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RESUMO EXECUTIVO

O presente relatorio tem como objetivo a analise da funcdo do Fator X no regime tarifa teto

definido na estrutura regulatoria da COMGAS.

Sendo um monopdlio natural, o setor de distribuicdo de géas necessita de agdes regulatdrias
para impedir que as operadoras cobrem tarifas excessivamente altas. Duas abordagens
regulatorias tornaram-se padrao para tal proposito: regimes de taxa de retorno e tarifa teto. A
estrutura regulatéria da COMGAS adota a tltima, antevendo o futuro, com ciclos tarifarios

de cinco anos de duragao.

A agéncia regulatéria do gés natural em Sdo Paulo — ARSESP — fornece uma detalhada
metodologia para computar os dois parametros principais do regime tarifa teto: o valor inicial
da margem maxima ou tarifa média inicial — também denominada P (0) — e o Fator X.
Analisamos esta metodologia, e a comparamos com aquela estabelecida no setor de
distribui¢do de eletricidade brasileiro pela ANEEL (Agencia Nacional de Energia Elétrica).
Feita esta andlise, concluimos que as especificagdbes em cada uma destas estruturas
regulatérias resultaram em diferentes necessidades quanto ao Fator X. A estrutura
regulatoria do setor de distribuicdo de gés concebe um Fator X com funcdo mais limitada que

aquela usada na regulamentagdo da eletricidade.

Esta diferenca vem da metodologia escolhida para estimar a tarifa P (0), tarifa média inicial,
nestas estruturas regulatdrias. Por outro lado, a ANEEL usa apenas a informagdo (fluxo de
caixa eficiente) do primeiro ano do ciclo tarifario para computar o P (0), deixando para o
Fator X a fun¢do de incorporar a informagdo do restante do ciclo tarifario. Por sua vez, a
ARSESP calcula ambos os parametros usando dados de todo o ciclo tarifario, apenas
divergindo no conceito de eficiéncia aplicado as projecdes de despesas operacionais. Em
outras palavras, a ARSESP computa o P (0) ajustando as variaveis de um plano de negocios

de cinco anos apresentado pela companhia, considerando que as tarifas deveriam remunerar
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apenas as despesas eficientes. Isto feito, em um segundo passo, a Agéncia Reguladora
considera o conceito de eficiéncia usado ao se calcular o P (0), e computa o Fator X
reduzindo as despesas operacionais de acordo com parametros de eficiéncia que advenham
de benchmarks internacionais e nacionais, economias de escala, indices de produtividade a
longo prazo, e tendéncias histéricas da eficiéncia. Este ultimo ajuste tem a inten¢do de
capturar a chamada “eficiéncia dindmica” em oposicao aos ajustes “estaticamente eficientes”

desempenhados no primeiro passo.

A metodologia tarifa teto usada no setor de gas esta sujeita ao risco dos ganhos de eficiéncia
contados em dobro. A Agéncia Reguladora deveria tomar o cuidado de nao calcular um
Fator X baseado nas demandas para eficiéncia ja levadas em consideracdo ao se calcular o P
(0). Por exemplo, ¢ razoavel que o plano de negocios apresentado pela companhia expresse
economias de escala. A Agéncia Reguladora, com base neste julgamento, podera determinar
que economias de escala mais fortes sejam consideradas dentro do ciclo tarifario. Contudo,
como algumas economias de escala j& serdo consideradas no calculo do P (0) (aquelas
presentes no Plano de Negocios) a Agéncia Reguladora terd que computar o Fator X levando

em consideracdo apenas os ganhos de eficiéncia adicionais para esta questao.

Na segunda parte deste relatério analisaremos as caracteristicas especificas da revisao
tarifaria de 2004 na COMGAS. Encontramos certos procedimentos questionaveis,
especialmente quanto ao célculo do Fator X.  Primeiramente, a ARSESP sustenta a
necessidade de um Fator X positivo, levando em conta apenas um dos cinco aspectos que o
contrato de concessdao afirma que deveriam ser considerados para este assunto: benchmarks
internacionais. Em segundo lugar, este alvo de eficiéncia parece inadequado, ja que
considerou concessdes de distribuicdo de gas natural de apenas um pais (Argentina) durante o
primeiro ciclo tarifario, um periodo que usualmente mostra ganhos de alta eficiéncia gerados
por periodos de recuperacao pds privatizagdo, e portanto nao se pode esperar que ocorram

novamente em um futuro préximo. Portanto, a Agéncia Reguladora encontrou espago para
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impor um alvo de eficiéncia (isto ¢, um Fator X ndo nulo) baseado apenas em um benchmark
com resultados altos anormais. Quando tais tipos de alvo sdo impostos sem se examinar
profundamente o que poderia origina-los, as Agéncias Reguladoras poderdo enfraquecer os

incentivos para fazer investimentos a longo prazo no setor.
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REGULAMENTO DO MONOPOLIO NATURAL: ORIGENS DO
FATOR X

“Monopolios naturais” sdo industrias que se caracterizam por grandes economias de escala e
escopo, as quais, aos se somarem aos grandes custos ja incorridos, como nos setores de
distribuicao de eletricidade e gés natural, limitam a concorréncia efetiva. As operadoras
destas industrias (tipicamente induastrias de infraestrutura), se ndo forem reguladas
adequadamente, podem tomar partido da auséncia de concorréncia e cobrar tarifas

. . . . 1
excessivamente altas, assim reduzindo o bem-estar do consumidor.

Duas abordagens regulatorias se tornardo padrao para regular os monopoélios naturais: os
regulamentos da taxa de retorno e da tarifa teto. O ponto principal do regulamento da taxa de
retorno esta em fixar tarifas que permitam um retorno justo sobre os ativos da companhia. Ja
que os custos e a demanda mudam continuamente, esta metodologia requer nova fixacao de
precos com frequéncia relativamente maior, para que a verdadeira taxa de retorno obtida pela

companhia ndo desvie muito daquela permitida pela Agéncia Reguladora.

