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1. Introducao

O modelo de estrutura tarifaria proposto neste relatorio para o PISF ¢ do tipo hibrido.
A tarifa de disponibilidade, que recupera os custos fixos, ¢ modelada pelo regime regulatorio
do prego-teto. A tarifa de consumo, que cobre os custos variaveis, ¢ mensurada pelo modelo
da taxa de retorno. Em ambos os modelos, a remuneragdo do operador ¢ a taxa de retorno sobre
o capital alocado a cada tipo de tarifa, mas como os custos da tarifa de disponibilidade nado
variam durante o ciclo tarifario, a taxa de retorno também se mantém fixa. Ao contrario, dada
a variabilidade anual dos custos da tarifa de consumo, o retorno monetario dos ativos alocados
a essa tarifa também variard, por isso o modelo de taxa de retorno ¢ também chamado de custo
mais mark-up sobre custos, onde o mark-up é o proprio retorno anual variavel do operador para
essa tarifa.

A natureza mista dos custos do PISF impde a necessidade de um regime tarifario
hibrido. Se fosse somente prego-teto, quase todo o risco seria transferido para o operador, que
exigiria uma taxa de retorno maior, com consequente encarecimento da tarifa. Se fosse somente
custo mais mark-up sobre custo, o risco ficaria com o usudrio do servigo. Se por um lado isto
reduz a tarifa pela reducdo da taxa de retorno requerida pelo operador, por outro este ndo teria
incentivo para melhorar sua eficiéncia produtiva, pois todo o custo seria transferido para a
tarifa.

Propomos ciclos ordinarios de cinco anos para o controle do preco da tarifa. Em cada
um desses ciclos, o regulador estabelece incentivos e metas de qualidade para a operacdo do
PISF relacionados as dimensdes de qualidade do servigo e da dgua bruta fornecida, seguranca
e socio-ambiental. Esses incentivos, controlados por indicadores de desempenho em cada
dimensdo, se materializam nos orgamentos anuais de investimentos e operacional necessarios
para atender as metas de desempenho requeridas. A média anual do desconto a valor presente
dos cinco or¢camentos anuais, pelo WACC do operador, ¢ igual ao custo anual de operacao do
PISF. Esse custo total ¢ desdobrado sem rateio em dois grupos de ativos: (i) capital alocado a
tarifa de disponibilidade (CATD); e (ii) capital alocado a tarifa de consumo (CATC). O
primeiro (segundo) ¢ a base do custo de remuneragdo dos ativos alocados a tarifa de
disponibilidade (consumo).

No PISF, ha um volume importante de custos fixos para os quais ¢ mais adequado um

modelo de prego-teto ajustado a cada novo ciclo tarifario. Nesse modelo, a capacidade de o
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regulador negociar redu¢do do teto em cada revisdo dependera do grau de conhecimento dos
custos fixos reais de operacdo. Quanto aos custos que variam com o volume de agua bruta
bombeada, para os quais ha a necessidade de um modelo tarifario de custo ou taxa de retorno,
sugerimos mecanismo prévio de autorizacdo pelo regulador de investimentos destinados a
melhoria da qualidade do servigo e dos processos tecnologicos de trabalho, para que, em
combinagdo com os custos € ao longo de um tempo futuro, resultem também em reducdo de
custos em prol da modicidade tarifaria.

O modelo tarifario aqui proposto tem trés objetivos que se complementam. O primeiro
¢ assegurar a sustentabilidade financeira do operador e a continuidade do servigo, através da
remuneragao justa do seu capital sobre um custo total inicialmente com ruido, dado o ambiente
imperfeito de informagdes, mas que se torna progressivamente conhecido com maior acuracia
pelo regulador. O segundo objetivo ¢ garantir modicidade tarifaria para o usuario do servigo.
Isto implica que parte da redugdo de custos derivados da maior eficiéncia do operador seja
transferida ao usudrio do servigo na forma de tarifas mais baixas. O terceiro objetivo ¢
incentivar o operador, através de um conjunto de indicadores ndo-financeiros!, a: (i) reduzir os
danos ambientais; (if) melhorar a confiabilidade e seguranca das operagdes; e (iii) melhorar a
qualidade do servico prestado.

Este relatorio esta organizado em 8 secdes, incluida esta introducdo. A segunda se¢do
discute os fundamentos conceituais dos modelos regulatorios de servigos publicos de
infraestrutura. A terceira se¢do analisa o modelo utilizado no Reino Unido para regular a
estrutura tarifaria dos servicos de fornecimento de energia elétrica e gas. Escolhemos esse
servico para ilustrar a discussdo porque no PISF predominam custos operacionais com energia
elétrica para bombear a 4gua bruta no canal. Adicionalmente, a 4gua bruta que percorre o canal
tem similaridade com o gis que ¢ transportado em dutos, embora este ultimo seja uma
commodity cujo prego varia com o volume transportado, ao passo que o custo do servigo de
disponibilidade da agua bruta ¢ fixo, pelo menos até o limite da demanda outorgada para
consumo humano e dessedentacdo animal. Além disso, o Reino Unido foi escolhido porque foi
pioneiro em modelos de regulacdo economica dos servigos de utilities, que posteriormente
foram usados como referéncia por outros paises nas privatizagdes de empresas publicas. A

proposito, na Secao 4, discutiremos o RIIO (Revenues = Incentives + Innovation + Outputs),

! Este objetivo é uma premissa implicita do dimensionamento dos custos do modelo de estrutura tarifaria. Pode
ser necessario, para atendé-lo, complementar os indicadores técnicos da Nota Técnica 4/2018/COSER/SER.
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novo modelo de regulacao tarifaria por incentivos, adotado a partir de 2013, para o controle de
precos das empresas monopolistas que operam os servicos de infraestrutura de rede. O modelo
tarifario que propomos tem similaridade com o R//O, ao assumir que 0s custos sdo uma
resultante de incentivos e metas definidos pelo regulador para cada ciclo tarifario, que o
operador devera cumprir.

A Sec¢do 5 discute os modelos de regulagao tarifaria de dois tipos de servigos publicos
de infraestrutura no Brasil, um no ambito federal — distribuicdo de energia elétrica, regulado
pela ANEEL, e outro estadual — servigos de agua potavel e saneamento basico do Estado de
Sdo Paulo, adotado pela SABESP e regulado pela agéncia estadual ARSESP — agéncia
reguladora de servigos publicos do Estado de S@o Paulo. A Secdo 6 analisa os modelos
tarifarios de estruturas semelhantes ao PISF em dois paises, um nos Estados Unidos e outro na
Europa. A Secdo 7 detalha a proposta de modelo de estrutura tarifaria para o PISF; a Se¢do 7
analisa o modelo R//O do Reino Unido e aproveita parte dos seus elementos para propor uma
forma de mensurar a eficiéncia da operadora e, por extensdo, o fator de compartilhamento dos

lucros anormais para reduzir a tarifa; e a Secdo 8 apresenta as conclusdes do relatdrio.

2. Modelos Regulatorios de Utilities

2.1 Demanda por modelos de regulagdo

A discussdo das subse¢des desta se¢do tera como base a estrutura do artigo “An
Introduction to Financial and Economic Modeling for Utility Regulators”, de Estache et al.
(2003). Esse artigo faz parte de uma politica do Banco Mundial, onde o primeiro autor
trabalha, de disseminar os resultados de trabalhos em elaboragdo, produzidos no todo ou em
parte por sua equipe de pesquisadores, com o objetivo de encorajar a troca de ideias sobre
questdes relacionadas ao desenvolvimento das nagdes.

Idealmente, a tarifa deve representar, em sistemas de pregos regulados, um equilibrio
6timo de muitas relagcdes complexas, de modo a maximizar o bem-estar da sociedade ou de
todos os stakeholders afetados pelo servico. O objetivo, numa perspectiva econdmica, ¢ que o
preco regulado pela tarifa gere o mesmo efeito que ocorreria em sistemas concorrenciais de
precos livres, onde a alocagdo de recursos escassos ¢ naturalmente otimizada pelas proprias

forcas do mercado.

2 O artigo pode ser baixado em http://econ.worldbank.org.
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Qualquer modelo de regulagdo de infraestrutura cujo servigo, de caracteristica
monopolista, seja ou venha a ser privatizado e o respectivo custo da operacao seja recuperado
através de tarifa a ser paga pela populagdo servida, deve partir do entendimento do lado da
demanda da regulag¢do. A grande maioria dos usudrios de servigos publicos de infraestrutura
deseja pagar a menor tarifa e ter um servigo de qualidade e sem interrupcao.

Mas a tarifa ndo ¢ um sinal econdmico apenas para os usuarios finais decidirem sobre
o seu nivel de consumo do servigo. Ela também sinaliza para o operador quanto e quando ele
terd que investir e quanto os credores estariam dispostos a emprestar para a operadora e a que
taxa de juros. Além disso, a tarifa tem também uma dimensdo politica, que acaba por se
constituir na principal restricdo em muitos processos de privatizagdo, por estar no centro dos
conflitos durante as revisdes tarifarias. Afinal, as mudancas de tarifa costumam ocupar as
manchetes da midia impressa e falada, nem sempre de forma justa, principalmente quando nao
existir explicagdes e comparagdes quantitativas convincentes da relag@o entre tarifa e custos.

O sistema de mercado nos permite perceber que os precos sao dinamicamente ajustados,
para cima ou para baixo, conforme se alteram as forcas de oferta e demanda. Similarmente, o
modelo tarifario em sistemas de pregos regulados deve prever a revisdo periodica da tarifa para
ajusta-la aos novos cenarios de demanda e custos, tecnologia e redu¢do da assimetria de
informagao entre o regulador e o operador. Existe, portanto, uma relagao entre a tarifa definida
no momento corrente e a que sera estabelecida no futuro, na revisdo tarifaria, seja o ajuste
apenas uma variacdo aleatoria normal na tarifa, quando ha estabilidade de cendrio, ou um
choque mais pronunciado se houver alteracdo importante na oferta e demanda do servigo, ou
na tecnologia de producao.

E importante perceber os vinculos, por um lado, entre as tarifas correntes e o custo,
qualidade, investimento e obrigagdes sociais e, por outro lado, também com as tarifas futuras.
Os modelos de estrutura tarifaria devem permitir o reconhecimento desses vinculos, bem como
todas as demais relagdes entre varidveis de importancia para o operador, usuario e governo.
Cada uma delas estd sujeita a negociacdes implicitas ou explicitas construidas no processo
regulatorio. Quanto mais analitica forem essas interagdes, mais justo sera o processo.

Uma boa imagem ¢ perceber que a regulacdo de monopolios de infraestrutura, cujos
servigos foram ou serdo privatizados, € um jogo entre operador, usudrio e governo. O regulador
age como se fosse o juiz, tentando estabelecer e fazer cumprir as regras do jogo, cujos pré-

requisitos ideais sdo:
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O monopdlio busca minimizar seus custos, presta seus servigos com responsabilidade e

paga suas obrigacdes fiscais ao governo;

e Os usuarios finais do servico (residencial, rural, comercial, industrial, etc.) tém sua
demanda atendida, com qualidade, e pagam suas contas;

e (O governo cumpre seus compromissos, sejam estes financeiros (ex: subsidios) ou outros
(ex: desapropriagdo, politicas e leis ambientais, ndo interferéncia no servigo regulado ou
nas decisdes do regulador, etc.);

e O regulador assegura que os ganhos derivados da privatizacdo dos servicos sejam
distribuidos de maneira justa entre o operador, usuario e governo.

Quanto ao papel do regulador, descrito no ltimo item acima, convém observar que o
justo compartilhamento dos ganhos da privatizacdo dos servigos, comparativamente ao que
seria o custo dos mesmos servigos se operado pelo poder publico, depende ndo somente da
qualidade da regulagdo em si. E afetado também pela blindagem do processo regulatorio a
interferéncia politica do governo, pelo grau de captura do regulador pelos interesses privados
do operador, entre outros fatores.

Um outro problema que dificulta a avaliagdo dos ganhos da privatizagdo ¢ o acesso
incompleto as informagdes dos consumidores e do operador pelo regulador. Pode ndo existir
informacodes detalhadas e confiaveis dos usuarios do servigo, como renda individual, familiar
e grupo social ao qual pertence, habitos de consumo, capacidade e disposi¢ao de pagar a tarifa.
Também pode ser dificil obter as informagdes corretas da contabilidade do operador, como o
capital total e proprio, sua distribui¢do pelos ativos e passivos os custos dos servicos, etc.

A assimetria de informag¢do ¢ mais acentuada no contrato inicial de privatizagdo dos
servigos, sobretudo em utilities que estejam comegando sua operagdao comercial, ainda sem um
historico formado de prestacdo do servigo pelo poder publico. Nesse momento, a equipe de
regulacdo ja terd mapeado todos os custos provaveis do novo operador privado, de acordo com
a demanda prevista, e estabelecido um modelo para o calculo da tarifa inicial de referéncia que
sera licitada. Este valor, apesar de potencialmente enviesado devido ao cenario imperfeito de
informagdes, gera uma base importante sobre o tamanho estimado do capital que o operador
monopolista terd que alocar para prestar o servi¢o. Adicionalmente, o mapeamento de todas as
categorias de custos para modelar a tarifa inicial estabelece quais serdo os fluxos incrementais

futuros de informagdes (investimentos, ganhos de produtividade, melhoria na qualidade, etc.)

10



"
AV ANA Dl
Mi‘-‘f\‘. DE AGUAS U n B

entre o regulador e o operador, sem prejuizo de outras fontes de informagdes que vao sendo
construidas ao longo do processo e do periodo de concessao.

A experiéncia acumulada na privatizagdo dos servicos publicos de infraestrutura,
iniciada na década de 1980 no Reino Unido e seguida, em maior ou menor grau, por quase
todos os paises do mundo, revela que a transparéncia do processo regulatorio ¢ uma das
preocupagdes centrais dos reguladores. Estache et al. (2003) incluem as falhas na transparéncia
e na educacdo do publico em geral sobre sua importancia, particularmente a midia, entre as
principais causas do fracasso das reformas implementadas nos anos 1990 em alguns paises. Os
usuarios esquecem rapidamente como eram ruins os servicos antes da privatizagcdo, ndo
lembram dos constantes racionamentos de energia e dos elevados precos. Esses autores alertam
que o processo regulatorio ficara sujeito a manipulagdes politicas se o regulador ndo mantiver
um sistema constante de divulgacdo da evolucdo da qualidade do servigo privatizado e dos
precos, além de indicadores analiticos fundamentados mostrando os trade-offs na evolugdo
dessas variaveis.

Nesse sentido, ¢ fundamental que todos os stakeholders afetados pelo servigo
privatizado entendam como ¢ formada a tarifa, especificamente como ela esta atrelada aos
custos impostos ao operador através de uma série de obrigagdes contratuais. Se o custo for
maior do que a tarifa, duas situagdes podem ocorrer: (i) o contrato contém excesso de
exigéncias ao operador, incompativel com o preco que o usudrio aceita pagar; ou (ii) o governo
precisa co-financiar as obrigacdes contratuais. Na perspectiva do regulador e para além do seu
papel de garantir a transparéncia e accountability da regulacdo, isto significa que o regime
tarifario define o grau de compromisso do governo em simultaneamente exigir que o operador
seja eficiente, na producdo (minimizacao de custos) e na alocacdo dos recursos (grau com que
a tarifa reflete os custos), atenda a toda a populacdo beneficiada pelo servico (inclui aqueles
subsidiados por tarifa social), e contribua na gerag@o de receita fiscal.

No caso do PISF, se a transferéncia das operagdes a um operador privado acontecer
depois de um periodo de operagdo pelo poder publico, com o usudrio pagando um valor
subsidiado, dada a auséncia do custo do capital na tarifa, pode haver resisténcia da populagdo
a privatizagdo ao saber que a tarifa aumentara. Sob esse cenario, serd importante o governo
realizar campanha publicitaria para conscientizar a populacdo dos quatro estados assistidos
sobre o funcionamento da estrutura da tarifa, especialmente a midia. Do mesmo modo que a

capacidade de o usuario pagar a conta de dgua est4 limitada pela sua renda, a capacidade de o
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operador produzir esta restringida por sua capacidade de gerar caixa para remunerar o capital
investido nas operagdes, proprio e de terceiros. Mas o operador e seus credores dispdem de
alternativas. Se o governo, ao contrario, ndo for capaz de gerar recursos suficientes para
financiar as elevadas necessidades de investimento no sistema ou operar de forma ineficiente,
forcosamente terd que estabelecer parceria com o setor privado. Independentemente do
operador, a tarifa média terd que cobrir todos os custos ndo subsidiados pelo poder publico e

gerar um retorno sobre os ativos capaz de pagar o custo do capital.

2.2 Modelos de regulacao

Os modelos regulatérios de utilities sdo essencialmente expansdes dos modelos
financeiros tradicionalmente usados por empresas privadas, mas com uma diferenca
fundamental. Conquanto incorporem o custo de oportunidade ajustado ao risco do negdcio para
assegurar a continuidade e sustentabilidade econémica do operador, como nos modelos
empresariais de analise de investimentos, também contém variaveis que restringem e obrigam
o operador a se comportar de acordo com os objetivos do regulador. Por essa razao, permitem
simular as consequéncias de qualquer politica ou mudanga dela no comportamento dos varios
atores envolvidos na regulacdo: operador, usuario e regulador/governo.

Estache et al. (2003) observam que por mais detalhados que sejam os modelos
regulatorios, eles seguem uma estrutura bastante similar entre os reguladores, como
sumarizado na Figura 1 a seguir. O ponto de partida ¢ a construcdo da base de dados inicial
com as informagdes que embasardo a definicdo do modelo regulatério. A base pode incluir:
medidas financeiras e fisicas da entidade publica cuja exploragdo dos servigos sera licitada a
operador privado, incluindo as informagdes contdbeis que ele provavelmente coletard;
identificacdo dos principais instrumentos regulatdrios (estrutura tarifaria, requisitos de
qualidade, investimentos necessarios, etc.); e alguns parametros econdmicos (por exemplo,
caracteristicas demograficas da 4area de operacdo, indicadores macroeconOmicos que
direcionam a demanda, niveis de eficiéncia, sensibilidade dos usuarios a mudangas na renda e

nos pregos, etc).
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Figura 1 — Blocos estruturantes dos modelos regulatérios

Base de dados
Inputs
Instrumentos [—
Previsdes Estimagao de Relagoes
L fluxos de caixa funcionais
Encerramento I
financeiro P i
Balanco e DRE Planlllrla.s
> secundarias
Indicadores L ..
Meétricas: econdmica,
operacional, financeira
Encerramento
cconomico Equilibrio

Fonte: Estache et al. World Bank Policy Research Paper 3001, March 2003.

Os inputs organizados no primeiro passo sao utilizados na sequéncia para estimar os
fluxos de caixa com base na reagdo dos principais atores (usuarios do servigo e operador) aos
instrumentos regulatorios. Isto ¢ feito através da modelagem das relagdes funcionais entre
niveis de consumo e os instrumentos. Quanto o usudrio aceita pagar considerando sua renda?
Qual o valor minimo que o operador aceita de retorno, considerando o risco na prestagdo do
servico? Dependendo do tipo de infraestrutura publica e do tempo que o servico vem sendo
prestado, essas estimativas podem ser feitas com nivel razoavel de detalhamento e acuracia
para as principais categorias de custo e receitas.

Depois de varias simulagdes e checagem dos ntimeros, até que o regulador tenha um
razoavel grau de confianga nos custos estimados e no regime regulatério especifico selecionado
(preco-teto, custo mais mark-up sobre custos, modelo hibrido), ele pode entdo estimar a receita
requerida que seja justa para o operador e usudrios do servigo. A tarifa de equilibrio ¢ aquela

que zera o valor presente liquido do investimento ou operacao dos servicos a serem concedidos,
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que ¢ o mesmo que dizer que a taxa interna de retorno ¢ igual ao custo do capital do operador.
Uma vez aprovada a tarifa que equilibra os custos eficientes, inclusive o do capital, ¢ possivel
projetar as demonstragdes contabeis do operador e definir os indicadores operacionais,
financeiros e economicos que serdo utilizados pelo regulador para monitorar o desempenho do
operador. Estache et al. (2003) assinalam que “o entendimento entre regulador e operador pode
requerer multiplas rodadas de discussdo, mas em cada rodada, até que uma convergéncia seja
alcancada ou até que o regulador decida parar a negocia¢do, o processo ¢ exatamente o
mesmo.” No fundo, todo esse processo ¢ um conjunto de simulagdes que resulta numa série
continua de equilibrios (tarifas e custos, investimentos, timing das obrigagdes e todas as demais
exigéncias contratuais).

Modelos regulatérios que seguem a estrutura decisoria da Figura 1 fornecem pelo

menos quatro tipos de contribuigdes:

2.2.1 Foco quantitativo

A énfase quantitativa da modelagem no equilibrio entre tarifa e custos evita percepgdes
subjetivas do regulador sobre o impacto de suas decisdes. Alguns exemplos: qual o impacto da
desvalorizagdo da moeda local na tarifa? A resposta a esta questao depende de como o operador
estiver posicionado em ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e s6 pode ser
respondida de forma objetiva por instrumentos quantitativos; qual o impacto na tarifa de uma
mudanga no prémio de risco do pais? Isto afetard o custo do capital, para mais ou para menos,
e consequentemente afetard a tarifa. O rigor das respostas a estas e outras questdes dependera
da qualidade dos dados e da robustez das premissas assumidas na modelagem. Mas mesmo que
as premissas ¢ dados sejam imperfeitos, os modelos quantitativos permitem avaliar a
sensibilidade do equilibrio ao uso de diferentes instrumentos e as mudangas nos parametros e

variaveis.

2.2.2 Abordagens financeira e econdmica
Embora centrados nos aspectos contabeis e financeiros do equilibrio entre receita e
custos, na perspectiva do operador, os modelos regulatérios contemplam também, de forma
direta ou indireta, aspectos maiores relacionados com outros stakeholders afetados pela
regulacdo. As decisdes de consumo do usudrio e de investimento do operador sdo endogenas,

isto €, sdo mutuamente afetadas. No caso do PISF, por exemplo, se a tarifa paga pelos estados
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for repassada a respectiva populacio beneficiada pelos servigos de adugdo de dgua bruta, serd
necessario considerar como se dara o financiamento da tarifa social. Dada a dimensao ampliada
dos modelos regulatorios, Estache et al. (2003) os denominam de “quase-econdmicos”, por se
situarem num estagio intermedidrio entre modelos financeiros e econdmicos. Nao chegam a
ser totalmente econdmicos porque ignoram certos conceitos desses modelos, como os efeitos
marginais de oportunidade nas transa¢des do operador, externalidades associadas aos efeitos
ambientais das operagdes, etc. A razdo para isso ¢ que geralmente ndo ha dados disponiveis
para quantificar todos esses efeitos, além de estarem fora do escopo de responsabilidade do
operador. Mesmo assim, os modelos regulatérios sdo flexiveis, de modo que se o regulador
tiver interesse em introduzir qualquer efeito em particular, este poderia ser perfeitamente

modelado.

223 Multiplos efeitos

Os modelos regulatérios em geral devem permitir quantificagdes consistentes das
perspectivas financeiras [e (quase-)econdmicas] das decisdes regulatorias. Na perspectiva
financeira o regulador deve considerar indicadores sintéticos, como o custo do capital e a taxa
interna de retorno, ou conceitos equivalentes, além de entender os frade-offs da combinacao
dos varios instrumentos regulatoérios ou de politicas em termos dos impactos nesses
indicadores. Por exemplo, um pedido do governo para rever um contrato, em termos do nivel
ou velocidade de investimentos, influenciara a lucratividade do negdcio e como as tarifas
devem ser ajustadas para restabelecer a lucratividade original. Este ¢ um tipo de problema que
s0 pode ser respondido por um modelo que reconhega todas as interagdes ente as variaveis de
decisdo. Na perspectiva econdmica, as principais preocupacdes do regulador sdo assegurar a
continuidade do servigo, eficiéncia (alocacdo 6tima dos recursos, minimizacao de custos e
assegurar que os pre¢os sejam consistentes com os custos) e atender os mandatos politicos em
aspectos sociais e redistributivos. Os modelos devem prever, por exemplo, como a redugdo de
custos do operador, que pode lhe propiciar retornos acima do custo do capital, impacta a tarifa
paga pelo consumidor. Ou como o aumento nas tarifas para compensar mudangas imprevistas
nas condi¢des macroecondmicas pode afetar a capacidade de pagar dos usuarios mais pobres.
A multiplicidade de varidveis a serem simultaneamente levadas em considera¢do ¢ um desafio
importante que nem sempre ¢ considerado pelos reguladores. Em muitas dessas falhas, a

principal vitima sdo aqueles menos capazes de argumentar sobre sua situacdo. Na pratica, sdo
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em geral os usudrios mais pobres e ndo ¢ incomum ver preocupagdes sociais deixadas de lado

no processo de tomada de decisao do regulador.

2.2.4 Transparéncia e prestacdo de contas

A transparéncia nas ac¢des do operador e regulador ¢ também facilitada pelos modelos
regulatorios. Os riscos de captura das agéncias de regulacdo pelos interesses privados do
operador, de corrupgdo e de conluio sdo minimizados pela propria ado¢do dos instrumentos
regulatorios. Também podem facilitar o trabalho de auditorias e supervisdes destinadas a inibir
abusos e a assegurar que os ganhos financeiros esperados da melhoria de eficiéncia sejam de
fato alcangados e compartilhados com os usudarios. Dependendo da abordagem, os modelos de
estrutura tarifaria podem explicitar as varidveis e parametros que afetam a tarifa, sendo assim
uma ferramenta regulatéria em torno da qual os processos de audiéncia publica podem ser
objetivamente organizados. Em Ultima instancia, a objetividade dos modelos pode reduzir o
elevado risco regulatério estimado pelos investidores em servigos publicos de infraestrutura,

sobretudo nos paises em desenvolvimento em que haja excessiva oportunidade de interferéncia

politica.
2.3 Instrumentos
2.3.1 Regimes regulatorios

Para cumprir o objetivo de sustentabilidade financeira e eficiéncia da producdo que se
reverta em modicidade tarifdria para o usudrio, o regulador pode escolher vérios instrumentos

de regulacdo, que podem ser agrupados em trés categorias:

Taxa de retorno sobre o investimento necessario (ou custo mais mark-up) — a taxa de retorno
sobre o capital alocado para prestar o servigo publico ¢ essencialmente um mark-up sobre o
custo dos servicos, ja que o capital ou € inteiramente transformado em custo dentro do préprio
periodo de apuragdo do resultado (capital de giro) ou ¢ diferido através de investimentos em
ativos imobilizados que serdo expirados como custo ao longo de um certo tempo futuro de uso
desses ativos. O uso desse instrumento implica que o regulador terd que igualar a tarifa total
(receita requerida) a estimativa do custo total para prestar o servigo, desdobrado em seus

componentes e incluindo o proprio custo do capital. No repasse ao usudrio final, a tarifa total
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¢ individualizada por classe de consumidores, de acordo com a demanda, tipo de usudrio e
outras classificagdes.

A principal deficiéncia desse modelo ¢ a auséncia de incentivos para o operador cortar custos.
Na verdade, ele produz um incentivo negativo pois o risco ¢ quase todo transferido para o
usudrio, ja que qualquer aumento do investimento e de custos, das operagdes e do capital, ¢

transferido para a tarifa.

Prego ou receita-teto — consiste basicamente em o regulador estabelecer um limite superior
para a tarifa média do servigo ou para a receita que pode ser gerada dada uma certa demanda
esperada pelo servigo. Isto implica que o operador terd incentivos para buscar eficiéncia de
producdo, pois quanto mais ele performar abaixo do teto maior serd o seu lucro. Nesse tipo de
modelo tarifario, todo o risco do negdcio ¢ transferido para o operador.

Para possibilitar compartilhamento de eventual lucro anormal do operador com o usudrio, o
regulador pode especificar o modelo da tarifa-teto na forma (/P — X) * Custo, onde IP ¢ o indice
de precos definido para atualizar o custo inicial e X ¢ o fator redutor sinalizado no ano ¢ do
contrato inicial ou revisdo tarifaria para a proxima revisao tarifaria que ocorrerd em ¢+k, onde
k € usualmente fixado em 4 ou 5 anos.

Um problema comum nesse tipo de modelo tarifario ¢ a dificuldade para determinar o nivel de
custo que definird o teto, que teoricamente ¢ aquele que gera um fluxo de caixa livre para o
operador igual a remuneragdo do seu capital ajustado ao risco do negocio. Se o servigo publico
de infraestrutura for comum a outros paises, o regulador pode estabelecer o teto com base nas
melhores referéncias internacionais, ajustando por especificidades locais de custo ou demanda.
Depois de fixado o teto, o regulador deve continuar monitorando o padrdo internacional e os
custos reais do operador, para avaliar a distancia favoravel deste ultimo em relagdo ao teto. Na
pratica, ¢ como se o regulador estivesse tentando aproximar o prego-teto do que seria o prego
correto se o servigo fosse ofertado num sistema competitivo de mercado, o que nao ¢ uma
tarefa facil. De fato, se o teto for muito alto o operador pode obter lucros anormais semelhantes
aos obtidos por monopdlios, logo ele ndo teria incentivo para cortar custos.

O preco-teto deve ser revisto ao fim de cada ciclo tarifario para se ajustar a novos cenarios de
custos e permitir que potenciais ganhos anormais futuros do operador sejam compartilhados
com o usuario. Esse processo de revisdo requer um grande esfor¢o do regulador para reunir as

informagdes que lhe permitam negociar com seguranca com o operador a tarifa-teto do novo
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ciclo tarifario, bem como monitorar o comportamento futuro do operador. Apos estabelecido
0 novo teto, serd necessario acompanhamento proximo da qualidade do servigo prestado, pois
o operador pode jogar com o trade-off entre investimentos e custos para se beneficiar. Uma
vez que para reduzir custos ¢ em geral necessario investir em novas tecnologias de producao,
o operador, restringido pelo novo teto e para atender a exigéncia do regulador, pode
contabilizar custos como se fosse investimento ou, pior, sacrificar investimento em maior

eficiéncia produtiva para reduzir custos.

Hibridos — os regimes hibridos de regulagdo situam-se entre os dois modelos discutidos acima.
Possuem caracteristicas de preco-teto, onde o risco ¢ todo do operador, € do modelo de taxa de
retorno garantida, onde o operador ndo tem nenhum risco. O modelo hibrido mais comum ¢ o
que fixa uma tarifa-teto para os custos controlaveis pelo operador, mas permite a tarifa flutuar
para custos exogenos, sobre os quais o operador ndo tem controle. O modelo tarifario que
propomos para o PISF, que sera discutido em detalhes na Secdo 6 deste relatorio, tem essa
caracteristica, pois a flutuagdo do prego da energia elétrica para bombear a dgua ¢ repassado a
tarifa em cada ano, enquanto esta ¢ fixa em termos reais, até a proxima revisao tarifaria, para
os demais custos controlaveis pelo operador.

A especificagdo geral e sintética para regimes hibridos é:

T =BC"+(1-B)C (1)
onde:

T; — tarifa do servigo para o ano t (ano corrente);

p — percentual do custo submetido ao teto, que varia de 0 a 1; para § = 0, o regime sera do tipo
preco-teto; se B = 1, o regime serd do tipo custo mais mark-up;

C* - custo submetido ao teto; e

A

C — custo que pode ser repassado ao usudrio.

Para 0 < 8 <1, o regime sera do tipo hibrido. Esse regime combina flexibilidade na tarifa para
custos que o operador ndo pode controlar, como no regime custo mais mark-up sobre custo,
com incentivos para o operador buscar eficiéncia produtiva, como no regime prego-teto. O
nivel de beta, tendendo mais para zero ou para 1, define a énfase em um ou outro tipo de regime
tarifario. Se for mais para 1, o risco ¢ transferido todo para o usudrio que paga a tarifa, caso

ndo haja subsidio do governo. Nesse caso, tem que ser avaliado se o usudrio aceita a
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volatilidade do valor real da tarifa e se pode pagar, pois sua renda pode crescer menos do que

a variagdo do custo corrente dos itens que compdem a tarifa flexivel.

2.3.2 Obrigacdes do operador

As obrigagdes contratuais do operador tém relacdo direta com o custo da tarifa. O
regulador deve avaliar o impacto no custo da tarifa antes de cada obrigacdo que ele exigir do
operador, quando possivel confrontando-a com o respectivo beneficio. Sdo trés os tipos

principais de obrigacdes:

Tamanho e tempo dos investimentos — em muitas privatizagdes de servigos publicos, como em
estradas, alguns aeroportos e no setor de telecomunicagdes, este ¢ o item de maior peso na
composicdo da tarifa. Muitos defendem a privatizacdo argumentando exatamente o
esgotamento da capacidade de investimento do estado e a populagdo geralmente alimenta
grande expectativa que o servi¢o publico privatizado melhorarad com os investimentos a serem
realizados. A relagdo entre investimentos e tarifa ndo € trivial, pois depende do tempo de
amortizacdo acordado entre regulador e operador, o que normalmente ¢ um ponto de tensao,
pois o operador barganhard menor prazo, para reduzir seu risco, € o regulador deseja um prazo
maior, para reduzir o impacto no valor da tarifa. Além disso, o investimento melhora a
eficiéncia das operagdes e pode gerar alguma receita acessoria, reduzindo custo e
consequentemente a tarifa.

O tempo e valor dos investimentos do operador pode ser também do interesse de politicos, que
pressionam por valores maiores, dado seu impacto no emprego e nas economias locais, e para

que sejam realizados durante o ciclo eleitoral, coincidindo com os seus mandatos.

Qualidade — embora podendo ser vista em varias dimensdes, de uma forma geral qualidade
significa que o servico produzido pelo operador deve atender os padrdes estabelecidos pelo
regulador. Os padrdes podem ser agrupados em seguranca na prestacao do servico, equilibrio
ambiental, atendimento ao cliente e qualidade intrinseca do produto ou servigo em si.
Qualidade tem estreita relagdo com eficiéncia produtiva, pois ¢ desejavel que o operador
produza o maximo com o minimo de recursos, para um dado padrao de qualidade estabelecido.
A qualidade ¢ afetada pelos investimentos e pelo regime tarifario. Investimentos em

tecnologias produtivas mais eficientes melhoram a qualidade e seguranga do servigo e reduzem
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os custos de O&M (organizagdo e manutengdo). Mas o regime tarifario pode induzir o operador
a comportamentos indesejaveis com respeito a qualidade, como ja comentado, pois sob o
regime de preco-teto ele tende a reduzir os investimentos para ndo ter que reduzir a tarifa, e no
regime de taxa de retorno (custo mais mark-up sobre custos) ele tende a superinvestir para
aumentar a tarifa. A combinagdo de metas sobre indicadores de qualidade com multas pode

inibir essas anomalias.

Prazo da concessio e regras de liquida¢do de ativos — novamente, o tamanho dos
investimentos requeridos do operador definird o prazo da concessdo. Grandes (pequenos)
investimentos requerem maior (menor) tempo e menor (maior) tarifa. Quanto as regras de
liquidacao de ativos, devem ser claramente definidas no contrato. O investimento pode ser
recuperado pela tarifa, proporcionalmente a depreciagdo, ou pela venda, quando a depreciacdo
for parcial. O regulador deve avaliar com cuidado a autorizagdo para o operador vender
investimentos ainda nao totalmente depreciados, para evitar que o operador deixe de realizar

investimentos, principalmente quando se aproxima o fim do contrato de concessao.

2.3.3 Nivel e estrutura da tarifa

A tarifa de um servigo publico de infraestrutura compreende ndo somente o seu nivel
monetario. Inclui também sua estrutura. O nivel, que captura praticamente todas as obrigacdes
contratuais estabelecidas pelo regulador, é o valor que permite ao operador cobrir todos os
custos da operacdo. Mas, além do ponto de equilibrio financeiro, a tarifa precisa também gerar
uma taxa de retorno sobre os ativos capaz de alcangar um ponto de equilibrio econdmico,
necessaria para cobrir o custo do capital que financia os ativos. Para permitir o
acompanhamento desse justo equilibrio pelo regulador, o operador tem que respeitar o
principio da entidade na escrituragdo contabil, isto ¢, sua contabilidade precisa evidenciar o
resultado do negocio “operacao do servigo publico” separadamente das demais entidades que
eventualmente o operador tenha envolvimento e que possam lhe gerar receita acessoria.

