do setor elétrico e do gas natural operando em Portugal
no periodo de 2013 até 2016. Deste modo, a amostra considerada contém um total de 50 observacdes. O

Quadro 8-6 apresenta as estatisticas descritivas da amostra representativa.

Quadro 8-6 - Estatistica descritivas

Nivel de
Média Desvio Padrdo  Mediana Minimo Midximo confianca
(95%)
Clientes 584 415 1081955 136 602 152 4419078 307 488
Custos Totais 16 796 718 € 27 154929 € 6518 866 € 19734€ 123191054 € 7717 345 €
Custos Unitarios 55,42 € 41,97 € 40,38 € 13,21 € 222,65 € 1193 €

Fonte: ERSE

Para determinacé@o dos niveis de eficiéncia técnica aplica-se a metodologia DEA, numa perspetiva input
oriented, considerando como output o nimero médio de clientes e como inputs o nivel de custos
operacionais evidenciado por cada entidade. A Figura 8-3 apresenta os resultados do DEA aplicado a

amostra supra referida.

Da analise do Quadro 8-6 e da Figura 8-3 verifica-se que existe uma grande discrepancia nos resultados
das empresas. Deste modo, numa segunda fase foram expurgadas da amostra representativa as

empresas consideradas outliers®.

9% Para a classificagcdo de uma observagdo como outlier recorreu-se, numa primeira fase, ao teste de Tukey, cujo
resultado para o limite superior (Q3 + 1,5 x (Q3 — Q1) apresentava-se similar ao resultado obtido com a aplicagéo do
método do desvio padrdo comparativamente ao valor da média (Média + 1 x Desvio Padrao). Neste ultimo, optou-se
pelo fator 1 em vez do fator 2 ou 3 referidos na literatura econométrica como valores padréo por a distribui¢cdo dos
custos unitarios se apresentar significativamente leptocurtica. Este Ultimo método foi o adotado na definicdo de
ambos os limites. No caso da definicdo do limite inferior, apenas este método justificava a eliminagdo de uma
observacgéo que por razdes econdmicas fazia sentido ndo considerar na analise de benchmarking por o custo unitario
apresentado ndo ser considerado como comparavel as restantes empresas por os fatores que o justificaram ndo
aplicarem na atualidade.
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Figura 8-3 - Andlise DEA com Outliers®’

DMU VRS  Custo Unitario

Empresa / Grupo A 2013 1,00 13,21

Empresa / Grupo A 2014 0,86 15,28

Empresa / Grupo A 2015 0,80 16,59

Empresa / Grupo A 2016 0,70 18,78

Empresa / Grupo B 2015 0,68 19,38

Empresa / Grupo C 2013 0,67 19,94

Empresa / Grupo B 2014 0,48 27,95

Empresa / Grupo B 2016 0,45 29,77

Empresa / Grupo D 2015 0,44 30,04

Empresa / Grupo B 2013 0,43 30,92

Empresa / Grupo E 2016 0,43 31,09

Empresa/ Grupo D 2016 0,42 31,60

Empresa / Grupo E 2015 0,41 32,05

Empresa / Grupo F 2013 0,40 33,19

Empresa / Grupo C 2014 0,40 33,36

Empresa / Grupo E 2013 0,38 35,30

Empresa / Grupo D 2014 0,37 35,93

Empresa / Grupo G 2013 0,37 36,16 °
Empresa / Grupo H 2016 0,37 36,30 g
Empresa/ Grupo H 2013 0,36 36,86 &
Empresa / Grupo H 2014 0,36 37,27 2
Empresa / Grupo H 2015 0,35 37,72 ': é
Empresa/ Grupo | 2013 0,36 38,29 w :} &
Empresa / Grupo E 2014 0,34 38,44 g% )
Empresa/ Grupo F 2014 0,33 40,33 A & o
Empresa/ Grupo J 2016 1,00 40,44 _tl_lv ',': 2
Empresa / Grupo D 2013 0,31 42,48 3 E

Empresa/ Grupo | 2016 0,34 43,97 2 §

Empresa / Grupo G 2014 0,29 46,11 aQ

Empresa/ Grupo | 2015 0,31 47,26

Empresa / Grupo C 2015 0,26 50,80

Empresa / Grupo G 2015 0,26 52,57

Empresa/ Grupo | 2014 0,26 54,83

Empresa / Grupo K 2016 0,24 55,34

Empresa / Grupo K 2015 0,24 55,90

Empresa / Grupo F 2015 0,24 56,15

Empresa / Grupo K 2013 0,24 56,41

Empresa/ Grupo C 2016 0,23 57,40

Empresa / Grupo K 2014 0,23 58,27

Empresa / Grupo G 2016 0,22 60,31

Empresa / Grupo L2015 0,26 61,97

Empresa / Grupo M 2015 0,40 79,04

Empresa / Grupo N 2015 0,13 103,16

Empresa / Grupo O 2015 0,14 108,59

Empresa / Grupo O 2016 0,13 109,37

Empresa / Grupo N 2016 0,12 109,72

Empresa / Grupo N 2013 0,12 112,66

Empresa / Grupo N 2014 0,10 139,58

Empresa / Grupo P 2015 0,10 190,31

Empresa / Grupo Q 2015 0,58 222,65

ApOs a expurgacdo das observacdes classificadas como outliers o processo de analise da eficiéncia e de
definicdo dos custos de referéncia foi realizado em duas fases, tendo em consideracdo que o fator

dimensé&o constitui o principal determinante do nivel de custos de explorac&o por cliente:

97 Por questdes de confidencialidade, as empresas e/ou grupos econémicos ndo sio identificados.
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i) numa primeira fase procedeu-se a estimacéo dos niveis de eficiéncia recorrendo a aplicacédo da
metodologia DEA a todas as empresas da amostra. O fator dimenséo € introduzido na analise com

a opcao VRS.

i) na segunda fase, o fator dimens&o é num primeiro momento incluido através da aplicacdo da
metodologia econométrica de andlise de clusters para a obtencdo de diferentes grupos de
comercializadores de dimensdo homogénea. Enquanto na primeira fase, o impacto do fator
dimensao é considerado no proprio processo de estimacgéo dos niveis de eficiéncia da metodologia
DEA, nesta fase, optou-se por tratar a heterogeneidade de dimenséo dos comercializadores com
recurso a andlise de cluster para a definicdo de grupos de comercializadores de dimensao similar.
Apés a definicdo dos diferentes clusters (leia-se grupos de dimensdo similar) € aplicada a
metodologia DEA a cada grupo de modo a aferir o nivel de eficiéncia das empresas incluidas em
cada grupo, isto &, o nivel de eficiéncia é calculado entre empresas consideradas de dimensao
similar. Neste caso, na metodologia DEA é utilizada a opcao CRS de acordo com o referido neste

ponto e no anterior.

A Figura 8-4 apresenta os resultados da primeira fase de andlise com a aplicacdo da metodologia DEA a
toda amostra conforme o exposto anteriormente, com a exclusdo dos dados das empresas consideradas
outliers. Nesta figura as empresas encontram-se ordenadas por ordem decrescente do seu nivel de
eficiéncia (o valor apresentado na coluna VRS). ApGs a realizacdo desta ordenacdo das empresas
procedeu-se a sua categorizagdo por quatro niveis de eficiéncia e a definicdo dos custos de referéncia
para cada categoria de empresas. As empresas com niveis de eficiéncia no percentil 0-20 correspondem
a categoria de empresas mais eficientes. As restantes trés categorias correspondem aos percentis 20 a
50, percentis 50 a 80 e percentis 80 a 100 dos niveis de eficiéncia relativa dos comercializadores incluidos
na amostra. Nesta andlise, o custo unitario de referéncia apresentado por cada categoria corresponde ao
custo médio unitario por cliente apresentado pelas empresas incluidas na respetiva categoria de eficiéncia.
Na dltima coluna da figura é apresentado, a titulo indicativo, o cluster em que a empresa ficou incluida
resultante da aplicagdo da andlise de clusters efetuada na segunda fase com o objetivo de facilitar a

comparacao de resultados entre as duas analises.

Esta abordagem permite captar a diversidade de realidades e de perfis de comercializadoras a atuar no
mercado de energia em Portugal, captando as (des)vantagens custo que podem surgir decorrentes das

caracteristicas das empresas.
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Figura 8-4 - Andlise DEA sem Outliers®

DMU Custo VRS Custo Unitdrio Percentil Cluster
Unitario de Referéncia
Empresa/ Grupo J 2016 40,44 € 1,00 24,01€ 0-20 4
EDP SU (PT 2014) 15,28 € 1,00 1
Empresa/ Grupo D 2016 31,60€ 1,00 1
EDP SU (PT 2015) 16,59 € 0,92 1
EDP SU (PT 2016) 18,78 € 0,81 2
Empresa / Grupo B 2015 19,38 € 0,79 3
Empresa / Grupo C 2013 19,94 € 0,77 3
Empresa / Grupo D 2015 30,04 € 0,76 1
Empresa / Grupo B 2014 27,95€ 0,55 33,63€  20-50 3
Empresa / Grupo B 2016 29,77 € 0,52 3
Empresa / Grupo B 2013 30,92 € 0,50 3
Empresa / Grupo E 2016 31,09 € 0,49 3
Empresa/ Grupo E 2015 32,05€ 0,48 3
Empresa/ Grupo F 2013 33,19€ 0,46 3
Empresa / Grupo C 2014 33,36 € 0,46 2
Empresa/ Grupo E 2013 35,30 € 0,43 2
Empresa / Grupo D 2014 35,93€ 0,43 1
Empresa / Grupo G 2013 36,16 € 0,43 3
EEM (PT 2016) 36,30 € 0,42 3
EEM (PT 2013) 36,86 € 0,42 3
Empresa / Grupo | 2013 38,29 € 0,42 4
EEM (PT 2014) 37,27€ 0,41 48,68€  50-80 3
Empresa/ Grupo M 2015 79,04 € 0,41 4
EEM (PT 2015) 37,72€ 0,41 3
Empresa/ Grupo E 2014 38,44 € 0,40 2
Empresa/ Grupo F 2014 40,33 € 0,38 3
Empresa/ Grupo | 2016 43,97 € 0,38 4
Empresa / Grupo D 2013 42,48 € 0,36 2
Empresa/ Grupo | 2015 47,26 € 0,35 4
Empresa/ Grupo G 2014 46,11 € 0,34 3
Empresa / Grupo C 2015 50,80 € 0,30 2
Empresa/ Grupo | 2014 54,83 € 0,30 4
Empresa / Grupo G 2015 52,57 € 0,29 4
Empresa / Grupo L 2015 61,97 € 0,29 4
EDA (PT 2016) 55,34 € 0,28 57,11€ 80-100 3
EDA (PT 2015) 55,90 € 0,28 3
Empresa/ Grupo F 2015 56,15 € 0,27 3
EDA (PT 2013) 56,41 € 0,27 3
Empresa / Grupo C 2016 57,40 € 0,27 2
EDA (PT 2014) 58,27 € 0,26 3
Empresa/ Grupo G 2016 60,31€ 0,26 4