Por outro lado, sob o regulamento da tarifa teto, as tarifas sdo fixadas a cada quarto/cinco
anos, € sio consequentemente ajustadas periodicamente através de um indice de inflagao
local, mais ou menos um montante fixo (conhecido como ajuste tipo RPI-X, RPI significando
Indice de Preco no Varejo, e X sendo o “Fator X’). Consequentemente, em base anual, as
tarifas ndo correspondem aos retornos verdadeiros da companhia. Inicialmente o Fator X foi
concebido para capturar os ganhos ou perdas de eficiéncia que se considera que a companhia
terd durante o periodo entre as revisdes tarifarias. Esta abordagem ganhou popularidade

mundialmente, j& que prové incentivos para aumentar a eficiéncia, embora se constate haver

! Veja, por exemplo, Tirole, J. “A Teoria da Organizagdo Industrial ”. MIT Press, 1994, para uma discussdo detalhada
sobre monopolios naturais.
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um nivel de rigidez maior que o regulamento de taxa de retorno, algumas vezes disparando

- N 2
renegociacdo de contrato em concessodes a longo prazo.

9. A diferenca principal entre as duas abordagens ¢ a periodicidade das revisdes tarifarias. Sob o
regime tarifa teto a Agéncia Reguladora fixa uma tarifa prazo médio (normalmente cinco
anos), considerada suficiente para cobrir custos econdmicos a fim de criar a oportunidade de
ganhar um justo retorno sobre os ativos. Dentro de tal periodo, os lucros da companhia
podem variar, dependendo de seu proprio desempenho e da habilidade para aumentar a
eficiéncia. O regulamento da taxa de retorno, por outro lado, também fixa a tarifa em niveis
que cobrem os custos operacionais € um justo retorno sobre os ativos, mas a Agéncia
Reguladora tem que revé-los periodicamente para evitar que a taxa de retorno realizada
diferencie muito da taxa permitida. Esta abordagem, se implantada ingenuamente, podera
incentivar a firma regulada afastar sua escolha tecnologica do custo minimo, na expectativa
de aumento do lucro, o chamado “gold plating” (“banhado a ouro”) ou o efeito “Averch-

3
Johnson”.

10. Conforme mencionado, o Fator X quer resultar em redu¢do (aumento) de tarifa que seja
proporcional aos ganhos (perdas) de eficiéncia que se espera que a companhia tenha durante
o periodo entre as revisdes tarifarias. A companhia poderd exceder bastante os ganhos de
eficiéncia esperados, neste caso sera um beneficio, mas ela também poderd ndo alcancar o
nivel de ganhos de eficiéncia esperados, e portanto obter retornos mais baixos que os

esperados.

Os regimes tarifa teto tém sido aplicados de modo diferente em varias partes do mundo.

Embora a funcdo do Fator X na fixacdo da tarifa tenha sido diversa, os regimes tarifa teto

2 Veja Guasch, L., Laffont, J. e Straub, S, “Renegociacdo de Contratos na America Latina”, Pesquisa sobre Politica do
Banco Mundial N 3011. Abril 2003.

? Para maior discussdo sobre regimes de taxa de retorno e tarifa teto, consulte Beesley, M.E. and Littlechild, S.C.,
“Regulamento de Monopdlios Privatizados no Reino Unido”, The RAND Journal of Economics, Vol. 20 N 3. Outono,
1989, pp.454-472.
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11.

conservam a sua esséncia tanto no caso de as companhias reguladas serem penalizadas
quanto premiadas pelo seu desempenho com relagdo a eficiéncia. Na pratica, outras variaveis

de um regime tarifa teto (tais como o prego inicial) podem capturar alvos de eficiéncia.

No entanto, se uma Agéncia Reguladora impuser alvos de eficiéncia ndo aceitaveis, para
obter um justo retorno sobre o periodo de planejamento, a companhia tem que alcangar niveis
de eficiéncia ainda ndo atingidos, neste caso o regime tarifa teto desencorajard os
investimentos a longo prazo na induastria. A abordagem regulatoria da tarifa teto gera
eficiéncia somente quando as a¢des da companhia regulada estdo sujeitas aos incentivos que
permitem ao investidor ser recompensado através de ganhos de eficiéncia, e ser penalizado se

houver perdas de eficiéncia.
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REGULAMENTO DA TARIFA TETO NO SETOR DE ENERGIA
BRASILEIRO

III.1 INTRODUCAO

12.

13.

14.

15.

Este capitulo visa analisar a fungdo do RPI-X do regime tarifa teto nos setores de distribui¢ao

de eletricidade e gés natural no Brasil.

No Brasil existe apenas uma Agéncia Reguladora nacional (ANEEL)® responsavel por
questdes regulatorias envolvendo companhias de energia (geragdo, transmissdo e
distribuicao) em todo o pais. O mercado ¢ servido por 64 concessiondrias, todas sujeitas ao

regime regulatdrio tarifa teto.

Quanto ao gés natural, as companhias sdo controladas por agencias do Estado. No caso em
questdo, focaremos no setor de distribui¢do de gis em Sdo Paulo, composto por trés

concessdes e regulado pela ARSESP sob o regime tarifa teto.’

Estes contratos de concessdo estabelecem um RPI-X no regime tarifa teto. Assim, uma tarifa
media inicial ¢ periodicamente ajustada pelo fator X. Seguindo a metodologia adotada pela
Agéncia Reguladora para Eletricidade (ANEEL), a Agéncia Reguladora local para gas
natural calcula o Fator X através da metodologia “Fluxo de Caixa Descontado Projetado”
(PDCF em Inglés). Este método consiste em computar os fluxos de caixa da companhia
regulada durante o periodo da andlise, descontados na taxa de retorno ou custo de capital
permitidos, ® e comparar com as mudangas na base de ativos do periodo de revisio tarifaria

correspondente. Estes fluxos de caixa sdo o resultado da previsao referente as principais

* ANEEL: sigla da Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

>ARSESP sigla da Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia de Sdo Paulo. Esta Agéncia Reguladora substituiu a
CSPE, sigla da Comissdo de Servigos Publicos de Energia. Vale notar que durante a revisdo tarifaria de 2004, o setor
de distribui¢do de gas em Sdo Paulo ainda era regulado pela CSPE. Para simplificar, faremos referéncia
indistintamente a Agéncia Reguladora como sendo a ARSESP.

