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1 OBJETIVO

No marco do processo, definido pela Portaria N° 246 da CSPE de 1° de agosto de 2003, o
presente documento tem por objetivo apresentar a descricdo detalhada da metodologia para
a primeira Revisao Tarifaria das concessionarias de distribuicdo de gas canalizado do Estado
de Sao Paulo, Companhia de Gas de Sdo Paulo - COMGAS, Gas Brasiliano Distribuidora
S/A e Gas Natural Sdo Paulo Sul S/A, a ser desenvolvida segundo o disposto na Clausula
Décima Primeira e nos termos da Clausula Décima Terceira de cada Contrato de Concessao.
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O CONTEXTO INSTITUCIONAL DO SETOR DE
DISTRIBUIGAO DE GAS CANALIZADO NO ESTADO DE
SAO PAULO - CONTEUDOS ESSENCIAIS DOS
CONTRATOS DE CONCESSAO

O Contexto Institucional da Revisao Tarifaria

A Constituicao de 1988 estabelece que cabe aos Estados Federados explorar
diretamente, ou mediante concesséo, os servigos locais de gas canalizado.

A Constituicdo do Estado de Sao Paulo determina que os servigos publicos, de natureza
industrial ou domiciliar, serdo prestados aos usuarios por métodos que visem a melhor
qualidade e maior eficiéncia e a modicidade das tarifas. Cabe ao Estado explorar
diretamente, ou mediante concessao, na forma da lei, os servigos de gas canalizado em
seu territério, incluido o fornecimento direto a partir de gasodutos de transporte, de
maneira a atender as necessidades dos setores industrial, domiciliar, comercial,
automotivo e outros.

[l - A Lei Complementar N° 833, de 17de outubro de 1997, criou a Comissédo de Servigos

Publicos de Energia — CSPE entidade autarquica com sede e foro na cidade de Sao
Paulo, vinculada a Secretaria de Estado de Energia.

Segundo o disposto nessa lei, a Comissdo tem por finalidade regular, controlar e

fiscalizar:

V-

V -

i - A qualidade do fornecimento dos servigos publicos de energia; e

ii - Os pregos, tarifas e demais condigdes de atendimento aos usuarios de tais
Servigos.

Na realizacdo dessas finalidades, a Comissao reger-se-a pelas seguintes diretrizes:
i- Coibir a ocorréncia de discriminagdo no uso e acesso a energia;

ii - Proteger o consumidor no que respeita a pregos, continuidade e qualidade do
fornecimento de energia;

iii - Aplicar metodologias que proporcionem a modicidade das tarifas;

iv - Assegurar a sociedade amplo acesso as informagdes sobre a prestacdo dos
servigos publicos de energia e as atividades da comissdo, assim como a publicidade
das informagdes quanto a situacdo do servigo e aos critérios de determinacédo das
tarifas.

O Decreto N° 43.889, de 10 de margo de 1999 aprovou o Regulamento de Concesséo e
Permissdo da Prestacdo de Servigos Publicos de Distribuicao de Gas Canalizado no
Estado de S&o Paulo.

No marco institucional definido pelas normas acima mencionadas, foram firmados os
Contratos de Concesséo para exploragdo de servigos publicos de distribuicdo de gas
canalizado entre o Estado de Sao Paulo e a Companhia de Gas de Sao Paulo —
COMGAS, contrato n°CSPE/01/99, de 31 de maio de 1999, a Gas Brasiliano
Distribuidora S/A, contrato n°CSPE/02/99, de 10 de dezembro de 1999, e a Gas Natural
Séo Paulo Sul S/A, contrato n°CSPE/03/2000, de 31 de maio de 2000.
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2.2 O Regime Tarifario estabelecido nos Contratos de Concessdao. As Revisdes
Tarifarias.

Nos Contratos de Concessao é estabelecido um regime de “tarifas-teto”, a serem aplicadas
na prestacdo dos servigos de distribuicdo de gas canalizado. Essas tarifas sdo reguladas
através de uma metodologia de margem maxima de distribuicdo, denominada Margem
Maxima (MM). Essa metodologia visa permitir & Concessionaria a obtencdo de receitas
suficientes para cobrir os custos adequados de operagdo, de manutengédo e os impostos,
exceto os impostos sobre a renda, encargos e depreciagao, relacionados com a prestagéo
dos servigos de distribuicdo de gas canalizado, bem como uma rentabilidade razoavel,
levando em consideragdo as caracteristicas especificas do servigo regulado.

Os contratos prevéem revisdes tarifarias ao final de cada ciclo de 5 (cinco) anos e a definicao
e publicacdo da metodologia de calculo para o estabelecimento da nova estrutura tarifaria
das Concessionarias, que sera aplicada a partir da primeira Revisao Tarifaria, nos termos da
Clausula Décima Terceira dos referidos contratos.

Ao final do primeiro ciclo tarifario de cada concessdo, a CSPE deve proceder entao a
primeira Revisdo Tarifaria, segundo os critérios essenciais definidos na Clausula Décima
Terceira de cada um desses contratos para a determinagao, a partir do segundo ciclo, das
tarifas aplicaveis na prestagdo dos servigcos. Trata-se da primeira oportunidade em que a
Comissédo pode atuar no ambito das tarifas aplicaveis ao servigo de distribuicdo de gas
canalizado. Com relacao as tarifas, durante o primeiro ciclo (desde o inicio de vigéncia de
cada Contrato de Concessao), a CSPE teve a sua ac¢édo limitada a aplicagdo das formulas
referentes ao reajuste anual dessas tarifas. Nesta Revisdo Tarifaria, a Comisséo deve, pela
primeira vez, definir novos valores das tarifas com base nos critérios definidos no contrato.