Fonte: ERSE

98 Nesta tabela apenas sdo identificadas as empresas reguladas do setor da comercializacdo de eletricidade e para
efeitos de realizagdo de uma andlise comparativa com a andlise de eficiéncia efetuada aos clusters, identifica-se o
cluster onde cada empresa ficou classificada.
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A Figura 8-5 apresenta o agrupamento nos quatro clusters resultantes da aplicacdo da metodologia de
clusters com o objetivo de definir grupos de empresas com dimensédo similar. Na figura também se
apresenta os resultados da aplicacdo da metodologia DEA a cada um dos clusters definidos. Recorde-se
que os resultados para os niveis de eficiéncia das empresas foram obtidos com a aplicacdo da metodologia
DEA (na opcdo CRS) a cada grupo de empresas (cluster) de forma isolada. Posteriormente, conforme se
pode observar na figura, as empresas de cada grupo foram ordenadas por ordem decrescente do seu nivel
eficiéncia para definicdo dos custos de referéncia de cada grupo. Os resultados obtidos nesta segunda
fase da analise apresentam-se similares aos obtidos com a aplicacdo da mesma metodologia com a opgao
VRS a toda a amostra de empresas. Por exemplo, em ambas as analises a EEM posiciona-se no terceiro
e quarto quartil no grupo adotado de empresas comparaveis em funcdo da op¢cdo metodoldgica. Uma
situacdo semelhante se observa para a EDA e para as restantes empresas. As empresas que se
posicionam nos niveis mais eficientes no contexto da primeira analise sdo também as que apresentam os
niveis mais eficientes no respetivo cluster. Este resultado refor¢a o entendimento de que a dimenséo € um

fator crucial para o nivel de custos das empresas.

Na definicdo dos custos de referéncia de cada grupo de empresas aplicou-se a mesma metodologia que
o ocorrido na definicdo dos custos de referéncia da primeira fase de andlise a cada grupo. Isto é, cada
grupo (cluster) foi categorizado em quatro niveis de eficiéncia: o grupo mais eficiente corresponde as
empresas com niveis de eficiéncia referentes ao percentil 0-20 dos niveis de eficiéncia do respetivo grupo
ou cluster. As restantes trés categorias correspondem aos percentis 20 a 50, percentis 50 a 80 e percentis
80 a 100, respetivamente, dos niveis de eficiéncia relativa dos comercializadores incluidos no grupo ou
cluster. Nos clusters 1,2 e 4 optou-se por apresentar apenas o custo de referéncia para o grupo de
empresas mais eficiente (as posicionadas no percentil 0-20) pela reduzida dimensédo dos mesmos e por
significar que, tendencialmente, uma empresa ou um grupo de duas define o custo de referéncia do
respetivo percentil e por os valores apresentadores permitirem observar os respetivos custos de

referéncias das trés empresas regulados do setor elétrico.

Os resultados apresentados na figura infra permitem observar uma forte correlacéo entre o nivel do custo
de eficiéncia e a dimenséo das empresas ao verificar-se uma reducéo significativa dos custos de referéncia
com o incremento da dimensao das empresas consideradas mais eficientes de cada grupo. Os custos de
referéncia para as empresas mais eficientes dos dois clusters de maior dimensdo (1 e 2) séo,
respetivamente, os valores unitarios de referéncia de 15,28€ e 18,78€ por cliente comparativamente aos
24,26€ e 39,36€ apresentados para as empresas mais eficientes dos clusters de menor dimenséo (3 e 4),

respetivamente.

Na avaliacdo da performance das empresas reguladas do setor elétrico, observa-se que a EDP SU
apresenta-se como a empresa mais eficiente no seu grupo de dimenséao. Neste caso, apenas € expectavel
gue ocorra uma melhoria do seu nivel de eficiéncia pelo efeito do progresso tecnolégico. A EDA e EEM
apresentam menores niveis de eficiéncia comparativamente as empresas de dimensao similares. Contudo,

esta performance pode ser justificada por outros fatores como por exemplo a insularidade associada a
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estas empresas. No caso da EDA, o fator da insularidade é agravado dado o nimero de ilhas incluidas na

sua area de atuacéo.