® Este custo de capital ¢ definido pela Agéncia Reguladora para o periodo tarifrio sendo analisado.
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variaveis econdmicas: receitas, custos operacionais e de investimento, custo de capital, entre

outros.7

Conforme explicado no capitulo anterior, os regimes tarifa teto podem levar aos resultados
desejados quanto aos incentivos se seu nucleo principal for respeitado: as companhias devem
ter a oportunidade de ser recompensadas ou penalizadas pelo seu desempenho quanto a
eficiéncia. Nos capitulos seguintes analisaremos a aplicacdo deste tipo de regulamento nos
setores de distribuicao de gés natural e eletricidade no Brasil, apontando como este principio
¢ respeitado. Para tanto, descreveremos as estruturas regulatorias, ¢ especialmente o modo
como o Fator X ¢ calculado nestes setores, comparando a funcao deste parametro no processo

de fixacao de tarifas.

II1.2 REGIME TARIFARIO PARA DISTRIBUICAO DE ELETRI CIDADE.

17.

A estrutura regulatéria da distribui¢do de eletricidade estabelece um regime tarifa teto com
ciclos de tarifa de 4 a 5 anos, dependendo do contrato de concessdo da companhia. A
primeira Revisdo Tarifaria Periddica da distribuicdo de eletricidade comegou em 2002 ¢ a
segunda Revisdo Tarifaria Periddica estd em curso. De acordo com a estrutura regulatoria
que governa o setor de distribuicdo da eletricidade, a revisdo tarifaria se d4 em dois estagios

principais:

a. Determinacdo do valor anual do “Custo de Distribuicao” ou “Valor Agregado de
Distribui¢ao,” identificado como “Parcela B” das tarifas para os consumidores finais
para o primeiro ano do préximo periodo tarifario. O célculo do referido valor inicial
da Parcela B ¢ conhecido como “reposicionamento” de tal parcela, ou “P (0).” Este

parametro ¢ computado como sendo a tarifa média que, com base na projecdo da

7 Como em toda metodologia baseada em valores projetados (“olhando & frente”), ¢ essencial complementar a
evolucdo do cenario base com uma analise de sensibilidade relacionada as variagdes nos valores dos parametros
criticos.

10
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demanda para o primeiro ano do ciclo tarifario, permite que a companhia obtenha a
renda requerida para cobrir os custos eficientes, além de um justo retorno sobre os

investimentos reconhecidos. A Férmula (1) resume esta metodologia:®

(GAB(0) — D(0) + W (0)) * (WA CCJ +d(1)+ OPEX (1)
P(0) = -w 1)
o)
Onde:

GAB (0): Valor inicial da base do ativo regulatorio bruto;

D (0): Depreciagdes acumuladas no inicio do periodo;

W (0): Capital de giro;

OPEX (1): Despesas operacionais do primeiro ano do ciclo tarifario;

Q (1) : Quantidades produzidas no primeiro ano do ciclo tarifario;

d (1): Depreciagdes do primeiro ano do ciclo tarifario;

w: taxa do imposto sobre a renda no Brasil; e

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital estimado para a companhia.

b. Definicdo do Fator X a ser considerado em cada ajuste tarifario anual durante o
proximo periodo tarifario, a ser usado no coeficiente automatico (IGPM — X), onde o
IGPM ¢ o indice que reflete a inflagio doméstica.’ Este pardmetro ¢ calculado como
o ajuste anual no P (0) que ¢ necessario para dar a concessdo o requerido equilibrio

econdmico durante todo o ciclo tarifario, levando em consideragdo os fluxos de caixa

¥ Vejaa NT 214 /2003da ANEEL.

° A tarifa final contem dois fatores: Valor Agregado de Distribuigdo (Parcela B) e o passe através das compras de
eletricidade no atacado (Parcela A). Ja que a tltima € um custo fora do controle da companhia de eletricidade, o Fator
X s06 ¢é aplicado na Parcela B.

11
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5910

que uma “companhia de servigo publico (Utility) de referéncia” = teria durante este

periodo. A Equacao (2) resume esta metodologia:

Onde:
GAB(0): Base de ativo bruto permitida no inicio do ciclo tarifario;
GAB(T): Base de ativo bruto permitida no final do ciclo tarifério;
d: Depreciagdes do periodo;
w: taxa do imposto sobre a renda no Brasil (34%);
OPEX: Despesas operacionais eficientes no periodo;
Q: Quantidades produzidas no periodo; e

CAPEX: Gastos de capital permitidos pela Agéncia Reguladora.

18. Este método ¢ atraente, pois permite considerar os efeitos econdmicos das situagdes
especificas. Estas situagdes incluiriam, por exemplo, a implantacdo gradual de mudangas
tarifarias, através de “trajetorias de planeio” que podem vir a ser necessarias para viabilizar
tais alteragdes tarifarias em circunstancias politica e/ou socialmente complexas. De fato, o
caso do primeiro periodo da revisdo tarifaria das companhias de distribuicdo no Brasil ¢ um

exemplo claro e interessante deste tipo de situagao.

" A ANEEL usa o modelo Companhia de Servigo Piblico (Utility) apontada como Referéncia para projetar custos
operacionais. A companhia (Utility) referéncia ¢ a companhia (Utility) economicamente adaptada ao ambiente local
onde ¢ fornecido o servico de distribui¢do de eletricidade. Nesta abordagem, as atividades referentes as operagdes sdo
precificadas considerando-se os mercados locais representativos.

12
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II1.3 REGIME TARIFARIO DA DISTRIBUICAO DE GAS NATURAL EM SAO PAULO

19.

Em Sao Paulo, os contratos de concessdo das companhias de distribuicdo de gas natural

fixam um regime tarifario de tarifa teto com ciclos tarifarios de cinco anos.'' Durante a

primeira revisao tarifaria (2004), a ARSESP'? emitiu a “Nota Técnica N° 17 (NT1)," a qual

complementava os contraltos de concessdo e definia as diretrizes gerais para a fixacdo de

tarifas para a industria de distribuicdo de gas natural em Sao Paulo. Estas diretrizes gerais

foram as seguintes:

a. A companhia faz um Plano de Negocios com previsdes detalhadas quanto aos

C.

componentes do fluxo de caixa para o periodo de cinco anos, assim como os dados

operacionais historicos.
A Agéncia Reguladora analisa este plano criteriosamente.