2.3 O processo das revisoes tarifarias

2.3.1  As Acbes Cumpridas pela CSPE

Com a finalidade de desenvolver o processo desta primeira Revisdo Tarifaria com a maior
qualidade técnica, a Comissdo contratou os servicos de assessoria da Fundagao
Universitaria José Bonifacio, assim como de consultores internacionais com ampla
experiéncia em processos similares desenvolvidos no Brasil e em outros paises, referentes
aos servigos de distribuicdo de gas canalizado e também de outros servigos basicos de infra-
estrutura por redes, tais como eletricidade, agua potavel e esgotos. Estas equipes estédo
assistindo a Comissao, desde o primeiro semestre de 2003, na definicdo das metodologias a
serem aplicadas no processo de revisao tarifaria de cada Concessionaria.

Ao mesmo tempo, com o propésito de assegurar a maxima transparéncia no
desenvolvimento do processo Revisdo Tarifaria, através da Portaria CSPE N° 246, de 1°. de
agosto de 2003, a Comissdo estabeleceu as etapas a serem cumpridas objetivando
apresentar a proposta metodoldgica a ser utilizada nesse processo.

2.3.2 Aspectos Essenciais do Processo de Revisdo Tarifaria

A seguir sdo apresentados, de forma resumida, os procedimentos previstos no Contrato de
Concessao para o processo de Revisdo Tarifaria. No Anexo | desta Nota Técnica sado
transcritas as clausulas do contrato referentes aos assuntos tarifarios da Concesséo.
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i- Como ja indicado, nos Contratos de Concessao é estabelecido um regime de “tarifas-
teto” a serem aplicadas na prestagédo dos servigos de distribuicdo de gas canalizado.
Essas tarifas sdo reguladas através de uma metodologia de margem maxima de
distribuicdo, denominada Margem Maxima (MM). Essa metodologia visa permitir a
Concessionaria a obtencado de receitas suficientes para cobrir os custos adequados de
operagao, de manutencao e os impostos, exceto os impostos sobre a renda, encargos e
depreciagdo, relacionados com a prestagdo dos servigcos de distribuicdo de gas
canalizado, bem como uma rentabilidade razoavel, levando em consideracdo as
caracteristicas especificas do servigo regulado. A MM representa a receita unitaria
maxima que a Concessionaria € autorizada a arrecadar, pela prestacdo do servigo de
distribuigdo de gas canalizado, e € expressa em reais (R$) por metro cubico de gas
efetivamente vendido.

i - Na Revisao Tarifaria de cada Concessionaria, a CSPE deve realizar a determinacao dos
valores de dois parametros fundamentais: a) o valor inicial P, da MM, a ser aplicado pela
distribuidora no primeiro ano do segundo ciclo tarifario; b) o valor do fator de eficiéncia
(Fator X), a considerar para a atualizagdo anual sucessiva do parametro Py, a ser
efetuada na determinagdo do valor da MM, de cada ano do ciclo tarifario, segundo o
procedimento estabelecido na Quarta Subclausula da Clausula Décima Terceira de cada
Contrato de Concesséo.

iii - Na Revisdo Tarifaria que antecede ao inicio do segundo ciclo tarifario, a CSPE aprovara
o valor de P, apés avaliar a receita requerida para cobrir os custos permitidos a
Concessionaria no ciclo, considerando os seguintes fatores: a) o estabelecimento de
tarifas apropriadas e estaveis para os usuarios; b) a oportunidade para a Concessionaria
obter uma remuneragao apropriada para os seus ativos.

iv - Para fixar o valor Py a Concessionaria devera fornecer a CSPE um Plano de Negdcios
(PN) que contenha, dentre outras, as seguintes informacdes: valor da base de ativos da
empresa, de acordo com o Plano de Contas estabelecido pela CSPE; o Plano de
Investimento (fisico e financeiro), incluindo investimentos em reposig¢éo de ativos e novas
instalagoes; receitas e custos operacionais, ndo operacionais e financeiros; informagao
relativa a custos historicos e volume de gas canalizado distribuido; proje¢cdes do volume
de gas canalizado a ser distribuido; e custo médio ponderado do capital projetado.

v - Para permitir & Concessionaria a oportunidade de obter uma rentabilidade apropriada
sobre sua base de ativos, a CSPE levara em consideragao: a razdo divida/capital préprio
da Concessionaria e o custo de oportunidade do capital. A CSPE considerara, entre
outros, para determinar o custo de oportunidade do capital, a rentabilidade de empresas
similares no Pais e em outros paises e as condigcbes de rentabilidade para os
investimentos no Pais. A CSPE, na analise de rentabilidade, tomara como base modelos
de analise de risco financeiro, geralmente utilizados no mercado.

vi- A partir do valor aprovado para o primeiro ano do ciclo tarifario € determinado o valor
anual da MM, autorizado pela CSPE, para cada um dos anos seguintes. Adicionalmente,
se em um ano a Margem obtida pela Concessionaria for distinta da Margem Maxima
(MM) autorizada pela CSPE, sera procedida a compensacéo da diferenca, mediante a
aplicacdo do denominado “Termo K.