Figura 8-5 - Andlise DEA sem Outliers®® aplicada aos Clusters

DMU Cluster Clientes Uf\;s::o CRS Ufl?tsétr?o Percentil
EDP SU (PT 2014) 3163481 15,28493 1,00 15,28 € 0-20
EDP SU (PT 2015) 2125324 16,59438 0,92
Empresa / Grupo D 2015 1 3462983 30,0436 0,51
Empresa / Grupo D 2016 3898258 31,60157 0,48
Empresa / Grupo D 2014 2538819 35,92712 0,43
EDP SU (PT 2016) 1536179 18,77989 1,00 18,78 € 0-20
Empresa / Grupo C 2014 389248 33,36294 0,56
Empresa / Grupo E 2013 652642 35,30411 0,53
Empresa / Grupo E 2014 2 454508 38,44234 0,49
Empresa / Grupo D 2013 1511575 42,48342 0,44
Empresa / Grupo C 2015 548029 50,79718 0,37
Empresa / Grupo C 2016 538014 57,39683 0,33
Empresa / Grupo B 2015 280419 19,37936 1,00 24,26 € 0-20
Empresa / Grupo C 2013 259447 19,93686 0,97
Empresa / Grupo B 2014 176981 27,946 0,69
Empresa / Grupo B 2016 273348 29,7742 0,65
Empresa / Grupo B 2013 98593 30,9181 0,63 33,28 € 20-50
Empresa / Grupo E 2016 285014 31,08322 0,62
Empresa / Grupo E 2015 333378 32,04784 0,61
Empresa / Grupo F 2013 153598 33,19372 0,58
Empresa / Grupo G 2013 145544 36,15656 0,54
EEM (PT 2016) 3 136852 36,29846 0,53
EEM (PT 2013) 136570 36,86106 0,53 42,27 € 50-80
EEM (PT 2014) 136541 37,26629 0,52
EEM (PT 2015) 136634 37,72245 0,51
Empresa / Grupo F 2014 154128 40,32854 0,48
Empresa / Grupo G 2014 84984 46,11288 0,42
EDA (PT 2016) 123283 55,33589 0,35
EDA (PT 2015) 122707 55,90459 0,35 56,69 € 80-100
Empresa/ Grupo F 2015 178691 56,15362 0,35
EDA (PT 2013) 121836 56,40981 0,34
EDA (PT 2014) 122128 58,27289 0,33
Empresa / Grupo | 2013 19660 38,28899 1,00 39,36 € 0-20
Empresa / Grupo J 2016 488 40,43761 0,95
Empresa / Grupo | 2016 8509 43,97297 0,87
Empresa / Grupo | 2015 10051 47,2551 0,81
Empresa / Grupo G 2015 4 62988 52,57155 0,73
Empresa / Grupo | 2014 13599 54,83251 0,70
Empresa / Grupo G 2016 51227 60,31028 0,64
Empresa / Grupo L 2015 5089 61,97429 0,62
Empresa / Grupo M 2015 723 79,04286 0,48

Fonte: ERSE

99 Nesta tabela apenas sdo identificadas as empresas reguladas do setor da comercializagcdo de eletricidade.

249



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Nao obstante propor-se como custo de referéncia um valor unitario em linha com o nivel teérico de
eficiéncia, os proveitos a permitir aos CUR nao serao alheios as especificidades das empresas reguladas

e ao seu contexto de desenvolvimento da atividade, conforme o explanado nos pontos anteriores.

N&o é por demais salientar que esta analise tem por base um inquérito cujas respostas sdo da
responsabilidade das empresas e que incluem empresas com perfis bastante diferentes. Deste modo, os
resultados obtidos deverdo ser interpretados com cuidado. A atualizacdo do estudo, a monitorizacdo e
auditibilidade das respostas, bem como o alargamento da amostra constituirdo fatores que no futuro

poderao definir com mais detalhe o nivel de custos de referéncia e os respetivos fatores explicativos.
Todavia, apesar das condicionantes supra referidas, podem ser retiradas as seguintes conclusées:

e A dimensdo apresenta-se como fator critico do nivel de custos apresentados pelas empresas.
Tendencialmente, as empresas de maior dimensdo apresentam uma maior capacidade de
desenvolver a sua atividade com custos de exploragdo unitarios mais reduzidos, aproveitando

economias de escala;

e Os resultados obtidos nas diferentes andlises permitem concluir que, aparentemente, a EDP SU
apresenta-se como empresa eficiente, pelo que, para o periodo 2018 a 2020 define-se uma meta
de eficiéncia de 1,5% associada ao efeito do progresso tecnoldgico. Este valor significa uma
reducdo da meta de eficiéncia em dois pontos percentuais comparativamente ao valor do periodo

regulatério anterior.

e A EDA e a EEM apresentam melhorias ao longo do periodo em analise, por exemplo, em 2016,
ambas as empresas posicionaram-se no quartil superior do nivel de eficiéncia comparativamente
ao posicionamento registado nos anos anteriores. Adicionalmente, a menor performance destas
empresas comparativamente aos seus pares de dimensao podera justificar-se por outros fatores,
tais como a insularidade. Pelo que, face ao exposto, para o periodo 2018 a 2020 define-se uma
meta de eficiéncia de 2,5%. Este valor significa uma reducdo da meta de eficiéncia em um ponto

percentual comparativamente ao valor do periodo regulatério anterior.