A estrutura da tarifa ¢ a forma como ela ¢ explicada pelos componentes de custo que a
originam, pelo lado do operador, e como o valor sintético ¢ dividido entre faixas de consumo
e categorias de consumidores, pelo lado da demanda, incluindo a tarifa social e a forma como
esta ¢ financiada, se com subsidio dos demais consumidores ou do governo. Este ultimo

aspecto da estrutura tarifaria ¢ bastante complexo, pois pressupde que sejam identificadas a
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demanda e a renda dos consumidores e como esta se acumula por residéncia, bairro, cidade,
area rural e outras classificagcdes. No Reino Unido, por exemplo, a tarifa dos servigos de energia
elétrica e gas ¢ particionada inclusive por formas de pagamento, como pré-pagamento anual,
débito em conta, crédito padrao, etc.

Essa desagregacao implica num equilibrio econdmico em segunda melhor opgdo para
maximizar o produto social, no qual a tarifa de cada classe de consumidor passa a ser o custo
marginal mais um mark-up sobre o custo. Como o mark-up ¢ fungao inversa da elasticidade,
consumidores de demanda pouco elastica, como os pobres ou os grandes consumidores seriam
prejudicados na fixacdo de suas tarifas. Para essas classes de consumidores, principalmente
para os mais pobres, ¢ necessario definir tarifas fora do equilibrio 6timo, gerando a necessidade

de subsidio, financiado seja pelos demais consumidores (menos desejavel) ou pelo governo.

2.4 Alinhando instrumentos e objetivos

Estache et al. (2004) observam que hé relagdo bem préxima entre os varios objetivos

da regulacdo econdmica e os instrumentos usados na regulagdo, que podem ser sumarizados

como:

o Sustentabilidade economica € -2 nivel da tarifa, subsidios e regime regulatorio;

o Eficiéncia alocativa € estrutura tarifaria;

o Eficiéncia produtiva € - regime regulatorio; e

o Justica €-> estrutura tarifaria e varias obrigagdes contratuais, incluindo nivel e

velocidade dos investimentos, qualidade e regime regulatério.

Como vimos, a sustentabilidade financeira do operador esté atrelada ao nivel (valor) da
tarifa, pois ele permite a cobertura dos custos e o alcance da taxa de retorno que absorvera o
custo do capital do operador. Quando a tarifa ndo cobre todos os custos, pode ser necessario
mecanismo de subsidio, como nas tarifas sociais. Nesses casos, ¢ preferivel que o subsidio seja
financiado pelo governo do que pelos demais consumidores para evitar que a mudanga dos
precos relativos (dos consumidores que passariam a pagar maior tarifa) tenha impacto negativo
no objetivo de eficiéncia alocativa da tarifa. A relacdo direta entre tarifa e risco deve estar
refletida no regime regulatério. Em contextos muito arriscados, o regime de preco-teto, quando
o prazo de revisdo da tarifa for mais longo, pode levar a insustentabilidade financeira do

operador.
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Adicionalmente, o valor da tarifa atrelado aos custos totais tem que ser compativel com
o objetivo de que esses custos sejam eficientes. O incentivo para minimizar custos ¢
essencialmente definido no modelo tarifario de prego-teto, através do fator X que se transfere
para a tarifa quando da defini¢do do novo teto, nos momentos da revisdo tarifaria.

Quanto ao objetivo de justica, este também tem clara relagdo com a estrutura tarifaria
na ponta da demanda, pois o valor da tarifa ¢ idealmente definido para cada classe de consumo
e consumidor em funcdo da capacidade de pagamento do usudrio e da sua elasticidade prego-
demanda, ressalvado o problema da tarifa social. Novamente, também aqui ganha relevancia o
regime regulatorio, pois o modelo de custo mais mark-up sobre custos, ou taxa de retorno, pode

levar a aumento da tarifa para além do que o usuario ¢ capaz de pagar.

2.5 Reflexdes sobre o regime tarifario para o PISF

O desafio fundamental do operador ¢ definir a tarifa do servico que seja exatamente
igual ao custo total eficiente que o operador incorreria para prestar o servi¢o. O problema ¢ que
o custo total ¢ formado, de forma sintética, por dois componentes. O primeiro € o custo para
prestar o servico, que inclui custos administrativos e de operacdo e ainda pode incluir
investimentos em melhoria do sistema que serdo diferidos como custo ao longo do tempo
esperado que os investimentos gerardo beneficios. O segundo ¢ o custo de oportunidade do
capital proprio que o operador aloca ao empreendimento. Ambos os componentes de custo sao
incertos e erros no seu dimensionamento implicardo em imprecisdes no valor da tarifa.

Ao dimensionar uma tarifa que iguala o custo eficiente de prestar o servigo, sem o custo
do capital, o regulador permite que o operador avalie a concessdo como um investimento, cujo
valor presente liquido € zero e a taxa interna de retorno (TIR) é o pardmetro que o operador
usara para comparar com o seu custo de oportunidade desejado do capital. Se a TIR for menor,
ele ndo aceitara participar do negdcio. Se for igual (6timo econdmico), o negdcio ¢ atrativo
para o operador e justo para o usudrio e, se for maior, o negdcio serd ainda mais atrativo para
o operador, porém prejudicara o usudrio.

Nos servicos publicos de infraestrutura ja consolidados, como nos setores elétrico, gas,
agua e saneamento, aeroportos, etc., o regulador pode utilizar o custo de estruturas
semelhantes, ja privatizadas, como referéncia para definir o custo e a tarifa do servi¢o que sera
privatizado. Mas em servicos especificos e incomuns, como a adug¢do de agua bruta em certas

regides através de canais de transposi¢do de fontes de agua de outras regides, as referéncias
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comparaveis de custo podem ndo existir. E provavel, nesses casos, que o custo de partida
definidor da tarifa contenha imprecisdes que somente serdo ajustadas ao longo do tempo, a
medida que o regulador for conhecendo melhor os custos reais da atividade regulada.

O regime tarifario de taxa de retorno sobre custos (ou taxa de retorno sobre o capital
investido), também conhecido como custo mais mark-up sobre custo, pressupde um
acompanhamento proximo dos custos do operador pelo regulador, pois a cada ano pode ser
necessario ajustar a tarifa aos novos custos operacionais, investimentos realizados e custo do
capital. Nesse regime, os ganhos de eficiéncia do operador, quando existentes, sdo transferidos
para a tarifa anualmente. Por transferir praticamente todo o risco para o usudrio, esse regime
atende bem ao principio da sustentabilidade financeira do operador, mas pode prejudicar a
modicidade tarifaria.

O regime tarifario de preco-teto, talvez o mais utilizado na regulacdo de servigos
publicos de infraestrutura em todo o mundo, ndo requer informagdes continuas e detalhadas
sobre custo e demanda, pois seu objetivo ¢ induzir o operador a baixar seus custos através de
técnicas mais eficientes de produgdo. Nesse regime, o regulador estima o custo inicial que
define o teto da tarifa que vigorara durante um determinado periodo, mas inclui um fator
redutor da tarifa (fator X) para o préximo periodo tarifario. Teto e fator redutor vao se ajustando
ao longo de intervalos maiores de tempo, mas em cada intervalo os concessionarios autorizados
a prestar o servico dentro de uma mesma regido podem modificar livremente os pregos
negociados com os varios tipos de clientes, desde que sua média permaneca igual ou inferior
ao teto.

O principal argumento a favor do regime de regulacdo pelo prego-teto € o de que ele é
menos vulneravel a ineficiéncias de custos e sobre-investimentos do que o regime de taxa de
retorno sobre custos, pois o0 concessionario ¢ incentivado a minimizar todos os custos. E assim,
parte do aumento esperado na eficiéncia pode ser repassado aos usuarios do servigo no proximo
ciclo tarifario através do percentual que o regulador definiu para o fator X. Consequentemente,
quanto menor for o ciclo tarifario ao cabo do qual haverd a revisdo do preco-teto, mais esse
regime se aproxima do modelo da taxa de retorno sobre custos. Por outro lado, ciclos tarifarios
demasiadamente longos podem prejudicar a modicidade tarifaria, pois retardam a transferéncia
para o usudrio dos ganhos de eficiéncia do concessionario.

Concluimos dessa discussdo que a calibragem adequada do tempo entre revisdes

tarifarias, em anos, ¢ fundamental para eventual vantagem do regime de preco-teto em relacio
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ao da taxa de retorno. Outro aspecto a ser ponderado ¢ que o regime de preco-teto transfere
parte substancial do risco para o concessiondrio, pois se a tarifa ndo cobrir os custos ele tera
que arcar com o prejuizo até a préxima revisao tarifaria. O aumento do risco, por sua vez, eleva
o custo do capital do concessionario, que aumenta a tarifa. Ao contrario, no regime de taxa de
retorno o risco do operador ¢ minimo, pois as flutuagdes positivas ou negativas de custos sdo
transferidas para o usuério. Isto diminui o custo do capital e a tarifa.

Feitas essas consideragdes, o mais recomendavel para o PISF ¢ um regime tarifario
misto, com caracteristicas de ambos os regimes, que permita o compartilhamento de riscos e
beneficios entre o concessiondrio e os usuarios. Algo que contenha incentivos para o operador
reduzir os seus custos, como no regime de preco-teto, mas que a0 mesmo tempo minimize o
risco de mudangas ndo previstas no contrato regulatorio, como no regime de taxa de retorno.

Seja qual for o regime, o regulador precisara conhecer e de algum modo monitorar as
variaveis basicas que formam a tarifa, que sdo basicamente o custo do capital e o custo
operacional. Entretanto, a receita tarifaria e o custo operacional, a menos da depreciacdo de
imobilizados e da amortizagdo de eventuais intangiveis, s3o no fundo um fluxo de caixa, o que
implica em o regulador também conhecer esta ultima varidvel em suas diversas formas, como

sera explicado na proxima se¢ao.

2.6 O regulador e as finangas do operador

2.6.1 Custo médio ponderado do capital

Em uma perspectiva econdmica, o custo médio ponderado do capital, muito conhecido
pela sua sigla em inglés WACC — weighted average cost of capital, representa a remuneragao
justa do capital de uma empresa. E a remuneragdo que a empresa obteria se aplicasse no
mercado os recursos recebidos do acionista e dos credores, ao invés de aplica-los em suas
proprias operagdes. Por essa razdo, o calculo do wacc ¢ uma média entre os custos do capital

de terceiros e proprio, ponderada pela composicdo das fontes de capital no capital total da

empresa. A féormula geral ¢é:

E D
To.=T,—+1;(1—t;)—= 2
c € p+D d( c) E+D ( )
onde:

re = custo do capital incorporado nos ativos da concessiondria;

re = custo de oportunidade do capital proprio;
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rq = custo nominal do capital de terceiros, ou do endividamento;
t- = aliquota do imposto de renda e contribuicdo social;

E = valor de mercado do capital proprio;

D = valor de mercado do capital de terceiros (dividas).

O custo do capital proprio pode ser calculado através de um ajuste ao modelo CAPM —
Capital Asset Pricing Model, aplicado as economias desenvolvidas, para capturar o risco
especifico de cada pais subdesenvolvido. Segundo o CAPM, o retorno justo de um ativo
arriscado ¢ igual a uma taxa livre de risco mais um prémio de risco, sendo este composto por
um risco especifico da concessiondria ou do setor ao qual pertence, que reflete a qualidade da
regulacdo, mais o risco do pais, isto é:

T, =15+ ,Be(rm - rf) + RP 3)
onde:
re = retorno justo do ativo arriscado, igual ao custo do capital proprio da concessiondria;
rr= retorno em um ativo livre de risco;
rm = retorno de mercado em uma economia desenvolvida;
(rm — ry) = risco sistematico do mercado, ou risco nao diversificavel,
B = risco assistematico, medido pela correlagdo entre o risco especifico da empresa e o risco
de mercado, que ¢ influenciado pelo regime regulatorio;
RP = risco especifico do pais onde localizada a concessionaria.

Da mesma forma, o custo do endividamento, 4, também deve refletir o risco do pais,

ou seja:
rq =15 + RP, 4)
que pode ser aproximado pela taxa de juros dos titulos publicos de longo prazo do pais.

As formulas acima diferenciam os custos do capital proprio e de terceiros na formagao
de um custo unico do capital para todos os ativos, representado pelo wacc. Mas no fundo, sob
o ponto de vista da empresa concessionaria, nao ha diferen¢a na oportunidade de uso do recurso
seja ele provido pelos socios ou por credores. Uma vez captado o recurso e formado o passivo
ou o patrimdnio liquido, a oportunidade que a empresa renuncia ao aplicar o recurso em suas
proprias operagdes seria reaplicd-lo no mercado ganhando a taxa de aplicagdo. Em outras
palavras, a condi¢do o6bvia de o custo do capital proprio ser maior do que o de terceiros, por
ser mais arriscado, se materializa objetivamente quando a empresa paga dividendos aos seus

sOcios, ou recompra suas cotas, a um custo maior do que sua taxa de aplicagdo, quando entdo
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ela realiza um prejuizo econdmico. Essa diferencga reflete os varios elementos que influenciam
o custo do capital, que incluem: alavancagem financeira, garantias, estrutura tarifaria,
regulacdo e riscos. Dentre estes ultimos, podem ser citados os riscos de taxa de cambio,

politico, setorial, de projeto e comercial.

2.6.2 Monitoramento

Para fins de ajustes na tarifa, o regulador pode monitorar o desempenho financeiro do
regulado de forma perspectiva, através das demonstracdes contabeis do operador, ou
prospectiva, através de técnicas de avaliacdo baseadas na expectativa sobre os fluxos de caixa

futuros do operador.

ROI — Retorno sobre o investimento
Caso o monitoramento ocorra pelas demonstragdes contabeis do operador, uma das
medidas mais importantes a ser acompanhada ¢ o Retorno sobre o Investimento (ROI — return

on investment). Esse indicador mede a taxa de retorno dos ativos operacionais, medido por:

)

LO;
AOM

ROI, =

onde:

ROI; = retorno sobre os investimentos operacionais, no ano t;

LO: = lucro operacional (ou EBIT = earnings before interests and taxes) do ano t,

AOM = ativos operacionais médios. Se o operador nao realizou investimentos durante o ano,
AOM = ativos operacionais no inicio do ano; se houve investimentos, ¢ usual considerar AOM
como a média aritmética dos saldos inicial e final dos ativos operacionais. Se o operador for
uma empresa que tenha participagdes aciondrias em outros empreendimentos, estes devem ser
excluidos, pois ndo fazem parte da atividade principal do operador.

Uma vez que o ROI ¢ tributado, o retorno dos ativos operacionais deve ser maior do
que o WACC pela parcela de imposto de renda e contribuicdo social, ajustada pela
dedutibilidade fiscal da despesa financeira, caso o operador possua endividamento, isto é:

ROI — AIR*ROI + AIR*DF/D = WACC
ROI — AIR*(ROI — DF/D) = WACC , ou
ROI= WACC + AIR*(ROI — DF/D) (6)

onde:
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AIR = aliquota de imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro (no Brasil, 34%);
DF = despesa financeira;
D = endividamento.

Se o primeiro membro da equagdo acima for consistentemente maior do que o WACC,
isto ¢, de forma ndo aleatoria, o regulador terd que negociar a reducao da tarifa com o operador,
pois este estara obtendo lucros anormais em prejuizo da justiga ou modicidade tarifaria para
com o usudrio. Se, ao contrario, o primeiro membro for menor do que o WACC, a tarifa precisa

ser aumentada para que seja restabelecida a sustentabilidade financeira do operador.

Exemplo: Suponha que o operador requer um wacc nominal de 10,50% ao ano. Seu ROI no
mesmo ano foi de 12%, também nominal. Ele possui R$ 2 milhdes de endividamento, que
geraram uma despesa financeira de R$ 150 mil. A aliquota de imposto de renda e contribuigdo
social ¢ de 34%. Avalie o equilibrio econdmico-financeiro do operador.

Solugao: ROI ajustado = 0,12 —0,34*(0,12 — 150.000/2.000.000) = 0,12 — 0,34*(0,12 — 0,075)
= ROI ajustado = 0,12 — 0,0153 = 0,1047 = 10,47% ao ano

WACC requerido = 10,50% ao ano

Como o ROI ¢ aproximadamente igual ao WACC requerido, o equilibrio-financeiro do

operador est4 preservado.

Fluxos de caixa

Se o regulador monitorar o operador por técnicas de valuation, serd necessario
descontar a valor presente a expectativa de fluxos de caixa futuros esperados do operador,
utilizando como taxa de descontos o WACC contratado. Nesse caso, o parametro de aferi¢do
da presenga ou ndo de lucros anormais serd o valor presente liquido (VPL). Se o VPL for zero
ou aproximadamente igual a zero, a tarifa estard adequadamente dimensionada; se for maior
do que zero, o operador devera obter lucros anormais; se for menor do que zero, a tarifa precisa
ser majorada. H4 vérias medidas de fluxo de caixa, cada uma focando um aspecto especifico

da avaliacdo, conforme discutiremos a seguir.

Fluxo de caixa das operag¢oes — FCO
O fluxo de caixa das operagdes, FCO, ¢ basicamente o lucro do operador mensurado

por regime de caixa. Ele pode ser obtido, de forma indireta, excluindo-se do lucro operacional
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antes da depreciacdo/amortizacdo e impostos, ou EBITDA — earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization, apurado por regime de competéncia, as despesas que nao
sensibilizaram o caixa no periodo, isto ¢:

FCO = EBITDA — variagdes nas contas operacionais do capital circulante liquido (7)

Os outros trés fluxos de caixa sdo obtidos a partir do FCO.

Fluxo de caixa do acionista — FCA

Este indicador mostra o fluxo de caixa disponivel para os acionistas em cada periodo,
depois de a empresa cumprir seus compromissos com os credores. A lucratividade das agdes
da empresa ¢ avaliada através deste indicador.

FCA = FCO — fluxo de caixa para pagar as dividas (juros e principal). (8)

Fluxo de caixa das fontes de capital — FCFC
Este indicador mostra o fluxo de caixa disponivel para os acionistas e credores. Permite
uma visdo panoramica do valor da empresa. E mensurado da seguinte forma:
FCFC = FCO - IRCS (imposto de renda e contribui¢do social) , %)
onde:
IRCS = AIR * LAIR
AIR = aliquota de imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro (no Brasil, 34%);

LAIR = lucro antes do imposto de renda e contribui¢ao social.

Fluxo de caixa livre — FCL

Este indicador ¢ um dos mais utilizados na avaliacdo de empresas reguladas. Ele ¢é
similar ao FCFC, pois trata do fluxo de caixa disponivel para acionistas e credores. A diferenca
¢ que o F'CL inclui a dedutibilidade fiscal da despesa financeira na taxa de desconto, ao invés
de inclui-la na despesa fiscal efetiva da empresa.

FCL=FCO-IRCS (10)

Onde:
IRCS = AIR * (LAIR + despesa financeira)

Observe que o FCL ¢ essencialmente, em regime de caixa e em unidades monetarias, a

expressao do ROI que mostramos antes em percentual e por regime e competéncia.
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3. Modelo tarifario dos servi¢os de fornecimento de eletricidade

e gas no Reino Unido

3.1 Introdugdo

Esta se¢do utiliza como fonte principal de pesquisa o relatério “Public ownership of
industries and services”, de 31/5/2018, produzido pelo parlamento britanico, e informagdes
colhidas no sitio da agéncia reguladora dos servigos de eletricidade e gas do Reino Unido.

A concessdo a empresas privadas do direito de operar os servicos publicos de
eletricidade e gas ocorreu no ambito de um amplo programa de privatizacdo implementado no
Reino Unido na década de 1980, durante o governo da primeira-ministra Margareth Thatcher.
Embora esse processo tenha continuado em anos posteriores, de modo que o periodo 1980-
2010 passou a ser rotulado de “era da privatizacdo”, o pico das privatizagdes ocorreu nos anos
80.

Os servigos de gas e eletricidade da Gra-Bretanha foram privatizados no ano de 1986 ¢
1989, respectivamente, quando foram criadas por leis federais as agéncias reguladoras Ofgas
— Office of Gas Supply e OFFER — Office of Electricity Regulation. Posteriormente, no ano
2000, essas duas agéncias foram fundidas na Ofgem — Office of Gas and Electricity Markets,
que € o braco operacional da autoridade regulatéria GEMA — Gas and Electricity Markets
Authority. A lei dividiu a cadeia de valor do mercado de energia em quatro categorias de
empresas: geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo. O consumidor doméstico s6
pode comprar sua energia residencial diretamente das empresas comercializadoras. Um sistema
competitivo existe, embora imperfeito, nas comercializadoras e na geracdo. As etapas de
transmissdo inter-regional em alta tensdo e a distribuicdo local, em cada cidade ou
microrregido, sdo operadas por empresas monopolistas.

Os precos para o consumidor dos servigos de comercializacdao de eletricidade e gés
permaneceram regulados até o fim dos anos 1990, quando o regulador avaliou que o nivel de

competi¢do entre as empresas comercializadoras® ja permitia a retirada dessa regulagio®. Cada

3 As empresas comercializadoras s3o denominadas de “fornecedoras” (suppliers) de energia.

4 Conquanto a Ofgem deixou de regular precos no mercado de comercializagdo de energia ao consumidor, ela
continuou a supervisionar a estrutura desse mercado, por exemplo concedendo licenga prévia a novas
comercializadoras que desejassem entrar nesse mercado. A transmissao e a distribuicdo continuam com pregos
regulados. As empresas de geragdao também foram privatizadas, mas as novas empresas geradoras, sobretudo de
fontes renovaveis de energia, tém incentivo do governo através de um mecanismo denominado CfD — Contract
for Difference, no qual a entrega de volumes futuros de energia tem precos garantidos, para assegurar o retorno
dos grandes investimentos necessarios nesses empreendimentos.

29



"
AV ANA Dl
M}‘ML DE AGUAS U n B

empresa comercializadora, doravante, passou a definir o pre¢o do seu servico e os
consumidores passaram a escolher livremente sua empresa fornecedora de eletricidade e gas®,
ponderando o prego e a qualidade do servigo nessa escolha.

As comercializadoras compram, no mercado livie (MAE — mercado de atacado de
energia) ou diretamente das geradoras, o volume de energia que atende a demanda dos seus
clientes varejistas. Segundo a agéncia reguladora, a permissao para que os usudrios mudem de
empresa fornecedora de acordo com sua satisfacdo exerce pressdo sobre o mercado,
promovendo precos, servigos € inovagdo mais eficientes nas comercializadoras de energia.
Entretanto, a validade dessa afirmacdo depende do grau de concentracdo no mercado de

comercializa¢do de energia.

3.2 Mercado de comercializagdo de energia

O objetivo principal da regulacdo do mercado de energia, seja de pregos ou somente
operacional, ¢ promover a competi¢ao e com isso beneficiar os consumidores com tarifas mais
justas. O alcance desse objetivo ¢ dificultado quando poucas grandes empresas dominam o
mercado e com isso podem ter o poder de elevar excessivamente os precos, em prejuizo do
consumidor. A esse respeito, a Ofgem tomou uma série de medidas para investigar possiveis
anomalias no mercado de comercializacdo de energia e aumentar a competitividade, dentre as
quais a solicitacdo para que o CMA — Competition and Markets Authority (equivale a um
conselho de defesa econdmica) avaliasse o grau de competi¢do nesse mercado. O relatorio do
CMA, divulgado em 2016, concluiu que:
e (Cercade 70% dos usuarios domésticos das big seis estavam pagando muito caro pela tarifa

variavel de energia®;

e Essesusuarios poderiam economizar até £ 300 por ano se dispusessem de alternativas mais

baratas;

5 No Reino Unido, a eletricidade € o gés sdo combinados em uma tnica conta. O gas é consumido no sistema de
controle da temperatura das residéncias e mais raramente para cozinhar, pois na maioria das residéncias se usa
fogdo elétrico.

® A tarifa variavel, também referida por tarifa padrdo, ¢ a tarifa béasica da comercializadora. Quando ela no é
escolhida pelo usudario, ¢ também chamada de tarifa default. Seu valor varia com o preco que a empresa
comercializadora paga por MWh ao comprar o insumo no MAE — Mercado de Atacado de Energia.
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e O conjunto desses usuarios estavam pagando cerca de £ 1,4 bilhdes por ano a mais do que
pagariam se o mercado de comercializagdo de energia britdnico fosse inteiramente
competitivo.

No mesmo relatorio, o CMA propds vdrias agdes para aumentar a competitividade, cuja
implementagdo vem sendo acompanhada pelo parlamento britdnico. Embora ndo fazendo parte
das propostas do CMA, no segundo semestre de 2018 o governo aprovou a Lei da (tarifa de)
Eletricidade e do Gas para (consumidores) Domésticos (lei da tarifa-teto), que instituiu um
sistema de teto para o valor da tarifa bdsica (tarifa de consumo) que as comercializadoras
poderiam cobrar dos usuarios. A Ofgem implementou essa lei a partir de 2019. Adiante neste
relatério, apresentaremos as caracteristicas desse sistema de tarifa-teto recentemente
implementado no Reino Unido.

O sistema de regulacdo do setor elétrico, e a Ofgem, vem recebendo criticas sobre a
pouca efetividade no seu papel de proteger os consumidores e promover a competicdo. A
Comissao de Estratégia da Industria, Energia e Negocios da cdmara dos deputados, que
analisou e concordou com a lei da tarifa-teto previamente a sua aprovacgao, fez duras criticas a

agéncia reguladora:
Concluimos que a Ofgem prejudicou os consumidores, especialmente os mais
vulneraveis, ao ser excessivamente cautelosa e reativa sobre os altos precgos da tarifa
variavel basica. Ela deveria ter removido a obrigagdo de o usudrio permanecer na
tarifa basica at¢é o fim do contrato e obrigado a comercializadora a mudar o
consumidor para outro regime tarifario. A agéncia deve ser mais rapida e proativa no

uso do seu poder de proteger o consumidor de tarifas abusivas no futuro.

33 Mudangas no mercado de comercializagdo de energia

O mercado de suprimento de energia aos consumidores residenciais vem passando por
mudancas. Nos ultimos anos, pequenas empresas foram autorizadas a comercializar energia.
Também comegou a surgir empresas publicas municipais, em pequenas ¢ médias cidades,
concorrendo com empresas privadas. Por exemplo, a prefeitura de Nottingham City adquiriu o
controle da Robin Hood Energy, em 2015, e em 2018 ja tinha 100 mil consumidores em sua
base de clientes. Na eleicdo geral de 2017, o Partido Trabalhista defendeu a criagdo de
empresas publicas locais, e de cooperativas, em todas as regides do Reino Unido, para
concorrer com as fornecedoras privadas. O governo escocés sinalizou sua intengdo de

participar no capital de uma comercializadora publica, sem fins lucrativos, no ano de 2021.
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Algumas ideias surgiram sobre o modelo dessa empresa, a partir de uma consultoria da Ernst
& Young: parceria com um fornecedor privado “orientado ao social”’; compra de uma dessas
empresas pelo governo; empresa publica regional, com capital partilhado pelos governos das

cidades da regido; etc.

34 O problema do monopolio na rede de infraestrutura

A infraestrutura de transporte da eletricidade e gas dificulta o sucesso das experiéncias
de privatizacdo do setor de energia. As linhas de transmissdo de alta tensdo e os gasodutos nao
podem ser gerenciados por empresas independentes, por trechos. O mesmo ocorre com a rede
urbana dessas infraestruturas. Consequentemente, essa parte da cadeia de valor do setor de
energia, quando privatizada, ¢ operada por monopolios. Se esses monopodlios forem
ineficientes, pela auséncia de competicdo ou por falhas no modelo de regulacdo, a parte
comercial da cadeia ¢ afetada, pois a tarifa faturada pela comercializadora contém uma parcela
referente ao custo da infraestrutura, que ¢ receita do monopolista.

No Reino Unido, a rede de distribuicdo de energia, e sua regulacdo, vem sendo
criticadas por sua suposta alta lucratividade nao refletir o baixo risco do negdcio, segundo
alguns parlamentares. Por exemplo, em fevereiro de 2018 uma comissao suprapartidaria de 20
parlamentares solicitou que a Ofgem tomasse medidas para manter sob ‘rigido controle’ o lucro
das empresas monopolistas da rede de infraestrutura de energia. Relatorios de organizagdes
como o Conselho dos Cidadaos (Citizen’s Advice) e a Unidade de Inteligéncia sobre a Energia
e o Clima (Energy and Climate Intelligence Unit) sugeriam que as companhias de distribuicao
de eletricidade e gas estavam obtendo lucros demasiados no corrente periodo regulatorio. Em
resposta, a Associagdo das (empresas) de Redes de Eletricidade (Electricity Networks
Association) contra-argumentou que essa era uma avaliagdo falsa, pois os dados publicados
pela Ofgem mostravam tendéncia de queda, nos ultimos anos, dos custos da rede de
infraestrutura transferidos aos consumidores. Na mesma linha, a principal empresa de
transmissdo de eletricidade em alta tensdo, a National Grid, divulgou relatério destacando os
beneficios dos investimentos futuros e dos custos em declinio no setor de rede de infraestrutura.

Em marco de 2018, a Ofgem realizou consulta publica sobre uma nova regulagdo

proposta para os setores de transmissdo e distribuicao de eletricidade e gas para o proximo
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ciclo tarifario. O novo modelo de regulagdo, denominado RIIO’, foi programado para ser
implementado em 2021 (2023, para a rede de distribuig¢@o de eletricidade). A consulta envolvia
o custo do capital, tanto de terceiros como préprio, com proposta de reducdo da remuneracio
do capital proprio. Dieter Helm, professor da University of Oxford e consultor sobre regulacao
muito respeitado no Reino Unido e na Europa, produziu relatorio independente® criticando os
niveis de retorno das companhias de transmissdo e distribui¢do, e apresenta propostas para o
governo reformar o sistema.

O Partido Trabalhista propds, no manifesto da campanha de 2017, trazer de volta o setor
de energia para o controle do Estado, ndo s6 criando empresas publicas no segmento de
comercializa¢do, mas estendendo também o controle ao setor de infraestrutura de redes através
da altera¢do nas condi¢des de licenciamento do Operador Nacional e Regional do sistema, e
de uma legislacdo que permita a companhias publicas locais comprarem o grid regional de
infraestrutura, além de assegurar que, no futuro, todo o sistema de redes de infraestrutura
retorne a propriedade do poder publico.

Entretanto, alguns parlamentares especializados no setor de energia argumentam que a
politica mais correta ndo seria a recompra dos ativos antes arrendados, mas a criagdo de um
sistema municipalizado e localizado sob estrito controle do poder publico. O proprio Partido
Trabalhista se reposicionou e passou a advogar que os segmentos de transmissao, distribuicao
e comercializacdo sejam descentralizados, refletindo o aumento das tecnologias renovaveis e
o impacto que estas podem ter no grid. No fim de 2017, o governo avaliou que a privatizacao

do grid de infraestrutura beneficiou o consumidor:
Os custos reduziram em 17% em termos reais em relagdo ao que eram na época da
privatizacdo. A eficiéncia operacional aumentou, por exemplo as despesas
operacionais cairam aproximadamente 5,5% por ano na rede de distribuicdo de
eletricidade desde a privatizagdo. Os investimentos na rede sdo mais altos, na média
do que periodo imediatamente antes da privatizagdo e isto propiciou uma redugao a
interrupgao do sistema em 40%, desde 2002. Também ha registros de niveis recorde

de satisfacdo do cliente com as redes de distribuigao de eletricidade e gas.

7 RIIO significa: Revenues = Incentives + Innovation + Output

8Ver em:

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/654902/Cost_
of Energy Review.pdf
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3.5 Controle de pregos na comercializacao: tarifa-meta

Em resposta a preocupacdes sobre o poder de mercado de algumas grandes empresas
do segmento de comercializa¢do, que estariam elevando excessivamente o preco da tarifa
variavel de energia, o parlamento aprovou em 2018 lei que que estabelece um teto para esse
tipo de tarifa. Até entdo, os precos eram livres.

A partir de 1 de janeiro de 2019, com a implementacdo da lei pela Ofgem, o preco da
tarifa variavel de energia, bem como o da tarifa fixa anual que o consumidor ndo renovou com
a comercializadora’, passou a ter um teto (cap), que € revisto a cada 6 meses. Nesse novo
sistema de precos regulados, as fornecedoras de energia continuam livres para negociar seus
precos com o consumidor (e este pode trocar de fornecedora ao termo do contrato anual), desde
que limitados ao teto estabelecido.

Esse sistema de pregos controlados no mercado de comercializagdo € temporario. A lei
definiu que o prazo méaximo de vigéncia ¢ até 2023. Para ir além desse ano, teria que ser
aprovada nova lei. No fim de cada ano o regulador faz um balango para o governo avaliando
como esta a competividade no mercado de comercializagdo. A partir desse relatério, o governo

decide se continua com o sistema por mais um ano, até 2023.

3.5.1 Detalhes do modelo

Depois de algumas consultas publicas, o regulador decidiu que o teto da tarifa basica
default, padronizada por Kwh, seria calculada pelo somatorio dos seguintes itens de custo da
comercializadora de energia:

TTD = CEML + CIER + CPP + CO&A + PDD + PRT + PIN + VAT + CML  (11)

onde:
TTD — valor teto (méximo) da tarifa basica default;
CEML — custo médio da eletricidade e do gés no mercado livre;
CIER — custo da infraestrutura de rede (transmissao e distribui¢do);
CPP — custo de politicas publicas para incentivar inovagdo e geragdo de energia limpa;
CO&A — custo operacional e administrativo;

PDD — provisdo para devedores duvidosos;

9 Essa situagdo ocorre quando o usudrio esquece de renovar seu contrato de tarifa fixa anual. Automaticamente a
comercializadora o coloca na tarifa default (variavel), que ¢ mais cara.
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PRT — provisdo para rebalanceamento da tarifa aos custos;
PIN — provisdo para incerteza;

VAT — tributos sobre o valor agregado;

CML — custo da margem de lucro da comercializadora.

Os valores da tarifa basica, por modalidade de pagamento (débito direto, crédito, pré-
pagamento anual), foram calculados com base na formula acima inicialmente para o ano de
2017, sendo atualizados pela inflagdo para o inicio do ano de 2019 e, a partir dai, revisto a cada
6 meses. O teto anual em 2017, para consumidores domésticos (envolve residéncias e pequenos
negocios) foi de £ 998, duplo fuel (eletricidade e gés), para pagamento via débito direto; e £
1.074 para pagamentos por crédito padrdo. Atualizados para o primeiro trimestre de vigéncia
do teto (jan/mar 2019)!°, os mesmos valores passaram a ser £ 1.138 e £ 1.221, respectivamente.

O modelo de tarifa-teto mostrado na Equagdo (11), temporariamente adotado pelo
Reino Unido no segmento de comercializacdo de energia, ¢ conceitualmente bastante simples.
O teto aplicado a um tipo de tarifa especifico €, nesse caso, s6 uma referéncia para o prego
maximo que as empresas poderiam cobrar do consumidor. Como ha vérias empresas
comercializadoras de energia (em torno de 60), que atuam com um certo grau de competicao
para atrair o consumidor'!, a receita da comercializadora ¢ fungio do prego da energia que ela
efetivamente cobra do seu cliente, que ndo pode ultrapassar o ultimo teto estabelecido enquanto
vigorar a regulacao.

Em termos técnicos, o modelo da Equagdo (11) ¢ do tipo preco-teto. Ele contém
basicamente dois componentes: (i) custos estimados da comercializagdo de energia; (ii) retorno
do capital, no modelo chamado de “custo da margem de lucro da comercializadora”.
Entretanto, como visto na Se¢ao 2 deste relatdrio, quando o teto € estabelecido para periodos
muito curtos, nesse caso somente seis meses, 0 prego-teto passa a ser na pratica um modelo de
custos ou taxa de retorno.