vii - Adicionalmente, na Revisdo Tarifaria, a CSPE estabelecera um fator de eficiéncia (Fator
X) para a Concessionaria, que se manterd fixo para os 5 (cinco) anos subsequentes e
que levara em consideragéo a tendéncia do incremento de sua eficiéncia operacional ao
longo do ciclo. A CSPE considerara para calcular a tendéncia do incremento da
eficiéncia (Fator X) da Concessionaria: tendéncia histérica da eficiéncia da
Concessionaria; padrées internacionais de eficiéncia na industria; indices de
produtividade de longo prazo; economias de escala; e comparagdées com outras
Concessionarias no Brasil.
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viii - Uma vez aprovada a Margem Maxima (MM) para o ciclo, a Concessionaria devera
submeter a correspondente tabela de tarifas-teto para aprovagédo pela CSPE, que a
analisara considerando as seguintes condigbes: a) compatibilidade com a Margem
Maxima (MM) da Concessionaria; b) que nao haja discriminagdo indevida entre os
usuarios; e ¢) que nao se estabelecam subsidios entre os diferentes servigos de
distribuicdo de gas canalizado. A tabela de tarifas-teto sera aprovada e fixada pela
CSPE. As tarifas praticadas inferiores as tarifas-teto fixadas, em qualquer um dos ciclos,
terdo como limite minimo o custo da prestagdo do servigo do fornecimento contratado,
ficando os descontos sujeitos a verificacdo pela CSPE, que podera exigir as respectivas
planilhas que justifiquem os custos da prestacéo do servigo.

ix - As Margens de Distribuicdo (MD), a partir do segundo ciclo, serdo alocadas a tarifa da
seguinte forma: encargo do usuario por fatura emitida; encargo por capacidade por metro
cubico de gas canalizado distribuido; e encargo volumétrico de gas canalizado
distribuido.

As tarifas-teto agregardo a Margem de Distribuigdo (MD), os Precos do Gas (PG) e os do
Transporte (PT).

x - A fixagao de tarifas para o servigo de distribuicdo de gas canalizado deve ser consistente
com o conceito essencial de equilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concessao.
Assim, a CSPE podera, a qualquer tempo, proceder a revisao das tarifas, visando manter
esse equilibrio econdmico-financeiro, sem prejuizo dos reajustes e revisdes previstos no
contrato, caso haja variagdes significativas, para mais ou para menos, nos custos da
Concessionaria.

2.3.3 As Etapas do Processo de Revisédo

A CSPE estruturou o processo de revisdo conforme os principios de transparéncia,
celeridade e objetividade que devem conduzir a sua realizagdo e concluir na determinacao
de tarifas justas e razoaveis para todos os agentes. Com essa finalidade, a CSPE promoveu
a maior participagdo possivel a todos os agentes — incluindo usuarios, empresas
concessionarias, governos, associagdes e outros interessados —, no entendimento de que o
processo sera fortalecido com seus pontos de vista e informagdes ao longo de seu
desenvolvimento. A Comissao definiu um cronograma de atividades inter-relacionadas. Entre
essas atividades é prevista a realizagdo de Audiéncias Publicas para a apresentagdo da
Metodologia e das Tarifas que serdo aplicadas a cada concessionaria segundo o previsto
nos respectivos Contratos de Concesséo.

A seguir é apresentado um diagrama de blocos incluindo as etapas do processo de Reviséo
Tarifaria, a seqiiéncia das tarefas e atividades a serem desenvolvidas, assim como as
relagdes existentes entre elas.

Essas tarefas e etapas estdo agrupadas nas etapas descritas a seguir (ordenadas segundo a
sequéncia de sua execugdo no tempo) em duas fases principais, identificadas como A
(definicdo da metodologia) e B (implementagdo da metodologia).

FASE A: DEFINIGAO DA METODOLOGIA A SER UTILIZADA NO PROCESSO DE
REVISAO TARIFARIA

Etapa A1: Elaboragéo pela CSPE da proposta metodoldgica a ser utilizada no processo de
reviséo tarifaria das concessionarias de gas canalizado e apresentacdo dessa
proposta no endereco eletronico da Comissao na forma de consulta publica.

Etapa A2: Realizacado, pela CSPE, de audiéncia publica referente ao processo de consulta
publica iniciado na Etapa A1.

Etapa A3: Publicagdo da metodologia a ser utilizada no processo de revisao tarifaria das
concessionarias de gas canalizado.
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FASE B: IMPI’_EMENTAQAO DO PROCESSO DE REVISAO TARIFARIA DE CADA
CONCESSIONARIA DE DISTRIBUICAO DE GAS CANALIZADO

Etapa B1: Solicitacdo inicial, pela CSPE, de informagdes a concessionaria para subsidiar a
revisao tarifaria.

Etapa B2: Apresentagdo pela concessionaria das informacgdes solicitadas pela CSPE no
pedido inicial (Etapa B1).
Etapa B3: Solicitagdo complementar, pela CSPE, de informagdes a concessionaria.

Etapa B4: Apresentagdo pela concessionaria das informacgdes solicitadas pela CSPE no
pedido complementar (etapa B3).

Etapa B5: Apresentacdo pela CSPE no endereco eletrobnico da Comissdo, na forma de
consulta publica, do Valor Inicial da Margem Maxima (P,) e Fator X propostos
pela CSPE e da estrutura tarifaria associada a esses valores elaborada pela
concessionaria.

Etapa B6: Realizagdo, pela CSPE, da primeira etapa da audiéncia publica, referente ao
processo de consulta publica iniciado na Etapa B5.

Etapa B7: Apresentacdo pela CSPE no endereco eletrébnico da Comissdo, na forma de
consulta publica, da proposta revisada do Valor Inicial da Margem Maxima (Py),
do Fator X e da estrutura tarifaria.