8.2 REPARTICAO COMPONENTE FIXA VS COMPONENTE VARIAVEL

Na definicdo dos paradmetros para um novo periodo regulatério, entre outros fatores, importa definir a
estrutura de custos, nomeadamente, a definicdo das componentes fixa e varidvel associadas ao
desenvolvimento da atividade operacional das comercializadoras de energia elétrica. Neste processo
torna-se relevante o conhecimento obtido ao longo dos Ultimos periodos regulatérios, a analise da
performance das empresas e a expetativas futuras sobre o mercado de atuagcédo das empresas.

250



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018-2020

Neste sentido, a semelhanca do ocorrido no processo de definigdo de parametros para o periodo de

2016-2017 a 2018-2019 no setor do gas naturall® desenvolveram-se duas andlises distintas que

permitiram um maior suporte e um processo mais robusto de definicdo da reparticdo dos custos fixos e

variaveis das comercializadoras:

Utilizacdo de Metodologia Paramétrica - procedeu-se a estimacdo de uma regressao de dados
painel, na especificagdo proposta por Hansen, Moewn e Guan (2009). Este modelo consiste em
realizar uma regressédo onde a variavel dependente constitui o total dos custos de uma empresa e
em relacdo aos quais se pretende identificar a sua componente fixa (independente do nivel da
atividade da empresa) e a componente variavel (dependente da atividade da empresa). As variaveis
independentes sao os indutores de custo e a constante correspondera ao valor da componente fixa
do custo. Neste caso, conforme referido no ponto anterior, o indutor considerado foi 0 niUmero de

clientes, originando a seguinte especificacédo da regresséo:

Custos Totais, = a;+ B, Clientes

Utilizagao dos dados presentes no inquérito submetido as empresas comercializadoras para suporte
as analises realizadas no contexto na definicdo dos custos de referéncia que constam no capitulo 7
deste documento. Recorde-se que neste inquérito foi solicitado as empresas a desagregacédo dos
custos operacionais totais em quatro categorias: custos diretos fixos, custos diretos variaveis, custos
indiretos de suporte (sendo, posteriormente classificados como custos fixos indiretos) e custos
indiretos nao controlaveis (sendo posteriormente classificados como custos variaveis indiretos). No

quadro seguinte apresentam-se as rubricas / tipos de custos considerados em cada categoria:

100 \/er documento “Pardmetros de Regulagéo para o Periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018-2019.
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Quadro 8-7 - Componentes das diversas categorias de custo

| OPEX TOTAL Médio (CTm) |

rl

OPEX Fixo Médio [CEm) |oPex varivel Médio (cvm) |
OPEX Fixo Direto Médio [CFDm) OPEX Fixo Indireto Médio (CFiIm) |OPEX Varidvel Direto Médio (CVDm) OPEX Varidvel Indireto Médio {CVIm)

[Custos Dirstes Fixos/Clientes) [Custos Indiretos de Suporte/Clientes) |  (Custes Diretes Varidveis/Clientes) [Custos Indiretos N3o Controlaveis/Clientas)

Rubricas pertencentes as categorias desagregadas do OPEX
Custos com Pessoal (area operacional)

Diretos |Custos com Lojas (Manutengdo, Suporte Técnico e afins)
(CTFD) |Custos com Software - Servigos Informaticos (em outsourcing ). Licengas (se aplicavel), Call-Center (se aplicdvel)

Fixos (CTF) Qutros Custos (Publicidade, Marketing, ...)
. Custos com Pessoal (area suporte)
Indiretos Custos Tl de suporte
(CTFI) po

Cutros Custos (Planeamento e Reporting, Faturacdo e Cobranca, Printing e Finishing)

Custos com Faturagdo e Cobranga

Custos com Printing e Finishing

Diretos |Custos com Contratacdo de SE

(CTVD) | custos com Distribuicdo de faturas (portes, franquias e selos postais (se aplicavel))
Varidveis (CTV) Custos com Servicos (Call Center, Leitura, Agentes)

Custos com Gestdo da divida, Planeamento e Reporting (Gestdo de Reclamacoes, Pedidos Informacdo, Telecomunicagbes)

. Custos Tl partilhados
Indiretos

(€T Outros ndo partilhados

QOutros (Perdas no sistema ...)

Fonte: ERSE, 2014:243-244101

Com a utilizagdo simultdnea das duas analises sera possivel aprofundar a avaliacdo e a definicdo da
reparticdo mais adequada dos custos das empresas comercializadoras pelas componentes fixa e variavel
confrontando os resultados das duas metodologias: i) a andlise da estrutura de custos estimada através
da aplicacdo de uma metodologia econométrica aos dados econdémico-financeiros reportados pelas
empresas aplicada e, ii) analise da estrutura de custos resultante da informacgé&o prestada pelas empresas

via inquérito onde é evidenciado a indica¢@o das mesmas sobre a sua estrutura de custos.