O regulador est4 incentivando e coordenando, em paralelo a essa regulagdo provisoria
de pregos, varias acdes para tornar o mercado de comercializacdo de energia mais eficiente no

Reino Unido. O papel principal do regulador, em segmentos ndo monopolistas do mercado de

10 A correcdo pela inflagdo so incidiu sobre os itens fixos de custo. Os elementos variaveis, por exemplo, o custo
da energia, foram considerados a custo corrente.

! Apesar da grande quantidade de empresas, ndo ha competigdo plena, pois apenas 6 grandes empresas dominam
a maior parte do mercado. Por isso a decisdo do governo de estabelecer temporariamente um teto para a tarifa
default.
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utilities, ¢ promover a competi¢do, tornar os mercados mais eficientes, e nao regular pregos.
Com isso estard protegendo e promovendo os interesses do consumidor. A esse respeito, a
Ofgem avalia que o mercado de comercializagdo sera bastante aperfeicoado nos proximos 10
anos com as agdes que estdo em andamento, sendo exemplos a implantagdo de medidores
inteligentes de consumo de energia nas unidades consumidoras; cobranga do consumo pelo
preco vigente a cada 30 minutos no mercado de atacado de energia; mudanga mais rapida e
confiavel do fornecedor de energia, se for este o desejo do consumidor; ampliagdo das licengas
para novas empresas fornecedoras entrarem no mercado, inclusive empresas de capital publico;

etc.

3.5.2 Detalhamento das varidveis
No site da Ofgem, podem ser visualizadas e baixadas a metodologia e planilhas de
calculo de cada uma das nove variaveis de custo da Equacgdo (11). Mais detalhes sobre cada

uma dessas variaveis estdo resumidos no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 - Categorias de custos consideradas no modelo de preco-teto do Reino Unido, servicos de
eletricidade e gas

Componente do custo Descricdo

CEML - Custos médio do KWh, da |® Custos diretos em contratos futuros de gas e eletricidade, para entrega

energia ¢ do gés, no mercado livre no periodo coberto pelo preco-teto, incluindo provisdes para

de atacado formalizag@o da transagdo, erros de previsao ¢ desbalanceamento, e
custos de transac¢ao.

® Pagamentos no mercado de capacidade'? de energia.

CIER - Custos da infraestrutura de |® Todos os custos da infraestrutura de transmisséo e distribui¢do de

rede eletricidade e gas.

® Custos para reequilibrar o uso dos servigos do sistema.

CPP — Custos de politicas publicas |® Custos associados a incentivos para a geragao de energia renovavel.
Inclui contratos de energia renovavel e de baixo-carbono (Renewable
Obligation - obrigacdo de promover geragdo de energia renovavel);
contratos de diferengas (CfD — contracts for difference, diferenca
entre o preco fundamentalista da geracdo de energia renovavel e o
preco médio no mercado de atacado); e custos da energia auto-gerada
em residéncias (FiT — Feed-in Tariffs).

® Custos associados a obrigagdo de a companhia investir em eficiéncia
energética (ECO — Energy Company Obligation).

® Custos de fornecer energia as pessoas pobres, de acordo com o
programa WHD — Warm Home Discount (aquisi¢ao de energia a preco
mais baixo, para calefag@o das residéncias de pessoas pobres).

12 Mecanismo criado pelo governo para assegurar que a oferta de energia iguale a demanda em momentos de
estresse do sistema, por exemplo, quando héa pouco vento para mover as turbinas edlicas, ou pouca iluminagao
nas placas fotovoltaicas que captam a energia solar. As geradoras, demandadas pelo Operador Nacional do
Sistema (National Grid), fazem ofertas extras no mercado de capacidade, para reequilibrar a demanda e evitar
subida excessiva dos pregos.
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e Custos de prover assisténcia a areas com alto custo de distribuicao de
eletricidade (AAHEDC — Assistance for Areas with High Distribution
Costs)

O&A — Custos operacionais e
administrativos

® Custos operacionais internos das empresas fornecedoras de energia,
incluindo:

o Sistema de medi¢do do consumo de cada cliente (inclui medidores
inteligentes);

o Venda e publicidade (inclui comissdes pagas a sitios de comparagao
de precos ou a intermediarios);

o Custos de faturamento e de processamento dos recebimentos;

o Custos de atendimento aos clientes;

o Custos indiretos do escritorio central (inclui custos de TI —
tecnologia da informagao);

o Custos da companhia de comunicagdo de dados (DCC — Data
Communications Company) e da energia eficiente GB (SEGB —
Smart Energy GB), custos com a Elexon (empresa de TI que
permite as ofertas de compra e venda de energia de cada
fornecedora com o mercado livre de energia, e eventualmente
disparar lances de rebalanceamento para o Operador Nacional do
Sistema); e com a Xoserve (provedor central de dados do sistema de
gas no Reino Unido), além de outras obrigagdes da industria,
especificamente relacionadas com a distribui¢do de energia;

o Custos de depreciacdo e amortizagao associados a investimentos de
capital realizados no passado.

PDD - Provisao para devedores
duvidosos

® Acréscimo no custo para refletir o fornecimento de crédito padrdo aos
clientes:

o Para os clientes que pagam a conta através de débito direto, o
acréscimo serd uma parte da provisao de inadimpléncia dos clientes
financiados por crédito padrdo, refletindo também os beneficios no
capital de giro decorrente do pagamento a vista;

o Para os clientes financiados a crédito padréo, o acréscimo
correspondera ao restante da provisdo de inadimpléncia, bem como
o custo da necessidade de capital de giro para esse tipo de método
de pagamento.

PRT — Provisdo para
rebalanceamento da tarifa aos
custos

® Provisdo adicional para rebalancear a tarifa aos custos. Contempla
principalmente uma provisdo para padronizacdo de custos sazonais de
meses e horérios de pico de demanda para uma base horéria.

Custo da margem de lucro da

Percentual de lucro operacional que reflita um retorno normal (justo)

distribuidora (EBIT) do capital da empresa distribuidora de energia.
Provisdo para incertezas Valor fixo, em torno de 1,46% dos demais custos (exceto custos de
(Headroom) infraestrutura de rede e VAT), para amortecer eventuais efeitos de

mudanga de conjuntura nos custos estimados, exceto variagdo de
pregos.

Impostos sobre o consumo (VAT)

Imposto sobre o valor agregado, estabelecido em 5% dos custos totais.

353 Evolugdo do prego-teto desde a implantagdo do controle de pregos

O Gréfico 1 a seguir mostra a evolucao da tarifa-teto default, para clientes que pagam

a tarifa através da modalidade de crédito padrao. O custo da energia, que varia com o consumo,

tem maior peso na composi¢ao da tarifa, seguido do custo da infraestrutura de rede e dos custos

operacionais e administrativos. O custo de politicas publicas, predominantemente direcionado
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a incentivar a substituicao de fontes fosseis de energia por geracao limpa e renovavel, também
tem um peso importante na composi¢ao da tarifa. O custo de perdas por venda de energia a
crédito ¢ significativo, em torno de 8,5% da receita liquida, e o dos impostos sobre o consumo
¢ da ordem de 5,4%. O custo do capital, em torno de 2,0% da receita, com exclusdo do VAT e
da PDD, pode ser considerado baixo. Uma provavel explicagdo para isto € que o custo de uma
comercializadora de energia ¢ quase todo formado por capital de giro muito rapido, posto que
¢ recuperado mensalmente na tarifa.

De uma forma geral, parece que o controle de pregos esta gerando o objetivo desejado
de reduzir a tarifa default, pois o principal elemento que gerou essa regulacao foi o componente
variavel do custo, que no PISF estamos chamando de tarifa de consumo. Visivelmente, esse
componente, representado pela barra azul no Gréfico 1, comecgou a cair significativamente a
partir do verdo de 2019, enquanto os demais componentes de custo permanecem mais ou menos

estaveis.

Grafico 1: Regulacio servicos de eletricidade e gas no Reino Unido, cliente crédito padrao: valores de
referéncia (£/Kwh/ano)
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Na Secdo 7 deste relatdrio, analisaremos com maior profundidade o modelo de controle
de precos adotado para o segmento de Infraestrutura de Rede, que envolve a transmissdo e
distribuicdo de energia. Esse segmento ¢ operado por uma Unica empresa em cada uma das 14
diferentes regides que o Reino Unido foi dividido para fins de malha do setor de energia. Por

ser um monopolio, se assemelha mais as caracteristicas do PISF.
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4, Modelos Tarifarios de Utilities, no Brasil
4.1 Sabesp — Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
A Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - Sabespé

uma empresa brasileira que detém a concessdo dos servigos publicos de saneamento
basico no Estado de Sao Paulo. Seu principal acionista é o governo do Estado de Sao Paulo,
que controla a gestdo da companhia. Na edi¢cdo 2004/2005 da Masons Water Yearbook a
Sabesp foi considerada a sexta maior operadora de servigos de agua e esgoto do mundo.

De acordo com o site oficial da Sabesp, sua estrutura tarifaria ¢ composta por um
conjunto de tarifas e regras que sdo aplicadas ao seu faturamento. Os usudrios sdo divididos
em 4 categorias, a saber:

I. residencial, a ligagdo usada exclusivamente em moradias;
II. comercial, a ligacdo na qual a atividade exercida estiver incluida na classificacdo de
comércio estabelecido pelo IBGE;
III. industrial, a ligagdo na qual a atividade exercida estiver incluida na classifica¢do de
industria estabelecida pelo IBGE;
IV. publica, quando a ligacdo for usada por 6rgdos dos Poderes Executivo, Legislativo,
Judicidrio, Autarquias e Fundacdes vinculadas aos Poderes Publicos; e
V. outros, quando ligagdo nas quais as atividades exercidas estiverem excluidas das
categorias nos incisos [ a I'V.

Para essas categorias, os valores sdo estabelecidos conforme 4 faixas de consumo (até
10 m3, de 11 a 20 m?, de 21 a 50 m* e acima de 50 m®). Existem ainda faixas de consumo
diferentes para as categorias residencial social e residencial favelas, quais sejam: até 10 m?, de
11a20m3 de 21 a30m3, 31 a 50 m? e acima de 50 m3.

A Sabesp possui tarifas diferenciadas para a populagdo com menor poder aquisitivo e
para entidades assistenciais sem fins lucrativos, se atendidas condi¢des de elegibilidade
determinadas pelo 6rgdo regulador. Além disso, ha tabelas tarifarias proprias para grandes
consumidores e para os municipios em que a Sabesp fornece dgua ao atacado e disponibiliza
tratamento dos esgotos por eles coletados.

O Decreto Estadual n® 41.446, de 16 de dezembro de 1996, regulamenta os servicos

prestados pela Sabesp e seu sistema tarifario. Conforme tal decreto, o célculo das tarifas dos
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servigos de dgua e esgoto deve considerar as peculiaridades da prestacdo desses servigcos e
diversidades das regides geograficas, além de obedecer aos critérios:

1) categorias de uso;

il) capacidade de hidrometro;

iil) caracteristica de demanda e consumo;

iv) faixas de consumo;

V) custos fixos e variaveis;

vi) sazonalidade;

vii) condi¢des socioecondmicas dos usuarios residenciais.

O consumo minimo de 4gua a ser cobrado por ligagdo ou economia residencial, nunca
serd inferior a 10m? por més. Além disso, as tarifas serdo determinadas com base nos custos de
referéncia, de acordo com a seguinte composi¢ao:

1)  despesas de exploragdo;
il) depreciacdo, provisdo para devedores duvidosos e amortiza¢do de despesas; e
iil)) remuneragdo adequada do investimento reconhecido.

A revisdo tarifaria deve ocorrer periodicamente no minimo uma vez ao ano, através de
indices que reflitam a evolucdo de custos da Sabesp. Para tal, considera-se revisdo a alteracao
da expressdo monetaria dos niveis das tarifas para recompor seu poder aquisitivo real,
conforme Nota Técnica NT F-0043-2020 da Arsesp (Agéncia Reguladora de Saneamento e
Energia do Estado de Sao Paulo).

Nessa Nota Técnica (NT) estdo dispostos os aspectos e os componentes metodologicos
necessarios a determinagdo da receita requerida (RR) da Sabesp, em que se destaca os
principios regulatorios da transparéncia, simplicidade e estabilidade de regras e o trade-off
entre modicidade tarifaria, equilibrio econdmico-financeiro da prestadora e a universalizacao
dos servigos prestados. Nesse sentido, pondera-se sobre a necessidade de certa flexibilidade no
conceito de estabilidade das regras em favor dos outros principios nos estagios iniciais de
aplicacdo de modelos regulatdrios por incentivos, como no caso da Sabesp, até que o modelo
regulatorio atinja maturidade e eficiéncia.

Assim, tem-se que a metodologia tarifaria da Sabesp baseia-se em um modelo de Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) e tem por objetivo calcular a tarifa de equilibrio (P0) que garante
que o Valor Presente Liquido (VPL) do ciclo tarifario seja igual a zero, dado um custo de

oportunidade igual ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, do inglés Weighted Average
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Capital Cost). Portanto, ¢ uma metodologia de defini¢do da tarifa que considera informagdes
futuras, trazidas ao presente. A definicao dessa tarifa de equilibrio esta de acordo com o regime
tarifario do prego-teto, pois, conforme Se¢do 2.3.1, o prego definido como teto deve ser aquele
que gera um fluxo de caixa livre para o operador igual a remuneragdo do seu capital ajustado
ao risco do negdcio. Destaca-se que também sdo utilizadas informagdes historicas para a
andlise de alguns componentes e defini¢do de metas e padrdes do ciclo tarifario.

Na NT F-0043-2020 de Revisao Tarifaria Ordinaria da Sabesp, especificamente, foram
desenvolvidos aprimoramentos metodologicos para alguns componentes, considerando os
fatos ocorridos e experiéncia regulatoria do ciclo tarifario anterior. A férmula adotada no

calculo do PO esta demonstrada a seguir:

BBRL OPEXt + PPP¢ + Perft + RINCt + Imob¢ + IRCSt + VarWKy +FMS¢+PDI¢—RIt—OR
RR — BRRLO _ t - + Zgzl t t ff t t tf t t t t t (12)
(1 +rwacc) (1 + rwacc)
RR
PO=——5— (13)
=1 @+ rwacot
Em que:

RR = Receita requerida no ciclo tarifério.

BRRL, = Base de remunerag¢ao regulatoria liquida de depreciagdes, que inclui o estoque inicial
de capital circulante.

BRRL: = Base de remuneragdo regulatoria liquida ao final do ciclo tarifario, atualizada por
mecanismo de rolling forward, no qual se deduz a depreciacdo técnica acumulada e sdo
adicionados os investimentos e a variagdo de capital circulante.

¢t = Numero de anos do ciclo tarifario (igual a 4).

rwacc = Custo de Capital.

OPEX; = Custos operacionais, administrativos e de comercializagdo no ano .

PPP, = Contraprestacao das parcerias publico-privadas e dispéndios com locacao de ativos no
ano 7.

Perf; = Bonus dos contratos de performance no ano ¢ (quando nao relacionados a formacgao de
ativos).

RINC; = Receitas irrecuperaveis no ano .

Imob; = Investimentos imobilizados no ano t, acrescidos de Juros sobre Obras em Andamento
Regulatérios (JOAR).

IRCS; = Imposto de renda e contribui¢do social no ano .
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VarWK; = Variacdo do capital circulante remuneravel no ano ¢.

FMS; = Dispéndios dos fundos municipais de saneamento no ano z.

PDI; = Custos com pesquisa, desenvolvimento e inovagao no .

RI; = Receitas indiretas regulatorias compartilhadas no ano .

OR( = Outras receitas regulatorias compartilhadas no ano .

PO = Tarifa média maxima (ou Pre¢o Maximo) que assegura o equilibrio econdmico-financeiro
da Sabesp no ciclo tarifario.

V= Volume faturdvel total para o ano .

O preco maximo (P;) garante o equilibrio econdmico-financeiro da prestadora em toda
area de atuagdo e custos eficientes projetados para o ciclo tarifario. Assim, a empresa ¢
incentivada a buscar permanentemente a redugdo de seus custos. Dessa forma, obtém-se uma
tarifa média, expressa em reais por metro cubico, que reflete o custo da prestacdo dos servigos
de 4gua e esgoto para determinado ciclo tarifario.

Os elementos da férmula sdo estimados a pregos constantes para todo o ciclo. Isso evita
a necessidade de projecdes de inflacdo e permite o calculo do valor apropriado e a obtencao de
estimativas mais adequadas de cada componente. O fluxo de caixa ¢ calculado em termos de
anos civis e os ajustes para a data-base sao feitos apenas em termos inflacionarios. Dessa forma,
o PO estara a precos relativos do final do ultimo ano civil do ciclo tarifario encerrado e deve
ser ajustado, com base no Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), para a data de
aplicacao.

Durante o ciclo tarifario, para o ajuste anual de PO, quando do processo de Reajuste
Tarifario Anual (RTA), consideram-se trés fatores. Primeiramente, a atualizagdo monetaria
pela inflagdo acumulada, baseada na evolugdo do IPCA dos 12 meses anteriores a data-base.
O segundo fator ¢ o de compartilhamento da eficiéncia, denominado Fator X, o qual transfere
aos usuarios parte dos ganhos de produtividade obtidos pela empresa, por meio de reducéo real
estabelecida em metodologia especifica. Por fim, ha o indice Geral de Qualidade (Fator Q),
cujo objetivo ¢ manter os padrdes de qualidade dos servigos prestados ao usudrio. Ressalta-se
que o Fator Q podera gerar uma redugdo tarifaria, porque pode assumir valores positivos ou
negativos. A férmula desse reajuste € apresentada a seguir:

Po=P,_1*(1+IPCA—X — +Q) (14)
Em que:

Pt = Tarifa Média Maxima (Preco Maximo) a ser aplicada durante o ano tarifério.

42



"
AV ANA Dl
Mi‘-‘f\‘. DE AGUAS U n B

IPCA = Variagio percentual do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo do IBGE nos 12 meses
anteriores a data-base.

X = Fator X determinado para o ciclo tarifdrio em percentual.

Q = Fator Q determinado para o ciclo tarifario em percentual.

A férmula da receita requerida da Sabesp pode ser analisada conforme sua composi¢ao
em 3 partes. A primeira consiste na base de remuneracdo regulatoria, que garante os recursos
necessarios para financiar a continuidade das atividades de curto prazo. A segunda parte
contém os custos necessarios a prestacdo do servico. Por fim, a terceira parte contém
componentes de redugdo da tarifa referentes as receitas regulatorias compartilhadas no ano.

A partir da analise da formula da receita requerida e do PO, ¢ possivel definir a categoria
de regime regulatorio ao qual ela se enquadra. As possiveis categorias (conforme Se¢do 2.3.1)
s30: custo mais mark-up, prego-teto ou hibrido.

Retomando brevemente a descri¢do das categorias, tem-se que no regime de custo mais
mark-up, a receita requerida corresponde ao custo total estimado da prestagao do servigo. Esse
custo ¢ desdobrado em componentes e inclui também o custo de capital. No preco-teto, o
regulador estabelece um limite maximo para a tarifa média do servigo ou para a receita que
pode ser gerada em fun¢do de determinada demanda esperada pelo servico. Esse regime prové
incentivos ao operador para que ele busque eficiéncia de producdo, pois o lucro serd maior
quanto mais os custos estiverem abaixo do teto.

O ultimo modelo possivel ¢ o regime hibrido ou misto. Esse regime possui
caracteristicas do custo mais mark-up e do prego-teto. O modelo mais comum fixa a prego-teto
para os custos que o operador consegue controlar e permite a flutuacdo da tarifa-teto para os
custos sobre 0s quais o operador ndo tem controle. Assim, ¢ incentivada a eficiéncia em relacao
aos custos controlaveis, como no regime do prego-teto. Contudo, a0 mesmo tempo, ha a
flexibilidade da tarifa para os custos nao controlaveis, como no modelo do custo mais mark-
up.

A estrutura tarifaria da Sabesp ¢ considerada como regime de precgo-teto, pois define
uma tarifa média maxima em que o fluxo de caixa livre do operador se iguala & remuneragdo
do capital ajustado ao risco do negécio. Destaca-se que esse pre¢co maximo, denominado PO
(Equagdo 13), ¢ calculado uma vez a cada ciclo tarifario (4 anos), com base na formula da

Receita Requerida (Equagdo 12). Adicionalmente, o valor da tarifa ¢ reajustado anualmente
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(conforme Equagdo 14) com base no IPCA, no Fator X de produtividade ¢ no IGQ (Indice
Geral de Qualidade).

Trata-se a seguir aos principais tipos de obrigacdes do operador, elencados na Se¢do
2.3.2, a terceira revisao tarifaria da Sabesp estabelece regras quanto ao tamanho e tempo dos
investimentos e quanto a qualidade do servigo prestado.

Com relagado aos investimentos, a Sabesp deve apresenta-los de forma detalhada em seu
Plano de Negocios. Esses investimentos devem estar segregados em Agua e Esgoto, com
valores projetados para desembolso, na data prevista de imobilizacdo. Dentro de cada um
desses grupos, devem ser apresentados os investimentos diretos (relacionados a expansdo e
reposi¢do dos sistemas), os investimentos em desenvolvimento operacional e institucional e as
despesas capitalizaveis (relacionadas principalmente ao desenvolvimento de obras de
engenharia). A Sabesp também deverd apresentar a projecao do quantitativo fisico e premissas
de como foram feitas as projecdes de imobilizagao.

No tocante a qualidade do servigo prestado pelo operador, conforme mencionado
anteriormente, no processo de reajuste tarifario anual, o PO ¢ ajustado anualmente pela inflagdo
acumulada (IPCA) descontada de um fator de produtividade, (Fator X), e adicionada de um
fator de qualidade, denominado Indice Geral de Qualidade (IGQ). Ressalta-se que o IGQ pode
gerar uma redugdo tarifaria, pois pode assumir valores positivos ou negativos. O objetivo do
IGQ ¢ manter os padrdes de qualidade dos servigos prestados ao usuério. Esse indice considera
4 indicadores:

a) Indicador de Ligacdes Factiveis de Esgoto — ILFE

b) Indicador de Descumprimento de Reposi¢cdo de Pavimento — IDRP

¢) Indicador de Vazamentos Visiveis por Extensdo de Rede — IVV

d) Indicador de Reclamagdes de Usuarios Relacionadas a Falta de Agua e Baixa Pressdo —
IRFA

As metas de desempenho anual para cada um desses indicadores serdo definidas na nota
técnica de célculo da Tarifa Média Maxima (P0). Destaca-se que a defini¢do dessas metas

considerara os valores desses indicadores consolidados do ano anterior.

4.2 ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL divulga a regulamentacao de seus

processos tarifarios por meio dos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria — PRORET, cuja
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estrutura foi aprovada pela Resolugdo Normativa n® 435 de 2011. O documento define a
estrutura tarifaria da ANEEL como um conjunto de tarifas aplicadas ao faturamento do
mercado de distribuigdo de energia elétrica, de maneira a refletir as diferencas dos custos
regulatérios da distribuidora entre subgrupos, classes e subclasses tarifarias, de acordo com
as modalidades e postos tarifarios.
Especificamente, a estrutura tarifdria da ANEEL compreende a Tarifa de Uso do
Sistema de Distribui¢do (TUSD) e Tarifa de Energia (TE) que se diferenciam por:
e Postos tarifarios: critérios temporais, isto €, a depender do horario, sdo aplicados diferentes
critérios para calculo da TUSD e TE.
e Faixa de tensdo: grupos/subgrupos tarifarios; e
e Modalidade tarifaria: sdo modalidades que definem a aplicagdo diferenciada da TUSD e
da TE, tendo por base os grupos definidos e/ou as horas de utilizagdo do dia e/ou a
demanda de poténcia.
A TUSD ¢ o valor monetario determinado pela ANEEL, em R$/MWh ou em R$/kW,
que demonstra o faturamento mensal dos usuarios pelo uso do sistema de distribui¢do. Ja a TE
¢ o valor monetario determinado pela ANEEL, em R$/MWh ou em R$/kW, que demonstra o

faturamento mensal pela distribuidora refere ao consumo de energia de contratos especificados

por ela. Os componentes tarifarios da TUSD e da TE sao apresentados no Quadro 2.

Quadro 2: Componentes tarifarios da TUSD e da TE da ANEEL

Componentes tarifarios da TUSD

Componentes tarifarios da TE

TE energia:
¢ a parcela da TE que recupera os custos pela

compra de energia elétrica para revenda ao
consumidor

TUSD transporte:

e TUSD FIO A: formada por custos regulatorios
pelo uso de ativos de propriedade de terceiros

e TUSD FIO B: formada por custos regulatdrios
pelo uso de ativos de propriedade da propria
distribuidora, e compreende o custo anual dos ativos
(CAA) e o custo de administragdo, operagdo e
manutenc¢do (CAOM)

TE transporte:
¢ a parcela da TE que recupera os custos de

transmissdo relacionados ao transporte de Itaipu e
a Rede Basica de Itaipu;

TUSD encargos:
parcela da TUSD que recupera os custos de pesquisa e

desenvolvimento e eficiéncia energética — P&D_EE; taxa
de fiscalizagdo de servicos de energia elétrica — TFSEE;
contribui¢@o para o operador nacional do sistema elétrico
— ONS; quota da conta de desenvolvimento energético —
CDE; e programa de incentivo as fontes alternativas de
energia elétrica — PROINFA

TE encargos:
¢ a parcela da TE que recupera os custos de

encargos de Servigos de Sistema — ESS e encargo
de Energia de Reserva — EER; pesquisa e
desenvolvimento e eficiéncia energética —
P&D_EE; contribuigdo sobre uso de recursos
hidricos — CFURH; e quota da conta de
desenvolvimento energético — CDE.
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TUSD perdas: TE perdas — ¢ a parcela da TE que recupera os
parcela da TUSD que recupera os custos regulatorios com | custos com perdas na Rede Basica devido ao
perdas técnicas do sistema da distribuidora, perdas ndo | mercado de referéncia de energia.

técnicas, perdas na rede basica devido as perdas
regulatdrias da distribuidora; e receitas irrecuperaveis

Sobre a TE, tem-se ainda as Bandeiras Tarifarias, que t€m como objetivos principais
sinalizar aos consumidores as condi¢gdes de geragdo de energia elétrica no SIN, por meio da
cobrancga de valor adicional & TE e equalizar parcela de custos relativa a aquisi¢ao de energia
elétrica, cuja flutuacdo é governada por variaveis operativas do SIN. A ANEEL define
mensalmente a Bandeira Tarifaria a ser aplicada no més subsequente, considerando
informagdes prestadas pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) e pela Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), bem como as estimativas de custos a serem
cobertos pelas Bandeiras Tariférias e a cobertura tarifaria das distribuidoras.

A partir do Quadro 2, observa-se que a estrutura da ANEEL tem como componentes
tarifarios, ou custos regulatorios, as seguintes funcdes de custo: Transporte, Perdas,
Encargos ¢ Energia comprada para revenda. Tais custos regulatorios, em se tratando das

Concessiondrias de Distribuicdo, se dividem em receita requerida e receita anual. A primeira é

obtida nos processos de revisdo tarifaria, ¢ a segunda deve-se aos processos de reajuste
tarifario. Ressalta-se que a ANEEL regula a revisdo tarifiria das Permissiondrias de
Distribui¢do, ndo consideradas no presente relatorio.

Em observancia aos componentes tarifarios da TUSD e da TE, percebe-se que a receita
tem por base o custo regulatério, dividido em fungdes de custo. Desta maneira, pode-se dizer
que a agéncia utiliza de componentes de regulagdo que se aproximam ao custo mais mark-up,
conforme definido na Se¢@o 2.3.1 do relatério. Em outras palavras, o regulador busca igualar
sua receita a estimativa de custos totais para a prestacdo do servigo, que serdo repassados aos

usuarios finais.

Revisdo tarifaria das Concessionarias de Distribuicdo

Na revisao tarifaria das concessionarias de distribui¢do ¢ calculada a receita requerida

e a posterior abertura tarifaria. A receita requerida, aplicada ao mercado de referéncia, tem por
objetivo assegurar o equilibrio econdmico-financeiro da concessao.
Na revisdo tarifaria sdo criadas as tarifas por modalidades da estrutura tarifaria e niveis

de tensdo. A receita requerida ¢ calculada por:
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Receita requerida = VPA + VPB (15)
Em que,
VPA = valor da parcela A, que incorpora os custos relacionados as atividades de transmissao
e geragdo de energia elétrica, inclusive a geracdo propria, os encargos setoriais, € as receitas
irrecuperaveis; e
VPB = valor da parcela B, que incorpora os custos tipicos da atividade de distribui¢do e de
gestdo comercial dos clientes, quais sejam: custos de administracdo, operagdo e manutencao
(CAO&M), o custo anual dos ativos, o fator de ajuste de mercado, o0 mecanismo de incentivo
a melhoria da qualidade e as outras receitas.

Na parcela B, os custos de CAO&M sao formados pelos custos operacionais e pelas
receitas irrecuperaveis. Para a ANEEL, os custos operacionais sdo os custos com pessoal,
materiais, servico de terceiros, outros custos operacionais, tributos e seguros relativos a
atividade de distribui¢do e comercializagdo de energia elétrica.

No calculo dos custos operacionais, o objetivo € definir o nivel eficiente de custos para
execucao dos processos, a fim de assegurar a prestacao de servico adequada e a capacidade de
servigo dos ativos inalterada durante sua vida util. Para tanto, observam-se os custos praticados
pelas distribuidoras, o nivel eficiente de custos e as caracteristicas das areas de concessdo,
sendo que, a identificacdo do nivel eficiente de custos ¢ dada pela comparacdo entre as
distribuidoras, por meio de um método de benchmarking que leva em consideracdo as
caracteristicas de cada concessionaria. A partir disto, ¢ estabelecida uma meta de custos
operacionais a ser atingida ao longo do ciclo tarifario, e que, portanto, serd utilizada como
referéncia no célculo da Parcela B.

Desta observagdo, depreende-se entdo que, além de a estrutura tarifaria da ANEEL
aproximar-se do custo mais mark-up, no que se trata do estabelecimento da receita a partir das
fungdes de custo, conforme dito anteriormente, este também se aproxima do modelo prego-teto
(conforme apresentacdo na Secdo 2.3.1), visto que o modelo busca estabelecer uma meta de
custos, dada pelo chamado nivel eficiente de custos.

Ademais, ainda na revisao tarifaria, compara-se a meta regulatoria com a cobertura de
custos operacionais presente na tarifa, denominada Receita de Custos Operacionais. A partir
da diferenca entre a meta e a receita de custos operacionais, calcula-se uma trajetoria
regulatoria, em que parte da diferenga sera incorporada na revisdo tarifaria e a parcela restante

sera utilizada no célculo do componente T do Fator X, o que também ¢ caracteristica da
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regulagdo pelo preco-teto. Ressalta-se que esta meta ndo ¢ algo a ser alcangado e sim uma
referéncia a ser utilizada no céalculo da Parcela B ao final do ciclo.

Outro valor considerado na parcela B ¢ o custo anual dos ativos, onde estd inserido,
dentre outros fatores, a remuneracdo do capital proprio da distribuidora, calculada pelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) e a remuneracdo do capital de terceiros, formada pela
rentabilidade e pelo custo de emissdo das debéntures emitidas por empresas do setor elétrico.
Desta observacao, depreende-se entdo que a estrutura tarifaria da ANEEL considera também a
remunera¢do do capital, tendo, portanto, caracteristicas também do modelo de custos mais
mark-up (conforme apresenta¢ao na Se¢do 2.3.1).

Além disso, dentro do custo anual dos ativos estd presente o custo das instalagdes
moveis e imoveis da empresa. Assim, percebe-se que a estrutura tarifaria considera o impacto
dos investimentos realizados pela distribuidora, que ¢ uma das obrigagdes desta, conforme
explicitado na Secdo 2.3.2 do relatorio.

A parcela B ainda possui um mecanismo de incentivo a melhoria da qualidade, que sdo
um conjunto de indicadores observados para avaliacdo da qualidade do servigo prestado. Desta
maneira, o prestador do servico ¢ incentivado a manter e melhorar o nivel de qualidade do
servico prestado, o que também ¢ uma de suas obrigagdes, conforme Secdo 2.3.2 do relatorio.

Por fim, as outras receitas, que sdo deduzidas na parcela B, se dividem em: (a) receitas
inerentes ao servigo de distribui¢do de energia elétrica, que s3o receitas ndo tarifarias
provenientes de servigos relacionados ao fornecimento de energia elétrica; e (b) receitas de
outras atividades empresariais, que sdo atividades de natureza econdmica acessorias ao objeto

do contrato de concessdo ou permissdo, exercida por sua conta e risco.

Reajuste tarifario das Concessiondrias de Distribuicio

O reajuste tarifario anual tem por objetivo checar em quantos pontos percentuais, em
média, as tarifas definidas na revisdo periddica devem ser reajustadas, de maneira a manter o
equilibrio econdmico-financeiro definido na revisdo. O reajuste das tarifas ¢ feito anualmente,
com exce¢do dos anos em que ¢ realizada a revisdo tarifaria periodica.

Para fins de reajuste tarifario, a receita da distribuidora ¢ dividida em Parcela A e
Parcela B. Na Parcela A estdo os custos cujos montantes e pregos escapam a vontade ou gestao
da distribuidora, em certa medida. Nela estdo os custos relacionados as atividades de geracao

e transmissdo de energia elétrica e os encargos setoriais. Na Parcela B estdo os custos
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diretamente gerenciaveis pela distribuidora, que estdo sujeitos ao controle ou influéncia da
empresa. Nela estdo os custos operacionais, a remuneracao do capital e a quota de reintegracao.

Aqui, percebe-se com maior clareza que a estrutura tarifaria da ANEEL ¢é uma estrutura
mista, trazendo componentes tanto do custo mais mark-up quanto do preco teto e dividindo sua
receita em duas parcelas, uma com custos gerenciaveis pela distribuidora e outra com custos
que fogem ao controle da mesma.

A receita de referéncia ¢ definida como a Receita Anual de Fornecimento, Suprimento,
Consumo de Energia Elétrica e Uso dos Sistemas de Distribui¢do, calculada com base nas
tarifas econdmicas homologadas na data de referéncia anterior e no mercado de referéncia.
Sobre as tarifas econdmicas, essas sdo adotadas com seu valor integral ou com desconto, de
modo idéntico ao critério adotado na ultima revisdo tarifaria da distribuidora.

Desta maneira, o Valor da Parcela B (VPBO0), considerando-se as condi¢des vigentes na Data

de Referéncia Anterior (DRA) e o Mercado de Referéncia, ¢ calculado da seguinte forma:
VPB0O=RA0-VPAO (16)

Em que:

RAQO: receita de referéncia

VPAO: Valor da Parcela “A”, nas condigdes vigentes na data de referéncia anterior.

Ja o Valor da Parcela B (VPB1) na Data do Reajuste em Processamento (DRP) ¢
calculado da seguinte forma:

VPB1=VPB0 x (IGPM — X) (17)
Em que:
VPBO: valor da Parcela “B” na data de referéncia anterior;
IGPM: indice Geral de Precos do Mercado; e
Fator X: valor a ser subtraido do IGPM, com objetivo de compartilhar com os usudrios e
consumidores da distribuidora os ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade
estimados para o periodo, contribuindo assim para a modicidade tarifaria.

A Receita Anual (RA1) ¢ a nova receita da concessionaria na Data do Reajuste em
Processamento (DRP) e corresponde ao somatdrio das novas Parcelas “A” e “B”. Sua formula
¢ dada por:

RA1 = (VPAl1 +VPBI1) (18)
Em que:

VPAL1: O Valor da Parcela “A” na Data do Reajuste em Processamento (DRP); e
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VPBI: O Valor da Parcela “B” na Data do Reajuste em Processamento (DRP).