Etapa B8: Realizagdo, pela CSPE, da segunda etapa da audiéncia publica, referente ao
processo de consulta publica da Etapa B7.

Etapa B9: Publicagdo dos resultados da reviséo tarifaria e da Tabela de Tarifas aprovada e
fixada pela CSPE.

Diagrama da ETAPA A

- Experiéncia Internacional
- Normas aplicaveis:
> Constituicdo Federal
> Leis
> Contratos de Concessé&o
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proposta no
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publica
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15/09/03

Publicagdo da
METODOLOGIA a
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Revisdo Tarifaria
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CSPE

Até 15/09/03
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Diagrama da ETAPA B
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NOTA: As datas indicadas para a Etapa B sao as do processo da concessionaria COMGAS, segundo o estabelecido
na Portaria CSPE N° 246 de 1° de Agosto de 2003.
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3 DESCRIGAO DO ENFOQUE METODOLOGICO PROPOSTO

As caracteristicas essenciais do sistema tarifario aplicavel ao segundo ciclo (“price cap” de
receita média) implicam: i) a determinacdo de um conjunto de pardmetros que é necessario
definir com a finalidade de obter o valor da receita média ou Margem Maxima requerida para
recuperar os custos médios eficientes da prestagao do servigo, e ii) aprovar uma estrutura
tarifaria para os diversos servigos, cumprindo os principios do Contrato de Concessao, que
apresentara a Concessionaria com a finalidade de obter essa receita. A receita média
permitida para cada ano do ciclo tarifario € ajustada em funcdo da comparagao entre a
receita média permitida do ano anterior e a receita média efetivamente obtida, como é
descrito no Anexo | desta Nota Técnica.

Para determinar de forma apropriada o valor inicial da Margem Maxima (Py), é necessario
levar em consideracdo que a receita da Concessionaria tem dois componentes
fundamentais: i) custos operacionais (OPEX) vinculados a operagdo e manutengdo dos
ativos necessarios para a prestagdo do servico, gestdo comercial dos usuarios, diregdo e
administragcdo da empresa; e ii) remuneragdo sobre o capital e remuneragdo do capital
investido (CAPEX) nos ativos efetivamente necessarios para a prestagédo do servigo, com os
niveis de qualidade exigidos no Contrato de Concesséo, de modo a assegurar a viabilidade
econdmica do negdcio.

Como ja indicado anteriormente no capitulo 2, no Contrato de Concessao é estabelecido
que, para fixar o valor Py, a Concessionaria devera fornecer a CSPE um Plano de Negécios
(PN) que contenha, dentre outras, as seguintes informagbes: valor da base de ativos da
empresa, de acordo com o Plano de Contas publicado pela CSPE; o Plano de Investimento
(fisico e financeiro), incluindo investimentos em reposicdo de ativos e novas instalagdes;
receitas e custos operacionais, nao operacionais e financeiros; informagao relativa a custos
histéricos e volume de gas canalizado distribuido; projecées do volume de gés canalizado a
ser distribuido; e custo médio ponderado do capital projetado.

Nesta Nota Técnica, sdo apresentados os métodos e procedimentos estabelecidos pela
CSPE com a finalidade de realizar uma avaliagdo apropriada da razoabilidade do contetdo
desse Plano de Negdcios, que é a esséncia do enfoque metodoldgico proposto para a
revisao tarifaria.

Nos casos das concessionarias Gas Brasiliano Distribuidora S/A e Gas Natural Sdo Paulo
Sul S/A, a CSPE adequara o nivel de exigéncia e o grau de profundidade do pedido de
informacgdes as reais condi¢cdes de desenvolvimento da concesséao.
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O gréfico a seguir apresenta de forma sintética as relagbes existentes entre as diversas
etapas da analise que culmina com a determinagao do valor do parametro Pq.

v
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Requerimento de PR Metodologia Detalhada
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« Capacidade contratada
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* Impostos
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3.1 Custos Operacionais

E proposta uma agao regulatéria que permite a determinacdo de valores representativos ou
de comparagéao (“benchmarks”) dos OPEX associados aos principais processos e atividades
(P&A) que deve cumprir cada Concessionaria para a prestagao do servigo de distribuicao de
gas canalizado. Essa determinagdo estd baseada na consideragdo de parametros de
eficiéncia que sejam aplicaveis ao caso sob analise.

Por outro lado, é importante que a acéo regulatéria neste assunto, além de ser consistente
com os critérios do Plano de Contas, considere também a futura separagao das atividades de
distribuicdo e comercializacdo de gas canalizado prevista em cada Contrato de Concesséao.

Com essa finalidade, os custos operacionais sédo classificados segundo os grupos de
atividades descritos a seguir:

— Operagéo e manutengao dos ativos;

— Gestao comercial (ciclo de leitura, faturamento e cobranga, atendimento
comercial de usuarios);

— Aquisicao de gas e transporte de gas;

— Atividades adicionais e complementares ao servigo basico de distribuicdo de gas
canalizado, a seguir identificadas como “atividades n&o correlatas” (ANC).
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Adicionalmente, os custos de operagdo e manutengao dos ativos sdo separados conforme
estejam relacionados a instalacdes existentes na data da revisdo ou a ser incorporadas ou
renovadas no ciclo tarifario subsequiente a essa revisao.

Para cada P&A é definida a sua finalidade (necessidade para a prestagdo do servico da
Concessionaria), o ambito fisico de execugao e os ativos envolvidos (no caso dos ativos de
rede, separados por nivel de presséo).