Apoés analisar o Plano de Negocios, a Agéncia Reguladora decide o valor
apropriado dos custos econdmicos (custos operacionais ¢ de investimento) e o
retorno (WACC) sobre o capital investido que devera ser repassado para os
consumidores através das tarifas. Para tanto a Agéncia Reguladora pode aplicar
glosas aos referidos componentes do custo no Plano de Negocios, se considerarem
que os mesmos sdo inadequados para uma companhia eficiente, ou simplesmente

ndo deveriam ser atribuidos a tarifa (por exemplo, atividades nao reguladas).

Apos serem definidos o Plano Eficiente de Cinco Anos, a base de ativos e o
WACC, a Agéncia Reguladora calcula o prego inicial, denominado valor real da

margem maxima (“P(0)”). Esta margem ¢ a tarifa media para todo o ciclo tarifario

' Veja,por exemplo, o contrato de concessio da COMGAS, item 10.5.

'2 A Agéncia Reguladora na época era a CSPE. Contudo, para evitar confusdes, faremos referéncia & mesma pelo seu
nome atual.
13 Veja Nota Técnica N° 1, ARSESP, Outubro de 2003.

13
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que permite & companhia cobrir as despesas eficientes operacionais e de capital,

assim como ganhar um retorno justo sobre os investimentos histdricos.

e. Finalmente, a Agéncia Reguladora recalcula as previsdes das despesas operacionais,
contabilizando ganhos de eficiéncia que possam surgir durante o ciclo tarifario
através de melhorias tecnologicas, de escala ou gerenciamento. Reconhecendo estes
efeitos, a Agéncia Reguladora computa o desconto percentual fixo anual (o Fator X)
na margem maxima inicial P(0) necessaria para trazer a concessdo de volta ao
equilibrio financeiro. Sendo assim, a margem maxima ou tarifa média ¢ anualmente

reduzida, comecando do seu valor inicial P (0)."*

20. P (0) e Fator X sdo os dois parametros chave do regime tarifa teto. Conforme explicado

anteriormente, as desejaveis propriedades deste tipo de regulamento somente podem ser
obtidas se aplicadas de modo correto e justo. A estrutura regulatoria da ARSESP tem certas
particularidades para estimar estes parametros, as quais podem gerar dificuldades praticas
para a Agéncia Reguladora e afetar o equilibrio econdmico da concessdo. Nos proximos
capitulos analisaremos o modo que estes parametros sdo calculados e discutiremos suas

dificuldades praticas.

1I1.3.1 Definicao do P(0)

21.

Conforme explicado no capitulo anterior, a ARSESP adota uma abordagem de proje¢do em
dois passos, deixando de lado as metodologias baseadas na informacao histérica. Com esta
abordagem a Agéncia Reguladora considera as projecdes das despesas operacionais da
companhia (OPEX), planos de investimento e demanda de gas, a fim de calcular os fluxos de
caixa para a firma para o proximo ciclo tarifario. Em seguida, em dois passos, a ARSESP

calcula primeiramente o P (0) e em segundo lugar, o Fator X, equacionando o valor inicial da

' Este passo apenas se aplica a revisdo tarifiria da COMGAS em 2004. Nesta oportunidade a ARSESP considerou
que as outras concessdes eram recentes demais e, portanto, ndo seria razoavel esperar esta espécie de ganhos de
eficiéncia por parte delas.

14
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base de ativos com o valor liquido atual dos fluxos de caixa livres e o valor residual da base
de ativos, ambos descontados no WACC. Os passos 1 e 2 funcionam de modo semelhante,

divergindo apenas quanto ao OPEX da companbhia.

No primeiro passo, a Agéncia Reguladora considera as despesas operacionais que seriam
incorridas por uma concessao eficiente, se a mesma fosse operada em circunstancias iguais as
do primeiro ano do ciclo tarifario. Na verdade a Agéncia Reguladora analisa o Plano de
Negocios fornecido pela companhia, e glosa todos os itens de custo que ndo forem atribuidos
as operagdes reguladas, assim como as despesas que uma companhia eficiente nao
necessitaria normalmente para operar. Estes ajustes, contudo, ndo incluem alvos sobre
ganhos de eficiéncia no aspecto tempo. Estas consideragdes sdo chamadas pela Agéncia

Reguladora de “estaticamente eficientes.”"

Apo6s a implantacdo de todos os ajustes do Plano de Negocios de cinco anos da companhia,
os fluxos de caixa sdo calculados para computar o P (0). Este parametro ¢ computado como o
preco real que, se mantido constante durante todo o ciclo tarifario, torna-se suficiente para
cobrir custos de operacdo eficientes e custos de capital, assim como um retorno justo sobre a
base de ativos reconhecida, levando em consideracdo as proje¢des de demanda aprovadas
pela Agéncia Reguladora. A ARSESP obtém estes fatos e calcula o P (0) de acordo com a

seguinte formula:

GAB(T) i (1—w)*OPEX (t)— d(t)* w+ CAPEX (t)

GABO=  wacoy 1+ WACC)'
P(O) — ( + ) t=0 ( + ) (3)
ZQ(f) (I-w)
< (1+ WACC)'
onde:

GAB(0): base de ativo bruto permitido no inicio do ciclo tarifario;

15 Veja Nota Técnica N°3, ARSESP, Janeiro de 2004. item 2.7.1.
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GAB(T): Base de ativo bruto permitida no final do ciclo tarifério;
d: Depreciagdes do periodo;

w: taxa do imposto sobre a renda no Brasil (34%);

OPEX: Despesas operacionais estaticamente eficientes no periodo;
Q: Quantidades produzidas no periodo; e

CAPEX: Gastos de capital permitidos pela Agéncia Reguladora.

111.3.2 Definicao do Fator X

24. Apds a Agéncia Reguladora ter fixado o P (0), ela passa para o segundo passo e calcula o
Fator X. De acordo com os contratos de concessao das companhias de distribui¢ao de gés de
Sdo Paulo, este parametro deveria ser fixado de modo uniforme por cinco anos e reunir os

seguintes aspectos:
a. Tendéncias historicas da eficiéncia da concessdo;
b. Benchmarks internacionais;
c. Indices de produtividade a longo prazo;
d. Economias de escala; e
e. Benchmarks locais.

25. Além disso, a ARSESP, na Nota Técnica, afirma que o Fator X deveria ser calculado com
base na andlise das despesas operacionais, observando as mudangas tecnologicas e melhorias

de gerenciamento que possam ser razoavelmente previstas no inicio do ciclo tarifario. Estes
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efeitos sdo chamados de ‘eficiéncia dinamica.”