A partir da descricdo do processo de reajuste tarifario e retomando brevemente a
descri¢do das categorias tarifarias (conforme apresentacdo na Se¢do 2.3.1), tem-se que no
regime de custo mais mark-up, a receita requerida corresponde ao custo total estimado da
prestacao do servigo. Esse custo ¢ desdobrado em componentes e inclui também o custo de
capital. No preco-teto, o regulador estabelece um limite maximo para a tarifa média do servigo
ou para a receita que pode ser gerada em funcdo de determinada demanda esperada pelo
servigo. Esse regime prové incentivos ao operador para que ele busque eficiéncia de produgao,
pois o lucro serd maior quanto mais os custos estiverem abaixo do teto.

O ultimo modelo possivel € o regime hibrido ou misto, tal qual observado para o caso
da ANEEL no que se refere as distribuidoras. Conforme mencionado na Se¢do 2.3.1, esse
regime possui caracteristicas do custo mais mark-up e do prego-teto. O modelo mais comum
fixa a preco-teto para os custos que o operador consegue controlar e permite a flutuacao da
tarifa-teto para os custos sobre os quais o operador ndo tem controle. Assim, ¢ incentivada a
eficiéncia em relacdo aos custos controlaveis, como no regime do prego-teto. Contudo, ao
mesmo tempo, hd a flexibilidade da tarifa para os custos ndo controlaveis, como no modelo do

custo.

Fator X

O Fator X objetiva garantir que o equilibrio estabelecido na revisdo tarifaria entre
receitas e despesas seja mantido nos reposicionamentos tarifarios subsequentes. Isto se da pela
transferéncia ao consumidor dos ganhos potenciais de produtividade do segmento de
distribui¢cdo de energia elétrica.

Em outras palavras, o Fator X, agregado o mecanismo de incentivo a melhoria da
qualidade técnica e comercial dos servigos prestados ao consumidor, ¢ um componente que
busca estabelecer a transi¢do gradativa dos custos operacionais da concessionaria em dire¢do
aos seus custos eficientes, seguindo a equacao:

FatorX=Pd+Q+T (19)
Em que:

Pd: sdo ganhos de produtividade da atividade de distribuicdo.
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Q: ¢ a qualidade técnica e comercial do servigo prestado ao consumidor, cujo célculo considera
a variacdo de sete indicadores e o atendimento aos padrdes de qualidade estabelecidos pela
ANEEL.
T: Trajetoria de custos operacionais, que, ao longo de um periodo definido, ajusta os custos
operacionais observados de cada concessiondria ao custo operacional eficiente.

O componente de ganhos de produtividade da distribuicao (Pd) ¢ calculado a partir da
seguinte formula:

Pd (i) = PTF + 0,14 x (AMWh(i) — AMWh) — 0,04 X (AUC(i) — AUC) (20)
Em que:
PFT = Produtividade média do segmento de distribuicdo. E a mediana da Produtividade Total
dos Fatores — PTF das distribuidoras de energia elétrica, obtida conforme indice de Torngvist,
pela relagdo entre a variagdo do mercado faturado e a variagao dos custos totais (operacionais,
de capital e remuneragdo de obrigacdes especiais);
AUC: Variagdo anual média do nimero de unidades consumidoras.
AUC(i): Variagao anual média do numero de unidades consumidoras faturadas da
concessionaria i, entre a revisao tarifaria anterior e a revisao tarifaria em processamento;
AMWh: Variagdo média de mercado, em MWh, das distribuidoras;
AMWNh(i): Variagdao anual média de mercado da concessiondria i, entre a revisdo tarifaria
anterior e a revisdo tarifaria em processamento.

Na avaliagdo da variagdo do mercado faturado, os valores de crescimento dos mercados
de baixa, de média e de alta tens@o sdo ponderados pela participagdo de cada faixa de tensdo

na formacao da Parcela B, conforme a seguinte equacao:

AMWHh (i) = n\/l +[Inin (%) x myp +Hinln (%) X Tyr (LhBT‘) XTgr] —1 21

MWhATt_1 MWhmT,_4 MWhpT,_,

Em que:

AMWNh(i): Variagao anual média de mercado da concessiondria i, entre a revisdo tarifaria
anterior e a revisao tarifiria em processamento;

n: Numero de anos entre a data da revisdo tarifaria anterior ¢ da revisdo tarifaria em
processamento;

MW hy, : Mercado faturado nos doze meses anteriores ao més da revisdo tarifaria em processamento no

nivel de tensdo X (AT: Alta Tensdo, MT: Média Tensdo ¢ BT: Baixa Tensao);

51



WANA

AGENCIA NACIONAL DE AGUAS

>
UnB

MWhy, : Mercado faturado nos doze meses anteriores ao més da revisdo tarifaria anterior no nivel de

tensdo X; e

1Ty = Participagdo do nivel de tensdo X na receita de Parcela B.

O componente Q afere o desempenho técnico e comercial da concessionaria. As

parcelas de qualidade técnica e comercial possuem pesos distintos. Enquanto a parcela técnica

do componente Q ¢ calculada por meio dos indicadores DEC e FEC, a parcela comercial ¢

aferida por outros cinco indicadores. Todos podem ser observados na Tabela 1.

Tabela 1 — Indicadores técnicos e comerciais a serem considerados no Mecanismo de Incentivos

Padrdes
Sigla Distribuidoras
Indicador Definicao Estabelecidos para Regulamentacgio
Indicador Avaliadas
Atendimento
Comerciais
Frequéncia Frequéncia equivalente de Valor maximo
FER Equivalente de reclamacgoes a cada mil unidades | definido para cada Todas REN n° 574/2012
Reclamagédo consumidoras Distribuidora
, Resultado de pesquisa de
Indice ANEEL de
avaliagdo do grau de satisfagdo
TASC Satisfag@o do Valor minimo de 70 | Todas
do consumidor residencial com
Consumidor
os servigos prestados
Indicador de Nivel
Relagdo das chamadas atendidas Aquelas com
de Servigo do Valor maior ou igual Art. 188 da REN
INS pelas chamadas recebidas menos mais de 60 mil
Atendimento a 85% n°414/2010
abandonadas unidades
Telefonico
Indicador de
Relacdo das chamadas Aquelas com
Abandono do Valor menor ou Art. 188 da REN
IAb abandonadas sobre recebidas mais de 60 mil
Atendimento igual a 4% n°414/2010
menos abandonadas unidades
Telefonico
Indicador de Valor menor ou
Aquelas com
Chamadas Ocupadas | Relagdo das chamadas ocupadas | igual a: 4% até Art. 188 da REN
ICO mais de 60 mil
do Atendimento sobre oferecidas 2014; 2% a partir de n°414/2010
unidades
Telefonico 2015
Técnicos
Duragdo Equivalente
Tempo que uma UC ficou sem Valor maximo
de Interrupgdo por ) ) ) Modulo 8 do
DEC energia elétrica para certo definido para cada Todas
Unidade PRODIST
periodo Distribuidora
Consumidora
Frequéncia
Equivalente de Numero de vezes que uma UC Valor maximo
Modulo 8 do
FEC Interrupgdo por ficou sem energia elétrica para definido para cada Todas
PRODIST

Unidade

Consumidora

certo periodo

Distribuidora

Fonte: Submodulo 2.5 do PRORET - ANEEL
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Estes indicadores também possuem seus proprios pesos, fazendo com que a equagao Q
seja a seguinte:

Q =0,5.Qpgc + 0,2. Qrgc + 0,10. Q;a5¢ + 0,04. Q;ns + 0,03. Q4 + 0,03. Qo (22)

As concessiondrias sdo avaliadas de acordo com seu porte, tendo o desempenho das
concessionarias de maior porte comparadas entre si, € as de menor porte, da mesma maneira.
As concessiondrias sdo entdo divididas em quatro classes de desempenho, quais sejam:

a) 25% melhores do grupo que atende ao padrdo (azul);
b) 75% restantes do grupo que atende ao padrdo (verde);
c) 25% piores do grupo que ndo atende ao padrdo (vermelha);

d) 75% restantes do grupo que ndo atende ao padrio (roxa).

Para obtencao das parcelas da qualidade s3o necessarios: 1) as variagdes dos indicadores
nos dois anos anteriores (Ai); ii) os valores dos padrdes para identificacdo das concessionarias
que atendem ou ndo os limites; iii) o ranking de desempenho para defini¢do das quatro classes.

A partir disto sdo aplicados modelos para obtencdo de cada uma destas parcelas da
qualidade, a partir da variagdo do indicador, representado pelo eixo x e da classe da
concessionaria, representado pelo eixo y.

Em se tratando da trajetoria de eficiéncia para os custos operacionais (T), esta sera

calculada a partir da seguinte equagdo, na revisdo tarifaria:

€O, = €O, + Eometa=c0at (23)
_ _ N-1 COmeta Cop
Tp - <1 ,’ Cop >'VPBp (24)

Em que:

CO,: valor de custos operacionais regulatorios a ser considerado na revisdo tarifaria em

processamento;
T,: componente de trajetoria dos custos operacionais do fator X para a revisdo em

processamento;

VPB,: valor de Parcela B da revisdo tarifaria em processamento;

COy4;: receita de custos operacionais no Ano Teste;

COperq: meta de custos operacionais ajustada ao limite maximo de varia¢ao anual.
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Para que se defina a meta de custos operacionais utiliza-se como referéncia inicial a
cobertura tarifaria da concessionaria no momento da revisdo. Em outras palavras, apura-se a
parcela de receita correspondente aos custos operacionais regulatdrios na receita verificada no
Ano Teste da revisdo, calculada a partir propor¢ao entre os custos operacionais e a parcela B
definidos na revisdo tarifaria anterior. Caso haja trajetoria de redug¢do via componente T do
Fator X na revisdo anterior, faz-se necessario apurar a nova propor¢ao considerando tal efeito,

conforme equagdo abaixo.

— —(1— N-1
COA{_— — CORev VPBRev(:l (1 TReU) ) VPBAt (25)

VPBRey(1-TRep)N ™1

Em que:
COy4;: receita de custos operacionais no Ano Teste;
COgey: valor dos custos operacionais aprovado na Gltima revisdo tarifaria com ajustes; VPBg,,:
valor da parcela B na ultima revisdo tarifaria;
Trer: componente T do Fator X definido na ultima revisdo tarifaria;
VPB,,;: receita de parcela B no Ano Teste; e
N: niimero de anos do ciclo tarifario da concessiondria.
Além disso, para calculo da meta de custos operacionais, faz-se necessario o calculo do
custo operacional eficiente, dado pela seguinte equacao:

COo = min ((COpLI) ; LS) (26)

Em que:

COy: valor dos custos operacionais regulatorios eficientes

LI: limite inferior dos custos operacionais regulatorios eficientes

LS: limite superior dos custos operacionais regulatorios eficientes

Como regra geral, a meta serd ajustada de tal forma que ndo implique uma trajetoria que exceda

uma variagdo de custos operacionais regulatorios superior a 5% a.a.

ACO=<N/gZ—ef—1|;5%) 27)
At
COmetq = COxe(1 £ ACOYY (28)

Em que:
ACO: variacao anual dos custos operacionais regulatorios; e

COpetq: meta de custos operacionais ajustada ao limite maximo de variagdo anual
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Apesar de ndo se utilizar de varidveis financeiras, mas sim varidveis técnicas e
comerciais, o Fator X indica, de maneira indireta, se houve melhora na eficiéncia da

concessionaria, por meio da redugdo de seus custos, refletidos nas variaveis acima descritas.

5. Modelos Tarifarios de Projetos Semelhantes ao PISF, no

Exterior

Nesta secdo serdo apresentados os modelos de tarifacdo de dois projetos de estrutura
hidrica internacionais, sob o ponto de vista do tipo de tarifagdo aplicada. Os projetos
selecionados para analise foram o Central Arizona Project, localizado nos Estados Unidos da
América, e a Transposi¢do Tejo-Seguro, localizada na Espanha. A escolha deve-se ao fato de
serem esses dois projetos os que mais se assemelham ao PISF, em especial no que diz respeito

ao consumo energético.

5.1 Central Arizona Project

O Central Arizona Project (CAP) ¢ um projeto de infraestrutura hidrica que transporta
agua do Rio Colorado até o Arizona. No trajeto a dgua ¢ elevada a mais de 884 metros em um
sistema que inclui aproximadamente 541 km de canais e 15 estagcdes de bombeamento. O CAP
fornece em média 1.837.214 mil m® de 4gua bruta todo ano e é o maior usuario de energia do
Estado, consumindo anualmente cerca de 2,5 milhdes de megawatts-hora (MWh) de energia.

O Distrito Central de Conservagdo de Agua do Arizona (CAWCD), gerido por um
conselho formado por 15 membros eleitos pelos trés municipios beneficiados pelo projeto,
Maricopa (10 membros), Pima (4 membros) e Pinal (I membro), ¢ a empresa publica
responsavel pela operagdo e manutengao do CAP.

As receitas do CAWCD sao oriundas da venda de dgua bruta, da cobranca de imposto
sobre propriedade, e dos juros sobre investimentos mantidos no tesouro do Estado do Arizona.
No que tange ao imposto sobre propriedade, o CAWCD esta autorizado a determinar dois
impostos, um imposto geral ad valorem de até US$ 0,10 a cada US$ 100 de valor de avaliagdo
dos imoveis localizados nos municipios de Maricopa, Pinal e Pima e outro de armazenamento
de agua de até US$ 0,04 por US$ 100 de valor de avaliacdo dos imoveis.

Os recursos obtidos com a venda de agua bruta sdo, contudo, a fonte de receita mais

significativa do distrito, sendo responsavel por aproximadamente 60% do orcamento de
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2020/2021. De acordo com a politica de defini¢do de taxas do CAWCD, as taxas sao definidas
de forma a atender 6 objetivos: recuperagdo de custos, estabilidade financeira, previsibilidade
e estabilidade das taxas, eficiéncia operacional, transparéncia, e conformidade legal.

As taxas sdo definidas de forma a recuperar os custos no longo prazo, independente das
outras fontes de receita (recuperacdo de custos). Ainda, o CAWCD deve manter sua
estabilidade financeira para realizar seus servigcos de forma confidvel, mantendo uma posicao
financeira forte e fluxos de caixa de longo prazo equilibrados (estabilidade financeira). Dessa
forma, as taxas definidas devem, além de cobrir os custos de longo prazo, permitir a
manutengdo de niveis razodveis de reservas de caixa como um amortecedor financeiro para
evitar flutuagdes indevidas nas taxas e para garantir a capacidade do CAWCD de cumprir suas
obrigagdes financeiras em caso de custos imprevistos.

No processo de definicdo das taxas, o CAWCD deve se esforcar para manter a
estabilidade e previsibilidade das taxas, evitando "choque de taxa". Eventuais mudangas devem
ser anunciadas com antecedéncia e, se possivel, implementadas ao longo de um periodo de
tempo (previsibilidade e estabilidade das taxas). Ainda, o CAWCD deve operar de forma
eficiente, mantendo os custos o mais baixo possivel, sem comprometer a confiabilidade dos
servigos (eficiéncia operacional). Entretanto, ao contrario de outras empresas de servigo de
utilities, o CAWCD nao esta sujeito a concorréncia nem a regulamentacao, o que forneceria
incentivos a contengao dos custos.

Salienta-se, no entanto, que as politicas e taxas de entrega de dgua devem ser
estabelecidas em um processo altamente publico, apds a andlise dos impactos econdmicos e
financeiros, e com a participagdo das partes afetadas (transparéncia). Essa transparéncia
permite a disciplina do comportamento da empresa por parte dos stakeholders, contribuindo
para a eficiéncia operacional. Por fim, tem-se que as politicas e o processo de definicdo de
taxas devem respeitar os requisitos estatutarios e contratuais (conformidade legal).

As taxas de venda de dgua bruta sdo definidas bienalmente em junho (anos pares) para
os proximos dois anos civis, com taxas firmes para o primeiro ano, taxas provisorias para o
segundo ano e taxas de consultoria para os quatro anos subsequentes, sendo que as taxas
provisorias tornar-se firmes no ano seguinte quando nao revisadas pelo Conselho.

As taxas cobradas pelo CAWCD sao formadas por até trés componentes principais, a
depender do tipo de usuario: a parcela Fixa OM&R e a taxa de energia de bombeamento, que

compdem a tarifa de entrega de adgua propriamente dita, e os encargos de capital. A parcela
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Fixa OM&R inclui os custos de operagdo e manutengdo (O&M) e um componente denominado
"Big R". O componente "Big R" ¢ utilizado no financiamento de grandes reparos anuais,
substituicdes e programas de melhoria de capital relacionados ao fornecimento de adgua. O
modelo ¢ projetado para suavizar a taxa e recuperar os custos ao longo de varios anos. No
periodo de 2012 a 2018 foi incorporada uma taxa de estabilizacdo a parcela Fixa OM&R, a fim
de se constituir um fundo de reserva de estabilizagdo de taxa.

A constituicdo desse fundo de reserva de estabilizagdo de taxa visa atender a duas
finalidades. A primeira e mais importante ¢ suavizar o aumento da taxa fixa OM&R em caso
de escassez de 4agua, ja que diante de uma escassez de dgua o volume de agua fornecido seria
reduzido e os custos de operagdo e manutencao divididos por uma quantidade menor de 4gua,
aumentando a parcela de OM&R por volume de agua entregue. Nestes casos, o fundo de
reserva serviria para diminuir o impacto da escassez por um periodo de até dois ou trés anos.
O segundo objetivo do fundo de reserva de estabilizacdo de taxa €, se necessario, fornecer um
mecanismo para estabilizagdo das taxas de reconcilia¢do de final de ano.

Como as taxas sdo calculadas antecipadamente com base em estimativas de entrega de
agua e custos relacionados e as entregas reais de 4gua podem flutuar consideravelmente devido
as condigdes meteorologicas e disponibilidade de 4gua, essa variagao pode gerar a necessidade
de reconciliagdo de taxas ao final do ano.

De fato, como os custos de operacdo e manutencdo sdo em geral fixos e ndo variam
com base apenas no volume de agua entregue, se o fornecimento de d4gua diminuir em relacao
a estimativa usada para definir as taxas, o componente fixo vai aumentar, e se o fornecimento
de 4gua aumentar, esse componente ird diminuir. Nesse sentido, para alguns dos contratos do
CAP —cerca de 2/3 das entregas -, as tarifas de entrega de d4gua sdo reconciliadas e as diferencas
liquidadas anualmente.

Ressalta-se, no entanto, que ndo apenas a parcela Fixa OM&R ¢ reconciliada ao final
do ano, mas também a taxa de energia de bombeamento. De fato, a reconciliacdo realizada
cobre ndo apenas as variagdes em funcdo do volume de dgua entregue, mas também as
variagoes entre os valores orcados de custo de operacdo e manuten¢do e de energia e os valores
efetivamente pagos.

Observa-se, pois, que o modelo tarifario utilizado pelo CAP se constitui do modelo de
custo mais mark-up. Esse modelo pressupde que a receita requerida ¢ igualada ao custo total

para prestar o servigo, incluindo o custo do capital.
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Como mencionado na Se¢do 2.3.1, a principal deficiéncia deste modelo de tarifagdo ¢
a auséncia de incentivos para o operador cortar custos, j4 que o aumento dos custos &
transferido para a tarifa. No caso especifico do CAP, uma forma de disciplinar o
comportamento do operador ¢ por meio da transparéncia no processo de defini¢do do
orcamento e da defini¢do de alcadas de aprovacao das despesas anuais.

No que tange a parcela encargos de capital, esta ¢ utilizada para pagar a obrigagdo de
reembolso anual do distrito ao Governo dos Estados Unidos. A obrigagdo de reembolso decorre
de contrato firmado entre 0 CAWCD e o governo dos Estados Unidos que estabelece o
reembolso dos custos de constru¢ao do CAP, acrescido de juros. Ressalta-se que a parcela dos
custos de construcao associada ao fornecimento de 4gua as tribos indigenas ¢ considerada custo
federal e ndo esta incluida na obrigagdo de reembolso da CAP.

Além dos valores arrecadados com a parcela correspondente aos encargos de capital,
também podem ser utilizados os valores arrecadados com os impostos sobre a propriedade para
cobrir as obrigagdes de reembolso.

Observa-se que, ao contrario do que ocorre no PISF, em que os custos com a constru¢do
da obra foram absorvidos integralmente pelo Governo Federal, no caso do CAP, os custos com
a construgdo da obra sdo repassados ndo apenas aos usudrios do sistema em si, mas a todos os
beneficiados pela obra, uma vez que parte desses custos ¢ coberta pelos valores arrecadados
com 0s impostos sobre a propriedade, cobrados de todos os imodveis localizados nos municipios

de Maricopa, Pinal e Pima, usuérios ou ndo do sistema CAP.

5.2 Transposi¢do Tejo-Segura

A Transposicao Tejo-Segura (TTS), localizada na Espanha, capta agua da bacia do rio
Tejo e transfere ao Reservatério Talave no Rio Mundo, um afluente do rio Segura, sendo
considerada uma das maiores obras de engenharia hidraulica construidas na Espanha.

As taxas de transferéncia das aguas da bacia do Tejo para a bacia do Segura, através da
transposi¢ao Tejo-Segura, sdo calculadas de acordo com as regulamentagdes da Lei 52, de 16
de outubro de 1980, e sdo compostas por trés parcelas: parcela de amortizacdo do custo das
obras; parcela correspondente aos custos fixos; e parcela correspondente aos custos varidveis.

De acordo com a referida Lei, a parcela correspondente a amortizagdo do custo das

obras ¢ calculada a partir da divisdo do custo total ndo amortizado pelo volume total de agua
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transferida, sendo aplicado ao resultado um coeficiente de acordo com o uso da agua, de 0,04
para irrigagdo e 0,08 para abastecimento.

O custo total das obras contempla as despesas decorrentes da realizagdo dos projetos,
da constru¢dao das obras principais e complementares, das desapropriacdes € compensacao
necessaria, dos edificios e estradas, as despesas de inspecdo e vigilancia e, em geral, todos os
investimentos realizados. A Lei estabelecia, ainda, que durante o periodo de exploragdo da
primeira fase, em que a transposi¢@o estaria limitada ao volume maximo de 600 milhdes de
metros cubicos, seria considerado para fins de célculo apenas 60% do investimento total.
Ademais, a tarifa da d4gua destinada ao abastecimento seria acrescida de duas pesetas por metro
cubico e essa parcela deveria ser revisada a cada dois anos em fun¢ao da atualizagdo dos valores
dos investimentos.

A parcela correspondente aos custos fixos de operagdo ¢ obtida pela divisdo das
despesas operacionais previstas para o ano, cuja realizacdo independe do volume de agua
fornecido, pelo volume total correspondente a concessdo ou autorizagdo. Essa parcela engloba
as despesas de manuteng¢do de servico, manutencdo de obras e instalacio e despesas
administrativas relacionadas a exploracdo do Aqueduto Tejo-Segura.

J& a parcela correspondente aos custos variaveis ¢ obtida a partir da soma dos custos
necessarios para transferir a agua de caracter proporcional, ou seja, aqueles que variam em
funcdo do volume de 4gua transferido e englobam os custos de aquisi¢ao de 4gua e o consumo
de energia, entre outros.

A liquidagdo das tarifas deve ser realizada anualmente, podendo ser dividida em
liquidagdes parciais neste periodo. Estdo obrigadas ao pagamento da tarifa as entidades e
pessoas singulares ou coletivas que tenham direito ao uso da agua, quer esta seja adquirida por
concessdo, autorizacdo ou qualquer outro titulo legal, sendo a gestdo dos recursos obtidos
realizada pelas Confederagdes Hidrograficas correspondentes, controladas e coordenadas, em
termos técnicos e econdmicos, pela Comissdo Central de Exploracdo do Aqueduto Tejo-
Segura.

Cabe ressaltar que a bacia hidrografica do Tejo vem apresentando nos tltimos anos
problemas de escassez de dgua, comprometendo o volume de agua transferido para a Bacia do
Segura, por meio do Aqueduto Tejo-Segura. Ademais, as novas tarifas, que entraram em vigor
em 18 de junho de 2017, trouxeram uma nova filosofia de aplicagdo, segundo a qual os usuarios

sdo0 obrigados a pagar, més a més, um custo invaridvel correspondente & amortiza¢ao do custo
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da obra e aos custos fixos de operacdo, independentemente do volume de 4dgua efetivamente
recebido, gerando um impacto no preco efetivamente pago pelo usudrio por metro ctbico de
agua consumida. O impacto dessa nova filosofia de aplicacdo pode ser observado no Grafico
2 que apresenta uma simulagdo dos valores que serdo cobrados por m* em fungio do volume
de agua transferido. Lembrando que redugdo no volume de agua transferido ndo ¢ funcio da

reducdo na demanda por parte dos usudrios, mas sim das condi¢des hidrograficas da Bacia do

Tejo.
Grifico 2 - Tarifa de acordo com o volume de 4gua transferido (em hm?)
Tarifa (€/m?) —
0.8000 E
0.7000
0.6000
0.5000
0.4000
0.3000
0.2000
0.1000
0.0000

Fonte: adaptado de SCRATS (2018).

Independente das discussdes em relagdo a correcdo da forma de céalculo da tarifa,
observa-se que as tarifas de uso da dgua da Transposi¢ao Tejo-Segura tém como objetivo a
recuperagdo dos custos anuais de exploracdo, operacdo e conservagdo, bem como a
recuperacao dos investimentos efetuados Estado.

Dessa forma, observa-se que o modelo tarifario utilizado pela Transposi¢ao Tejo-
Seguro esta mais alinhado ao modelo de custo mais mark-up, em que a tarifa total ou receita
requerida ¢ igualada a estimativa do custo total para prestar o servigo. Aparentemente, ao
contrario do que ocorre com o CAP, ndo existe um modelo de controle do comportamento do
operador, sendo as tarifas propostas pelo Ministro da Agricultura, Pesca, Alimentacao e Meio
Ambiente e aprovadas pelo Conselho de Ministros em resolu¢ao publicada no Boletin Oficial

del Estado.
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Ademais, observa-se que, assim como o CAP e ao contrario do que ocorre no PISF, os

custos com a constru¢ao da obra sdo repassados aos usuarios do sistema por meio da tarifa.

6. Proposta de Modelo Geral de Estrutura Tarifaria para o PISF

6.1 Fundamentos do modelo

Usaremos a base tedrica que apresentamos na se¢do 2 deste relatério para apresentar,
detalhar e discutir o modelo geral de estrutura tarifaria que propomos para o PISF. Assuma que
o regulador estabeleceu ciclo tarifario ordinario quinquenal para o PISF. O operador apresentou
seu plano de negocios para os proximos cinco anos do ciclo tarifario, com base nos incentivos
e metas definidos pelo regulador nas dimensdes investimentos, qualidade do servico e da dgua
fornecida, seguranga e sustentabilidade sdcio-ambiental, entre outras. A parte financeira do
plano contém os orcamentos de capital (investimentos) e operacional, ja refletindo o alcance
das metas de desempenho estipuladas pelo regulador. O valor presente desses or¢amentos,
descontado pelo custo médio ponderado do capital (WACC) do operador devera ser igual a
receita requerida para os proximos cinco anos'®. O custo anual do servigo de adugdo de dgua
bruta do PISF sera 1/5 do valor presente!*. Esse montante ¢ composto por uma parcela que
representa o custo do capital, implicita no processo de desconto a valor presente por uma taxa
que contém o prémio de risco do operador, e outra que representa os custos operacionais.

A premissa acima condiciona o modelo de estrutura tarifaria que proporemos a seguir.
Ele ¢ a realizacdo ex-post de uma estratégia desejada para o PISF em cada ciclo tarifario de
cinco anos. Assumiremos no desenvolvimento do modelo, com pequenos ajustes, as categorias
de custo usadas atualmente pela ANA, que desdobra o custo total do PISF em nove categorias.
Acrescentaremos a elas o custo do capital. Os fundamentos do modelo estio mostrados na

Figura 2 a seguir.

3Seo operador for o MDR, o desconto a valor presente seria por uma taxa livre de risco para refletir apenas o
valor do dinheiro no tempo, posto que o MDR ndo ¢ uma empresa.

14 0 procedimento conceitualmente mais correto seria apurar o valor presente da parte financeira do plano em
cada um dos cinco anos do ciclo tarifario. O custo de cada ano seria a diferenga entre os valores presentes de dois
anos consecutivos. Mas, dado que no PISF o componente financeiro OPEX (custos operacionais) ¢ muito maior
do que o do CAPEX (investimento de capital), ndo havera muita diferenca de custos entre os anos, por isso
sugerimos que o calculo do custo estimado anual seja simplificado pela média aritmética simples do valor presente
do primeiro ano.
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Figura 2 — Fundamentos da estrutura e regime tarifiario proposto para o PISF

Alocacio do Base para_ Custos Regime
capital remuneragao operacionais tarifario
do capital
// \“
I age
I [ Imobilizado Despega de ||
! liquido depreciagdo | |
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I
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| ! sobre custos
I
1 |
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operacionais —| COBSO, !
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total do operador N L/
[r ____________________________ \\
! | Custos oper., 0&M, CA, |
—> CATD — | excetoFRA —» EEF, {— Prego-meta
1 ™D COBUA, DA | |
i e FRA |

____________________________

O PISF possui custos fixos e varidveis em sua estrutura de custos, que impdem a
necessidade de um regime tarifario hibrido, composto por dois tipos de tarifas. Distribuimos,
sem rateio, o capital total alocado nos ativos do operador em dois componentes: CATC e CATD.
O primeiro, CATC, ¢ o capital alocado a tarifa de consumo; o segundo, CATD, ¢ o capital
alocado a tarifa de disponibilidade. Esses elementos formam a base para a remuneracdo do
capital de cada componente tarifario. CATC ¢ composto pelos custos operacionais que variam
com o nivel de atividade do PISF e pelo capital do operador alocado em ativos imobilizados,
liquido da depreciacdo acumulada. Decidimos incluir o ativo imobilizado liquido na tarifa de
consumo porque o imobilizado pode variar pelos novos investimentos em ativos fixos
realizados pelo operador, desde que validados pelo regulador!’>. Os custos operacionais
alocados a CATC sdo: EEv — custo direto da energia elétrica para bombeamento da dgua ao
longo do canal, que varia com a demanda de dgua bruta dos estados, especificada no PGA;
COBSO - custo pelo uso da dgua do rio Sao Francisco que superar a demanda outorgada de
26,4 m*/s; e Trib — custo dos tributos (PIS, Cofins e ICMS), que por incidirem sobre a receita
ou sobre a energia elétrica comprada, também variam com o nivel de atividade. Faz parte
também dos custos operacionais da tarifa de consumo a despesa de depreciacdo dos ativos
imobilizados do operador consumidos durante o ano pois, como explicado, esse elemento de

custo pode variar com os novos investimentos realizados pelo operador.

15 A autorizagdo acontece no momento da aprovagao do plano quinquenal do operador pela ANA. A realizagdo
do investimento requer validacdo do regulador, para evitar desvios ndo autorizados em relagdo ao plano.
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CATD ¢ composto pelos custos operacionais fixos, que ndo variam com o nivel de
atividade do PISF, exceto a parcela do FRA — fundo para repor certos ativos, ndo pertencentes
ao operador, como os conjuntos moto-bombas iniciais e componentes das subestagdes,
resultado de investimentos feitos pelo poder concedente para deixar o PISF em condi¢des
operativas. Os custos operacionais ¢ administrativos fixos diretamente associados a tarifa de
disponibilidade s3o: O&M — custos de operacdo e manutencdo; COBUA — custos da
disponibilidade da 4gua bruta captada do rio Sdo Francisco, restrito ao limite outorgado de 26,4
m?3/s, posto que o que exceder esse limite serd um custo variavel alocado a tarifa de consumo;
CA — custos ambientais; EEF — componente fixo do custo da energia elétrica para cobrir os
custos do uso da rede de transmissdo, estabelecido por resolugdes da ANEEL, referente ao
EUST — encargos de uso do sistema de transmissao, que ¢ fungdo do MUST — montantes do
uso do sistema de transmissao, e da TUST — tarifas do uso do sistema de transmissao; o FRA,
antes referido, que embora ndo afete CATD posto que ndo ¢ um capital do operador, ¢
recomendavel que seja recuperado através da tarifa, desde que essa recuperacdo se destine a
efetivamente constituir um fundo com os recursos arrecadados, a ser administrado pelo poder
concedente, para repor os ativos depreciados a que se refere o fundo ao longo do periodo de
concessao; e DA — despesas administrativas do operador.

Definimos um regime tarifario de prego-meta para o componente fixo do capital e dos
custos operacionais. Se o capital e os respectivos custos associados a esse capital ndo variam
com o nivel de atividade do PISF, a tarifa para recuperar os respectivos custos também pode
ser fixa em termos reais ao longo de cada ciclo tarifario. Similarmente, definimos um regime
tarifario de custo mais mark-up sobre custo para o capital e custos que variam anualmente, cuja
tarifa de referéncia deve ser recalibrada no ano em que houver mudanga no custo padrio
unitario da eletricidade requerida para bombear 1 m? de 4gua bruta. O primeiro regime, prego-
meta, implica em transferir o risco para o operador, pois se ele performar acima dos custos
cobertos pela tarifa de disponibilidade, terd que assumir o prejuizo. Mas o mais provavel é que
ele vai operar a custos inferiores aos que deram origem a tarifa-meta, posto que esse regime
incentiva o operador a reduzir custos, ja que seu lucro aumenta com a reducgdo de custos, uma
vez que a receita-teto estara congelada em termos reais ao longo de todo o ciclo tarifario. O
segundo regime, ao contrario, ndo produz incentivos para o operador reduzir custos, ja que a
tarifa acompanha os custos que variam a cada ano e, nesse caso, o risco ¢ transferido para os

estados usudrios do servico. Em compensacdo, dado o menor risco do operador nesse regime
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tarifario, o custo do capital, um componente importante da tarifa total, deve ser menor. Para
incentivar o operador a manter-se eficiente, mesmo no regime de custo mais mark-up sobre
custos, recomendamos o regulador dimensionar a tarifa de consumo a cada ano pelo custo
padrdo unitario da eletricidade, dada a tecnologia existente no sistema de moto-bomas do PISF,
conforme sera explicado adiante, além de validar os investimentos eventualmente requeridos

para o ano, que ja devem ter sido previstos no planejamento do ciclo tarifario.

6.2 Operacionaliza¢do do modelo
Os fundamentos apresentados na figura 2 e discutidos na subse¢@o anterior podem ser

representados matematicamente através da expressao geral apresentada na Figura 3 a seguir.

Figura 3 — Modelo matematico da estrutura e regime tarifario proposto para o PISF

------------------------------ N Parte 1: Custo do retorno do
< IPaky 4—]__— investimento alocado nos ativos
Tie[—, (1+a) * IN; ] )

e - Parte 2: Custo

{ operacional e
e administrativo

A expressdo geral acima mostra que a receita requerida do operador, a ser provida pela
tarifa, terd que cobrir trés tipos de custos. O primeiro, na parte do topo da figura, € o custo
associado ao retorno dos investimentos totais alocados nos ativos do operador. Esse custo sera
o produto de uma taxa de retorno, », por um capital ou investimento necessario para operar o
servico. Como o capital total serd dividido, como vimos, em dois componentes de tarifa, o
modelo geral prevé que o investimento anterior deve ser multiplicado pela inflagao do periodo,
para o regime tarifario do precgo-teto. Por outro lado, como o operador pode realizar novos
investimentos, desde que autorizados pelo regulador, o investimento anterior também pode ser
aumentado de um fator (1 + ), onde alfa representa a razdo entre o novo investimento

autorizado e o montante anterior do capital. Como alfa representa um aumento no capital

64



"
AV ANA Dl
Mi‘-‘f\‘. DE AGUAS U n B

existente, ele incidird apenas no regime tarifario do custo mais mark-up sobre custo, posto que
no regime de preco-teto a tarifa estara congelada em termos reais dentro de cada ciclo tarifario.