Serdo avaliadas as informagbes de valores de custos operacionais, classificados segundo
descrito e desagregados, em cada caso, ao nivel dos processos e atividades incluidos no
Plano de Negdcios apresentado pela Concessionaria. Esses valores serdo comparados com
o0s montantes representativos da execucao eficiente de cada processo e atividade, definidos
mediante a utilizacdo dos valores representativos acima mencionados. Dessa forma, serdo
identificadas as principais diferengas e sera desenvolvido um processo interativo que deve
conduzir a determinagao do valor apropriado dos custos operacionais, a ser considerado na
definicdo do valor do parametro Py.

O enfoque proposto inclui entdo as etapas descritas a seguir:

Etapa 1: Apresentagdo no Plano de Negécios dos valores de OPEX, desagregados por
processo e atividade.

Para permitir a apropriada analise do Plano de Negdcios, a Concessionaria devera
apresentar os valores dos custos operacionais referentes a esse plano, completando
devidamente planilhas e folhas de informacdes fornecidas pela CSPE. Esses documentos
sao preparados de forma a permitir a quantificacdo dos valores dos custos operacionais
associados aos principais processos e atividades (P&A) que devem ser desenvolvidos pela
empresa (ver Anexo Il desta Nota Técnica).

Etapa 2: Analise dos valores de OPEX incluidos no Plano de Negdcios

Sera avaliada a razoabilidade dos valores de custos de cada processo e atividade, incluidos
pela Concessionaria na apresentagcédo de seu Plano de Negécios, utilizando informagdes de
precos e custos de mercados representativos. Para o caso dos processos comerciais e da
estrutura central, serdo consideradas informacgdes detalhadas e recentes, obtidas de
fornecedores de servigos e produtos do Estado de S&o Paulo. Para os processos e
atividades de operacdo e manutencao (O&M) das redes de gas canalizado, seréo utilizados
valores de custos de casos que possam ser assumidos como referéncias validas,
devidamente adaptados as caracteristicas de cada concessao.

Etapa 3: Processo de definicdo do valor de OPEX a ser considerado no parametro Pq

A partir da avaliacdo da razoabilidade dos valores de OPEX por processo e atividade
apresentados pela Concessionaria no seu Plano de Negdcios nas “folhas de informagbes”
fornecidas pela CSPE serao identificadas as diferengas mais significativas. Sera iniciado
entdo um processo de interagdo com a Concessionaria, que podera incluir solicitagbes de
informagdes adicionais, esclarecimentos e justificativas, com o objetivo de definir o valor
adequado dos OPEX a ser adotado na determinagdo do parametro Pg.

3.2 Remuneracgao Sobre o Capital Investido e do Capital Investido — Parametros a
Serem Determinados

Os parametros basicos da remuneragéo sobre e do capital, a serem adotados, sado: a) o valor
dos ativos necessarios para prestar o servico ou base de remuneracao regulatoria (BRR)
bruta; b) a vida econdmica e o critério de depreciagdo de cada um desses ativos; c) o valor
do investimento a ser remunerado ou base de remuneragéo regulatéria liquida.
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Segundo o previsto no Contrato de Concessdo, a CSPE revisarda a base de ativos
apresentada pela Concessionaria para garantir que somente sejam incluidos ativos
relacionados com a prestagdo do servico e que a depreciacdo tenha sido calculada
adequadamente. A seguir sao apresentados os procedimentos definidos pela Comissao para
a determinacdo de cada um dos parametros, tendo em conta os elementos mencionados.
Esses procedimentos levam em conta as complexidades do processo de revisédo e avaliagao
das informagdes apresentadas pela Concessionaria, devido, em geral, a eventuais defeitos
na qualidade dos dados histéricos e a os efeitos da assimetria de informagao.

3.2.1 Base de Remuneracdo Regulatéria (BRR) Bruta: Ativos das Concessionarias
Necessarios Para Prestar o Servico de Distribuicdo de Gas Canalizado

Os respectivos editais e Contratos de Concessao dos servigos publicos de distribuicao de
gas canalizado no Estado de Sao Paulo indicam que, na determinacdo da BRR, deve ser
considerado o valor dos ativos para o negdcio.

A CSPE realizara a revisdo da base de ativos apresentada pela Concessionaria tendo em
conta os aspectos indicados a seguir.

Deve-se eliminar eventuais distorcdes que possam existir na informagao contabil,
ocasionadas tanto pela politica de avaliagdo dos ativos adotada neste assunto por cada
Concessionaria, como por desajustes nas normas de indexagao contabil.

E necessario neutralizar, do ponto de vista tarifario, os efeitos de eventuais “inadequacdes”
dos ativos existentes, seja por erros de projeto, seja pela aplicacdo de tecnologias obsoletas
ou por outros motivos.

Deve ser assegurada a coeréncia regulatoria, verificando que o valor da base de ativos é
consistente com as normas contratuais, em particular os niveis de qualidade de servigo
exigidos no Contrato de Concessao.

Sera analisada a incidéncia, no valor da base de ativos e na regulagao tarifaria em geral, da
evolugdo tecnoldgica, nas redes de distribuicido de gas canalizado, decorrente da
substituicdo das tubulagbes de ferro fundido por dutos de polietileno, aplicando-se o
procedimento denominado de insercdo. Na medida que ela permite incrementar a
capacidade de transporte da rede da Concessionaria e, portanto, atender o crescimento do
mercado servido por um periodo significativo, resulta necessario entdo analisar, de forma
coordenada, a remuneragao dos ativos existentes e os investimentos previstos no Plano de
Negécios da Concessionaria para atender esse crescimento.