Na verdade a Agéncia Reguladora
reconsidera as despesas operacionais ja ajustadas no primeiro passo e calcula o impacto que
os ganhos de eficiéncia dindmica possam ter sobre o nivel esperado de despesas operacionais

para o proximo periodo tarifario.

E importante notar o seguinte: conforme demonstrado na formula (3), P (0) ja leva em conta
as proje¢des das despesas operacionais. Portanto, o Fator X seria diferente de 0 se os aspectos
que, de acordo com o contrato de concessdo, determinam seu valor, ja ndo houvessem sido
considerados nas despesas operacionais ao se computar o P (0). Por exemplo, pode acontecer
de termos previsdes de despesas de operacao usadas na formula (3) em linha com o resultado
do benchmark nacional e internacional. Dai, neste caso uma Agéncia Reguladora justa,
considerando aspectos do contrato de concessdo descritos nos pardgrafos 24.a e 24.e, nao
encontraria motivo para impor um Fator X positivo. Do mesmo modo, despesas operacionais
apresentadas no Plano de Negocios da companhia deveriam incluir efeitos de economias de
escala. Contudo, de acordo com seu proprio julgamento, a Agéncia Reguladora poderia achar
que sdo esperadas economias de escala mais altas. Se assim for, a Agéncia Reguladora
computaria o Fator X considerando apenas os ganhos de eficiéncia das economias de escala

que ainda ndo tenham sido considerados no calculo do P (0).

As especificagdes do regime tarifa teto adotado no setor de distribuicdo de gas em Sao Paulo
requer um exame cuidadoso por parte da Agéncia Reguladora. Ja que o Fator X ¢
computado através da revisdo das despesas operacionais que ja foram ajustadas quando o P
(0) foi calculado, a metodologia esta sujeita a possibilidade de ajustes de eficiéncia em
duplicidade. A funcdo do Fator X seria reduzida, ja que deveria apenas considerar os ganhos

de eficiéncia que ndo foram levados em conta na determinacao do P (0).

16 Veja Nota Técnica N°3, ARSESP, Janeiro 2004. Item 2.7.1.
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28.  Com outras abordagens aos regimes tarifa teto, a aplicagdo do Fator X é menos limitada. E o
caso do setor de distribui¢do da eletricidade no Brasil. Por tal motivo, no préximo capitulo
compararemos a estrutura regulatoria definida pela ANEEL e pela ARSESP, focando na

interacao do Fator X e P (0) em ambos os casos.
II1.4 ANALISE COMPARATIVA: TARIFA TETO - ANEEL VERSUS ARSESP

29. Conforme explicado anteriormente, aparentemente a ARSESP seguiu o exemplo estabelecido
pela ANEEL usando basicamente o mesmo método para computar o Fator X. Contudo, ha
algumas diferencas relevantes entre as duas metodologias, que tém importantes implicagdes

na fung¢do do Fator X.

30. A diferenga principal vem do calculo do P (0). A fim de estimar a requerida tarifa média
inicial P (0), a ANEEL usa o fluxo de caixa de uma concessao eficiente do primeiro ano do
ciclo tarifario, enquanto a ARSESP usa fluxos de caixa “estaticos” do ciclo tarifério

completo, de cinco anos.

31. Como mostrado na 0 abaixo, a ANEEL calcula o P (0) para cobrir custos econdmicos
eficientes e para permitir um justo retorno sobre a base de ativos (investimento histérico
reconhecido) dentro do primeiro ano do ciclo tarifario. Os fluxos de caixa do restante do
ciclo sdo considerados apenas para calcular o Fator X, mas ndo para determinar o P (0).
Portanto, o P (0) por si s6 ndo pode outorgar o equilibrio econdmico e financeiro da
concessao, que so pode ser adquirido observando-se adequadamente todo o ciclo tarifario.
Além do mais, ao ndo incluir o Fator X no calculo, a férmula inicial P (0) da ANEEL ignora

os ganhos de eficiéncia que a companhia objetiva atingir no futuro.
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Tabela I - Formulas Comparativas para P (0): ANEEL vs. ARSESP

ANEEL (GAB(0) — D(0) + W (0)) * ( wAcc j +d(1) + OPEX (1)
PO= Q(O; -
150 GABD T +i(l—w) *OPEX (1) —d (f)* w+ CAPEX({)
CSPE (1+wWACCO) = (1+WACC)
AO= L0 *(1-w)
= (1+ WACO)

Fonte: Elaboragéo prépria baseada na N.T.1 da ARSESP e NT 214 /2003 da ANEEL.

Onde:
GAB(0): Base de ativo bruto permitida no inicio do ciclo tarifario
GAB(T): Base de ativo bruto no final do ciclo tarifario
D: Depreciagdes acumuladas no inicio do periodo
d: Depreciagdes do periodo
W: Capital de giro
w: Taxa brasileira do imposto sobre a renda (34%)
OPEX: Despesas operacionais estaticamente eficientes no periodo

Q: Quantidades produzidas no periodo

32. Inversamente, a ARSESP calcula o P (0) levando em consideracdo as varidveis econdmicas
da concessao durante todo o ciclo tarifario. Isto aumenta a probabilidade de confusdo quanto
a estatica nos ajustes dinamicos, exagerando-se os ganhos de eficiéncia. Na verdade, deveria
estar claro que o ajuste estatico deveria referir somente as glosas, enquanto que o

componente dindmico refere-se aos esperados ganhos de eficiéncia que deveriam ser obtidos
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pelo Fator X. Contudo, ja que o P (0) ¢ calculado computando-se os fluxos de caixa
descontados usando a projecdo de uma companhia eficiente, este ja contém as economias de

escala (pelo menos parte delas) que uma companhia eficiente poderia adquirir.

A funcdo do Fator X ¢ muito diferente em ambos os casos. Por um lado, se a ANEEL ja
levou em consideracdo fluxos de caixa eficientes usando o modelo “Companhia (Utility)
Referéncia” ao calcular o P (0), o Fator X ¢ ainda relevante, pois o equilibrio econdmico
mantido no primeiro ano pela determina¢do do P (0) ndo necessariamente se mantém ao

longo dos anos seguintes.