A parte do meio da expressdo da Figura 3 mostra a parcela dos custos operacionais e
administrativos na formacao da receita requerida. Também porque ¢ uma generalizagdo, ela
contém custos historicos que sdo corrigidos anualmente pela inflagdo, incluido o FRA,
referentes ao regime tarifario do prego-teto aplicado a tarifa de disponibilidade, e custos
correntes, dentro dos parénteses, que o regulador deve apurar no fim de cada ano para definir
a tarifa de consumo que ird vigorar no ano seguinte. Adicionalmente, como o operador sera
incentivado a reduzir os seus custos no regime tarifario de preco-meta, aplicavel a tarifa de
disponibilidade, o modelo prevé que o regulador negocie com o operador, através do paradmetro
¢, uma reducdo na tarifa-teto para o proéximo ciclo tarifario, cujo valor, em percentagem,
dependera das informagdes sobre os custos do operador que o regulador ficara monitorando ao
longo de cada ciclo tarifério corrente.

A tltima parcela do modelo geral da Figura 3 mostra uma parcela de custos ou receitas
adicionais, ou acessorias, que poderdo afetar a tarifa anual do regime tarifario do custo mais
mark-up sobre custo. Essa ¢ uma parcela de ajustes idiossincraticos de custos ou receitas que,
dada a natureza do custo, podem ocorrer e devem ser previstas no modelo. Devido ao seu
carater episddico e variavel, ndo podera fazer parte da tarifa de disponibilidade, posto que esta
¢ fixa em termos reais durante o ciclo tarifario. Esta parcela serd acionada como custo,
aumentando a tarifa de consumo, quando houver um gasto extraordinario do operador no ano
corrente, motivado por demanda extra de 4gua bruta que ndo foi prevista no PGA para esse
ano, ou quando o regulador aprovar desvios desfavoraveis do custo da energia elétrica em
relacdo ao padrdo. Podera ser acionada ainda como receita, reduzindo a tarifa, se o operador
decidir explorar alguma atividade acessoria na area de dominio do PISF, como por exemplo a
autogeragdo de energia através de placas fotovoltaicas. Se isto acontecer e o operador vier a
obter lucro anormal nessa atividade acessoria, o regulador poderia, por ocasido da revisdo
tarifaria, negociar que parte da receita do operador, definida pelo parametro delta, fosse
utilizada para abater a tarifa de consumo.

Detalharemos agora, de forma separada, os dois regimes tarifarios contidos na Figura
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6.2.1 Regime tarifario de pre¢o-meta: Tarifa de Disponibilidade — TD

Nesse regime, a tarifa ¢ estabelecida por um teto que permanece fixo em termos reais
durante o prazo do ciclo tarifario ordinario ou até que ocorra uma revisdo extraordindria da
tarifa. Sua formulacao sintética é:

PT; = PF; + AIP 1 K; (29)
onde:
PT; = preco-teto da tarifa definido pelo regulador para o operador i;
PF; = preco da tarifa fixado pelo regulador no inicio do contrato inicial, ou nas revisdes
ordinarias ao fim dos ciclos tarifarios, ou nas revisoes extraordinarias a qualquer tempo;
AIP = variacdo anual da inflacdo, medida por um indice geral de precos, no caso do PISF o
IPCA;
K; = fator que reajusta o teto nas revisdes, para baixo a fim de transferir parte dos ganhos de
eficiéncia do operador para o usuario (fator -X), ou para cima para estimular o operador a
realizar investimentos em qualidade e eficiéncia de producao (fator +2).

No modelo de estrutura tarifaria que propomos, os fatores X e Z foram denominados de
¢ e a, respectivamente, e sdao aplicados aos custos que geram a tarifa e ndo a tarifa-teto em si.
Na segregacdo analitica do modelo geral, mostrada nesta e na proxima subse¢ao, optamos por
representar em regimes tarifarios distintos os parametros ¢ — ganhos de eficiéncia, especificado
no modelo de prego-teto, € a — incentivos para investimentos em qualidade e inovacdo
tecnoldgica, especificado no modelo de taxa de retorno. O modelo analitico de preco-teto,

especificado inicialmente em func¢do da receita requerida e dos custos, €:

RRTD; 4y = Ty ¥ 22k CATD; /(1 — AIR,) +

ZEk g (1 — Bpyi) % OPyy +—SEFRA,  (30)
IPt t 4 IPt

IP,
onde:

RRTD; . = receita requerida referente a tarifa de disponibilidade, onde i € o operador federal
(MDR, Codevasf ou empresa privada), ¢ ¢ 0 ano e k ¢ um contador de tempo;

CATD,;; = capital alocado a tarifa de disponibilidade, do operador i no ano ¢;

AIR; = aliquota de imposto de renda e contribui¢ao social no ano ¢;

OP;; = custos operacionais associados a tarifa de disponibilidade, do operador i no ano ¢;

FRA; = fundo de reposicao de ativos no ano t (independe do operador);

Na especificacdo da Equacdo (30), a receita requerida em um ano futuro, ¢+, quando

k € maior do que zero, ¢ uma fungdo de variaveis de custo que aconteceram no ano ¢ do contrato
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inicial ou da revisdo tarifaria. Implicitamente, estamos assumindo que o custo que gerou a
tarifa-teto inicial ¢ a antecipag@o do planejamento do PISF para todo ciclo tarifario. Portanto,
o custo fixo, em cada ano dentro do ciclo, pode ser atualizado apenas pela inflagdo passada,
pois € um retorno a um futuro antes antecipado. Mudangas significativas nesse custo, para mais
ou para menos, somente seriam justificadas se houvesse choques informativos nao antecipados
no inicio do ciclo.

O capital alocado a tarifa de disponibilidade (CATD) sera o custo ajustado dessa tarifa,
pois a parcela do FRA nao ¢ capital do operador. Além disso, a despesa de depreciacdo tem
que ser excluida, pois o capital do operador alocado em ativos imobilizados € o custo original
menos a depreciacdo acumulada. Mas como os investimentos em ativos imobilizados alteram
o teto da tarifa, pelo aumento do custo do capital, preferimos deslocar a remuneragao do capital
desses investimentos para a tarifa de consumo. Consequentemente o capital alocado a tarifa de
disponibilidade serd a soma dos custos operacionais dos seus componentes, excluida a despesa
de depreciacao, isto é:

CATD = O&M + CA + COBUA + EEF + DA, (31)
onde:
CATD = capital alocado a tarifa de disponibilidade;
0O&M = custo de operagdo e manutencao;
CA = custo ambiental,
COBUA = cobranga pelo uso da agua, até o limite outorgado de 26,4 m?/s;
EEF — custo fixo da energia elétrica;
DA = despesa administrativa.

Na Equagao (30), o lucro operacional do operador, antes das despesas financeiras e do
imposto de renda, ¢ o produto da taxa de retorno desejada, r, pelo capital alocado a tarifa de
disponibilidade, calculado como na Equacdo (31). Observe que o lucro operacional estd
dividido pelo fator (1 — AIR), para que resulte um lucro liquido para o operador, quando for
deduzido o imposto de renda e a contribui¢do social, exatamente igual a taxa nominal de
retorno, 7, do capital alocado nos recursos cujos custos geram a tarifa.

Mantivemos o custo pela cobranga de recursos hidricos da bacia do rio Sdo Francisco,
COBUA, como um custo historico fixo, até o limite da vazio outorgada de 26,4 m¥/s. Ele afeta,
portanto, a receita requerida para a tarifa submetida ao teto. Pelos nossos debates anteriores

com a equipe da ANA, se os estados demandarem &gua bruta além do limite outorgado o
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excesso passa a ser um custo variavel corrente que afetard a tarifa anual de consumo em funcao
da vazao que superar a vazao firme outorgada.

Decidimos manter os tributos fora da tarifa-teto porque o PIS e a Cofins sdo tributos
que incidem sobre a receita, e 0o [CMS depende do volume de energia elétrica comprada a cada

ano.

6.2.2 Regime tarifario do custo mais mark-up sobre custo: Tarifa de Consumo — TC

Nesse regime, a tarifa muda a cada ano de acordo com a flutuagao dos custos dos itens
que a compoe. Isto significa que quase todo o risco do concessiondrio para esse componente
da tarifa seria transferido para o usuario. Por outro lado, a transferéncia automatica dos custos
para a tarifa de consumo retira do operador qualquer incentivo para ele reduzir custos, pelo
menos para os itens atrelados a essa tarifa. Além disso, o regulador precisa monitorar
cuidadosamente o comportamento do concessionario com relagdo aos investimentos. Como
estes podem ser transferidos para a tarifa, o operador poderia realizar investimentos
desnecessarios ou contabilizar custos operacionais ambiguos (exemplo: manuten¢do de obras
de arte de estradas e canal) como se fossem investimentos, para atender eventuais metas de
qualidade exigidas pelo regulador. Para evitar esses problemas, recomendamos ao regulador:
(1) dimensionar a tarifa de consumo pelo custo padrao da eletricidade requerida para bombear
1 m® de 4gua bruta; e (2) validar previamente qualquer investimento a ser realizado pelo
operador, no planejamento do PISF para o quinquénio e nos anos de implementacdo dos
investimentos.

Esse tipo de modelo ¢ justificado para itens de custo que variam com o nivel de
atividade, motivado por forcas exdgenas ao controle do operador. No PISF, esses custos sdo
aqueles que variam com o volume da dgua bruta bombeada, que sdo basicamente a energia
elétrica e a 4gua bruta em excesso a demanda outorgada. Mas como os tributos podem ser
considerados um custo varidvel, pois flutuam com a receita (PIS e Cofins) e com o volume
comprado de energia elétrica (ICMS), decidimos também inclui-los na receita requerida para
a tarifa de consumo, especificada na equacao (13) a seguir:

RRTCpairs = Tig * oottt (EEv,ppy + COBSOypae + Dy + Tribesse) +/~0CRA (32)

onde:
RRTC;+k+1 = receita requerida para a tarifa de consumo, do operador i, para o ano t+k+1,

definida por acordo entre o regulador e o operador no fim de cada ano #+k;
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ri+x = taxa de retorno do capital alocado nos ativos do operador i, apurada no inicio de cada
ciclo tarifario;

@;c+x = incremento do investimento em ativo imobilizado, do operador i, autorizado pelo
regulador, apurado no fim do ano 7+£;

AIR = aliquota de imposto de renda, vigente no fim do ano #+k;

EEv;+, = custo variavel total da energia elétrica, do operador i, apurado no fim do ano 7+k;
COBSO,;+ix = cobranga pelo uso da dgua superior ao volume outorgado, do operador i, apurado
no fim do ano t+k;

D, i = despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados do operador 7, apurada no fim do ano
t+k;

Trib; s+« = tributos (PIS, Cofins e ICMS) anuais suportados pelo operador 7, apurados no fim do
ano t+k;

CRA; s+« = custos adicionais ou receitas acessorias, do operador i, apurados no fim do ano ¢+4;
6 = percentual da receita de negdcios acessorios do operador, explorados na area de dominio
do PISF, que o regulador negocia para abater a tarifa, no caso de o operador obter lucros

anormais (maior do que a remunerac¢do do capital) nesses negdcios.

Diferentemente do modelo de tarifa-teto (Equagao 30), em que a receita requerida da
tarifa de disponibilidade do ano corrente era fungdo dos custos do ano da contratagdo ou do
ano da revisdo tarifaria atualizado pela inflagdao, no modelo de custo mais mark-up sobre custo,
mostrado na Equacdo (32), a receita requerida da tarifa de consumo e os custos dos itens
respectivos que compdem essa tarifa se referem ao ano corrente. Por isso, a varidvel dependente
do modelo (RRTC;:+k+1), bem como as varidveis independentes e os parametros, com excecao
da taxa de retorno, estdo especificadas com o subscrito #+k, indicando que os custos ndo sao
historicos mas correntes. Mas como a tarifa ¢ estabelecida no fim de cada ano, para vigorar no
ano seguinte, com base na demanda de agua bruta estabelecida pelos quatro estados
beneficidrios, consolidada no PGA, podera haver defasagem entre os custos reais de cada ano,
dos itens que compdem a tarifa de consumo, com a tarifa definida com base nesses mesmos
custos conhecidos no fim do ano anterior. Para mostrar essa particularidade, a variavel
dependente no modelo da Equacgao (32) esta escrita como RRTC;s+k+1, indicando que a receita
requerida de cada ano corrente durante o ciclo tarifario ¢ uma fun¢@o dos custos do ano anterior.

Por exemplo, para k=0, o ano do contrato inicial sera t+0+/ = t+1I, mas a tarifa sera
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estabelecida com base nos custos do ano anterior, /+0 = ¢t. O mesmo acontece para os outros 4
anos do ciclo tarifario (k=1, 2, 3 ¢ 4).

O que fazer com os residuos, positivos ou negativos, decorrentes da diferenca entre o
custo real do ano corrente e os custos do ano anterior que serviram de base para a determinagao
da tarifa? Essa diferenca tem duas origens. Ou ela decorre de uma demanda extraordinaria de
agua bruta ocorrida no ano corrente, ndo prevista na demanda ordindria prevista para esse
mesmo ano no PGA; ou ela deriva de mudancas no real da energia elétrica adquirida ao longo
do ano corrente, comparativamente ao custo padrdo desse insumo no ano anterior que serviu
de base para a determinacdo da tarifa de consumo. Nosso modelo para a tarifa de consumo nado
prevé ajuste automatico para essa diferenga quando ela decorrer de flutuagdes no preco médio
da energia e da quantidade de energia consumida. A propdsito, pode nem mais haver flutuacao
do preco da energia elétrica consumida pelo PISF, pois de acordo com o artigo 6°. da Medida
Provisoria 1031, de 23/2/2021, que estabelece regras para a privatizagdo da Eletrobras, podera
haver a destinacao de 78,4 MWmed (sic, serd 78,4 MWmés?) ao PISF, pelo prazo de 20 anos,
ao preco fixo real de R$ 80,00/MWh. Na auséncia dos efeitos dessa MP, a energia do PISF, se
o operador for privado, seria comprada no mercado livre, onde os pregos oscilam
aleatoriamente para baixo ou para cima seguindo a dindmica dos equilibrios entre demanda e
oferta de energia. A média de perdas e ganhos do operador ao longo dos anos, em razio de
aumento ou diminui¢do do prego da energia, convergeria para zero se ndo houvesse alteragao
no total da oferta e demanda de energia do pais. Quanto a quantidade de energia consumida
por metro cubico por segundo de 4gua bombeada, ela permanece mais ou menos constante até
que haja mudanga na eficiéncia do sistema de moto-bombas, assumindo a realiza¢cdo normal
das manutencdes programadas. Por isso, ndo estabelecemos nenhum ajuste automatico para
essas diferencas de custo no modelo da tarifa de consumo, recomendando que qualquer desvio
desfavoravel entre o custo variavel total real e o padrdo usado para dimensionar a tarifa, quando
reclamado pelo operador, seja analisado caso-a-caso pelo regulador, que s6 devera autorizar o
ajuste se restar comprovado que a variagdo se deveu a aumento de prego e quantidade fora do
controle decisorio do operador.

Quanto ao aumento no custo da energia em razao de demandas extraordinarias de agua
bruta ocorridas durante o ano, ndo antecipadas no PGA, este precisa ser repassado a tarifa do
ano seguinte, por um valor também baseado no custo padrdo. No modelo da Equagao (32), este

repasse, que provavelmente serd raro, estd previsto na varidvel CRA;+« — Custo ou Receita
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Acessoria, que estd multiplicada pelo pardmetro § (delta). Essa parcela pode ser positiva ou
negativa conforme se trate de um custo adicional (CA) ou de uma receita acessoria (RA).
Quando for um custo, § serd igual a 1, e o valor de CRA4 sera igual a multiplicacdo do volume
extra de agua bruta demandado, ndo previsto no PGA, pelo custo padrdo por m?/s de
bombeamento, isto é:

CAyrae = VEAB)ie * 5 /s (33)
onde:
CAi s+ = custo acessorio (adicional) na tarifa de consumo, do operador 7, no fim do ano ¢+k,
decorrente de demanda extra de 4gua bruta nao prevista no PGA do ano t+k;
VE(AB);, = volume extra de agua bruta, em m>/s, bombeado pelo operador i, no ano ¢+k, para
atender a demanda extraordinaria dos estados beneficiarios, ndo previsto no PGA;

CP/m3 /s = custo padrdo, em R$, para bombear 1 m*/s de 4gua bruta.

6.2.2.1 Detalhamento do modelo da tarifa de consumo
Discutiremos agora em detalhes o modelo do regime tarifario de custo mais mark-up
sobre custo da tarifa de consumo (Equagdo 32), que reproduzimos novamente abaixo para

facilitar o acompanhamento da anélise.

RRTCyyycan = Tip * ootshl g (EEy, )+ CDASOygai + Dyga + Tribyy) +/~8CRA 0 (34)
- t+k

O modelo contém as duas parcelas classicas que o definem como um modelo de custo
(quatro itens de custo dentro dos parénteses) mais mark-up sobre custo (remuneragao do capital
na primeira parcela), mais uma terceira parcela que captura ajustes nos custos (tltima parcela
precedida pelo sinal aritmético +/-), seja para aumenta-los quando houver demanda extra-PGA
de dgua bruta durante o ano, ou reduzi-los, se o operador vier a explorar atividades adicionais
acessorias a atividade principal de operacdo e manutencdo do PISF.

Nenhuma das parcelas do modelo ¢ multiplicada pelo ajuste inflacionario. Isto decorre
de os custos serem todos eles correntes (indicado pelo subscrito ¢+k nas variaveis) e nao
historicos. Como explicado antes, os custos serdo apurados no fim de cada ano ¢+k (k= 0, 1,
...,4), para definir a tarifa de consumo que ir4 vigorar no ano seguinte (¢+k+1/). Poderiamos
questionar por que a remuneracao do capital ndo esta ajustada pela inflagdo. Optamos por ndo

fazé-lo por duas razdes. Primeiro, o capital alocado a tarifa de consumo ¢ quase todo de giro.
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Enquanto ele nao for usado para pagar os custos que fazem parte da tarifa de consumo, estara
aplicado em ativos financeiros de curta duracdo e de risco praticamente inexistente (0s
chamados equivalentes-caixa) que renderdo pelo menos a inflacdo. Em segundo lugar, o tempo
de giro do capital alocado a tarifa de consumo ¢ muito rdpido (no maximo 1 ano), além do
cenario atual de inflagdo anual muito baixa no Brasil, pelo menos aquela que ¢ medida pelo
IPCA, que ¢ o indexador de inflagcdo que propomos para o PISF. Entretanto, se o cenario mudar
para inflagdo maior, digamos a partir de 7% ao ano, e a parcela do capital associada a
investimentos em ativos imobilizados assumir valores significativos comparativamente ao
componente de giro desse capital, pode ser necessario reajustar a variavel CATC — capital

alocado a tarifa de consumo pela inflagdo antes de multiplicé-la pela taxa de retorno .

6.2.2.2 Efeito dos investimentos na estrutura tarifaria

O modelo admite que o operador pode realizar investimentos, cuja natureza e nivel deve
ser previamente autorizado pelo regulador. No desenho da estrutura tarifaria, optamos por
alocar o custo liquido do investimento em ativos imobilizados na tarifa de consumo, bem como
seu eventual acréscimo percentual autorizado pelo regulador, capturado pelo parametro «
(alfa). Mas os beneficios do investimento foram transferidos para a tarifa de disponibilidade,
através do parametro @ (phi). Trata-se de uma questdo complexa, que requer muita habilidade
do regulador nas negociagdes anuais com o operador para definir a tarifa do ano seguinte. Um
investimento s6 faz sentido se resultar na diminuicdo da tarifa total ao longo do prazo de
maturacdo do investimento. No modelo hibrido de estrutura tarifaria que propomos, o
mecanismo de sensibilizagdo dos investimentos na tarifa ocorre em trés dimensdes. Primeiro,
ele aumenta o0 CATC e consequentemente o custo do capital que vai para a tarifa de consumo.
Em segundo lugar, ele aumenta a despesa de depreciacdo que sensibiliza anualmente a tarifa
de consumo. Finalmente, ele tem efeito no pardmetro @ (phi), no modelo de preco-teto, que
captura os ganhos de eficiéncia de produgdo do operador que sdo transferidos para a reducao
da tarifa de disponibilidade na revisdo tarifaria seguinte. O efeito combinado desses trés
impactos teria que ser favoravel a reducdo da tarifa, mas a avaliagdo ¢ complexa, pois
certamente envolve mais de um ciclo tarifario. Na fase pré-operacional do investimento, os
gastos do investimento aumentam a tarifa de consumo através do aumento em valores
monetarios do custo do capital alocado a tarifa de consumo, posto que este aumentaria pelo

percentual a (alfa) do investimento. Quando o investimento entrar em operacao ele passa a ser
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depreciado produzindo o aumento da tarifa de consumo, mas ao mesmo tempo ja estaria
produzindo beneficios e ganhos de eficiéncia, diferidos ao longo da vida 1til do investimento,
que teriam que ser capturados na reducdo da tarifa de disponibilidade através do pardmetro @
(phi).

O regulador deve avaliar também qual o tipo de investimento que pode ser financiado
pela tarifa paga pelo consumidor. Nosso posicionamento ¢ que s6 devem ser financiados pela
tarifa aqueles investimentos relacionados diretamente com os servigos de operagdo e
manuten¢do do PISF, sendo exemplos: a contencdo do talude em trechos sujeitos a erosdo, nas
estradas que margeiam o canal; a aquisi¢cao de sistemas informaticos, centralizados por eixos,
de operacdo, gerenciamento e monitoramento das operagdes de bombeamento do canal; a
aquisi¢do de novos sistemas moto-bomba para expandir a capacidade de bombeamento do
PISF para além da vazdo firme; a atualizacdo e ajuste dos sistemas moto-bomba atuais a
tecnologias mais modernas que garantam o payback do investimento num prazo, por exemplo,
de 5 a 10 anos; a instalagdo de sistemas de vigilancia remota por cdmeras nas barragens,
abrigados em estruturas fisicas capazes de protegé-los de vandalismo; instalagdes fisicas;
veiculos; tratores e equipamentos para manutencao das estradas e area de dominio do PISF,
etc.

Nao devem ser financiados pela tarifa investimentos em atividades estranhas ao PISF,
mesmo que se mostrem economicamente viaveis e que venham a contribuir para reducao da
tarifa no futuro. O modelo que propomos prevé a extracao de parte da receita dessas atividades,
se lucrativas, para abater a tarifa, mas nao o seu financiamento pela tarifa. Sdo exemplos dessas
atividades: turismo; museu; provisdo de dgua bruta para projetos de irrigagdo de usuarios
independentes; provisdo de dgua bruta para projetos de agricultura para exportagao; etc.

Um caso especial ¢ o uso da estrutura e drea de dominio do PISF para a autogeragdo de
energia, provavelmente por sistemas fotovoltaicos, ja que temos informagdes de que a geracao
eblica comprometeria a estabilidade do canal devido a vibracdo dos postes que sustentam as
enormes pas giratdrias. No nosso entendimento o investimento em geracdo de energia solar
também ndo deve ser financiado pela tarifa, mesmo que tenha relacdo com a atividade principal
do PISF, que ¢ o uso de energia elétrica para bombear agua bruta. O custo do insumo “energia
elétrica” ndo muda para o PISF seja este comprado de um fornecedor externo, no mercado
livre, ou de uma subsididria do grupo operador que decidir investir num parque fotovoltaico na

propria area de dominio do PISF. Ele continua sendo o pre¢o de mercado da energia. Nao faria
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sentido econdmico a subsidiaria vender para o PISF a energia demandada a um prego
subsidiado e vender o excedente gerado a preco competitivo no mercado livre de energia. O
beneficio para a tarifa de um projeto de autogeracdo de energia viria da extra¢do de parte da
receita acessoria da subsididria, pois esse negocio certamente seria bastante lucrativo, uma vez
que teria seus custos reduzidos ao tirar proveito e maximizar o uso de estruturas ociosas
pertencentes ao PISF e com custos ja afundados, como a area de dominio, a linha de
transmissdo de alta tensdo e as subestagdes. Para tanto, ¢ indispensavel que a entidade

responsavel pela autogeracdo de energia seja contabilmente separada do operador.

6.2.2.3 O custo do retorno do investimento alocado a tarifa de consumo
No modelo da receita requerida para a tarifa de consumo, que produzird a respectiva
tarifa quando essa receita for dividida pela vazdo, o custo do retorno do investimento alocado

a tarifa de consumo (CRIATC) esta representado pela seguinte expressao:

(1+(Il" )
CRIATC;py41 = Tip * CATCypyy * ﬁ (35)

O resultado retornado pela Equagao (35) sera o custo do capital em termos monetarios.
Esse custo, apurado no fim do periodo #+k, ¢ um dos componentes importantes do custo da
tarifa que ir4 vigorar no ano seguinte. No contrato inicial, o valor das variaveis do custo do
capital tera que ser estimado. A partir do segundo ano de operacdo ja se pode trabalhar com
valores conhecidos para calcular o custo do capital. O tinico componente da expressao que esta
representado a valor historico € a taxa de retorno do capital, 7;;, chamada de WACC se o
operador utilizar capital de terceiros em sua estrutura de capital. Sugerimos manter » constante
por todo o ciclo tarifario de 5 anos, pois a variavel principal que altera o valor de » ¢ o risco
operacional e financeiro, que ¢ mais ou menos estavel, dado que o contrato de concessao
assegura a sustentabilidade economico-financeira do operador.

Outra variavel importante para o calculo desse custo ¢ o capital alocado a tarifa de
consumo — CATC. Propomos que CATC seja o capital de giro necessario para pagar os custos
variaveis totais desembolsaveis que formam a tarifa de consumo, apurado no fim de cada ano,
mais o custo liquido dos investimentos em ativos imobilizados, isto é:

CATC; 4k = EEV; 44y + COBSO; i + T p 4 + (Imob — DAcum); ¢4y » (36)
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onde as variaveis novas sdo Imob — custo contabil dos investimentos em ativos imobilizados;
e DAcum — depreciacdo acumulada, ambos no operador 7, no fim do ano 7+x.

Os acréscimos percentuais dos investimentos passiveis de serem financiados pela tarifa
também sdo considerados no custo do capital, através do multiplicador (1 + @), onde alfa é o
percentual de acréscimo no capital anterior, que ¢ 0 mesmo que somar o capital anterior com
0 novo investimento em unidades monetarias. Por exemplo, suponha que o CATC de um ano
qualquer seja igual a $ 160 milhdes e que no ano seguinte o operador realizou um investimento
autorizado pelo regulador (por exemplo, instalacdes fisicas, veiculo, trator, conjunto moto-
bomba, etc) de $ 26 milhdes. A base de calculo do ano seguinte sera 160 * (1 +26/160) = 160
*1,1625 =$ 186 milhdes = $ (160 + 26) milhdes.

Se o operador for privado, ele provavelmente utilizard endividamento para alavancar
sua rentabilidade. Como a despesa financeira ¢ dedutivel fiscalmente, o custo do retorno do
investimento, que ¢ o mark up sobre o custo total no modelo, deve ser ajustado pela aliquota
do imposto de renda e contribui¢do social ja deduzida do efeito redutor propiciado pelo custo
do capital de terceiros, para que o lucro liquido derivado somente da tarifa de consumo seja
igual ao retorno justo do capital desejado pelo operador. Por isso, no calculo do WACC
apresentado na equacao (1) deste relatorio a parcela do custo do capital de terceiros foi reduzida

pelo fator (1 — #.), onde . ¢ a aliquota do imposto de renda e contribui¢do social.

6.2.2.4 Custos variaveis da tarifa de consumo

O segundo componente do modelo especificado na Equagao (34) sdo os custos variaveis
associados a tarifa de consumo, apurados a valores correntes no fim de cada ano #+k. Além do
custo variavel tipico da energia elétrica (EEv), incluidos os respectivos encargos e tributos
(ICMS, CDE, PROINFA e ISS), também consideramos, como ja explicado antes, o custo pela
cobranga da dgua que exceder o limite outorgado (COBSO) e os tributos sobre a receita (PIS e
Cofins) e o ICMS sobre a energia elétrica comprada. O imposto de renda e a contribui¢do social
foram considerados indiretamente, pelo aumento do retorno dos ativos para que, quando esses
ultimos tributos forem deduzidos, o resultado liquido seja o proprio retorno do capital ajustado
ao risco do operador.

Para fins de célculo da tarifa de consumo, propomos que a variavel EEv (custo variavel
da energia elétrica) seja dimensionada anualmente pelo regulador ao custo padrdo unitario

desse insumo, isto é, por metro cubico de dgua bruta bombeada. O custo padrdo unitario de
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EEyv ¢é a quantidade padrdo de MWh de energia para bombear 1 m? de d4gua bruta, vezes o prego
médio padrdo do MW, ja considerando os encargos e tributos. O custo padrao total da energia
para o ano, o mesmo que o or¢amento anual do PISF para o custo varidvel total da energia de
bombeamento, ¢ o custo padrdo unitario multiplicado pelo volume de 4gua bruta demandado
pelos estados, conforme especificado no PGA. Se o custo real anual da energia for maior do
que o padrdo, o operador teria que demonstrar para o regulador, que decidiria ou ndo pelo
reembolso do excedente, que o aumento se deveu a fatores exdgenos ao seu controle, por
exemplo, aumento do preco de mercado da eletricidade. Esse procedimento incentivaria o
operador a ser eficiente na sua demanda de energia e nas compras desse insumo, pois ele nao
teria garantia de o regulador autorizar a recuperacao do custo excedente ao padrdo na tarifa do

ano seguinte.

6.2.2.5 Custos e receitas acessorias

O terceiro bloco de inputs no modelo de custo mais mark-up sobre custos que propomos
para a tarifa de consumo esta representado pela expressdao +/- §CRA; 1 4x. O pardmetro § sera
igual a 1 se CRA for um custo; e um niimero entre 0 e um limite superior menor do 1, se CRA
for uma receita. Esta ¢ uma variavel destinada a capturar: (i) os ajustes monetérios de volumes
imprevistos de energia elétrica adquirida para atender demanda extraordinaria de agua bruta
no ano corrente nao prevista no PGA do mesmo ano, bem como o custo excedente respectivo
da propria dgua bruta adquirida para atender a demanda extra. Quando isto acontecer, CRA sera
um custo de ajuste na tarifa, que entrard na Equacao (34) com o sinal positivo, cujo valor pode
ser facilmente calculado pelo regulador, simplesmente multiplicando o volume de energia
necessario para atender a demanda adicional de 4gua bruta, em MWh, pelo preco pago do MWh
acrescido dos tributos e encargos respectivos, se adquirida numa s6 compra, ou pelo preco
médio das compras, se adquirida de forma fatiada. Evidentemente, o regulador terd que
estabelecer regras de controle para obrigar o operador a fornecer a documentagao referente as
compras extraordindrias de energia e dgua bruta; e (ii) as receitas de negdcios acessorios que o
operador venha a explorar, diretamente ou através de empresas subsidiarias, mas sempre com
contabilidade separada para permitir o regulador avaliar a lucratividade do negdcio e estimar
o valor do parametro § que incidira sobre a receita. Nesse caso, CRA entrard na Equagao (34)

com o sinal negativo, reduzindo a tarifa de consumo do respectivo ano.
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6.3 Exemplo de aplicacdo do modelo a operador privado

Assuma que estamos no fim do ano de 2021 e o poder publico concedente, através da
ANA, assinou contrato de concessdo para uma determinada empresa privada operar o PISF
pelos proximos 35 anos. O regime tarifario definido no contrato ¢ do tipo hibrido, em que a
tarifa de disponibilidade ¢ regulada por um modelo de prego-teto e a tarifa de consumo pelo
modelo da taxa de retorno, também conhecido por modelo de custo mais mark-up sobre custo.
Os lances vencedores da licitagdo foram iguais as tarifas de referéncia calculadas pelos
modelos apresentados e discutidos neste relatdrio. Com base nas informagdes a seguir, pede-
se: (1) calcular a tarifa de disponibilidade da agua bruta para vigorar no ciclo tarifario de 2022
a 2026; (ii) o valor da tarifa de disponibilidade no primeiro ano do préximo ciclo tarifario
(2027), assumindo que os custos que lhe deram origem nao se alteraram; (iii) calcular a tarifa
de consumo para os anos de 2022; (iv) calcular a tarifa de consumo para o ano de 2023,
assumindo que os unicos ajustes esperados na tarifa desse ano se referem a depreciacdo do
investimento em ativo imobilizado, autorizado pelo regulador, formado em 2022, e ao
ressarcimento da demanda extra de 4gua bruta solicitada pelos estados em 2022, ndo prevista
no PGA do respectivo ano; e (v) apresentar as demonstra¢des dos resultados do operador para
os anos de 2022 e 2023, separadas por tipo regime tarifario, e consolidada pelos dois regimes
tarifarios.
Informagdes para o calculo das tarifas:
e Estrutura de capital do operador: 40% de capital de terceiros e 60% de capital proprio;
e Custo nominal do capital de terceiros: 8% ao ano;
e (Custo nominal do capital proprio: 14% ao ano;
e Aliquota do imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro liquido: 34%
o [PCA de 2022 a2026: 3,5% ao ano;
e Vazdo bruta outorgada: 26,4 m¥/s, equivalente a uma vazao liquida, depois das perdas, de
19,98 m?/s;
e Vazao demandada, conforme PGA para o ano de 2022: a mesma do PGA do ano de 2020,
isto &, 8,052 m’/s;
e Custos operacionais: O&M, CA, DA, FRA, EEv, EEF, COBUA e Trib (PIS, Cofins e
ICMS): consideramos os valores estimados pela ANA, base para o célculo da tarifa do ano
de 2020;
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Custo do imobilizado ja reconhecido do operador: assumiremos o valor informado na
planilha da ANA para o calculo da tarifa de 2020: R$ 8.380.653,30;

Depreciagdo acumulada do imobilizado existente do operador (DAcum): consideraremos a
soma da despesa anual de depreciagdo dos anos 2018, 2019 e 2020, conforme informado
na planilha da ANA para o célculo da tarifa desses anos = R$ 374.730,01;

Investimentos em ativos imobilizados, autorizados pelo regulador, para o ano de 2022: R$
3,30 milhdes: esse investimento ficou em fase pré-operacional no ano de 2022 e comegou
a gerar beneficios a partir do inicio do ano de 2023. O tempo médio esperado de vida util
desse investimento € de 10 anos;

No ano de 2022 foi demandado pelos estados, em 1/9, mais 5,0 m*/s de bombeamento
continuo de agua bruta, ao longo dos 4 meses restantes do ano;

Custo da agua bruta excedente (5 m?/s, durante 4 meses): assumiremos valor proporcional
ao custo da demanda firme para todo o ano de 2020, estimado pela ANA para o célculo da
tarifa desse 2020;

A estrutura de capital do operador foi mantida a mesma, isto €, 40% de capital de terceiros
e 60% de capital proprio, mesmo com os investimentos autorizados em imobilizado e em
capital de giro para atender a demanda extra de 4gua bruta;

No ano de 2023 foram mantidos os mesmos custos de 2022 para a demanda firme de dgua
bruta e ndo houve demanda extra de 4gua;

Quando do contrato inicial, o regulador avaliou que a concessionaria performaria a custo
médio 10% inferior ao lance vencedor, ao longo de todo o ciclo tarifario 2022-2026, por
isso decidiu compartilhar 30% desse ganho de eficiéncia na reducdo da tarifa-teto de

disponibilidade do ciclo tarifario seguinte.