Com a finalidade de que a revisdo possa ser implementada com a maior efetividade, e, ao
mesmo tempo, garantir que somente sejam incluidos ativos relacionados com a prestacao do
servico, a CSPE podera aplicar técnicas de amostragem aos ativos incluidos na base
apresentada pela Concessionaria.

O enfoque proposto pela Comissao consiste nas etapas que sao descritas a seguir:
Etapa 1: Apresentacgao pela Concessionaria da base de ativos existentes

A Concessionaria devera completar e apresentar junto ao PN as folhas de informacdes
incluidas no Anexo Il desta Nota Técnica. Nessas folhas os ativos existentes sao
classificados segundo critérios e procedimentos que contemplam: a) grupamento de ativos
em unidades funcionais associadas a atividades requeridas para prestar o servigo; b)
separagao de ativos “sistémicos” (diretamente relacionados com a prestagdo do servigo de
distribuicdo de gas canalizado) e “ndo sistémicos”; c¢) correlagdo geografica com éareas
servidas; d) separagéo dos ativos de redes por niveis de pressao etc.

Nos casos das concessionarias Gas Brasiliano Distribuidora S/A e Gas Natural Sao Paulo
Sul S/A, a CSPE adequara o nivel de exigéncia e o grau de profundidade do pedido de
informacgdes as reais condi¢gdes de desenvolvimento da concessao.

Etapa 2: Analise e avaliagcdo, por amostragem e outras técnicas, dos conjuntos considerados
na base de ativos.

11



I COMISSAO

DE SERVICOS
E— PUBLICOS DE

I ENERGIA

Etapa 3: Determinacgado do valor da BRR a ser considerado na fixagédo do Pq.

A CSPE definira e implementara procedimentos apropriados para a avaliagédo e verificagdo
dos investimentos efetivamente realizados pela Concessionaria no periodo compreendido
entre a data das informagdes mais recentes fornecidas pela empresa e a data do inicio do
segundo ciclo tarifario. Com os resultados dessa avaliagdo sera determinado o valor da base
de remuneragéao regulatéria ao inicio desse ciclo, a ser considerado no calculo do parametro
Po.

3.2.2 BRRLliquida

Para determinar a BRR liquida (BRRL) deve-se considerar o valor liquido ou residual dos
ativos em servigo. Isto conduz a necessidade de se definir um nivel e um perfil histérico de
depreciagao acumulada desses ativos, de modo a se obter o valor liquido dos mesmos.

Segundo o previsto no Contrato de Concessao, essa determinagao deve ser realizada a
partir da analise da informacao contabil da empresa Concessionaria, do mesmo modo que no
caso da determinagao do “valor bruto” dos ativos (BRR).

3.2.3 Depreciacao

Segundo o estabelecido nos Contratos de Concessido, o calculo da depreciagcdo ou
remuneracao do capital deve ser realizado segundo os mesmos critérios e valores utilizados
no Plano de Contas de cada Concessionaria. Em particular, devem ser considerados os
valores de vida econdmica de ativos incluidos nesse Plano.

3.3 Custo de Capital e Estrutura de Capital

E utilizada a metodologia identificada como “Capital Asset Pricing Model” (CAPM),
complementada com a denominada “Weighted Average Capital Cost” (WACC). Trata-se do
enfoque aplicado, de forma amplamente predominante no ambito internacional, na regulagéo
de servigos publicos para a determinagao do custo de capital préprio, do custo de capital de
terceiros e da taxa de retorno para remunerar a atividade. Os procedimentos definidos pela
Comisséao para o calculo dos pardmetros que devem ser determinados, para obter os custos
do capital préprio e do capital de terceiros, pelo CAPM / WACC, sao apresentados de forma
resumida a seguir.

E determinado o valor do custo médio ponderado de capital (WACC) utilizando uma
“estrutura apropriada de capital”’, ou seja, a relagédo entre as participagbes de capital préprio
da Concessionaria e o capital de terceiros (divida), que minimize o valor desse custo médio
real do capital. Os dois componentes da estrutura (capital proprio e capital de terceiros) sdo
considerados em termos reais e em moeda local.

O custo médio do capital é calculado também em termos reais apds os impostos, para ser
aplicado a fundos nomeados (arrecadados) em moeda local. A determinagéo proposta leva
em consideragdo outros aspectos, tais como diferengas no valor do custo de capital pelo
efeito do tamanho da empresa, segundo exposto no Anexo lll. Esse aspecto deve ser
analisado em cada caso especifico. Também pode ser considerada a existéncia de
condi¢des particulares de endividamento com organismos governamentais, diferentes das
aplicadas no mercado financeiro privado.

A férmula geral para o calculo do WACC nominal, apds os impostos, pode ser expressa da
seguinte maneira:

WACC =w, -k, -(1-t)+w, -k,

Sendo:
kg o custo da divida;
ke: o custo do capital proprio;
Wy = D/(D+E) é a participagao da divida na estrutura do capital;

12



I COMISSAO

DE SERVICOS
E— PUBLICOS DE

I ENERGIA

We: = (1-wg);
t a taxa do imposto de renda.

Para determinar o valor do custo de capital real, apds os impostos, mediante 0 método do
WACC é necessario calcular os parametros indicados a seguir:

- Custo do capital proprio (ke);

- Custo do capital de terceiros ou custo da divida (ky);
- Estrutura de capital apropriada (wg € we);

- Conversao do WACC nominal para termos reais.