Por outro lado, a ARSESP calcula o P (0) com base nas projecdes de custos operacionais
eficientes estaticamente ajustados para todo o periodo tarifario. Portanto, a inica maneira de
haver ganhos de eficiéncia adicional durante o periodo tarifario seria no caso destes serem
excluidos de: (a) custos operacionais apresentados pela companhia, e/ou (b) nao totalmente
levados em conta no primeiro passo do ajuste. Como talvez haja potenciais ganhos de
eficiéncia nestes dois passos, talvez haja uma necessidade limitada do Fator X, pois o P (0) ja

terd levado a concessao ao equilibrio econdmico.

A fim de esclarecer melhor esta questdo, damos um exemplo. Suponhamos que uma
companhia regulada pelo regime tarifa teto da ARSESP apresente um Plano de Negocios
com previsdes relevantes. No primeiro passo a Agéncia Reguladora analisa estes planos e faz
varios ajustes e glosas, buscando a eficiéncia estdtica, baseando-se no seu proprio
julgamento. Apds terminar esta tarefa, a Agéncia Reguladora calcula o valor real do P (0).
Quando a Agéncia Reguladora passa para o segundo passo, ela descobre que os gastos
operacionais, na maneira que foram considerados para calcular o P (0), estavam em linha
com os benchmarks nacionais e internacionais, de forma que os indices de eficiéncia ja
incluidos no Plano de Negodcios ndo sugeriam a expectativa de ganhos de eficiéncia

adicionais. Além disso, baseando-se no seu proprio julgamento, a Agéncia Reguladora
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descobre que tais despesas operacionais ja demonstravam economias de escala suficientes.
Portanto, as despesas operacionais estaticamente eficientes também eram dinamicamente
eficientes. Em tais circunstancias, uma Agéncia Reguladora justa concluiria que nao ha
necessidade de um Fator X. A tarifa media seria simplesmente o P (0) ajustado anualmente

por um indice da inflagdo.

Suponhamos que uma Agéncia Reguladora opere seguindo o regime tarifa teto da ANEEL.
Usando os mesmos fluxos de caixa ajustados do exemplo anterior, calcula-se o P (0) usando
a formula da ANEEL. Diferentemente da metodologia da ARSESP, este método considera
apenas os fluxos de caixa eficientes do primeiro ano. Computado o P (0), a Agéncia
Reguladora passa para o segundo passo e calcula o Fator X. Embora os fluxos de caixa sejam
os mesmos que resultaram em um Fator X nulo usando-se a metodologia da ARSESP, a
Agéncia Reguladora poderd achar um Fator X positivo ao usar o método ANEEL. Isto podera
acontecer, pois no primeiro caso o P (0) ja continha todas as informagdes relevantes (isto &,
fluxos de caixa eficientes correspondendo a todo o ciclo tarifario), enquanto que no segundo
caso o P (0) ja continha a informagdo relativa ao primeiro ano. Portanto, adicionar
informagao do restante do ciclo tarifario podera alterar o equilibrio financeiro da concessdo, e
serd necessario um ajuste de tarifa (através do Fator X) mesmo se os fluxos de caixa forem
dinamicamente eficientes em ambos os casos. Esta diferenca ilustra as distintas fun¢des que o

Fator X exerce com relagdo aos regimes tarifarios da ANEEL e da ARSESP.
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REVISAO TARIFARIA DA COMGAS EM 2004

IV.1 ESPECIFICACOES DA REVISAO TARIFARIA DA COMGAS EM 2004

37.

38.

39.

40.

Em 2004 a ARSESP conduziu a revisdo tarifaria da COMGAS. Para tanto, através da “Nota
Técnica N°3” (NT 3),"” a Agéncia Reguladora propds uma metodologia especifica baseada
nas diretrizes gerais definidas na NT 1. Finalmente, apds algumas contribui¢des por parte da

concessionaria e outros agentes, a ARSESP definiu as caracteristicas da revisdo tarifaria na

. f 18
“Nota Técnica N°4” e na “Nota Técnica N°5.”

Na NT 3, a ARSESP examinou o Plano de Negécios apresentado pela COMGAS e avaliou a
eficiéncia estatica das projecdes das variaveis principais da concessdo. Como resultado da

analise, e observando o calculo do P (0), a Agéncia Reguladora concluiu que:
a. As projecdes da demanda no Plano de Negocios foram excessivamente pessimistas;
b. O dispéndio para aquisi¢do do imobilizado foi muito alto;
c. A base de ativo foi inadequada; e

d. Houve despesas operacionais que nao deveriam ter sido repassadas para os

consumidores através da tarifas.

Baseada nestes fatos, a ARSESP fez vérias glosas regulatdrias nos fluxos de caixa. Nos nos
concentraremos nos ajustes das despesas operacionais, por ser a varidvel mais relevante no

calculo do Fator X.

Quanto a eficiéncia estatica, a ARSESP glosou totalmente dois componentes das despesas

operacionais. Primeiramente considerou-se que itens classificados como ‘“outros - GER”

17 Veja Nota Técnica N°3, ARSESP, Janeiro, 2004.
18 Veja Nota Técnica N°4, ARSESP, Margo, 2004,e Nota Técnica N°5, ARSESP, Abril, 2004.
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foram gerados por risco de negocios da concessdo, e, portanto, ndo deveriam ser pagos pelas
tarifas. Em segundo lugar, a Agéncia Reguladora julgou que a “projecdo ndo cobravel”

também ndo deveria fazer parte das despesas operacionais cobertas pela tarifa.

41. Apods remover estas categorias, a ARSESP fez um segundo ciclo de ajustes nas despesas
operacionais, procurando tipos adicionais das chamadas “eficiéncias estaticas”. Desta vez,
baseando-se na informagdo historica, a Agéncia Reguladora considerou que a COMGAS
gastou demais com certos itens, que incluiam contratos com terceiros, manuten¢do do
gasoduto e renovacdo do mesmo. Por tal motivo a ARSESP calculou um fator de reducao
(0.836), que resultou em uma diminuicdo sistemdtica de 16.4% em todos os itens OPEX
permitidos pela Agéncia Reguladora (isto ¢, o OPEX apresentado no Plano de Negdcios
menos as previsdes para nao cobraveis, entre outras), a ser aplicada em cada ano do ciclo
tarifario." Este segundo ajuste, juntamente com o primeiro, foi considerado para se calcular

oP(0).