O Quadro 8-8 apresenta os resultados obtidos com a metodologia econométrica de regressao de dados
em painel na especificagdo supra referida. Estes resultados foram estimados considerando os dados
financeiros e fisicos para o periodo de 2013 a 2016 de dois grupos de empresas: i) as empresas
comercializadoras a operar no mercado regulado e no mercado liberalizado e ii) apenas as empresas
comercializadoras a operar no mercado regulado. Para a estima¢do do modelo recorreu-se ao software
econométrico STATA. Adicionalmente, para cada grupo de empresas optou-se por estimar os modelos: i)
sem a op¢do economeétrica de correcdo dos problemas de autocorrelagdo dos residuos e ii) com esta

opgao.

101 Documento “Parametros de Regulag&o para o Periodo de 2015 a 2017”.
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Quadro 8-8 — Resultados dos Modelos Paramétricos — Peso da Componente Fixa

Todas as Empresas 33%

Todas as Empresas (correcdo autocorrelagao) 32%
Reguladas 44%

Reguladas (corregdo autocorrelagéo) 40%

Fonte: ERSE

Em relacdo aos dados extraidos dos inquéritos efetuou-se o calculo de trés indicadores do peso dos custos
fixos para a amostra das empresas de comercializagdo (Quadro 8-9): i) peso dos custos fixos diretos nos
custos totais; ii) peso dos custos fixos diretos na soma dos custos diretos fixos e varidveis e iii) peso das
duas categorias de custos fixos (diretos e indiretos) nos custos totais2. O céalculo do segundo indicador
resulta da desagregacéo dos custos nas categorias de custos indiretos de suporte e de custos indiretos
ndo controlaveis ndo ser consensual entre as empresas e alvo de diferentes interpretacdes. Esta
dificuldade é acrescida quando se procura classificar estas rdbricas na componente fixa e variavel. A
desagregacdo nas categorias associadas aos custos diretos (fixo e varidvel) apresenta-se mais

consensual entre as empresas.

O Quadro 8-9 apresenta o valor médio dos indicadores do peso dos custos fixos para cada ano.

102 Os custos diretos fixos constituem os custos operacionais e relacionados com ativos que se apresentam
independentes do nivel de atividade mas especificos desta mesma atividade, por exemplo, os custos com o pessoal
da area operacional, encargos com lojas e outras instalacdes comerciais, entre outros. Os custos diretos variaveis
constitui os custos dos inputs especificos que variam com o nivel de atividade, por exemplo, custos com faturagdo e
cobranga, custos com printing e finishing, custos com servicos (call center, leitura, agentes), entre outros. Os custos
indiretos fixos constitui os custos com o pessoal das areas de suporte, custos de Tl de suporte e outros custos
(planeamento e reporting, faturagcdo e cobranca, entre outros). Por fim, os custos indiretos variaveis constitui, por
exemplo, os custos de Tl partilhados ou outros custos partilhados.
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Quadro 8-9 — Resultados dos Questionarios — Peso da Componente Fixa

CFD / Total CFD/ CF/ CFD / Total CFD/ CF/
dos Custos (CFD +CVD) Total Custos dos Custos (CFD +CVD) Total Custos
EDP SU Todas as Empresas
2013 22% 34% 42% 2013 15% 20% 37%
2014 28% 41% 47% 2014 16% 20% 35%
2015 29% 44% 47% 2015 36% 40% 48%
2016 32% 50% 69% 2016 43% 51% 61%
EDA Empresas Reguladas
2013 57% 79% 85% 2013 15% 21% 38%
2014 56% 80% 86% 2014 16% 21% 37%
2015 60% 83% 87% 2015 37% 43% 50%
2016 59% 82% 87% 2016 52% 58% 67%
EEM Empresas Liberalizadas
2013 50% 67% 73% 2013 14% 18% 34%
2014 48% 66% 73% 2014 15% 18% 30%
2015 50% 66% 72% 2015 33% 36% 44%
2016 48% 65% 72% 2016 24% 36% 50%

Fonte: ERSE

Os resultados do Quadro 8-9 permitem observar que as empresas inquiridas reportam, em termos médios,
um comportamento crescente do peso dos custos fixos na estrutura de custos operacionais. Esta
tendéncia é mais acentuada nos ultimos dois anos. Contudo, a EEM e a EDA apresentam alguma
estabilidade da sua estrutura de custos. Recorde-se que nas Regifes Autbnomas nao existe mercado
liberalizado na comercializacao de energia elétrica e, por este motivo, o nimero de clientes apresenta uma
volatilidade muito reduzida comparativamente ao que ocorre has empresas a operar no Continente. Neste
ultimo caso, o comportamento da estrutura de custos das empresas €, possivelmente, determinado, entre
outros fatores, pelo tipo de empresas a operar nesta atividade. As empresas reguladas do Continente
encontram-se numa situacdo de phasing out da sua atividade, enquanto a maioria das empresas do
mercado liberalizado encontram-se numa fase embriondria da sua atividade de comercializagdo. Nas
primeiras podera estar a ocorrer uma situagao de adaptacao da estrutura de custos a um ritmo inferior ao
registado pela quebra da atividade, isto é, ao nivel da diminuicdo do namero de clientes. No caso das
segundas, a sua carteira de clientes ainda ndo permite uma diluicdo dos custos fixos e dos investimentos
necessérios ao arranque da atividade operacional. Contudo, as respostas destes inquéritos tém de ser
avaliadas com muita cautela visto poderem refletir estratégias comunicacionais das empresas para

influenciar as decisdes do regulador.