Solugio:

6.3.1 Cdlculo da tarifa de consumo para o ano de 2022 — TCp2;

a) Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de consumo (CRIATC):

1+
® CRIATCy022 = 12022 * CAT Cz021 * (E—Afézzi)

e C(apital alocado a tarifa de consumo (CATC):
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CATCz022 = EEv + COBSO + Trib + Imob — DAcum = 124.529.210,57 + 0,00 +

4.545.316,19 + 11.680.653,30' — 374.730,01 > CATC202: = RS 140.380.450,05;

e Taxa de retorno = custo nominal dos ativos incorporados no ativo do operador, que

equivale ao wacc, na perspectiva das fontes de capital (» = wacc)

Capital total = CATD + CATC

CATD2p22=(0&M + CA + EEF + COBUA + DA)2021 = 69.001.177,62 +21.612.386,15 +

13.395.164,17 + 14.666.226,77+ 17.896.757,96 = CATD202> =R$ 136.571.712,67;

Capital total = 136.571.712,67 + 140.380.450,05 = R$ 276.952.162,72

Estrutura de capital: 40% capital de terceiros e 60% capital proprio = capital de terceiros

=0,4 *276.952.162,69 = R$ 110.780.865,09 > capital proprio = R$ 166.171.297,63;
Custo nominal do capital incorporado aos ativos do operador = custo médio ponderado do

capital (wacc) — vide equacdo (1): 1, =1, % +r,(1—t.) %

1, = 0,14 * 166.171.297,63/(166.171.297,63 + 110.780.865,09) + 0,08 * (1 — 0,34) *
110.780.865,09/(166.171.297,63 + 110.780.865,09) = 1, = 0,0840 + 0,0211 = 10,51%;
® CRIATC2922=0,1051 * 140.380.450,05 /(1 —0,34) = CRIATC2022=R$ 22.354.523,18;
b) Custos operacionais da tarifa de consumo (COTC):
o COTCxo22 = (EEV + COBSO + Trib + D)zo21 = 124.529.210,57 + 0,00 + 4.545.316,19
+131.365,24 & COTC2022 = R$ 129.205.892,00
c¢) Custos e receitas acessorias (CRA):
e (CRA2022 = 0,00 (contrato inicial, ndo ha custo ou receita acessoria);
d) Receita requerida da tarifa de consumo (RRTC):
® RRTCz9p22 = CRIATC2022 + COTC2022 +/- CRA2022 = 22.354.523,18 + 129.205.892,00 +
0,00 = RRTCz922=R$ 151.560.415,18;
¢) Tarifa de consumo (TC):
® TCz922=RRTC2022/Vazdao PGA2022 = 151.560.415,18/8,052*86.400%365 = TC2022 = RS
0,5969/m>.

6.3.2 Cdlculo da tarifa de consumo para o ano de 2023 — TC2023
a) Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de consumo (CRIATC):

e C(apital alocado a tarifa de consumo (CATC):

16 R$ 8.380.653,30 (planilha custos tarifa 2020 ANA) + R$ 3.300.000,00 (novo investimento autorizado para
2022, neste exemplo hipotético).
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CATCz923 = EEv + COBSO + Trib + Imob — DAcum = 124.529.210,57 + 0,00 +
4.545.316,19 + 11.680.653,30 — (374.730,01 + 131.365,24) > CATCz2; = RS
140.249.084,81;
e Taxa de retorno = custo nominal dos ativos incorporados no ativo do operador, que
equivale ao wacc, na perspectiva das fontes de capital (» = wacc)
Capital total = CATD + CATC
CATDzp23 = (1+varIPCA) * (O&M + CA + EEF + COBUA + DA)»2 = (1+0,035) *
(69.001.177,62 +21.612.386,15 + 13.395.164,17 + 14.666.226,77 + 17.896.757,96)2022 =
CATD;o2; = R$ 140.882.891,87;
Capital total = 140.882.891,87 + 140.249.084,81 = R$ 281.131.976,68;
Estrutura de capital: 40% capital de terceiros e 60% capital proprio = capital de terceiros
=0,4 *281.131.976,68 =R$ 112.452.790,67 = capital proprio = R$ 168.679.186,01; taxa
de retorno (wacc) foi mantida a mesma porque ndo houve alteragio na estrutura de capital;
CRIATC2923 = 0,1051 * 140.249.084,81/(1 — 0,34) = CRIATC2023 = R$ 22.333.604,26;
b) Custos operacionais da tarifa de consumo (COTC):
® COTCzp3 = COTC292: + depreciagdo do novo imobilizado no ano de 2023, conforme
enunciado nas premissas do exemplo =2 COTC223 = 129.205.892,00 + 330.000,00 -
COTC2023 = R$ 129.535.892,00
c¢) Custos e receitas acessorias (CRA):
No caso, s6 houve custos acessorios, referente ao custo da energia elétrica adicional,
inclusive encargos, necessaria para o bombeamento extra de 5m’/s dgua bruta, entre 1/9 e
31/12/2002, mais o custo da aquisi¢do da dgua bruta excedente, isto é:
e (usto varidvel da energia excedente (EEVsn3/) = volume extra de energia (VEsn35), em
MWh, vezes $/MWh mais encargos
o VEsmss=23.047,97 MWh/més * 1,0529 / 26,4 m3/s'” * 5 m>/s * 4 meses = VEsu3s
= 4.596,06 MWh/més x 4 meses =2 VEsm3;s = 18.384,24 MWh;
o EEvsmzys = 18.384,24 MWh * 300,81/ MWh * 1,33 (25% ICMS por dentro) +
18.384,24 MWh * R$ 15,68/MWh (CDE) + 18.384,24 * R$ 8,19/MWh (PROINFA)
+ 18.384,24 MWh/1,0529 * R$ 2,50/MWh * 1,129567 (ISS) => EEvsusis =
7.834.256,13;

17 Utilizada como referéncia a quantidade mensal de MWh da planilha “Anexo 1B-CV Energia Elétrica”, de 2020,
para atender a demanda firme de 26,4 m*/s, considerando uma perda total de 5,29%.
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e Custo variavel da demanda extra-PGA de 5m’/s de agua bruta, de 1/9 a 31/12 (CVAB):
o CVAB=[(14.666.226,77/26,4*86.400*365)*5%86.400*122]!®
o CVAB =RS$ 928.434,86;
o CRAz93=7.834.256,13 + 928.434,86 > R$ 8.762.690,99
d) Receita requerida da tarifa de consumo (RRTC):
® RRTCzp23 = CRIATC2025 + COTC2023 + CRA2023 = 22.333.604,26 + 129.535.892,00 +
8.762.690,99 = RRTC202; = R$ 160.632.187,25;
¢) Tarifa de consumo (TC):
® TCz923=RRTC2023/Vazdao PGA2023 = 160.632.187,25/8,052*86.400%365 = TC2023 = RS
0,6326/m>.

6.3.3 Cdlculo da tarifa de disponibilidade para o ano de 2022 — TC2022
a) Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de disponibilidade (CRIATD):
® CRIATD,y,, =1 * CATD,o,,/(1 — AIR)
e C(Capital alocado a tarifa de disponibilidade (CATD):
CATD2022 = (O&M + CA + EEF + COBUA + DA)2021 = 69.001.177,62 + 21.612.386,15 +
13.395.164,17 + 14.666.226,77 + 17.896.757,96 = CATD2p2> = R$ 136.571.712,67
e r=wacc=10,51% (para estrutura de capital: 40% capital de terceiros; e 60% de capital
proprio. Célculo realizado antes, na apuragdo da tarifa de consumo;
® CRIATDz022=0,1051 * 136.571.712,67/(1 — 0,34) = CRIATD:922=R$ 21.748.010,61;
b) Custos operacionais da tarifa de disponibilidade (COTD)
® COTDzp2=(0O&M + CA + EEF+ COBUA + DA)2021 + FRA2021 = CATD2022 + FRA2021
= COTD2022=136.571.712,67 + 4.259.551,80 = COTD:2p2> = R$ 140.831.264,47
c) Receita requerida da tarifa de disponibilidade (RRTD):
® RRTD:2022= CRIATD:2922 + COTD2922 =21.748.010,61 + 140.831,264,47
® RRTD222=R$ 162.579.275,08
d) Tarifa de disponibilidade (7D):
® TDzp22 = RRTD:92:/Vazdo outorgada descontada as perdas

® TD3p22=162.579.275,08/19,98%86.400%365 > TD292> = R$ 0,2580/m?

18 Calculo proporcional ao custo da outorga anual de 26,4 m®/s: 122 dias (1/9 a 31/12), 5m?/s.
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A Tabela 2 seguinte reproduz a evolugdo das tarifas nominal e real ao longo do ciclo
tarifario de 2022 a 2026, assumindo varia¢do anual do IPCA igual a 3,5%. A tarifa de
disponibilidade ficaria congelada, em termos reais, em R$ 0,2580/m? ao longo dos 5 anos do
ciclo tarifario. Se os custos do operador aumentassem, ele assumiria o prejuizo. O incentivo
direto do modelo ¢ para o operador melhorar a eficiéncia da produgdo para diminuir custos,
pois com isso aumentaria o seu lucro para além do retorno normal do capital. Se ndo houvesse
mudangas importantes na estrutura de custos do operador, o fator de compartilhamento de
eficiéncia acordado entre regulador e operador no contrato inicial, de 3%, se confirmaria e a
tarifa para o proximo ciclo tarifario reduziria e se manteria congelada, em termos reais em R$

0,2503/m?.

Tabela 2 — Evolucéo da tarifa nominal no ciclo tarifario 2022 a 2026

Ano Inflacdo @ (ganho de eficiéncia do operador TD nominal TD real
(inicio) | (IPCA) compartilhado com reducéo da tarifa) (R$/m*) (R$/m3)
2022 - 0,00 0,2580 0,2580
2023 3,5% 0,00 0,2670 0,2580
2024 3,5% 0,00 0,2764 0,2580
2025 3,5% 0,00 0,2860 0,2580
2026 3,5% 0,00 0,2961 0,2580
2027 3,5% 0,03 0,2972 0,2503

O problema principal do regime tarifario de prego-teto, conforme discutido na parte
teorica deste relatorio, no capitulo 2, € que o risco da operagdo ¢ transferido quase que
inteiramente para o operador-concessiondrio, que teria que assumir o prejuizo se performasse
com custos acima do que seria coberto pela tarifa. Se isto acontecer, ele ird requerer aumento
real da tarifa no proximo ciclo tarifario, por meio de solicitagdo de reequilibrio econémico do
contrato, em decorréncia ndo s6 dos custos operacionais maiores, mas do proprio custo do

capital, que também aumentaria em razao do maior risco.

6.3.4 Demonstragdo do resultado do operador, anos 2022 e 2023

Uma vez que as tarifas foram calculadas com base nos custos, incluido o custo do
capital alocado nos ativos do operador, sendo este desmembrado sem rateio no capital que
serve os custos operacionais dos dois regimes tarifarios, podemos calcular a demonstracao do
resultado do operador separada por tipo de servico. No fundo, ¢ como se o servico de aducao

de dgua bruta fosse prestado por duas subsidiarias integrais do operador, uma responsavel pelo
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capital e custos que ndo variam com o nivel de atividade (tarifa de disponibilidade) e outra
responsavel pelo capital e custos que variam com o volume da atividade do PISF. O lucro apos
o imposto de renda e contribui¢do social, apurado em cada uma das demonstragdes do resultado
do exercicio separadas por tipo de tarifa, serd exatamente igual ao custo médio ponderado do

capital, posto que no céalculo dessa taxa foi levada em consideracdo a estrutura de capital, o

custo dos capitais de terceiros e proprio e o beneficio fiscal da despesa financeira.

As tabelas a seguir mostram primeiro as demonstragdes do resultado separadas por

tarifa e depois uma demonstrag¢ao do resultado tnica, consolidando o resultado de ambas.

Tabela 3 — PISF: Demonstracao do Resultado do Exercicio, tarifa de disponibilidade, operador privado,
dados simulados, anos 2022 e 2023

Receita operacional liquida (*)
Custo do servigo prestado
Lucro bruto

2022

162.563.034,24
136.571.712,67
25.991.321,57

2023
168.233.837,76
141.351.722,61

26.882.115,15

Fundo de reposi¢do de ativos 4.259.551,80 4.408.636,11
Lucro operacional 21.731.769,77  22.473.479,04
Imposto de renda/contribui¢do social 7.388.801,72 7.640.982,87
Lucro liquido (1) 14.342.968,05  14.832.496,17

Capital alocado a TD (CATD) — (2)
Taxa de retorno do operador (1)/(2)
WACC nominal requerido

136.571.712,67

10,50%(**)
10,51%

141.351.722,61
10,49%%(**)
10,51%

(*) a pequena diferenca em relagdo a receita requerida calculada acima decorre de arredondamento para baixo, na quarta casa decimal, da

tarifa de disponibilidade;

(**) arredondamento da tarifa para baixo, na quarta casa decimal, motivou pequena diferenca da taxa de retorno do operador em relagdo ao

wacc requerido;

Tabela 4 — PISF: Demonstragdo do Resultado do Exercicio, tarifa de consumo, operador privado, dados

simulados, anos 2022 e 2023

2022 2023
Receita operacional liquida (*) 151.569.546,80 160.634.771,83
Custo regular do servigo prestado 129.074.526,76  129.074.526,76
Lucro bruto 22.495.020,04  31.560.245,07
Custo demanda extra-PGA de energia -- 7.834.256,13
Custo demanda extra-PGA de agua bruta -- 928.434,86
Depreciag@o de imobilizado proprio 131.365,24 461.365,34
Lucro operacional (EBIT) 22.363.654,80  22.336.188,74
IRe CSLL 7.603.642,63 7.594.304,17
Lucro apos o IR e CSLL 14.760.012,17  14.741.884,57
Capital alocado a tarifa de consumo 140.380.450,05 140.249.084,81
Retorno nominal do capital 10,51% 10,51%
Retorno nominal desejado (wacc) 10,51% 10,51%

(*) apequena diferenca em relacdo a receita requerida calculada acima decorre de arredondamento da tarifa de consumoi para 4 casas decimais.

Tabela 5 — Resultado consolidado, tarifas disponibilidade e consumo, operador privado, anos 2022 e 2023

2022 2023 Total 2022

D TC Total D TC Total e2023
ROL 162.563.034,2 | 151.569.546,8 | 314.132.581,0 | 168.233.837.8 | 160.634.771,8 | 328.868.609,6 | 643.001.190,6
Csp 136.571.712,7 | 129.074.526,8 | 265.646.239,4 | 141.351.722,6 | 129.074.526,8 | 269.957.418,6 | 535.603.658,0
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LB 25.991.321,5 22.495.020,0 48.486.341,5 26.882.115,2 31.560.245,0 58.442.360,2 | 106.928.701,7
FRA 4.259.551,8 - 4.259.551,8 4.408.636,1 -- 4.408.636,1 8.668.187,9
Depreciagio -- 131.365,2 131.365,2 -- 461.365,2 461.365,2 592.530,4
Custo EE

demanda - - - - 7.834.256,1 7.834.256,1 7.834.256,1
extra-PGA

Custo AB

demanda -- - -- - 928.434,9 928.434,9 928.434,9
extra-PGA

LO (EBIT) 21.731.769,7 22.363.654,8 44.095.424.5 22.473.479,1 22.336.188,8 44.809.667,9 88.905.092 .4
IR/CSLL 7.388.801,7 7.603.642,6 14.992.444.3 7.640.982,8 7.594.304,2 15.235.287,0 30.227.731,3

Res. Pos IR- 14.342.968,0 14.760.012,2 29.102.980,2 14.832.496,3 14.741.884,6 29.574.380,9 58.673.634,0
CSLL

Capital 136.571.712,7 | 140.380.450,0 | 276.952.162,7 | 141.351.722,6 | 140.249.084,8 | 281.600.807,4 | 558.552.970,1
alocado

ROI nominal 10,50% (*) 10,51% 10,51% 10,51% 10,51% 10,50% (*) 10,50% (*)
pds IR/CSLL

Retorno 10,51% 10,51% 10,51% 10,51% 10,51% 10,51% 10,51%
desejado

(*) problemas de arredondamento na tarifa para 4 casas decimais.

6.4 Premissa sobre a remuneragdo do capital no regime tarifario proposto
Os dois modelos do regime misto de estrutura tarifaria propostos para o PISF se
fundamentam na remuneragdo justa do capital alocado nos ativos do operador. A tarifa de
ambos os regimes tarifarios cobre todos os custos operacionais, ambientais € administrativos,
além do custo médio ponderado do capital, a depender da propor¢do entre as fontes de capital
proprio e de terceiros utilizada para financiar os ativos. Como mostrado nas demonstrag¢des de
resultados acima, separadas por tipo de tarifa, o lucro do operador, no fim de cada ano, ¢ a sua
remunerac¢do do capital desejada, ajustada ao risco do negdcio. A premissa implicita do modelo
¢ que o capital alocado nos ativos tera que ser igual aquele necessario para cobrir os custos
operacionais totais'® mais a parcela ainda ndo depreciada dos investimentos pertencentes ao
operador. Nao pode ser superior, pois isto faria a tarifa injustamente remunerar o excesso. Nem
pode ser inferior, pois faltaria dinheiro para pagar os gastos desembolsaveis.
Consequentemente, além dos investimentos autorizados pelo regulador para melhorar a
qualidade dos servicos, o operador terd que limitar os reinvestimentos do seu lucro nas
operacdes do PISF a parcela estritamente necessaria para cobrir os custos que variam com 0
volume da atividade na tarifa de consumo, conforme a demanda de dgua bruta prevista para
cada ano e/ou para atender a demanda extraordinaria ndo prevista no PGA. Qualquer diferenga
do lucro em relagdo as necessidades financeiras desses eventos, terd que ser distribuida aos

socios da concessionaria privada.

19 Inclui custos de O&M, ambientais, administrativos e o fundo de reposi¢do de ativos.
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6.5 Sobre o FRA — Fundo de Reposicao de Ativos

O modelo de estrutura tarifaria proposto neste relatdrio assume o FRA — fundo de
reposicdo de ativos como um custo (operacional) que ¢ recuperado pela tarifa de
disponibilidade. No exemplo numérico acima, para operador privado, e nos exemplos
seguintes, para os operadores federais MDR e Codevasf, o FRA ¢é recebido quando os estados
beneficidrios dos servicos de aducdo de dgua bruta do PISF pagam a tarifa. Sugerimos que se
o FRA for realmente mantido, que o seja apenas para operador federal publico. Para operador
privado, recomendamos que os investimentos para renovacao parcial ou total de ativos objeto
do FRA sejam requeridos pelo regulador nas revisdes tarifarias, para serem depreciados na
tarifa de disponibilidade ao longo do prazo estimado de vida 1til do investimento, posto que o
retorno sobre o respectivo investimento passaria a compor imediatamente a tarifa de consumo.
Quanto ao controle dos recursos arrecadados e usados, se 0 FRA for mantido para operadores
publicos, recomendamos que este controle seja feito apenas contabilmente, na arrecadacdo e
renovagao/reposicdo dos ativos, evitando com isso o longo e dificil caminho normativo

requerido para a criacdo de fundos no Brasil.

6.6 Ajuste do modelo geral de estrutura tarifaria ao operador MDR

A especificagdo matematica do regime tarifario misto proposto neste relatorio para o
PISF, mostrada no inicio da Secdo 6.2, ¢ uma generalizagdo. Sua aplicacdo a operador privado
foi demonstrada na sec¢do anterior. Nesta secdo e na proxima, mostraremos o ajuste no modelo
geral para aplicacdo aos operadores federais MDR e Codevasf.

Se o operador for o MDR, a primeira parte da especificacdo, referente ao custo da
remunerac¢do do capital alocado nos ativos do operador, tera que ser suprimida pois, por nao
ser uma empresa, 0 MDR nao terd um balango mostrando a estrutura das fontes e uso do capital.
Consequentemente, um importante componente da tarifa, o custo do capital, ndo existird para
0 MDR como operador, o que produzird uma redug¢ao relevante do valor das tarifas de consumo
e disponibilidade, comparativamente ao operador privado. Por outro lado, o artigo 21 do
decreto 5995, de 14 de dezembro de 2006, faculta a cobranga de uma taxa de administracao
(TA) em favor da operadora federal responsavel por administrar o PISF. Incluimos essa taxa

na especificacdo da tarifa de consumo, pois essa taxa, se cobrada, altera o custo anual. Mas no

85



"
AV ANA Dl
M}‘H\L DE AGUAS U n B

exemplo numérico apresentado adiante deixaremos essa taxa zerada, seguindo entendimento
acordado na reunido de 8/4/2021 entre as equipes da UnB e da ANAZ.

A representagdo matematica do modelo de estrutura tarifaria para o operador MDR tera
apenas a parte central, relativa aos custos operacionais e administrativos, e a parte final
correspondente aos ajustes para atender a custos extraordinarios ndo previstos no PGA e a

eventuais receitas acessorias, conforme mostrado na Figura 4 a seguir.

Figura 4 — Ajuste no modelo geral de estrutura tarifiaria para o operador MDR

Parte 1: Custo do retorno do

W investimento alocado nos ativos

Parte 2: Custo

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ‘{ operacional e
““““““ administrativo

1Pt+k 1Py
+ T*(l —@)|*OPyr + 1P,

+FRA,

6.6.1 Operador MDR: tarifa de disponibilidade — TD

A auséncia do custo do capital, por sua vez, produz grande simplifica¢do nos céalculos
intermediarios do modelo geral. Com respeito a tarifa de consumo, deixaria de existir a
necessidade de célculo das varidveis CRIATD, CATD, WACC e o custo do capital proprio, 7.
A receita requerida da tarifa de disponibilidade, RRTD, serd apenas os custos operacionais
dessa tarifa, incluido o FRA, e a tarifa de disponibilidade ¢ igual a divisdo desses custos, ou
RRTD, pela vazdo firme outorgada ajustada pelas perdas. Permanece, contudo, o fator X de
incentivo para reducgdo da tarifa-teto na revisdo tarifaria seguinte, representado no componente

de custos pelo parametro @ (phi), conforme figuras 5 e 6 a seguir:

Figura 5 — Simplificacio no modelo geral da tarifa de disponibilidade, para o operador MDR

20'Se 0 MDR for a operadora federal do PISF o custo do capital ndo faria parte da tarifa. Para minimizar a
resisténcia e insatisfagdo do usudrio final em um cenario de futura privatizagdo dos servigos de adugdo de agua
bruta do PISF, em que a tarifa seria brusca e significativamente aumentada, sugerimos a cobranga da taxa de
administragdo para o MDR como operador federal.
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e P, \
RRTD, ¢y =y * Dy /(1 = AIR )+ 5% (1 = Byy) * OP, + FRA,)
Seel - ~ Ly /,/

_ RRTD

D = Vazao

TTD; = PF; + AIP + K;

Figura 6 — Simplificacio do calculo da tarifa basica de disponibilidade (TBD), para o operador MDR

IPyy

RRTDyppe+k = 1P,

* (1= @4x) *OP,, + FRA,

COTD = O&M + CA + EEF + COBUA + DA + FRA = CATD + FRA

RRTD COTD
TBD = — - P
TBD Vazao outorgada

TTDypresx = TBD; £ AIP K,

6.6.2 Operador MDR: tarifa de consumo — TC

Similarmente a tarifa de disponibilidade, a tarifa de consumo cobrira apenas os custos
operacionais dessa tarifa mais os custos adicionais de energia e agua bruta motivados por
demanda extra ndo prevista no PGA. Caso o MDR faga investimentos em melhoria da
qualidade dos servicos, a tarifa recuperard, em cada ano, apenas a parcela depreciada do
investimento, posto que ndo hé o custo da remuneracao do capital se o MDR for o operador.
Portanto, ¢ suprimida do modelo geral a primeira parcela, referente a remuneracao do capital,
incluido o acréscimo vindo de novos investimentos, € a tarifa de consumo fica restrita as duas

ultimas parcelas do modelo, conforme figura 7 a seguir.

Figura 7 — Simplificacio no modelo geral da tarifa de consumo, para o operador MDR
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6.6.3 Exemplo de aplica¢ao do modelo ao operador MDR

Como no exemplo anterior, assuma que estamos no fim do ano de 2021 e o poder
publico concedente, através da ANA, assinou contrato de concessdo para o MDR operar o PISF
pelos proximos 35 anos. O regime tarifario definido no contrato ¢ do tipo hibrido, em que a
tarifa de disponibilidade ¢ regulada por um modelo de prego-teto e a tarifa de consumo pelo
modelo de custo mais mark-up sobre custo. Pede-se: (i) calcular a tarifa de disponibilidade da
agua bruta para vigorar no ciclo tarifario de 2022 a 2026; (ii) o valor da tarifa de disponibilidade
no primeiro ano do préximo ciclo tarifario (2027), assumindo que os custos que lhe deram
origem nado se alteraram; (iii) calcular a tarifa de consumo para os anos de 2022; (iv) calcular
a tarifa de consumo para o ano de 2023, assumindo que os unicos ajustes esperados na tarifa
desse ano se referem a depreciagdo do investimento em ativo imobilizado, autorizado pelo
regulador, formado em 2022, e ao ressarcimento da demanda extra de agua bruta solicitada
pelos estados em 2022, ndo prevista no PGA do respectivo ano; e (v) apresentar as
demonstra¢des dos resultados do operador para os anos de 2022 e 2023, separadas por tipo de
tarifa, e consolidada pelos dois regimes tarifarios.
As premissas para calculo s3o as mesmas da simulagdo para o operador privado, mas
suprimimos as informagdes referente a remuneragao e estrutura do capital, por ndo se aplicarem
ao operador MDR, isto ¢é:
o [PCA de 2022 a2026: 3,5% ao ano;
e Vazdo bruta outorgada: 26,4 m¥/s, equivalente a uma vazao liquida, depois das perdas, de

19,98 m?/s;
e Vazido demandada, conforme PGA para o ano de 2022: a mesma do PGA do ano de 2020,
isto &, 8,052 m’/s;
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Custos operacionais: O&M, CA, DA, FRA, EEv, EEF, COBUA e Trib (PIS, Cofins e
ICMS): consideramos os valores estimados pela ANA, base para o célculo da tarifa do ano
de 2020;

e Custo do imobilizado j& reconhecido do operador: assumiremos o valor informado na
planilha da ANA para o calculo da tarifa de 2020: R$ 8.380.653,30;

e Depreciagdo acumulada do imobilizado existente do operador (DAcum): consideraremos a
soma da despesa anual de depreciacdo dos anos 2018, 2019 e 2020, conforme informado
na planilha da ANA para o célculo da tarifa desses anos = R$ 374.730,01;

e Investimentos em ativos imobilizados, autorizados pelo regulador, para o ano de 2022: R$
3,30 milhdes: esse investimento ficou em fase pré-operacional no ano de 2022 e comegou
a gerar beneficios a partir do inicio do ano de 2023. O tempo médio esperado de vida util
desse investimento € de 10 anos;

e No ano de 2022 foi demandado pelos estados, em 1/9, mais 5,0 m3/s de bombeamento
continuo de agua bruta, ao longo dos 4 meses restantes do ano;

e Custo da agua bruta excedente (5 m3/s, durante 4 meses): assumiremos valor proporcional
ao custo da demanda firme para todo o ano de 2020, estimado pela ANA para o célculo da
tarifa desse 2020;

e No ano de 2023 foram mantidos os mesmos custos de 2022 para a demanda firme de 4gua
bruta e ndo houve demanda extra de 4dgua;

e (Quando do contrato inicial, o regulador avaliou que o operador performaria a custo médio

10% inferior aos custos que serviram de base para a defini¢@o da tarifa, ao longo de todo o

ciclo tarifario 2022-2026, por isso decidiu compartilhar 30% desse ganho de eficiéncia na

redugio da tarifa-teto de disponibilidade do ciclo tarifario seguinte?!.

Solugio:

6.6.3.1 Célculo da tarifa de consumo para o ano de 2022 — TC2022

a) Custos operacionais da tarifa de consumo (COTC):

21 0 MDR como operador ndo teria incentivo para reduzir custos, ja que ndo é propriamente uma empresa que
lucraria mais quanto mais performasse abaixo do teto. Mas o MDR teria que contratar empresas privadas para
realizar o servigo de adugdo de agua bruta, pagando o teto no total e, portanto, estas teriam incentivos para reduzir
custos.
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o COTCy2 = (EEv+ COBSO + Trib + D)221 = 124.529.210,57 + 0,00 + 4.545.316,19 +
131.365,24 = COTC2022=R$ 129.205.892,00
b) Custos e receitas acessorias (CRA):
e (CRA2022 = 0,00 (contrato inicial, ndo ha custo ou receita acessoria);
c¢) Receita requerida da tarifa de consumo (RR7C):
® RRTCp22 = COTCzp22 +/- CRA2022 = 129.205.892,00 + 0,00 = RRTC202: = RS
129.205.892,00;
d) Tarifa de consumo (TC):
® TCz922=RRTC2022/Vazdao PGA2022 = 129.205.892,00/8,052*86.400%365 = TC2022 = RS
0,5088/m>.

6.6.3.2 Célculo da tarifa de consumo para o ano de 2023 — TCz023
a) Custos operacionais da tarifa de consumo (COTC):

o COTCz923 = COTC292: + depreciagdo do novo imobilizado no ano de 2023, conforme
enunciado nas premissas do exemplo =2 COTC223 = 129.205.892,00 + 330.000,00 -
COTC2023 = R$ 129.535.892,00

b) Custos de ajustes a demanda extraordinaria ndo prevista no PGA (CA):

Refere-se ao custo da energia elétrica adicional, inclusive encargos, necessaria para o

bombeamento extra de 5m’/s dgua bruta, entre 1/9 € 31/12/2002, mais o custo da aquisi¢do

da dgua bruta excedente, isto ¢é:
e (usto varidvel da energia excedente (EEVsn3/) = volume extra de energia (VEs5n35), em
MWh, vezes $/MWh mais encargos
o VEsmss=23.047,97 MWh/més * 1,0529 / 26,4 m3/s?> * 5 m>/s * 4 meses = VEsu3/s
= 4.596,06 MWh/més x 4 meses =2 VEsm3;s = 18.384,24 MWh;

o EEvsmzys = 18.384,24 MWh * 300,81/ MWh * 1,33 (25% ICMS por dentro) +
18.384,24 MWh * R§ 15,68/MWh (CDE) + 18.384,24 * R$ 8,19/MWh (PROINFA)
+ 18.384,24 MWh/1,0529 * R$ 2,50/MWh * 1,129567 (ISS) => EEvsusis =
7.834.256,13;

e Custo variavel da demanda extra-PGA de 5m’/s de agua bruta, de 1/9 a 31/12 (CVAB):

22 Utilizada como referéncia a quantidade mensal d¢ MWh da planilha “Anexo 1B-CV Energia Elétrica”, de 2020,
para atender a demanda firme de 26,4 m*/s, considerando uma perda total de 5,29%.
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o CVAB=[(14.666.226,77/26,4*86.400*365)*5*86.400%122]*
o CVAB =RS$ 928.434,86;
o (A2 =7.834.256,13 +928.434,86 - RS 8.762.690,99
c¢) Receita requerida da tarifa de consumo (RR7C):
® RRTCz923 = COTC2023 + CRA2023 = 129.535.892,00 + 8.762.690,99 = RRTC2923 = RS
138.298.582,99;
d) Tarifa de consumo (TC):
® TCz923=RRTC2023/Vazdao PGA2023 = 138.298.582,99/8,052*86.400%365 = TC2023 = RS
0,5446/m>.

6.6.3.3 Célculo da tarifa de disponibilidade para o ano de 2022 — TCz022
a) Custos operacionais da tarifa de disponibilidade (COTD)
® COTDzp22 = (O&M + CA + EEF + COBUA + DA)2021 + FRA2021 = (69.001.177,62 +
21.612.386,15 + 13.395.164,17 + 14.666.226,77 + 17.896.757,96) + 4.259.551,80 -
COTD2022=136.571.712,67 + 4.259.551,80 = COTD222 = R$ 140.831.264,47
b) Receita requerida da tarifa de disponibilidade (RR7D):
® RRTD:zp22 = COTDz922 = RS 140.831.264,47
c) Tarifa de disponibilidade (7D):
® TDzp22 = RRTD:92:/Vazdo outorgada descontada as perdas

® TD3p22=140.831.264,47/19,98%86.400%365 > TD292> = R$ 0,2235/m’.

A Tabela 6 seguinte reproduz a evolugdo das tarifas nominal e real ao longo do ciclo
tarifario de 2022 a 2026, assumindo variacdo anual do IPCA igual a 3,5%, para o operador
federal MDR. A tarifa de disponibilidade ficaria congelada, em termos reais, em R$ 0,2235/m?
ao longo dos 5 anos do ciclo tarifario. O incentivo indireto do modelo ¢ para que as empresas
subcontratadas pelo operador melhorem a eficiéncia da produgdo, para diminuir custos, pois
com isso aumentariam o seu lucro. Se ndo houvesse mudangas importantes na estrutura de
custos fixos de operacao do PISF, o fator de compartilhamento de eficiéncia acordado entre
regulador e operador no contrato inicial, de 3%, se confirmaria e a tarifa para o proximo ciclo

tarifario reduziria e se manteria congelada, em termos reais, em R$ 0,2168/m>.

23 Calculo proporcional ao custo da outorga anual de 26,4 m?/s: 122 dias (1/9 a 31/12), 5m?/s.
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Tabela 6 — Evolugio da tarifa nominal no ciclo tarifario 2022 a 2026, operador MDR

Ano Inflacdo @ (ganho de eficiéncia do operador TD nominal TD real
(inicio) | (IPCA) compartilhado com reducéo da tarifa) (R$/m*) (R$/m3)
2022 - 0,00 0,2235 0,2235
2023 3,5% 0,00 0,2313 0,2235
2024 3,5% 0,00 0,2394 0,2235
2025 3,5% 0,00 0,2478 0,2235
2026 3,5% 0,00 0,2565 0,2235
2027 3,5% 0,03 0,2575 0,2168

6.6.4 Demonstragdo do resultado do operador, anos 2022 e 2023

Uma vez que as tarifas foram calculadas com base nos custos, sendo este desmembrado
sem rateio nos dois regimes tarifarios, podemos calcular a demonstra¢do do resultado extra-
contabil do operador, ja que o MDR ndo ¢ uma empresa, separada por tipo de servigo. No
fundo, ¢ como se 0 MDR subcontratasse duas empresas para prestar o servico de aducao de
agua bruta, uma responsavel pelos custos que ndo variam com o nivel de atividade (tarifa de
disponibilidade) e outra responsavel pelos custos que variam com o volume da atividade do
PISF. O “resultado” do MDR por operar o PISF serd aproximadamente zero, pois a tarifa sd
recupera os custos operacionais, mas entenda-se que sob o ponto de vista econdmico houve um
prejuizo, pois ndo foi considerado o custo de oportunidade do capital dos contribuintes alocado
a operacao do PISF.

As tabelas a seguir mostram primeiro as demonstragdes do resultado separadas por

tarifa e depois uma demonstrag¢ao do resultado tnica, consolidando o resultado de ambas.

Tabela 7 — Resultado do Exercicio, tarifa de disponibilidade, operador MDR, dados simulados, anos 2022

e 2023
2022 2023
Receita operacional liquida (*) 140.824.954,08 145.739.650,46
Custo do servigo prestado 136.571.712,67 141.351.722,61
Lucro bruto 4.253.241,41 4.387.927,85
Fundo de reposi¢do de ativos 4.259.551,80 4.408.636,11
“Resultado” operacional (*) -6.310,39 -20.708,26

(*) Valor negativo diferente de zero decorre de a tarifa ter sido arredondada para baixo na quarta casa decimal.