Ao adotar uma estrutura de capital (grau de endividamento) predefinida, os riscos inerentes a
gestao financeira do negdcio regulado (distribuicdo de gas canalizado, no caso sob analise)
sao alocados ao operador do servigo. Os usuarios desse servigo tém refletido, nos valores
das tarifas, os efeitos dessa determinagédo regulatoria dos parametros kg € we.

A seguir sdo descritos os métodos utilizados para a determinacdo de cada um dos
parametros do CAPMM / WACC

3.3.1 Meétodo de estimativa do custo do capital préprio (k)

E utilizado o método denominado “Capital Asset Pricing Model” em idioma inglés, identificado
pelo termo CAPM, internacionalizado na sua versdo modificada do "Country Spread Model",
incorporando o efeito do aspecto de risco de cambio, tendo em conta que as tarifas do
servigo regulado sao fixadas na moeda local.

O método CAPM é um dos modelos para o calculo do custo do capital préprio que tem maior
difusdo e aceitagdo no dmbito regulatério. Permite efetuar a comparagao do caso sob analise
com os de empresas que operam na mesma industria e desenvolvem atividades em
condi¢des de risco similares. Este método estima uma taxa de retorno igual a taxa livre de
risco para o pais ou regido onde a empresa desenvolve a atividade, a qual se soma o
produto do risco sistematico das atividades da industria de gas canalizado. Este segundo
risco corresponde a diferenca entre a rentabilidade de uma carteira diversificada de
investimentos e a taxa livre de risco.

Se a atividade é desenvolvida em uma economia emergente, € necessario considerar
montantes que contemplem aspectos de risco adicionais inerentes a operagdo do servigo
num mercado dessas caracteristicas. A adicdo ao valor basico do WACC desses montantes
é denominada “internacionalizacdo” do método CAPM.

A féormula associada ao “CAPM internacionalizado” pode ser expressa como:

k, :[rf +B,.(r,, —r)+r, +r, +rtJ

Sendo

ke: Taxa de retorno ou custo de oportunidade do capital préprio;

re: Taxa de retorno de um ativo livre de risco;

B, Risco sistematico da industria sob analise ou “beta” do capital préprio;

Im: Taxa de retorno de uma carteira diversificada. A diferenga (r—r;) €
denominada habitualmente como “prémio de mercado”;

Iy Adicional por risco local, denominado habitualmente “risco pais”. Trata-se de
um risco que nao depende da industria considerada;

ry Adicional por risco de cambio. E também um risco independente da industria
sob analise;

re Adicional por tamanho em empresas de patriménio pequeno.
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Os parametros que sao necessarios calcular na aplicagcdo do método sdo determinados
segundo os procedimentos especificos descritos a seguir.

A. Taxa livre de risco em moeda dos EUA (r;): considera-se a média aritmética das
médias semanais do rendimento de um boénus do tesouro dos Estados Unidos (EUA)
com “maturity” (prazo nominal de vencimento do bdnus) a 10 anos (UST10 — constant
maturity serie) durante os ultimos 5 anos. A fonte de informagéo utilizada é a “Federal
Reserve of United States of America”.

A eleicdo do instrumento de divida baseia-se na consideragdo de que o critério de
“duration” (tempo médio de pagamento do principal e juros; indica a sensibilidade do
preco do bénus a taxa de juros de mercado) é o apropriado para comparar fluxos de
fundos. Assume-se um valor de 8 anos como “duration” apropriada para o fluxo de
fundos de uma empresa distribuidora de gas canalizado. Desse modo, o instrumento de
divida representativo € um bénus a 10 anos.

E utilizada a média de um periodo de cinco anos para obter o valor médio do parametro.
Considera-se esse periodo como o razoavel para evitar que a determinacdo seja
indevidamente afetada pela volatilidade caracteristica desse parametro. E importante
salientar que a consideragdo de periodos mais longos nao € refletida em mudancgas
significativas do valor da taxa.

B. Determinacdo do pardmetro “beta” (B.): consideram-se “betas” estimados sobre o
mercado dos EUA, privilegiando a qualidade da informagao que é obtida nesse mercado.

E importante considerar os conceitos associados aos parametros “beta” do ativo e o
“‘beta” do patriménio. O “beta” do ativo corresponde a valores ndo ajustados pela
alavancagem empresarial (“betas desalavancados”). Os “betas” s&do calculados a partir
de empresas que operam no mercado acionario, que tém um determinado nivel de
endividamento. Por outro lado, o “beta” do patriménio (“betas alavancados”) corresponde
ao “beta” com a alavancagem.

O procedimento determina inicialmente os “betas desalavancados” e a seguir sao
calculados os “betas alavancados” considerando a estrutura de capital apropriada
proposta e o regime do imposto de renda existente no Brasil.

Para calcular o valor do parametro “beta desalavancado” é utilizada a informagao
previamente processada para o cédigo ClIU (Cédigo Identificacdo Industrial Universal)
4924. |sto esta baseado no fato de que, quando & necessario utilizar o “beta” para
estimar o custo de capital de uma empresa ou conjunto de empresas, € ndo se tém os
dados da empresa envolvida ou do conjunto, o mais adequado € considerar o “beta” de
uma carteira de empresas que sejam similares, ou seja, do mesmo setor industrial.
Dessa forma, os erros tipicos tendem a ser compensados.