Em face do exposto, a ERSE propde a seguinte reparticdo entre custos fixos e custos variaveis para cada

uma das comercializadoras reguladas.
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Quadro 8-10 - Reparticdo componente fixa vs variavel

Componente Fixa 40% 50% 0%
Componente Variavel 60% 50% 50%
Fonte: ERSE

Esta proposta conjuga os resultados da andlise econométrica com as respostas dos inquéritos enviadas

ao regulador nos Gltimos anos.
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9 MECANISMO DE AQUISICAO DE COMBUSTIVEIS NAS REGIOES AUTONOMAS

Os custos com a aquisicdo de combustiveis constitui nas Regies Autonomas dos Acores e da Madeira

(RA) uma importante parcela dos custos da atividade de AGS das empresas reguladas, EDA e da EEM.

Em 2009 foi implementada na EDA e na EEM uma metodologia regulatéria que permitisse reduzir o
diferencial entre os custos de aquisicao do fuel6leo nas RA e no Continente. Esta metodologia baseou-se
no estudo “Study on Reference Costs and Setting Efficiency Targets in the Heavy Fuel Oil Purchase and

Activity”, realizado pela Kema, e concluido em janeiro de 2011.

Contudo, a aplicacdo de custos de referéncia apenas ao fueléleo poderia dar um sinal enviesado daquilo
que se pretende em termos regulatdrios, podendo estar a incentivar o consumo de um determinado tipo
de combustivel, o gaséleo, em detrimento de outro, o fueléleo. Desta forma, em 2016 foi efetuada uma
atualizacdo do estudo anterior, no que se refere aos custos com o fueldleo e o seu alargamento aos
restantes combustiveis consumidos nas RA, o0 gasdleo e o gas natural. Esse estudo, designado “Study on
Reference Costs and Setting Efficiency Targets in the fuel purchase activity”, foi efetuado pela DNV GL e
concluido em novembro de 2016, com o objetivo de generalizar a aplicacao de custos eficientes a todos
os tipos de combustiveis consumidos nas RA, promovendo de uma forma clara a eficiéncia em toda a

atividade de aquisi¢cdo de combustiveis.

Para a elaboragéo do referido estudo, foram definidos um conjunto de objetivos nos quais esse estudo

incidiu, designadamente:
e Definicdo dos mercados de referéncia para a aquisicdo do fuel6leo, gaséleo e gas natural;
e Descricdo da cadeia de valor em que assenta a aquisi¢do de cada tipo de combustivel,

e Analise e descricdo de cada “item” que compde a atividade de aquisicdo de cada tipo de

combustivel, (i) fuelbleo, (ii) gasdleo e (iii) gas natural ao longo da sua cadeia de valor:
» Mercado de referéncia;
» Transporte até ao primeiro porto de descarga;
> Rececdo e descarga;
» Armazenamento;
» Transporte inter-ilhas;

» Transporte rodovidrio entre as instalacdes de armazenagem e as centrais.
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O armazenamento dos combustiveis nas Regides Autdbnomas apresenta algumas particularidades que
variam entre as duas regides, e, dentro destas, entre as diferentes ilhas. Os custos com as infraestruturas
necessarias para a descarga e o armazenamento tém um peso muito importante nesta atividade. Tal como
ja se havia apurado no anterior estudo, as especificidades desta atividade sao de tal ordem que dificultam
a aplicacdo de metodologias idénticas as duas empresas, que tém cada qual caracteristicas muito
particulares, desde logo passando pelas caracteristicas geogréficas até as caracteristicas dos contratos

de fornecimento de combustiveis celebrados por cada empresa, para cada tipo de combustivel.

Esta dificuldade foi acentuada por ndo haver informacdo suficiente relativamente aos custos das
infraestruturas, tendo em conta que, por um lado, muitos dos equipamentos sdo propriedade de empresas
nao reguladas e, como tal, o custo das mesmas nado ser conhecido. Por outro lado, no caso dos
equipamentos que sao propriedade da EDA e da EEM, os ativos estdo afetos aos custos das centrais, ndo

sendo, por vezes, conhecidos em detalhe os seus valores reais.

Assim, tal como na metodologia aplicada para o fuel6leo em 2009, a consideracdo de custos padrdo
implicou ndo se terem aplicado metas de eficiéncia nesta atividade, visto assumir-se, a partida, que estes

custos deviam ser considerados nessa atividade.