Tabela 8 — Resultado do exercicio, tarifa de consumo, operador MDR, dados simulados, anos 2022 e 2023

2022 2023
Receita operacional liquida (*) 129.198.501,27 138.289.119,09
Custo regular do servigo prestado 129.074.526,76  129.074.526,76
Lucro bruto 123.974,51 9.214.592,33
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Custo demanda extra-PGA de energia

Custo demanda extra-PGA de agua bruta

Depreciagao de imobilizado “préprio”
“Resultado” operacional

alor positivo diferente de zero decorre de a tarifa ter sido arredondada para cima na quarta casa decimal.
*) Valor p dif d d d f d dondada p. q d |

-- 7.834.256,13

-- 928.434,86
131.365,24 461.365,34
-7.390,73 -9.464,00

Tabela 9 — Resultado consolidado, tarifas de disponibilidade e consumo, operador MDR, anos 2022 e 2023

2022 2023 Total 2022
TD TC Total TD TC Total e 2023

ROL 140.824.954,0 | 129.198.501,2 | 270.023.455,2 | 145.739.650,4 | 138.289.119,1 | 284.028.769,5 | 554.052.224,7
CSP 136.571.712,6 | 129.074.526,7 | 265.646.239,3 | 141.351.722,6 | 129.074.526,7 | 270.426.249,3 | 536.072.488,6
LB 4.253.241.4 123.974,5 4.393.098,5 4.387.927,8 9.214.592,3 13.616.778.4 17.979.736,1
FRA 4.259.551,8 -- 4.259.551,8 4.408.636,1 - 4.408.636,1 8.651.907,9
Depreciagio -- 131.365,2 131.365,2 - 461.365,2 461.365,2 592.530,4
Custo EE
demanda - - - - 7.834.256,1 7.834.256,1 7.834.256,1
extra-PGA
Custo AB
demanda -- - -- - 928.434,9 928.434,9 928.434,9
extra-PGA
“Resultado” -6.310,4 -7.390,7 -13.701,1 -20.708,2 -9.464,0 -11.542.2 -27.393,2
MDR (*)

(*) Valores negativos, diferentes do resultado esperado zero, decorrem de a tarifa ter sido arredondada na quarta casa decimal para baixo.

6.7

Ajuste do modelo geral de estrutura tarifaria ao operador Codevasf

A Codevast — Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sdo Francisco e do

Parnaiba — ¢ uma empresa publica constituida na forma de uma sociedade anonima de capital

fechado. Como tal, a Codevasf tem personalidade juridica propria e ¢ obrigada a publicar

demonstra¢des financeiras auditadas conforme artigo 133 da Lei 6.404/76. Os recursos que a

Codevasf utiliza em suas operagdes sdo oriundos quase que inteiramente de dotagdes

orcamentarias consignadas no or¢camento da Unido, conforme inciso I do artigo 11 do Decreto

8.258, de 29 de maio de 2014. Por conseguinte, o risco financeiro da Codevasf ¢ minimo e o

custo do seu capital serd equivalente ao que o tesouro suporta para captar os recursos que lhe

repassa via or¢amento. O modelo geral tera os trés componentes, conforme Figura 8§ a seguir,

mas a parcela do custo da remuneragdo do capital serd comparativamente menor do que a taxa

de retorno de mercado de um operador privado, pois este tem maior risco.

Figura 8 — PISF: Ajuste do modelo geral de estrutura tarifaria ao operador Codevasf
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O modelo de estrutura tarifaria para a Codevasf como operador federal do PISF, apesar
de conter os trés componentes de custo ¢, entretanto, mais simplificado em sua
operacionaliza¢do em razdo da ndo existéncia de recursos de terceiros na estrutura de capital
da empresa. O Decreto 8.258/2014, no seu artigo 11, inciso VI, até¢ admite a possibilidade de a
Codevasf vir a usar recursos de “outras origens”, por exemplo empréstimos bancarios, mas
nesse relatério assumiremos que o seu capital sera inteiramente provido pela Unido.
Consequentemente, o custo do capital da Codevasf sera aquele que a Unido paga para captar
recursos através de titulos publicos de longo prazo, que em média ¢ a taxa Selic mais a variacao
do IPCA. Para calcular o custo do retorno do investimento aplicado as tarifas de
disponibilidade e consumo, basta multiplicar essa taxa pelo capital das respectivas tarifas, sem
necessidade dos célculos adicionais do WACC e custo do capital proprio pelo modelo CAPM
que seriam requeridos se o operador fosse uma empresa privada. As figuras 9 e 10 reproduzem
a operacionalizacdo matematica para as tarifas de disponibilidade e consumo, respectivamente,

para a Codevasf como operadora federal do PISF.
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Figura 9 — PISF: Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de disponibilidade, operador
Codevasf

< r mercado

CATD,,/(1 - AIRC) 1. J;j" (1= @,1i0) * OP,, + FRA,,'

RRTD i =y

CATD = O&M + CA + EEF + COBUA + DA

“X CATD;, /(1 — AIR,)

IP,
CRIATDi,t+k = ri’t * IP

COTD = 0&M + CA + COBUA + EEF + DA+ FRA = CATD + FRA

_ RRTD
" Vazio

[

TTD; = PF; + AIP + K;

Figura 10 — PISF: Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de consumo, operador Codevasf
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CATCieyre = EEVipyi + COBSOy 4y + Tiyppic + (Imob — DAcum), ,

COTCL t+k = EEVLH»k + COBSOL t+k + TL t+k + TA. tyk + Di't +k
CAouRA = +/— 0CRA 4 TC = RRTC/Vazéo PGA = COTC/Vazio PGA
6.7.1 Exemplo de aplica¢do do modelo ao operador federal Codevasf

Reproduziremos agora para a Codevasf a mesma simulacdo de tarifas que apresentamos
anteriormente para o operador privado e para 0o MDR. Assuma que estamos no fim do ano de
2021 e o poder publico concedente, através da ANA, assinou contrato de concessdo para a
Codevasf operar o PISF pelos proximos 35 anos. O regime tarifario definido no contrato ¢ do
tipo hibrido, em que a tarifa de disponibilidade ¢ regulada por um modelo de preco-teto e a
tarifa de consumo pelo modelo de custo mais mark-up sobre custo. Pede-se: (i) calcular a tarifa
de disponibilidade da dgua bruta para vigorar no ciclo tarifario de 2022 a 2026; (ii) o valor da

tarifa de disponibilidade no primeiro ano do préximo ciclo tarifario (2027), assumindo que os
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custos que lhe deram origem nao se alteraram; (iii) calcular a tarifa de consumo para os anos

de 2022; (iv) calcular a tarifa de consumo para o ano de 2023, assumindo que os Unicos ajustes

esperados na tarifa desse ano se referem a depreciacao do investimento em ativo imobilizado,

autorizado pelo regulador, formado em 2022, e ao ressarcimento da demanda extra de dgua

bruta solicitada pelos estados em 2022, ndo prevista no PGA do respectivo ano; e (v) apresentar

as demonstragdes dos resultados do operador para os anos de 2022 e 2023, separadas por tipo

de tarifa, e consolidada pelos dois regimes tarifarios.

Os dados e premissas para calculo das tarifas de disponibilidade e consumo sao:

o [PCA de 2022 a2026: 3,5% ao ano;

e Vazdo bruta outorgada: 26,4 m¥/s, equivalente a uma vazio liquida, depois das perdas, de
19,98 m?/s;

e Vazao demandada, conforme PGA para o ano de 2022: a mesma do PGA do ano de 2020,
isto &, 8,052 m’/s;

e Custos operacionais: O&M, CA, DA, FRA, EEv, EEF, COBUA e Trib (PIS, Cofins e
ICMS): consideramos os valores estimados pela ANA, base para o célculo da tarifa do ano
de 2020;

e Custo do imobilizado j& reconhecido do operador: assumiremos o valor informado na
planilha da ANA para o calculo da tarifa de 2020: R$ 8.380.653,30;

e Depreciagdo acumulada do imobilizado existente do operador (DAcum): consideraremos a
soma da despesa anual de depreciacdo dos anos 2018, 2019 e 2020, conforme informado
na planilha da ANA para o célculo da tarifa desses anos = R$ 374.730,01;

e Investimentos em ativos imobilizados, autorizados pelo regulador, para o ano de 2022: R$
3,30 milhdes: esse investimento ficou em fase pré-operacional no ano de 2022 e comegou
a gerar beneficios a partir do inicio do ano de 2023. O tempo médio esperado de vida util
desse investimento € de 10 anos;

e Taxa de retorno do capital alocado nos ativos do operador: Selic mais IPCA anual. No fim
de 2021, essa taxa era: r = {[(1 +0,025) * (1 + 0,035)] -1} * 1000 r = 6,0% a0 ano:

e Estrutura de capital: 100% de capital proprio;

e No ano de 2022 foi demandado pelos estados, em 1/9, mais 5,0 m3/s de bombeamento

continuo de agua bruta, ao longo dos 4 meses restantes do ano;
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Custo da agua bruta excedente (5 m3/s, durante 4 meses): assumiremos valor proporcional
ao custo da demanda firme para todo o ano de 2020, estimado pela ANA para o célculo da
tarifa desse 2020;

e No ano de 2023 foram mantidos os mesmos custos de 2022 para a demanda firme de 4gua

bruta e ndo houve demanda extra de 4gua;

e (Quando do contrato inicial, o regulador avaliou que o operador performaria a custo médio
10% inferior aos custos que serviram de base para a defini¢do da tarifa, ao longo de todo o
ciclo tarifario 2022-2026, por isso decidiu compartilhar 30% desse ganho de eficiéncia na

reducdo da tarifa-teto de disponibilidade do ciclo tarifario seguinte.

Solugio:

6.7.1.1 Célculo da tarifa de consumo para o ano de 2022 — TC2022

a) Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de consumo (CRIATC):

1+
® CRIATCy022 = 12022 * CAT Cz021 * (E—Afézzi)

e C(apital alocado a tarifa de consumo (CATC):
CATC2922 = EEv + COBSO + Trib + Imob — DAcum = 13.395.164,17 + 124.529.210,57 +
0,00 +4.545.316,19 + 11.680.653,30** — 374.730,01 > CATC22:=R$ 140.380.450,05;
e Taxa de retorno do capital alocado a tarifa de consumo = 6% ao ano;
® CRIATCz922= 0,06 * 140.380.450,05 / (1 — 0,34) > CRIATC2p22 = RS 12.761.859,10;
b) Custos operacionais da tarifa de consumo (COTC):
o COTCz22 = (EEv + COBSO + Trib + D)2021 = 124.529.210,57 + 0,00 + 4.545.316,19
+131.365,24 & COTC2022 = R$ 129.205.892,00
c¢) Custos e receitas acessorias (CRA):
o (CRA2022 = 0,00 (contrato inicial, ndo ha custo ou receita acessoria);
d) Receita requerida da tarifa de consumo (RRTC):
® RRTCz922 = CRIATC2022 + COTC2022 +/- CRA2022 = 12.761.859,10 + 129.205.892,00 +
0,00 = RRTCz922=RS$ 141.967.751,10;

¢) Tarifa de consumo (TC):

24 R$ 8.380.653,30 (planilha custos tarifa 2020 ANA) + R$ 3.300.000,00 (novo investimento autorizado para
2022, neste exemplo hipotético).
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® TC022=RRTC2022/Vazao PGA222 = 141.967.751,10/8,052*%86.400*365 > TC2022=R$
0,5591/m?.

6.7.1.2 Célculo da tarifa de consumo para o ano de 2023 — TCz023
a) Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de consumo (CRIATC):
e C(apital alocado a tarifa de consumo (CATC):
CATCz923 = EEv + COBSO + Trib + Imob — DAcum = 124.529.210,57 + 0,00 +
4.545.316,19 + 11.680.653,30 — (374.730,01 + 131.365,24) > CATCz2; = RS
140.249.084,81;
e Taxa de retorno do capital alocado a tarifa de consumo = 6% ao ano;
CRIATC2923 = 0,06 * 140.249.084,81/(1 — 0,34) = CRIATC2023 = R$ 12.749.916,80;
b) Custos operacionais da tarifa de consumo (COTC):
® COTCzp3 = COTC292: + depreciagdo do novo imobilizado no ano de 2023, conforme
enunciado nas premissas do exemplo =2 COTC223 = 129.205.892,00 + 330.000,00 -
COTC2023 = RS 129.535.892,00;
c¢) Custos e receitas acessorias (CRA):
No caso, s6 houve custos acessorios, referente ao custo da energia elétrica adicional,
inclusive encargos, necessaria para o bombeamento extra de 5m’/s dgua bruta, entre 1/9 e
31/12/2002, mais o custo da aquisi¢do da dgua bruta excedente, isto é:
e (usto varidvel da energia excedente (EEVsn3/) = volume extra de energia (VEs5n35), em
MWh, vezes $/MWh mais encargos
o VEsmss=23.047,97 MWh/més * 1,0529 / 26,4 m3/s*> * 5 m>/s * 4 meses = VEsu3/s
= 4.596,06 MWh/més x 4 meses =2 VEsm3;s = 18.384,24 MWh;
o EEvsmzys = 18.384,24 MWh * 300,81/ MWh * 1,33 (25% ICMS por dentro) +
18.384,24 MWh * R§ 15,68/MWh (CDE) + 18.384,24 * R$ 8,19/MWh (PROINFA)
+ 18.384,24 MWh/1,0529 * R$ 2,50/MWh * 1,129567 (ISS) => EEvsusis =
7.834.256,13;
e Custo variavel da demanda extra-PGA de 5m’/s de agua bruta, de 1/9 a 31/12 (CVAB):
o CVAB=[(14.666.226,77/26,4*86.400*365)*5%86.400*122]2¢

25 Utilizada como referéncia a quantidade mensal de MWh da planilha “Anexo 1B-CV Energia Elétrica”, de 2020,
para atender a demanda firme de 26,4 m?/s, considerando uma perda total de 5,29%.
26 Calculo proporcional ao custo da outorga anual de 26,4 m>/s: 122 dias (1/9 a 31/12), 5m?/s.
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o CVAB =RS$ 928.434,86;
o CRAz93=7.834.256,13 + 928.434,86 > R$ 8.762.690,99
d) Receita requerida da tarifa de consumo (RRTC):
® RRTCzp23 = CRIATC2023 + COTC2923 + CRA2023 = 12.749.916,80 + 129.535.892,00 +
8.762.690,99 = RRTC202; = R$ 151.048.499,79;
¢) Tarifa de consumo (TC):
® TCz923=RRTC2023/Vazdao PGA2023 = 151.048.499,79/8,052*86.400%365 = TC2023 = RS
0,5948/m>.

6.7.1.3 Célculo da tarifa de disponibilidade para o ano de 2022 — TCz022
a) Custo do retorno do investimento alocado a tarifa de disponibilidade (CRIATD):
® CRIATD,y,, =1 * CATDyyy,/(1 — AIR)
e C(Capital alocado a tarifa de disponibilidade (CATD):
CATD2022 = (O&M + CA + EEF + COBUA + DA)2021 = 69.001.177,62 + 21.612.386,15 +
13.395.164,17 + 14.666.226,77 + 17.896.757,96 = CATD2p2> = R$ 136.571.712,67
e Taxa nominal de retorno do capital alocado a tarifa de consumo = 6% ao ano;
® CRIATDzp22= 0,06 * 136.571.712,67/(1 — 0,34) > CRIATD:z022 = RS 12.415.610,24;
b) Custos operacionais da tarifa de disponibilidade (COTD)
® COTDzp2=(0&M + CA + EEF + COBUA + DA)2021 + FRA2021 = CATD2022 + FRA2021
= COTD2022=136.571.712,67 + 4.259.551,80 = COTD22> = R$ 140.831.264,47,
c) Receita requerida da tarifa de disponibilidade (RRTD):
® RRTD:zp22= CRIATD:922 + COTD2922 = 12.415.610,24 + 140.831,264,47
® RRTD:p:2=RS$ 153.246.874,71;
d) Tarifa de disponibilidade (7D):
® TDzp22 = RRTD:92:/Vazdo outorgada descontada as perdas

® TD3p22=153.246.874,71/19,98%86.400%365 > TD292> = R$ 0,2432/m>;

A Tabela 10 seguinte reproduz a evolugdo das tarifas nominal e real ao longo do ciclo
tarifario de 2022 a 2026, assumindo variagdo anual do IPCA igual a 3,5%. A tarifa de
disponibilidade ficaria congelada, em termos reais, em R$ 0,2432/m? ao longo dos 5 anos do
ciclo tarifario. Se os custos do operador aumentassem, ele assumiria o prejuizo. O incentivo

direto do modelo ¢ para o operador melhorar a eficiéncia da produgdo para diminuir custos,
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pois com isso aumentaria o retorno do capital alocado nos ativos para além da taxa livre de
risco considerada. Se ndo houvesse mudangas importantes na estrutura de custos do operador,
o fator de compartilhamento de eficiéncia acordado entre regulador e operador no contrato
inicial, de 3%, se confirmaria e a tarifa para o proximo ciclo tarifario reduziria e se manteria

congelada, em termos reais, em R$ 0,2359/m?.

Tabela 10 — Evolucio da tarifa nominal no ciclo tarifario 2022 a 2026, operador Codevasf

Ano Inflacdo @ (ganho de eficiéncia do operador TD nominal TD real
(inicio) | (IPCA) compartilhado com reducéo da tarifa) (R$/m*) (R$/m3)
2022 - 0,00 0,2432 0,2432
2023 3,5% 0,00 0,2517 0,2432
2024 3,5% 0,00 0,2605 0,2432
2025 3,5% 0,00 0,2696 0,2432
2026 3,5% 0,00 0,2791 0,2432
2027 3,5% 0,03 0,2802 0,2359

6.7.2 Demonstragdo do resultado do operador, anos 2022 e 2023

Uma vez que as tarifas foram calculadas com base nos custos, incluido o custo do
capital alocado nos ativos do operador, sendo este desmembrado sem rateio no capital que
serve os custos operacionais dos dois regimes tarifarios, podemos calcular a demonstracao do
resultado do operador separada por tipo de servigo. O lucro apds o imposto de renda e
contribui¢do social, apurado em cada uma das demonstragdes do resultado do exercicio
separadas por tipo de tarifa, serd exatamente igual ao retorno do capital alocado nos ativos do
operador, posto que no calculo do retorno dos ativos foi levado em consideragdo o efeito da
tributagcdo de imposto de renda sobre o lucro operacional.

As tabelas a seguir mostram primeiro as demonstragdes do resultado separadas por

tarifa e depois uma demonstrag¢ao do resultado tnica, consolidando o resultado de ambas.
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Tabela 11 — PISF: Demonstracio do Resultado do Exercicio, tarifa de disponibilidade, operador
Codevasf, dados simulados, anos 2022 e 2023

Receita operacional liquida (*)
Custo do servigo prestado

Lucro bruto

Fundo de reposigdo de ativos

Lucro operacional

Imposto de renda/contribuigdo social
Lucro liquido (1)

Capital alocado a TD (CATD) — (2)
Taxa de retorno do operador (1)/(2)
WACC nominal requerido

2022

153.237.712,90
136.571.712,67
16.666.000,23
4.259.551,80
12.406.448,43
4.218.192,47
8.188.255,96
136.571.712,67

5,99% (**)
6,00%

2023
158.593.471,78
141.351.722,61
17.241.749,17
4.408.636,11
12.833.113,06
4.363.258,44
8.469.854,62
141.351.722,61
5,99% (**)
6,00%

(*) Valor um pouco menor do que a receita requerida calculada devido a arredondamento para baixo da tarifa na quarta casa decimal.

(**) Valor ndo ¢ exatamente igual ao wacc requerido devido ao arredondamento para baixo da tarifa na quarta casa decimal.

Tabela 12 — PISF: Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio, tarifa de consumo, operador Codevasf, dados

simulados, anos 2022 e 2023

Receita operacional liquida (*)

Custo regular do servigo prestado
Lucro bruto

Custo demanda extra-PGA de energia
Custo demanda extra-PGA de agua bruta
Depreciagdo de imobilizado proprio
Lucro operacional (EBIT)

IR e CSLL

Lucro apo6s o IR e CSLL

Capital alocado a tarifa de consumo
Retorno nominal do capital

Retorno nominal desejado (7)

2022
141.971.073,24
129.074.526,76

12.896.546,48

131.365,24
12.765.181,24
4.340.161,62
8.425.019,62
140.380.450,05
6,00%

6,00%

2023
151.036.298,27
129.074.526,76
21.961.771,51
7.834.256,13
928.434,86
461.365,24
12.737.715,28
4.330.823,20
8.406.892,08
140.249.084,81
5,99% (**)
6,00%

(*) Valor ¢ um pouco diferente da receita requerida calculada devido ao arredondamento para baixo da tarifa na quarta casa decimal.

(**) Valor nio ¢ exatamente igual ao wacc requerido devido ao arredondamento para baixo da tarifa na quarta casa decimal.
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Tabela 13 — Resultado consolidado, tarifas disponibilidade e consumo, operador Codevasf, anos 2022 e

2023
2022 2023 Total 2022 e
TD TC Total TD TC Total 2023

ROL 153.237.712,9 | 141.971.073,2 | 295.208.786,1 | 158.593.471,7 | 151.036.298,2 | 309.629.769,9 | 604.838.556,0
CSP 136.571.712,7 | 129.074.526,8 | 265.646.239,5 | 141.351.722,6 | 129.074.526,7 | 270.426.249,3 | 536.072.488.,8
LB 16.666.000,2 12.896.546,4 29.562.546,6 17.241.749,1 21.961.771,5 39.203.520,6 68.766.067,2
FRA 4.259.551,8 -- 4.259.551,8 4.408.636,1 -- 4.408.636,1 8.668.187,9
Depreciagio -- 131.365,2 131.365,2 - 461.365,2 461.365,2 592.530,4
Custo EE
demanda -- - -- - 7.834.256,1 7.834.256,1 7.834.256,1
extra-PGA
Custo AB
demanda -- - -- - 928.434,9 928.434,9 928.434,9
extra-PGA
LO (EBIT) 12.406.448.4 12.765.181,2 25.171.629,6 12.833.113,0 12.737.715,2 25.570.828,2 50.742.457,8
IR/CSLL 4.218.192,5 4.340.161,6 8.558.354,1 4.363.258,4 4.330.823,2 8.694.081,6 17.252.435,7
Res. Pos IR- 8.188.255,9 8.425.019,6 16.613.275,5 8.469.854.,6 8.406.892,0 16.876.746,6 33.490.022,1
CSLL
Capital 136.571.712,6 | 140.380.450,0 | 276.952.162,6 | 141.351.722,6 | 140.249.084,8 | 281.600.807,4 | 558.552.970,0
alocado
ROI nominal 5,99% 6,00% 6,00% 5,99% 5,99% 5,99% 6,00%
pds IR/CSLL
Retorno 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
desejado

(*) Em algumas totalizagdes, o valor da taxa de retorno nao ¢ exatamente igual ao wacc. Isto se deve ao arredondamento da tarifa na quarta

casa decimal.

6.8

Comparacao da tarifa por tipo de operador

Em um primeiro momento, a tarifa mais cara do PISF ¢ a do operador privado. A mais

barata, se 0 MDR for o operador. A tarifa da Codevasf como operadora ¢ intermediaria entre
os dois operadores anteriores. Isto deriva de ndo existir custo do capital na tarifa se o MDR for
a operadora federal; e de o custo do capital da Codevasf ser inferior ao do operador privado.
A Tabela 14, bem como sua visdo em graficos, mostram o valor das tarifas de disponibilidade
e consumo para os trés operadores, € também o aumento relativo de cada tarifa tomando o

MDR como base.

Tabela 14 — PISF: comparacio por tipo de operador das tarifas de disponibilidade e consumo, nimeros

simulados para os anos de 2022 e 2023

2022 2023
Operador
TD Basempr TC Basempr TD Basempr TC Basempr
MDR 0.2235 1.0000 0.5088 1.0000  0.2313  1.0000 0.5446 1.0000
Codevasf  0.2432 1.0881 0.5591 1.0989  0.2517 1.0822  0.5948 1,0922
Privado 0.2580 1.1544 0.5969 1.1732  0.2670  1.1543  0.6326 1,1616
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Grifico 3 — PISF: comparacio por tipo de operador das tarifas de disponibilidade e consumo, niimeros

simulados para o ano 2022, em R$/m?

TD - Tarifa de Disponibilidade TC - Tarifa de Consumo

0.30 0.2580 0.70 0.5969
005 02235 02432 060 — 05088 31
o
0.15 030
0.10 0.20
0.05 0.10
0.00 0.00

MDR Codevasf Privado DR Codevasf Privado

Grifico 4 — PISF: comparacio por tipo de operador das tarifas de disponibilidade e consumo, niimeros

simulados para o ano 2022, em percentual em relagio ao MDR como base

TD - Tarifa de Disponibilidade TC - Tarifa de Consumo

1.20 1.0881 1.1544 1.20 1.0989 11732
1.10 1.10 1.0000
1.00 1.00
0.90 0.90
0.80 0.80
0.70 0.70
0.60 0.60
0.50 0.50

DR Codevasf Privado MDR Codevasf Privado

Depois de algum tempo da privatizacdo dos servi¢os de adugdo de agua bruta do PISF,
caso ocorra, a tarifa pode ficar mais barata do que seria se operador fosse publico, mas isso ird
depender de investimentos em tecnologias mais eficientes de produgao, por exemplo, conjuntos

moto-bombas de maior rendimento.

6.9 Normatizagao, taxa de performance e remuneracao do capital

O artigo 20 do Decreto 5995, de 19 de dezembro de 2006, que instituiu o sistema de
gestdo do PISF, estabelece que “os servicos de aducdo de 4gua bruta (...) serdo remunerados
com base em precos constantes no PGA, que ressarcirdo, no minimo (grifo nosso), os custos
administrativos, operacionais e de manuteng¢ao, inclusive impostos, taxas, seguros e encargos
legais, referentes a atividade da Operadora Federal.” Na sequéncia, o artigo 21 diz que os custos
operacionais do PISF ficam divididos em custos fixos e variaveis, “incluindo percentual de

administracdo da operadora federal.” Os paragrafos primeiro e segundo desse mesmo artigo

103



"
Z\>% AN S
Mi‘-‘f«‘. DE AGUAS U n B

conceituam e discriminam, respectivamente, os custos fixos e varidveis do PISF, nestes
incluidos o “percentual de administracdo da operadora federal.”

Em linha com o decreto acima, a Nota Técnica 4/2018/COSER/SER, da ANA, que
cria indicadores técnicos para avaliar a qualidade da prestagdo do servico de agua bruta,
recomenda que o desempenho nesses indicadores sirva como “ponderador para o célculo da
taxa de administracdo fixa devida a Operadora Federal, onde uma avaliacdo satisfatoria
significaria o recebimento integral dessa taxa e uma avaliacdo insatisfatoria significaria o
recebimento parcial da mesma ou mesmo o ndo recebimento.”

O modelo geral de estrutura tarifaria que propomos neste relatério, bem como sua
particularizacdo por tipo de operador, ndo contempla uma taxa de administracdo para a
operadora federal, condicionada ou ndo a desempenho, entre os itens de custos fixos e variaveis
que formam a tarifa. Nosso entendimento € que o custo do retorno do capital alocado nos ativos
da operadora, um dos componentes da tarifa, equivalente ao custo das fontes de capital ajustado
ao risco, ja inclui o retorno justo do operador por administrar as operagdes do PISF. No caso
especifico da Codevasf como operadora federal, a taxa de remuneracdo do capital que
propomos ¢ menor do que a que seria exigida por um operador privado, pois o risco daquela
empresa publica ¢ praticamente inexistente, posto que os recursos que ela utiliza para
administrar o PISF sdo oriundos de dotag@o consignada no or¢gamento da Unido, cujo custo de
oportunidade pode ser aproximado pela taxa que o tesouro paga nos titulos que emite para
captar recursos.

Em conclusdo, entendemos que o modelo de estrutura tarifaria proposto neste relatorio
se alinha com os artigos 20 e 21 do Decreto 5995/06. Primeiro, porque ndo ¢ exaustiva a lista
de categorias de custos do PISF a que se refere os dois artigos, o que permite a inclusdo do
custo do capital entre os custos mencionados. Em segundo lugar, porque a remuneragdo do
capital pode perfeitamente substituir a ideia da taxa de administracdo como recompensa do
trabalho da operadora federal por administrar o PISF. Mesmo assim, seguindo entendimento
acordado na reunido entre as equipes UnB e ANA realizada no dia 8/4/2021, mantivemos a
variavel TA (taxa de administracdo) na especificagdo matematica da tarifa de consumo, ja que
pode existir dividas na interpretacdo do artigo 21 do Decreto 5995, de 14/12/2006, se ¢é
requerida ou ndo, mas no exemplo numérico apresentado essa taxa ndo foi considerada. Quanto
a recomendacao da Nota Técnica 4/2018/COSER/SER, sugerimos ndo condicionar a taxa de

administracdo, aqui substituida pela remuneracdo do capital, ao atingimento de metas de
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qualidade do servi¢o definidas em indicadores técnicos e operacionais. Como as metas de
desempenho ja estardo refletidas nos custos estimados, ¢ mais recomendavel incentivo reverso
nesse caso, isto ¢, o operador seria penalizado, por exemplo com multas em favor do usudrio

do servigo, se ndo atingisse o desempenho esperado.

6.10 IPCA: uso no modelo da tarifa-teto de disponibilidade

O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) ¢ apurado mensalmente pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e aponta a variacdo no custo de vida
médio de familias com renda mensal de 1 a 40 salarios minimos. A cesta de bens do IPCA ¢
definida pela Pesquisa de Orgamentos Familiares, do IBGE, e tem como principais itens em
sua composicdo Alimentacdo e Bebidas (21%), Transportes (20%) e Habitacdo (15%).

O Indice Geral de Pre¢os — Mercado (IGP-M), por sua vez, é calculado pela Fundagio
Getulio Vargas (FGV), e é uma média ponderada de trés outros indices de precos: o Indice de
Pregos ao Produtor Amplo (IPA), o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) ¢ o indice Nacional
de Custo da Construcao (INCC). De fato, sua composi¢ao considera 60% para o IPA, 30% para
o IPC e 10% para o INCC. O IPA avalia a evolugdo dos precos para os produtores, enquanto
que o IPC mede a inflagdo para os consumidores finais € o INCC mensura a variag¢ao de pregos
dos materiais de construcio. E valido mencionar que, por dar grande peso ao IPA, o IGP-M ¢
bastante sensivel as flutuacdes na taxa de cambio, dado que tal indice capta a variacdo dos
precos dos produtos agropecuarios e industriais, que sdo sensiveis a variacdo cambial.

Uma vez que o PISF apresenta uma estrutura de custos mais parecida com a composicao
do IPCA, entende-se ser mais apropriado a adocao desse indexador como indice de reajuste da
tarifa-meta de disponibilidade, em detrimento do IGP-M, em linha com o principio da

sustentabilidade financeira da operadora federal.

7. Regulagdo por Desempenho e o Fator X

7.1 Subsidio da regulagao RIIO a uma proposta para o parametro @ (phi)
Os modelos de regulacao de prego-meta siao do tipo /P-X, onde /P ¢ um indice de precos
que mensura a inflagdo e X ¢ um parametro para sinalizar a possibilidade de reducao real da

tarifa, em razdo de ganhos de produtividade do operador, nas revisdes ordinarias ou
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extraordinarias da tarifa. A ideia ¢ que parte dos ganhos de eficiéncia do operador, estimulado
pela propria logica estrutural do modelo, seja compartilhado com o usuario.

O modelo tarifario proposto neste relatério ndo incluiu o fator X na tarifa. Ele foi
incluido diretamente na estrutura de custos que gerou a receita requerida, como um parametro
que denominamos @ (phi), cujo valor percentual deve ser estipulado pelo regulador. O
problema nessa formulagdo, seja @ incluido como um redutor de custos, como fizemos, ou na
propria tarifa-teto, como o fator X, ¢ quais varidveis o regulador deve considerar como
determinantes minimamente objetivos de um parametro que vai resultar na diminuicao da tarifa
que o usuario do servigo paga ao operador.

Nos defendemos, a principio, ndo estabelecer uma férmula especifica para o célculo de
phi. Ele € o resultado de todas as a¢des adotadas pelo operador monopolista para reduzir custos
e, com isso, obter transitoriamente lucro acima do custo do capital, posto que a tarifa esté fixada
pelo teto. Entdo, nos parece que a melhor maneira de negociar a transferéncia de parte desse
ganho de eficiéncia para a tarifa ¢ o regulador acompanhar anualmente as demonstragdes
contabeis do operador, sobretudo nos dois tltimos anos antes da revisao tarifaria, para verificar
o comportamento dos retornos sobre o ativo e sobre o patrimdnio liquido. Se esses retornos
estiverem acima do WACC usado como parametro do equilibrio justo entre tarifa e custos, a
operadora estaria obtendo lucros anormais e o regulador poderia estabelecer, em negociacao
com o regulado, o percentual de phi que iria gerar o novo custo eficiente e, consequentemente,
a nova tarifa-meta de disponibilidade. Este processo de monitoramento contabil da eficiéncia
em custos do operador deve ser acompanhado sem prejuizo da necessaria regulacdo por
incentivos através de metas de desempenho relacionados a qualidade da prestacao do servigo,
meio-ambiente, seguranca, aspectos sociais e de investimentos estratégicos.

Mas, a partir de 2013 foi implementado no Reino Unido o RIIO?’, novo modelo
regulatorio para a receita teto requerida dos segmentos da rede de infraestrutura de eletricidade
e gas, em resposta as rapidas mudancas tecnoldgicas que vem ocorrendo no setor elétrico. O
segmento de rede de infraestrutura tem os precos regulados devido a sua natureza monopolista.
Em todo o Reino Unido, apenas 3 empresas®® operam na transmissdo e 14 empresas,

pertencentes a 6 grupos empresariais, atuam na distribuicdo de eletricidade. O monopdlio se

27 Os estudos e consultas publicas sobre o RIIO comegaram em 2010.
B NGET, SPT e SHET. A maior, NGET, é mais de 5 (3) vezes maior, em faturamento, do que a terceira (segunda).
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caracteriza porque o reino unido foi dividido em 14 regides e cada empresa que opera a rede
de distribuicdo de energia atua em uma dessas regioes.

Os danos ao ambiente causado pelos combustiveis fosseis, e a pressdo de movimentos
organizados da sociedade por energia limpa, criaram um ambiente politico que favoreceu o
desenvolvimento e aperfeigoamento continuo de tecnologias de geracdo, transmissdao e
armazenamento de energia oriunda de fontes renovaveis. As estruturas de rede sdo um gargalo
tecnologico na cadeia de valor da energia. A geragdo eolica, solar e de outras fontes renovaveis
vem avancando progressivamente em eficiéncia energética e, consequentemente, no
barateamento do custo por MWh gerado. Grandes avangos acontecem também nos dispositivos
para armazenamento de energia, rompendo um pouco o paradigma anterior de que a energia
seria um bem ndo estocavel. Outros avancos acontecem na area de comercializagdo, como
medidores inteligentes de consumo e sensores que apagam e acendem as luzes
automaticamente conforme a presenca/auséncia humana nos ambientes. Este cendrio gera
pressdo para a modernizagdo do segmento de transmissdo e distribui¢do, normalmente
composto por estruturas antigas e tecnologicamente defasadas, que requerem grandes
investimentos em inovagdes como grid inteligente e transmissdo subterranea.

O objetivo da regulacdo RIIO ¢ mudar o foco de custos para uma regulacdo por
desempenho. Em outras palavras, olhar mais para o output do sistema, medido por metas de
desempenho, do que para o input (custos) para operar o servico de infraestrutura. Baseado
nesse principio, a regulagdo RIIO (Receita requerida = incentivo + inovagdo + output)?® foi
implementada em 2013 no Reino Unido para as 3 companhias transmissoras e, em 2015, para
as 14 distribuidoras. O ciclo tarifario da primeira experiéncia com esse modelo regulatorio é
de 8 anos, com avalia¢do anual da efetividade do modelo. Resumidamente, no R//O o regulador
examina e valida um plano de metas para todo o ciclo tarifario, apresentado por cada empresa

regulada. Uma vez validado o plano, a receita teto de partida de cada operadora ¢ definida com

2 Esta ¢ a forma que o RIIO est4 representado no sitio da agéncia reguladora (Ofgem) no Reino Unido. Nio é
uma soma direta, pois uma medida financeira ndo pode ser igualada pela soma de medidas ndo financeiras. O
modelo pode ser interpretado da seguinte forma: (i) incentivos e inovagdes antecipadamente definidos pelo
regulador se materializam em um plano de negocios apresentado pelas empresas reguladas para o ciclo tarifario
estabelecido; (ii) a receita requerida de cada empresa ¢ definida quando o regulador aprova o plano; (iii) a
implementagdo do plano de cada empresa ¢ monitorada pelo regulador através do desempenho medido por um
conjunto de indicadores (output); e (iv) a avalia¢do dos resultados gera input para a revisdo da tarifa a cada ano,
para baixo ou para cima, e para o regulador aperfeigoar o modelo para o ciclo tarifario seguinte.