42. A COMGAS manifestou sua preocupacdo sobre estes ajustes, especialmente sobre o fator de
reducdo. A companhia argumentou que a redugdo nos custos secundarios ja estava
considerada no Plano de Negocios apresentado, e, portanto, a ARSESP estava fazendo uma

duplicidade quanto aos mesmos.

43. Apos ter sido calculado o P (0) a ARSESP calculou o Fator X usando a metodologia da NT 3,
a qual afirma que os ganhos com “eficiéncia dindmica” resultantes das redug¢des nas despesas

operacionais como uma conseqliéncia dos efeitos escala, mudangas tecnoldgicas e/ou

' Este ajuste ¢ aplicado em gastos operacionais futuros e baseia-se, segundo a ARSESP, na analise da eficiéncia
histérica. De acordo com o contrato de concessdo da COMGAS, este tipo de andlise deveria ser considerado para o
Fator X e ndo para o P (0). Contudo, isto ndo gera problema algum, a menos que seja considerado em ambos os
calculos. Neste caso, a Agéncia Reguladora estaria duplicando ganhos de eficiéncia.
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44,

melhorias no gerenciamento t€ém que ser levados em consideracdo. Estas alteracdes e

. . ., . , . . cnr o 20
melhorias devem ser adequadamente previstas no inicio do proximo ciclo tarifario.

A fim de obter “eficiéncia dindmica”, a ARSESP tenta determinar, usando benchmarks
internacionais, os ganhos de eficiéncia adicionais que a COMGAS deveria alcancar. Durante
a revisdo tarifaria da COMGAS em 2004 a ARSESP usou como exemplo os resultados das
companhias argentinas de distribuicdo de géas natural no periodo 1993-1998. A ARSESP
afirmou que a reducao em OPEX por cliente, para estas companhias, foi da ordem de 25%, e,
portanto, a COMGAS deveria obter ganhos de eficiéncia semelhantes durante o segundo
ciclo tarifario. Por fim, a ARSESP decidiu que tais ganhos de eficiéncia poderiam ser
alcangados se as despesas operacionais permanecessem constantes em termos reais nos niveis
do primeiro ano do ciclo tarifario. Isto resultaria em uma reducdo de 22% nos gastos

. . . 21
operacionais, por cliente.

Tabela I — Ajustes de OPEX — Calculo do P (0) e do Fator X

Frol
Fro

Fro

OPEX 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
R$ as of Jun-03

m Business Plan 309,892,682 292,360,444 288,855,837 301,158,706 311,366,372
m P(0) calculation 203,736,701 217,273,857 230,006,512 239,526,755 247,312,353
m X factor calculation 203,736,701 203,736,701 203,736,701 203,736,701 203,736,701

45.

Fonte: NT3, ARSESP.

0 mostra os valores das despesas operacionais finais ap6s o primeiro e o segundo passo dos
ajustes. A primeira linha aponta o OPEX apresentado pela COMGAS para a revisao tariféria.
A segunda linha aponta 0 OPEX incluido na féormula (3) para calcular o P (0) (isto ¢, as
despesas operacionais do Plano de Negocios menos os dois ciclos de ajustes estaticos). Em

seguida, em um segundo passo, a ARSESP ajustou este OPEX para atingir o OPEX

2 Ibid.

2 Veja Nota Técnica N°3, ARSESP, Janeiro 2004. item 2.7.1.
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“dinamicamente eficiente” (terceira linha da 0) usado para calcular o Fator X. Naturalmente,
este Ultimo ajuste desequilibra a equacdo financeira da concessdo, ja que o P (0) foi
originalmente calculado usando um OPEX mais alto. Assim, seguindo a férmula (4), a
ARSESP calcula o valor do Fator X que deveria trazer a concessao de volta para o equilibrio

econdmico.

GAB(0) = i OO *(1-w)*P(O)*(1-X)" i (- W)*OPEX(1)+ CAPEX()—d()*w . GAB(T) (4
=0 (1+wACCy pay (1+wAcCCy (1+ WACC)

46. As variaveis e parametros na formula (4) sdo as mesmas da formula (3), com a Unica
diferenca que neste passo as despesas operacionais usadas sdo ajustadas, o P (0) ¢ dado, e o

Fator X ¢é a variavel sendo calculada.

47. Encontramos duas questdes principais conflitantes na metodologia aplicada pela ARSESP na
revisao tarifaria da COMGAS em 2004, relacionadas ao tratamento regulatério do OPEX: O
risco de duplicidade nas redugdes do OPEX, e a subjetividade do benchmarking

internacional. Estas questdes estdo explicadas a seguir:
Iv..a1 Redug¢des em duplicidade no OPEX

48. Como explicado anteriormente, o espago para o Fator X na metodologia ARSESP ¢ limitado.
Este pardmetro se baseia na distin¢gdo entre eficiéncia “estdtica” e “dindmica” nas despesas
operacionais. Esta distin¢do, contudo, se torna mais complexa sob os termos de um regime
tarifa teto, como definido em Sao Paulo. De fato, a Agéncia Reguladora enfrenta o risco de
exagerar os ganhos de eficiéncia através das redugdes em duplicidade no OPEX, o que
poderia ter uma conseqiiéncia negativa na sustentabilidade do equilibrio financeiro e

econdmico.

49. Um problema de ordem pratica podera surgir, pois tanto o P (0) quanto o Fator X sao

calculados usando informacao do ciclo tarifario inteiro, e,portanto, a distin¢cdo entre OPEX
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50.

51.

52.

53.

“estaticamente” e “dinamicamente” eficiente se torna ambigua, j& que ambos os parametros

sao calculados usando a mesma informacao.

Embora as glosas regulatérias sejam consideradas uma pratica normal em industrias
reguladas, se a reducdo nas despesas operacionais para o calculo do Fator X ja tiver sido
incluida no Plano de Negocios apresentado pela COMGAS, ou se a mesma ja tiver sido
considerada no ajuste dos custos operacionais do primeiro passo (no célculo do P (0), a
Agéncia Reguladora teria ganhos de eficiéncia em duplicidade. Portanto, o Fator X sé podera
ter um impacto justo nas tarifas se a Agéncia Reguladora for capaz de avaliar corretamente a
eficiéncia do Plano de Negocios, e de separar os ajustes eficientes estaticos dos dinadmicos,

mesmo quando ambos se referirem as despesas operacionais do mesmo periodo.