Face a esses constrangimentos a ERSE procurou uniformizar, dentro do possivel, o tratamento dado na
aceitacdo dos custos com a aquisicdo dos combustiveis das duas RA com as particularidades de cada
RA. Tal facto implica que haja fatores que s6 podem ser avaliados apds a aplicagdo das metodologias

durante um determinado periodo de tempo, com base em valores realmente ocorridos.

ApOs aplicacdo das metodologias implementadas pela ERSE no periodo regulatério 2015-2017, procedeu-
se a avaliagao dos resultados obtidos e decidiu-se proceder ao ajuste de alguns dos pardmetros a aplicar

ao longo do periodo regulatério 2018-2020.

Neste sentido, para o periodo regulatério 2018-2020 foram revistos 0s seguintes parametros:

GASOLEO

A taxa de desconto sobre o preco do gasoéleo a aplicar na EDA e na EEM foi revista para 11%, valor que
corresponde ao maximo do intervalo indicado pela DNV para o desconto efetuado na RAA%3, e ao valor
do desconto efetuado na RAM no ano de 20151%, dltimo ano de abrangéncia do estudo “Study on

Reference Costs and Setting Efficiency Targets in the fuel purchase activity”, de novembro de 2016.

103 Conforme referido na pagina 29 do estudo “Study on Reference Costs and Setting Efficiency Targets in the fuel

purchase activity” - “Due to the exclusion of the resale margin RM and the relatively large unit discounts offered

(between 6 and 11% of the price per island excluding taxes (PA) price)...”

104 Conforme referido na tabela 32 da pagina 96 do estudo “Study on Reference Costs and Setting Efficiency Targets
in the fuel purchase activity”.
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Relativamente aos mercados de referéncia, em 2015, 2016 e 2017, foi utilizado como referéncia para o
calculo do custo com gasoleo valores retirados do “Weekly Oil Bulletin” da Comisséo Europeia, do produto
“Automotive Gas Oil” e dos valores retirados da Reuters, para o biodiesel do tipo “Biodiesel TReuters Daily
FAME 2”. Ap6s analise dos resultados da aplicacdo desse referencial para os anos 2015 e 2016 foi
considerado que o mesmo néo se revela 0 mais adequado para equiparacdo aos mercados de referéncia
das RA.

Por conseguinte, para o periodo regulatério 2018-2020, o indexante para o custo do gasoleo foi alterado,
passando a considerar-se, no periodo regulatério 2018-2020, a média do preco do gasoleo de 14 paisesi®
da Unido Europeia, para o produto “Automotive Gas Qil” retirados do “Weekly Oil Bulletin” da Comisséo

Europeia ponderado pelas quantidades do Ultimo ano com valores reais disponiveis08,

GAS NATURAL

No periodo regulatério 2015-2017, os valores dos custos de referéncia com a descarga e armazenamento
de gas natural aceites na RAM foi apresentado no quadro 6-5, pagina 34, do documento “Aplicacédo dos
resultados do estudo para definicdo de custos de referéncia para aquisicdo de combustiveis nas Regides
Auténomas dos Agores e da Madeira”, de dezembro de 2016. O valor total fixado correspondeu a um custo

de referéncia com a descarga e armazenamento de gas natural de 1 101 998 euros, para 2015.

Os custos de referéncia publicados em 2016 incluiam as seguintes parcelas de custo:

Custos com a construcdo e montagem da UAG dos Socorridos (custos de CAPEX);

e Terreno ocupado para construgdo da UAG (custos de CAPEX);

e Custos de aquisicdo de 40 contadores criogénicos para transporte do gas natural (custos de
CAPEX);

e Custos com a construgdo e montagem do gasoduto que liga a UAG a central da Vitdria (custo de
CAPEX);

e Custos com descarga, consumo de eletricidade, gestdo da UAG e manuten¢éo dos equipamentos
(custos de OPEX).

ApOs andlise mais aprofundada as conclusfes do estudo apresentado pela DNV GL, e comparando os

custos com aquisi¢do do gas natural verificados em 2015 e em 2016 com os valores aceites em tarifas por

105 Os paises considerados s&o: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Reino Unido e Suécia.

106 para o calculo do pregos do ano de 2018 as quantidades disponiveis referem-se ao ano de 2016.
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aplicagéo dos custos de referéncia, a ERSE decidiu rever o valor de referéncia a aplicar para o novo
periodo regulatério 2018-2020.

No seguimento dessa andlise, encontraram-se forte evidéncias de que 0s custos com a descarga e
armazenamento de gas natural estdo implicitos nos valores estabelecidos no préprio contrato de
fornecimento de gas natural a EEM. Assim, a partir de 2018, passa-se a assumir que o valor dos custos
de referéncia com a descarga e armazenamento de gas natural deixam de acrescer ao custo com o gas

natural. Tal situagcao deve-se as seguintes consideracgdes:

e O terreno de construgdo da UAG dos Socorridos é retirado do CAPEX por ser propriedade da
EEM;

e Os custos de construcdo e de aquisicdo de infraestruturas e equipamentos séo retirados do
CAPEX por se entender que a sua remuneracdo estd contemplada no ambito do contrato de

fornecimento de combustiveis efetuado entre a EEM e a GALP;

¢ O mesmo procedimento aplica-se aos custos com o OPEX.
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