107



4//ANA ==

base em sua totex’. Essa receita pode ser aumentada ex-ante, em até 2,5%, conforme a
qualidade das informagdes do plano apresentado’! em relagdo a referéncias financeiras
estabelecidas a partir de 6 categorias de desempenho®?, que € o output esperado do modelo de
regulagao.

O RIIO-1 finaliza em 2021 para as transmissoras. Avaliagdes preliminares ja indicam
varios pontos de aperfeicoamento. O AEE — Advanced Energy Economy, ONG americana
especializada em estudos econdmicos sobre energia limpa, avaliou os relatorios intermediérios
de acompanhamento produzidos pelo regulador, e apontou varias areas de melhoria. O RIIO-2
foi aprovado com muitas alteragdes em relacdo ao RIIO-I. Tooraj (2020) analisou cada

alteracdo proposta, com base na teoria economica de regulagdo, conforme Quadro 3 a seguir:

30 A totex combina, em proporgdo previamente definida, gastos de capital (capex) e operacionais (opex) da ufility
num unico ativo regulatério. A taxa de retorno ¢é calculada sobre ambos. Isto pode diminuir, segundo a Ofgem, o
incentivo para a regulada preferir investir em capex (e ter uma taxa de retorno assegurada) do que em opex. Em
combinagdo com o teto da receita, a abordagem totex incentiva as utilities a buscar solu¢des mais baratas e as
encoraja a terceirizar servigos que reduzam o custo dos projetos, restabelecendo um cenario ganha-ganha-ganha
para a utility, terceiros e clientes.

31 Os planos de negocio de cada companhia sdo apresentados no inicio do controle de pregos. Se o plano for
aprovado logo de inicio, pela qualidade das informagdes em relagdo a um benchmarking, o processo € finalizado
e a empresa respectiva: (i) tera maior compartilhamento do seu lucro anual com o consumidor (varia de 47 a
70%); (ii) ¢ recompensada com incentivo financeiro de 2,5% da totex na tarifa; e (iii) ¢ dispensada de passar pelo
processo de analise do IQI — Incentivo para Qualidade da Informagdo. Porém, os planos recusados devem ser
resubmetidos e estardo sujeitos a maior escrutinio, com o compartilhamento dos lucros definido em comparacao
dos custos or¢ados com um padrao de referéncia.

32 Seguranga; disponibilidade e confiabilidade (da rede); beneficios ao meio-ambiente; satisfagdo do cliente;
pontualidade de novas conexdes do consumidor a rede; investimentos na rede: aperfeicoamento e estruturas de
conexdo a novas geradoras.
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Quadro 3 - Principais diferencas entre o RIIO-1 e o (esperado) RIIO-2

>
UnB

Mecanismo de incentivo

RIIO-1

RIIO-2

Motivagdo para a mudanca /
possivel impacto

Periodo de controle de
precos

8 anos

5 anos

Motivacao: Reduz risco de
antecipar valores muito
altos/baixos para os elementos
financeiros, devido a assimetria
de informac@o.

Possivel impacto: pode
impactar gastos em inovagdo,
devido ao periodo menor para
recuperar qualquer investmento.

Mecanismos de incentivo no
Totex

Incentivo para a qualidade da
informag@o (IQI) — consiste em
antecipar recompensa ou
penalidade pela qualidade da
informacdo prestada

Nenhum

Motivacio: incentivo ndo
produziu o efeito desejado,
possivelmente porque a
premissa assumida ndo se
mostrou alinhada a realidade.

Fator de compartilhamento do
lucro com o consumidor (de 47 a
70%) — cada companhia recebe
diferente propor¢do, determinada
pelo 1IQI.

Fator misto (15-50%)
calculado pela média
ponderada dos fatores
atribuidos a diferentes
categorias de custo, com base
em informacdes histdricas de
custo.

Motivacio: andlise mostrou que
ndo parece haver relacdo entre
fatores de compartilhamento e o
valor que as companhias
deixaram de gastar de Totex sob
a RITO-1. E portanto dificil
justificar um fator de
compartilhamento maior.

Incentivos no plano de
negocios

Fast-tracking — desfecho rapido
do prego-teto. As companhias
recebiam o maior fator de
compartilhamento disponivel
(sem ter que passar pelo
processo IQI). Recompensa
adicional antecipada equivalente
a2,5% da totex.

Incentivo no plano de negécios
— antecipacdo de recompensa
ou penalidade equivalente a até
+/-2% da totex a partir de um
fundo partilhado.

Motivacio: prové as empresas
com incentivo adicional para
recompensar esforcos
ambiciosos de qualidade de
servigos e metas de custo. E
também como prémio por
informacdes especificas que
possam ser reveladas e usadas
por outras empresas N0 mesmo
setor (e.g., melhor entendimento
dos riscos, incerteza,
particularmente aqueles que ndo
favorecam as companhias
reguladas).

Possivel impacto: a partir de
feedback das companhias, o
tamanho proposto da
recompensa pode nio ser
suficiente para incentivar a
participacdo e esforgo.

Incentivos para a entrega de
outputs

Metas e incentivos por diferentes
outputs estabelecidos ex-ante
para todo o periodo do RIIO.

Abordagem dindmica no
estabelecimento de metas e
incentivos, que podem mudar
ao longo do periodo da RIIO-2
a depender do desempenho
relativo.

Motivacio: as metas foram
alcancadas muito cedo na RIIO-
1. As propostas da RIIO-2
removem riscos associados ao
estabelecimento de metas de
outputs facilmente alcangaveis,
ao permitir aumentar o nivel das
metas ao longo do tempo.

Inovacio

Estimulo a inovag@o como parte
do controle de pregos através de
3 mecanismos:

a. Annual
Innovation
Competition—
valor ~£500m
ao longo da
RIIO-1.

b. Network Innovation
Allowance assegurado
a cada companhia (0,5
- 0,7% da receita

Reforma a Network Innovation
Allowance (NIA):

Focar principalmente projetos
relacionados a transi¢do para
sistemas de energia de maior
prazo, e que se relacionem com
a (reducdo da) vulnerabilidade
do cliente.

Melhorar a divulgacdo piblica
dos projetos, incluindo custos e
beneficios, demonstrando que
as inovagdes bem sucedidas
sejam difundidas pelo setor.
Ao invés de financiamentos
vinculados a receita, os

Motivacio: evidéncia de que (b)
foi usado para financiar
trabalhos de O&M que deveriam
ter sido custeados pelo valor da
totex. Funding para os desafios
de inovacio mais estratégicos.
Assegurar adicionalidade de
novos projetos.

Possivel impacto: Mais projetos
para inovagdo em operagdo &
manutencdo, financiados pela
totex, proximos a migrarem para
o processo normal de trabalho
da empresa.
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autorizada = £500m ao
longo da RIIO-1).

¢. Mecanismo de implementagdo

de Inovagdo —funding que
permite a transicao da
inovagao-piloto para o
processo normal da empresa

recursos para inovagio seriam
estabelecidos com base em
justificativa expressada no
Plano de Negdcios.

Substituir (a) por um novo
fundo focado nos desafios de
inovagdo mais estratégicos,
abertos a participagio de
terceiros.

Pode reduzir o escopo de
inovagdes em estdgios iniciais
de desenvolvimento.
Complexidade da governanca de
novas formas de (a) pode reduzir
0 escopo de inovacdes em
estdgios iniciais. Dificuldade de
acompanhar beneficios
alcangados por esses tipos de
projetos.

Custo do capital

6 a 7% (RPI em termos reais), 7
a 8% equivalent indexado ao
CPIH).

40 a5,6% (real indexado ao
CPIH).

Motivacao: alinhar o custo
autorizado do capital aos riscos
das companhias reguladas da
rede de infraestrutura;e levar em
consideragdo a expectativa de
performance superior, motivada
pela assimetria de informag@o.

Possivel impacto: provavel
redugdo geral do retorno sobre o
capital regulado, mas pode
afetar o custo do capital no
futuro.

Resiliéncia dos ativos

Algumas medidas incluidas na
RIIO- 1.

Melhoria das medidas
anteriores para restringir ainda
mais a possibilidade de a
companbhia cortar gastos de
manutengao de ativos.

Motivag¢do: assegurar que o
valor de longo prazo para os
consumidores esteja melhor
refletido nos planos de negécio
das companbhias, e que elas
sejam responsabilizadas por
entregar esse valor aos clientes.

Mecanismo de ajuste dos
retornos

Nenhum

Considerar caracteristicas
especificas da companhia como
ET (transmissora de
eletricidade), GT (transmissora
de gas) and GD (distribuidora
de gas), se os retornos
desviarem de £3%.

Motivagdo: proteger os
consumidores de retornos
excessivos que resultem da
assimetria de informagao do
regulador ao estabelecer a
receita. Proteger os investidores
do risco de queda dos retornos.

Possivel impacto: pode
distorcer os incentivos das
companhias em termos do
esforgo para alcangar retornos
mais elevados e afetar a
ubmissdo da totex.

No modelo RIIO, o mecanismo de compartilhamento anual da eficiéncia da operadora

com o consumidor, uma espécie de fator X anual, ndo ¢ baseado nas 6 categorias de outputs

sobre os quais estd fundamentado o sistema de incentivos e, consequentemente, o

dimensionamento da receita requerida. Tooraj (2020) oberva que o mecanismo de

compartilhamento de lucros ligado a totex pode levar a efeitos mais duradouros na eficiéncia,

que podem ser considerados em futuros esquemas de controle de precos. Em uma perspectiva

econdmica, um incentivo Unico global para todos os custos, como a totex, ¢ mais eficiente para

induzir reducgdo de custos do que incentivos parciais através da exigéncia do cumprimento de

metas para categorias especificas de indicadores de desempenho. Incentivos fragmentados

podem impedir a igualdade global entre custo e beneficio marginal da eficiéncia, pois as

empresas passariam a buscar varios equilibrios parciais, por cada meta incentivada de
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desempenho. O somatorio das varias minimizagdes parciais de custo seria menos eficiente do
que a minimizagao global.

Sob a RIIO-1, o percentual de compartilhamento do lucro em excesso da operadora
com o consumidor varia de 47 a 70%. Na RIIO-2, esses percentuais mudarao para 15 a 50%.
O maior (menor) percentual aplica-se a operadora da rede cuja totex proposta no seu plano de
negocios estivesse mais proxima (distante), para baixo, do valor de referéncia, j& que a receita
requerida de cada operadora ¢ definida pela sua totex validada pelo regulador. Por exemplo,
suponha que a totex aprovada de uma distribuidora de eletricidade para um certo ano foi de $
100, quando o valor de referéncia era de § 105. Esse foi o valor de totex mais proximo da
referéncia, por isso o regulador fixou o pardmetro de compartilhamento do lucro anormal
(acima do wacc) da distribuidora em 70%, para todo o periodo de controle de pregos. Se no
ano em questdo a totex realizada da distribuidora foi de 90, a redugdo de custos de $ 10 (90 —
100), que aumentou o lucro no mesmo valor pois a receita esta fixada em § 100, sera
compartilhada 70% para o consumidor, ou seja $ 7 (0,7 x 10), ¢ $ 3 (0,3 x 10) para a

distribuidora.

7.2 Proposta para objetivagdo do pardmetro @ (phi)

A rede de infraestrutura do PISF se assemelha a rede de transmissao do setor de energia.
As estacdes de bombeamento e o canal que transporta a 4gua bruta tém relagdo com o gas que
¢ pressurizado nos dutos até a malha de distribui¢do nas cidades. A linha de transmissao de alta
tensao e subesta¢des funcionam como uma rede transmissora de eletricidade restrita ao PISF.
Dada essa semelhanca, propomos que o critério utilizado para o calculo do fator X no RIIO do
Reino Unido seja adaptado para o PISF.

No Reino Unido, 3 transmissoras e 14 distribuidoras (estas ultimas pertencentes a 6
grupos empresariais), operam a rede de eletricidade; e 1 transmissora e 8 distribuidoras,
pertencentes a 4 grupos, operam a rede de gas. Se qualquer uma dessas empresas operar abaixo
da totex que lhe foi atribuida pelo regulador, para cada um dos 8 anos do periodo do controle
de precos inicial, parte do ganho de eficiéncia respectivo ¢ transferido para o consumidor, no
fim de cada ano, com base em uma taxa de compartilhamento que depende da qualidade da
informagdo prestada por ocasido da submissdo do plano de negbcios. A ideia ¢ reduzir a
assimetria de informagdes entre o regulador e as empresas reguladas, através de um menu de

opgdes na linha do que foi sugerido por Laffont e Tirole (1993). O regulador estabelece um
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parametro de totex para as metas desejadas em 6 categorias de indicadores de desempenho. A
empresa apresenta um plano com o orcamento de capex e opex que ela julga necessario para
atingir as metas. O orcamento, transformado em totex, ¢ comparado com um benchmarking
pelo regulador. Quem mais (menos) se aproxima da referéncia, recebe um fator de
compartilhamento do lucro, que na RIIO-1 foi de 70% (47%). As outras empresas sio
atribuidos fatores de compartilhamento intermediérios entre esses dois extremos.

No PISF, o operador ¢ tnico. Ainda ndo conhecemos os custos reais eficientes para
operar o sistema com os niveis requeridos de qualidade definidos pelo regulador. Na fase pré-
operacional, a vazado bombeada ainda esta distante da vazao firme outorgada. Entdo, o que se
tem hoje € uma estimativa dos custos fixos para a vazao firme, que pode ser diferente do custo
eficiente. Quando o sistema for licitado para ser operado por empresa privada, o custo eficiente
podera ser melhor avaliado observando-se o tamanho do desconto da tarifa vencedora e pelo
acompanhamento dos custos reais da empresa privada na operagao do PISF. Enquanto isto ndo
ocorre, podemos assumir que o custo estimado contém ruidos.

Uma forma de avaliar o custo eficiente, quando comecgar a operacdo comercial, € o
regulador comparar os custos reais com os custos estimados que serviram de base para o
calculo da tarifa. O problema ¢ que se a operadora federal for o MDR ou a Codevasf os custos
realizados para esses operadores serdo aqueles que eles pagardo a empresas privadas
contratadas para executar os servigos de operagdo e manutengdo do PISF, que poderdo ser

maiores do que os custos realmente incorridos pelas empresas contratadas.

7.2.1 Modelagem do parametro @ (phi)
A eficiéncia total em custos num determinado ano ¢, Ef7Tc;, pode ser medida pela
variagdo relativa favoravel do custo real em relagdo a um padrao de custos para gerar um nivel

de desempenho desejado, isto é:

EfTc, = CIPR=CTR: (37)

CTPR;
onde:
CTPR = custo total padrao de referéncia, para o ano t; realizado, incorrido pela operadora no
ano t;

CTR = custo total real da operadora, para o ano t.
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Mas a eficiéncia total em custos pode ser desdobrada em recursos cuja natureza de consumo
pode ser fixa ou variavel:

EfTc, = EfCF, + EfCV; (38)
onde:
EfCF, — Eficiéncia no uso dos recursos, no ano t, que ndo variam com o nivel de atividade;
EfCV, — Eficiéncia no uso dos recursos, no ano t, que variam com o nivel de atividade;

Mas:

__ (CFP—CFR);

CVP—CVR)
EfCF, = = t

;e EfCVy = ——=;

CcvP,
CFR - custo fixo realizado, no ano t;
CFP - custo fixo padrao, no ano t;

CVR - custo variavel realizado, no ano t;
CVP — custo varidvel padrdo, no ano t.

Consequentemente,

EfTc, = (CFP—CFR); n (CVP—CVR); (39)

CFP; CVP;

A diferenga total entre o custo de referéncia padrdo, fixo e variavel, e o custo realizado
nessas categorias de custo ¢ o que se pode chamar de lucro anormal (LA), residual ou
econdmico, assumindo que a receita requerida foi dimensionada pelos valores referenciais de
custo e que estes representem o custo eficiente. E chamado de “lucro anormal” porque o
resultado financeiro da operadora excederia a remuneragdo do capital que serviu de base para
o célculo da receita requerida.

Seja @ a parcela do lucro anormal da operadora que pode ser compartilhada com o usuario dos

servigos do PISF que paga a tarifa. Entdo:

LA; =0 *EfTc, + (1 — Q) * EfTc, (40)
Na Equagdo (40), temos:
{@=0
— todo o lucro anormal é mantido no operador; 0=1
— todo o lucro anormal é transferido para o usuario; 0<0@

<1 - @ do lucro anormal é transferido para o usuario e (1 — @) fica com o operador.

Problemas:

1) Qual o custo padrdo de referéncia?
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2) Qual o valor do custo real para calcular a eficiéncia?

3) Como mensurar a eficiéncia para as operadoras federais Codevasf, MDR e para o operador
privado?

4) Qual valor estabelecer para @ em cada revisao ordindria ou extraordindria da tarifaria?

5) Qual o modelo de captura do lucro anormal para a operadora federal Codevast?
Proposta de encaminhamento para as questdes acima:

1) Custo de referéncia: O custo anual de referéncia ¢ fun¢do das metas que o regulador definir

para o controle do desempenho do operador nos varios indicadores desejados de
desempenho, operacionais e de investimentos. O custo varidvel total de referéncia estimado
¢ o custo padrdo unitario da eletricidade para bombear 1 m* de agua bruta, definido para
cada ano considerando a tecnologia vigente no sistema de moto-bomba e o preco médio
estimado do MWh de energia, vezes a demanda informada no PGA. O custo de referéncia
fixo anual, conforme nota de rodapé numero 14, ¢ a média aritmética simples do valor
presente do primeiro ano, que deve refletir as metas requeridas de desempenho ao longo do
ciclo tarifario. Sugerimos que a Unido, através do MDR, realize estudo sobre objetivos
estratégicos para o PISF, em termos de qualidade dos servigos, seguranga, meio-ambiente,
inovagdes tecnologicas, etc., no curto, médio e longo prazos e, a partir desse estudo, defina
indicadores e metas esperadas de desempenho e investimento em cada categoria de
incentivos. O produto final desse estudo, em termos financeiros, serd um programa de
investimentos (capex) distribuidos no tempo, bem como o0s respectivos custos operacionais
anuais (opex), que poderdo ser ajustados, a cada ano, em razdo de novas informagdes que
ndo foram antecipadas quando da elaboracdo do estudo inicial. Esse estudo também sera
importante para definir os valores de referéncia de custos e tarifas quando do leildo de
privatiza¢do. Enquanto este estudo ndo for concluido, podem ser adotadas as estimativas

atuais de custo e investimentos anuais como referéncia da opex e capex.

2) Custo real: Para o MDR e Codevasf, sera o proprio custo anual estimado de referéncia, uma
vez que: (i) os valores contratados a terceiros para executar os servicos acompanhario o
orcamento, que serdo baseados no custo de referéncia; e (ii) ¢ impraticavel verificar os

custos reais de cada contrato nas empresas privadas contratadas para executar os servicos
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do PISF. Para o operador privado, o custo real serd aquele apresentado em sua contabilidade

regulatdria.

3) Mensuragao da eficiéncia: Se o operador for o MDR ou a Codevasf, a eficiéncia em custos
ndo pode ser mensurada de forma objetiva, pois os custos reais de operacao serao aqueles
incorridos pelas empresas privadas contratadas para fazer a operacao e manutengao do PISF.
Seria dificil acessar as informagdes dessas empresas para avaliar os custos reais, pois suas
demonstragdes contdbeis nao sdo exclusivas para o PISF. O MDR nao ¢ uma empresa, mas
um 6rgdo da administracdo direta do governo. A Codevasf ¢ uma empresa publica
dependente da Unido. Essas duas entidades ndo tém incentivos para serem eficientes na
operacao do PISF, pois qualquer ganho de eficiéncia que decorresse do seu esforgo
retornaria @ Unido. Mesmo que esse ganho ficasse vinculado no controle orgamentario para
uso posterior pelo MDR e Codevasf, o contingenciamento do teto de gastos os impediria de
usar os recursos. Cresce de importancia, nesse cenario, o papel da ANA como promotora da
eficiéncia, que vird da consisténcia do modelo de regulacdo e da validagdo de um custo de
referéncia que seja o mais aproximado possivel do custo eficiente ideal. Dado que novas
tecnologias de producdo aumentam a produtividade, reduzindo o custo eficiente, uma
possivel forma de mensurar a eficiéncia, caso o MDR ou a Codevasf seja a operadora federal
do PISF, seria pela variacdo relativa dos custos totais equivalentes de referéncia (inclui
capex e opex), CTR, entre dois momentos consecutivos de revisdo tarifaria, ou entre o

contrato inicial e a primeira revisao tariféria, isto ¢:

_ (CTR¢—CTR¢—1)

EfMDR,Codevasf,t - TH (41)

Se o operador for uma empresa privada, a eficiéncia serd a variacdo relativa entre o valor de
referéncia para o custo total equivalente (inclui capex e opex) e o custo total médio real do

operador, ao longo do ciclo tarifario anterior, isto é:

_ (CTRt—CTRO;_4)

Efprivado,t - Tot—l (42)

CTR; — custo total de referéncia equivalente (capex e opex), exceto o FRA, no ano da revisao
ordinaria ou extraordinaria da tarifa;
CTRO,_; — custo médio total real equivalente da operadora (capex e opex), exceto o FRA, ao

longo do ultimo ciclo tarifario antes da revisao.
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4) Valor de @ em cada revisdo tarifaria: @ ¢ uma parte do ganho de eficiéncia do operador que

¢ destinado para reducdo da tarifa. Sugerimos comegar o processo com @ = 30% do ganho
de eficiéncia®’. Consequentemente, o operador retém 70% do seu ganho de eficiéncia. Esses
percentuais podem mudar ao longo do tempo, com o melhor conhecimento dos custos reais

do PISF.

5) Modelo de captura do lucro anormal: Como ja argumentado, se o operador for o MDR ou a

Codevasf os lucros anormais, caso existentes, permaneceriam com as empresas terceirizadas
contratadas para operar o PISF. Mesmo assim, o regulador poderia capturar parte desse
ganho na tarifa do ciclo tarifario seguinte, se o novo valor de referéncia do custo eficiente
fosse inferior ao do ciclo tarifario anterior. Se isto acontecer, a parcela (1 - @) do lucro
anormal do ciclo tarifario seguinte, ndo capturada pela tarifa, vai para a Unido. Deixaremos
a critério do regulador decidir, quando da revisdo tarifria, se destina parte do ganho de
eficiéncia transferido a tarifa para o MDR e a Codevasf como uma taxa por administrar o
PISF, para atender o que faculta o decreto 5995, de 19/12/2006.

Se o operador for uma empresa privada, a parcela nao capturada (1 - @) do lucro anormal

permanece com a empresa, como um incentivo para que se mantenha eficiente.

A Figura 11 abaixo resume nossa proposta para mensurar a eficiéncia e a transferéncia

de parte do ganho anormal resultante para a tarifa.

Figura 11 — PISF: eficiéncia por tipo operador e transferéncia de parte dos ganhos anormais para a tarifa

33 Média aritmética aproximada dos limites inferior e superior do fator de compartilhamento da eficiéncia na tarifa,
a ser adotado no modelo tarifario RIIO-2, do Reino Unido.

116



"
Z\>% AN S
M}‘ML DE AGUAS U n B

Calculo da Captura da
Operador A AL
eficiéncia eficiéncia
; . — %
(CTR, — CTR,_,) Tarifa: =03 * Ef
MDR Ef =t =12

(TR Unido: (1 — @) =0,7* Ef

i . = &
(CTR, - CTR,_,) Tarifa: =03 * Ef
Codevasf Ff=—7T——7—

(TR Unido: (1 — 9)=0,7 * Ef
Empresa _ (CTR, — CTRO,_,) Tarifa: ©=03* Ef
i CTRO,_
privada 1 Operador privado: (1 — @) =0,7 * Ef
7.3 Diretrizes para a resolucao sobre o usuario independente

A tarifa de disponibilidade foi modelada e exemplificada neste relatorio considerando
o custo fixo estimado para dispor uma vazao, outorgada pela ANA, de 26,4 m*/s de 4gua bruta
aos 4 estados beneficiados dos servigos do PISF, destinada primariamente ao consumo humano
e a dessedentacdo animal. Ocorre que, condicionado ao nivel das aguas do rio Sdo Francisco,
a estrutura fisica do PISF esta dimensionada para fornecer até 127 m?/s de 4gua bruta, quando
todas as bombas previstas estiverem instaladas e em funcionamento, podendo o excesso em
relagdo a demanda primaria ser destinada para irrigagdo e outras finalidades.

Conforme a Resolugdo 2.333/2017, da ANA, o consumidor que contrata d4gua bruta do
PISF diretamente com a operadora federal, sem a intermedia¢do das operadoras dos estados, ¢
chamado de usudrio independente. Analisaremos duas questdes, visando fornecer subsidios a
futura resolu¢do que a ANA editard sobre as condigdes gerais para prestacdo de servigos a
usuario independente: (i) valor da tarifa para esse usuario, considerando o modelo de estrutura
tarifaria proposto neste relatdrio; e (ii) compensagdo da receita que o operador receberd do
usuario independente na tarifa dos estados.

Quanto ao valor da tarifa a ser cobrada do usudrio independente, nosso posicionamento
¢ que ela deve ser a mesma cobrada dos estados. A tarifa, no modelo tarifario que propomos,
¢ aquela que o mercado definiria se o PISF nao fosse um monopodlio. Se fosse cobrada uma
tarifa menor, os estados estariam subsidiando o usudrio independente. Se fosse maior, o usuario

independente estaria subsidiando os estados.
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O problema ¢ que o equilibrio entre custos eficientes e tarifa foi feito pelo custo do
capital requerido do operador no nivel da demanda firme outorgada de 26,4 m3/s. Mas a
capacidade atual instalada de bombeamento de dgua bruta no PISF ¢ de 38,4 m?/s, sendo 24,8
m?3/s no eixo norte e 14,0 m3/s no eixo leste. Consequentemente, o operador poderia bombear
até 12 m3/s a mais, considerando os dois eixos, com os mesmos custos fixos operacionais que
serviram de base para o dimensionamento da tarifa de disponibilidade. Se for aprovada
demanda anual superior a 26,4 m?/s, até o limite de 38,4 m?/s, vinda dos estados ou de usuarios
independentes, a tarifa padrio anual de consumo seria a mesma’¥, mas a tarifa de
disponibilidade seria reduzida proporcionalmente ao aumento da demanda total, pois o custo
fixo se diluiria por um maior volume de a4gua bruta fornecido aos usuarios.

Quanto a compensacdo aos estados pela venda de servigos de agua bruta do PISF a
usuarios independentes, a questdo ¢ mais complexa porque a figura do usuario independente
quebra a ideia de a tarifa de disponibilidade ser fixa, em termos reais, ao longo do ciclo
tarifario. Para manter a integridade do modelo, sugerimos que a tarifa de disponibilidade seja
dimensionada ndo pela demanda outorgada de 26,4 m?/s, mas pela capacidade instalada atual
do PISF, que é de 38,4 m’/s. Se isso acontecer, a tarifa de disponibilidade permaneceria
realmente fixa até que essa demanda fosse atingida, pois superd-la iria requerer do operador
investir na aquisicdo de novos conjuntos moto-bombas, que mudariam a capacidade instalada
do PISF para outro patamar e, consequentemente a tarifa de disponibilidade, pois mudaria
também os custos operacionais fixos.

Caso a ANA decida por manter o dimensionamento da tarifa de disponibilidade pela
demanda outorgada de 26,4 m¥/s, ai a tarifa de disponibilidade teria que ser modificada todos
os anos que essa demanda fosse superada, seja o excesso contratado pelos estados ou por
usuarios independentes. Quando isso vier a ocorrer com frequéncia, ndo faria sentido separar
a tarifa de disponibilidade da tarifa de consumo, como requerido pela resolugdo 2.333/2017,
pois ambas estariam se alterando ano a ano de acordo com a demanda.

Se for mantida a tarifa de disponibilidade fixa, em termos reais, durante o ciclo tarifario,
mesmo que a demanda flutue acima de 26,4 e abaixo de 38,4 m?/s, tanto o usuario independente

como os estados devem ser compensados com um crédito na tarifa de consumo do ano seguinte

34 0O custo variavel padrio por m* é fixo, para uma dada tecnologia do sistema de moto-bombas. O custo variavel
total € igual ao custo padrdo unitario vezes a demanda de bombeamento do ano, considerando todos os usudrios.
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pela reducdo que deixou de acontecer na tarifa de disponibilidade. Esse crédito, no modelo
tarifario, entraria como uma receita acessoria

Nossa sugestdo ¢ que, daqui pra frente, o custo fixo da tarifa de disponibilidade seja
padronizado pelo volume anual em m? da vazdo da capacidade instalada, 38,4 m?/s, e ndo pela
vazdo firme outorgada, 26,4 m3/s. O valor alocado aos estados permaneceria 0 mesmo, pois o
valor monetario do custo fixo ndo mudou, mas apenas a base de alocacdo cujo acréscimo, de
12 m¥/s, deve ser distribuido aos quatro estados na mesma proporgdo da distribui¢do atual da

vazao firme outorgada.
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8. Conclusao Geral

O modelo de estrutura tarifaria proposto neste relatorio, restrito aos quatro estados
usuarios da agua bruta servida pelo PISF, assume que os custos totais estimados do servigo
para a vazao firme outorgada sdo eficientes. Isto significa que os custos representam a melhor
aproximacao do valor presente dos recursos, operacionais e de investimentos, necessarios para
o operador atender os incentivos € metas de qualidade do servigo, sdcio-ambiental e de
seguranca requeridas pelo regulador, durante o primeiro ciclo tarifario ordindrio, estabelecido
em cinco anos.

Sob esta premissa, a tarifa inicial reflete a expectativa quinquenal do regulador e pode
ser mantida congelada em termos reais, ao longo dos cinco anos, para os custos fixos e com
variagdes aleatdrias proporcionais ao volume de atividade e investimentos para os custos
varidveis, sendo estes dimensionados a partir do custo padrdo anual para bombear 1 m®/s de
agua bruta. Os custos anuais incorridos pelo operador, acompanhados pelo regulador, sio uma
realizacdo ex-post (retorno ao futuro) de um custo que fora antecipado no contrato inicial e nas
revisdes gerais da tarifa a cada cinco anos. O contrato comercial deve conter cldusula de
rebalanceamento da tarifa, caso ocorra durante o ciclo tarifario choque informacional ndo
antecipado no momento da formagao da tarifa de partida.

O custo total eficiente estimado foi dividido em seus componentes fixos e varidveis,
dos quais resultaram um modelo tarifario hibrido. Para os custos fixos, foi modelado um
sistema de receita-teto, onde o teto da receita requerida ¢ igual ao custo anual médio eficiente
estimado para o ano inicial do ciclo tarifario. Por conseguinte, a tarifa-teto, normalizada pela
vazao-firme, ¢ mantida congelada em termos reais até a proxima revisao tarifaria, ordinaria ou
extraordinaria. Para os custos variaveis e investimentos autorizados, foi modelado um sistema
tarifario de custo mais mark-up sobre custos, no qual a tarifa de consumo associada ¢
recalibrada anualmente em funcdo da demanda prevista no PGA, dos investimentos e de
eventuais ajustes nos custos incorridos pelo operador para atender demanda extraordinaria de
agua bruta no ano anterior.

Ha dois equilibrios fundamentando a logica do modelo. O primeiro, na perspectiva do
operador, ¢ dado pelo custo do capital. O lucro liquido do operador, depois de deduzido o

imposto de renda e a despesa financeira (caso o operador seja uma empresa privada), sera, no
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longo prazo*®, exatamente a remuneragio justa do capital utilizado para financiar os ativos, que
¢ igual ao WACC. O segundo equilibrio se d& na perspectiva do usudrio. A tarifa que os quatro
estados beneficidrios pagam ¢ igual ao valor dos servicos de aducdo de 4gua bruta que
consomem?’®. Esse segundo equilibrio pressupde que os custos que geram a tarifa sejam
eficientes, isto ¢, sejam iguais aos custos que ocorreriam numa condi¢cdo competitiva de
mercado, caso o PISF ndo fosse operado por uma empresa monopolista.

Mas, dado que novas tecnologias de producdo podem baratear os custos, por exemplo,
centralizacdo remota de operacdo das bombas e sistemas moto-bombas atualizados para
tecnologias mais eficientes, o operador poderia obter lucros anormais na tarifa-teto. Para evitar
que esta situagdo, fora do equilibrio, permaneca por muito tempo, o modelo prevé que a cada
novo ciclo tarifario o regulador reveja a tarifa-teto, reduzindo-a por um parametro o (phi). Esse
parametro, proposto inicialmente em 30%, compartilha parte do ganho anormal do operador
na tarifa-teto do ciclo tarifario seguinte. Quanto ao lucro anormal, propomos que seja
mensurado, para o operador privado, pela diferenga relativa entre o custo de referéncia eficiente
estimado pelo regulador para cada ciclo e o custo médio efetivamente incorrido pelo operador
no respectivo ciclo. Para os operadores federais MDR ou Codevasf, propomos que a eficiéncia
seja mensurada pela variagdo relativa dos valores de referéncia estimados entre dois ciclos
tarifarios consecutivos, pois, conforme discutido no relatério, esses operadores nio t€m
incentivos para reduzir custos na operagao do PISF.

O artigo 21 do decreto 5995, de 19 de dezembro de 2006, prevé, mas na nossa
interpretagdo ndo impde, a cobranga de uma taxa de administragdo em favor da operadora
federal se esta for a responsével pela operagdo do PISF. Conforme acordado na tiltima reunido
da equipe UnB com a ANA, especificamos essa taxa como uma variavel adicional no modelo
da tarifa de consumo (74 — taxa de administra¢do). Sugerimos, contudo, que ela seja mantida
zerada na estimativa do valor anual dessa tarifa, pois: (i) ¢ uma recompensa a operadora federal
por administrar o PISF, e ndo propriamente um custo; (ii) a recompensa, no caso da operadora
federal Codevasf, ja foi considerada no custo do capital; (iii) MDR e Codevasf ndo tém

incentivos para exercer um papel ativo como indutor da eficiéncia do PISF; (iv) a arrecadagado

B A recalibragem da tarifa-teto para baixo, a cada revisdo ordindria, faz com que o lucro anormal do operador
tenda para zero no longo prazo.

36 O valor dos servigos consumidos é maior, pois os custos da infraestrutura do canal ndo foram transferidos a
tarifa.
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da tarifa, que conteria a taxa de administragdo, ¢ creditada diretamente a Unido; e (v) o
contingenciamento or¢amentario dificulta o repasse desse recurso para uso livre por essas
operadoras. Contudo, ponderamos que se o MDR for a operadora federal ndo haveria a
cobranga do custo do capital, tornando a tarifa significativa menor do que a que seria requerida
para um operador privado. Nesse cenario, sugerimos cobrar a taxa de administragdo, menos
por sua necessidade e mais para suavizar o impacto do aumento da tarifa para o usudrio final
ante uma possivel futura privatizacdo dos servi¢os de aducdo de 4gua bruta do PISF.
Finalmente, o modelo de estrutura tarifaria proposto contém, além dos custos do capital
e operacional, uma terceira parcela financeira que pode afetar a tarifa: CRA4 — custos e receitas
acessorias. Seu valor pode ser positivo ou negativo, conforme seja um custo ou uma receita.
Sera custo, por exemplo, quando de eventual ressarcimento ao operador, via tarifa de consumo,
dos custos de aquisicdo e bombeamento de demanda extra de dgua bruta, ndo prevista no PGA,
ocorrida no ano anterior. Sera receita, quando o operador desenvolver algum negocio
complementar, acessorio ao PISF, e sobre ele obtenha algum lucro anormal passivel de ser
capturado parcialmente na tarifa de consumo sem inviabilizar a sustentabilidade econdmica do

negdcio acessorio.
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