De acordo com a estrutura regulatoria do géas natural, a ARSESP deveria determinar o Fator
X para cinco anos, levando em consideracdo as tendéncias histéricas da eficiéncia da
concessao, os benchmarks internacionais e locais, os indices de produtividade a longo prazo e
as economias de escala. Alguns destes aspectos ja foram considerados no célculo do P (0). *
Os mesmos ndo deveriam ser considerados de novo para evitar ganhos de eficiéncia em

duplicidade.

A ARSESP calculou o Fator X baseando sua analise apenas no benchmark internacional das
despesas operacionais.”” Embora este seja um importante indicador de eficiéncia, se a
Agéncia Reguladora ndo complementd-lo com outros aspectos mencionados na estrutura

regulatoria, podera haver uma percepcao falha quanto a esperada eficiéncia.

Por exemplo, o Fator X obtido através de benchmarks poderia ter sido comparado com o
Fator Total de Produtividade da industria e/ou da companhia em si, a fim de assegurar que o

fator estd consistente com a produtividade média geral do setor observado no passado. Da

2 Veja fn. 19.
2 Analisaremos este benchmark no proximo capitulo.
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mesma forma, a Agéncia Reguladora poderia ter analisado se as economias de escala foram
consideradas nas despesas operacionais usadas para computar o P (0). Esta espécie de
prudéncia na analise € essencial devido & metodologia escolhida pela ARSESP. Uma anélise

incompleta poderia resultar em expectativas exageradas quanto aos ganhos de eficiéncia.
Iv.1.2 Benchmark internacional

54. A ARSESP, na sua primeira revisdo tarifiria, ndo forneceu um benchmark internacional
adequado, ja que apenas considerou as concessoes de distribui¢do de gas natural em um pais
(Argentina) durante o primeiro ciclo tarifario, um periodo que normalmente apresenta ganhos
de alta eficiéncia gerados pelos periodos de recuperagdo poOs-privatizagdao, nao se esperando
que os mesmos se repitam em um futuro proximo. Os ganhos de eficiéncia da experiéncia
argentina no periodo 93-98 incluem estes ganhos de eficiéncia tinicos iniciais no periodo pos
privatizagdo, os quais sdo bem grandes, mas nicos no inicio da operagdo privativa, portanto,

dificilmente se replica em outra concessao em condi¢des operacionais normais.

55. Mesmo se estes esperados ganhos de eficiéncia fossem razoaveis, a ARSESP deveria
especificar qual seria a fonte de tais ganhos. Eles poderiam vir de esperados efeitos de escala
positiva, ou de melhorias técnicas e gerenciais, entre outros. A Agéncia Reguladora
fornecendo este tipo de explicagdo seria mais transparente e faria com que o benchmark

aplicado fosse mais confiavel.

56. A defini¢ao do Fator X baseada no julgamento tinico da Agéncia Reguladora envolve um alto
grau de discricdo e, portanto, um risco consideravel. A viabilidade deste método esta
fortemente ligada a reputacdo e credibilidade da Agéncia Reguladora, assim como a
maturidade das praticas regulamentares no pais. Na pratica, esta abordagem ¢ feita nos paises
anglo-saxdes, onde o “julgamento custeado” da Agéncia Reguladora tem um significado e

modos de implantagdo muito especificos. Assim, o uso deste método nio ¢ aconselhado
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quando o desenvolvimento “cultura reguladora ” ainda ndo estd maduro, o que ¢ a condi¢ao

predominante nos paises da América Latina e em outros paises em desenvolvimento.

28



@ 2 NOVIX

V.

57.

38.

59.

y _/

CONCLUSOES

Ap6s analisar as especificagdes no regime tarifa teto da ARSESP percebemos que hé limitada
necessidade do Fator X. A margem maxima inicial -P (0) — ¢ calculada considerando-se as
informagdes do ciclo tarifario inteiro. Sendo assim, alguns dos aspectos que a estrutura
regulatdria afirma que deveriam ser considerados ao se computar o Fator X, podem j4 estar
presentes no calculo do P (0). Este fato requer cuidadosa atengdo por parte da Agéncia
Reguladora, ja que a metodologia impde risco de ganhos de eficiéncia em duplicidade, os
quais podem ter consequéncias negativas nos investimentos a longo prazo no setor. E
importante que a Agéncia Reguladora compute o Fator X considerando apenas os alvos de

eficiéncia razodveis que ainda ndo foram demandados quando do calculo do P (0).

Adicionalmente, analisamos o regime tarifa teto do setor de eletricidade, e descobrimos que a
metodologia nesta estrutura regulatoria deixa muito espago para um Fator X ativo. Isto é
resultado de uma tarifa média inicial calculada usando-se a informacdo de um ano apenas,
deixando para o Fator X a funcdo de incorporar toda a informagdo do restante do ciclo
tarifario. Portanto, esta metodologia reduz o risco de ter a Agéncia Reguladora contando os
ganhos de eficiéncia em dobro, ja que a fun¢do dos dois principais pardmetros esta

visivelmente delimitada.

Finalmente, examinamos as caracteristicas especificas da revisdo tarifaria da COMGAS em
2004. Encontramos certos procedimentos questionaveis, especialmente no calculo do Fator
X. Primeiramente, a ARSESP sustentou a necessidade de um Fator X positivo,
considerando apenas um dos cinco aspectos que o contrato de concessdo afirma que deveriam
ser considerados para este assunto: benchmarks internacionais. Em segundo lugar, este alvo
de eficiéncia parece inadequado, ja que considerou as concessdes para distribuicao de gas
natural em apenas um pais (Argentina) durante o primeiro ciclo tarifario, um periodo que

normalmente apresenta ganhos de alta eficiéncia advindos de periodos de recuperagdo pos
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privatizacdo, e, portanto, com pouca probabilidade de ocorrerem novamente em um futuro

proximo.

60. Estas observacdes nao sdo menos importantes: a Agéncia Reguladora encontrou espaco para
impor um alvo eficiente (e, portanto, um Fator X que ndo ¢ nulo) baseado somente no
benchmark com resultados altos, acima do normal. Quando este tipo de alvo ¢ imposto sem
se examinar com profundidade o que poderia origina-los, as Agéncias Reguladoras podem

estar agindo contra os principios do regime da tarifa teto.
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