Na determinagdo realizada foram utilizados os relatérios gerados pelo Ibbotson
Associates. Trata-se de uma empresa de servigos de informagéo financeira que estima
os “betas” das empresas a partir das mudancas no precgo das ag¢des durante os ultimos 5
anos, para o codigo ClIU 4924 (setor distribuicdo de gas natural). Os relatérios sao
atualizados a cada seis meses.

A utilizacdo das informagdes preparadas pelo Ibbotson Associates é baseada nas
consideracdes apresentadas a seguir:

e Essa fonte determina os “betas” mediante dois métodos alternativos: (i) o método
classico (estimativa por “minimos quadrados”); (i) o método denominado
“sumbetas”, que resulta da regressdo econométrica utilizando um atraso. A
opcao (ii) € mais apropriada, ja que é conhecido que os titulos de empresas de
média e baixa capitalizacdo (que ndo sdo negociados diariamente) reagem com
um atraso em relagdo aos movimentos do mercado. Por essa razao, foram
utilizados os resultados obtidos pela aplicagdo da segunda opgéo.
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e Adicionalmente, na determinagdo dos “betas”, é realizado um ajuste do tipo
“Vasiseck com reversao a média do setor”. Portanto, em setores de baixo risco
(como é o caso da distribuicdo de gas canalizado), os valores obtidos sdo mais
representativos.

e Sao estimados valores dos “betas desalavancados e alavancados” e é
apresentada toda a informagao necessaria para reproduzir as estimativas.

e E realizada uma cuidadosa selecdo das empresas a considerar para a
determinagao. Neste caso, para o ClIU 4924, sdo analisadas onze companhias
cujo “core bussines” é a distribuicdo de gas canalizado. Essas empresas
apresentam uma capitalizagao entre 50 e 3 000 USD milhdes.

E importante notar que os “betas” obtidos aplicando o procedimento descrito estdo
referidos ao mercado dos EUA, onde o regime regulatério das empresas de gas natural
canalizado é diferente do aplicado no Brasil. Esta é a principal limitagdo associada a
realizagdo de determinagcées com base em informagdes de mercados estrangeiros.

Reconhece-se internacionalmente, tanto no dmbito académico como no regulatério, que
o regime de regulagdo por precos maximos implica para as empresas reguladas um risco
maior que aquele que elas tém sob um regime de “cost plus” ou taxa de retorno. Essa
diferenca é refletida ao examinar comparativamente os “betas” dos EUA com os que
podem ser obtidos em paises com mercados de capitais desenvolvidos e regulagédo por
“price cap”, como os casos inglés e australiano. Num reconhecido estudo publicado em
1996 (Alexander, Mayer e Weeds, Regulatory Infrastructure and Risk: An International
Comparison), os autores realizam uma analise exaustiva do assunto e chegam a
conclusédo de que existe uma diferenga entre os valores dos “betas” associados a cada
regime regulatério, cujo valor numérico esta no intervalo de 0,2 e 0,6, segundo o setor
considerado.

Um aspecto de importancia significativa a ser considerado é que o mencionado estudo
de AMW foi publicado em 1996. Como consequiéncia do processo de aquisi¢des ocorrido
no setor elétrico britanico nos ultimos anos, as empresas distribuidoras deixaram de ter
cotagdo no mercado de acdes e o setor perdeu liquidez. Esta circunstancia dificulta o
calculo do beta nesse mercado e, portanto, a atualizagado da estimativa do adicional por
risco regulatério. O proprio Regulador inglés (OFGEM) enfrentou essas dificuldades na
época da ultima revisao tarifaria das empresas distribuidoras.

Uma alternativa a esta proposta consiste em tentar atualizar o mencionado trabalho.
Como isto ndo é possivel, uma vez que desde a fusédo do Lattice Group Plc (proprietario
da Transco) e do National Grid Plc, ndo existe no Reino Unido uma empresa de redes de
gas propriamente dita, pode-se tomar como benchmark o valor proposto pelo OFGEM na
dltima revisdo da Transco' e comparar este valor com o obtido para os EUA. Como
detalhado no Anexo lll, este método € o mesmo que o utilizado pela Aneel na revisao
tarifaria das distribuidoras elétricas do ano 2002.

A determinacéo baseada nessa opgao implica conhecer o “beta desalavancado” utilizado
pelo OFGEM na dultima revisdo, j& que a comparacdo de valores de “betas finais”
(alavancados) é distorcida pelo efeito das diferengas entre as taxas de endividamento e
taxas de imposto de renda aplicadas nos EUA e no Reino Unido.

Finalmente, para aplicar o CAPM é necessario calcular o “beta” ajustado pela
alavancagem empresarial 6tima, ou seja, aquele relevante para o mercado sob analise, e
0 mesmo utilizado para determinar o WACC. Para estimar o “beta” do patriménio, deve-
se considerar a taxa tributaria sobre os lucros do mercado utilizada para determinar os
“betas” e o nivel de endividamento médio das empresas utilizadas como referéncia. O
“beta” do patrimdnio é calculado da seguinte maneira:

" OFGEM, Review of Transco’s Price Control from 2002 - Final Proposals - September 2001.
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By 1+(A-1).(D/E)]= pe

Sendo
Be:  “Beta do patriménio” ou beta alavancado;
Bu: “Beta do ativo” ou “beta desalavancado”;
D: Nivel de endividamento apropriado. Deve coincidir com o utilizado para
?o(?(]:?ir a estrutura de capital. Neste caso, esse valor é 40% do ativo bruto

E: Patriménio Liquido;

t Taxa de impostos. Aliquota normativa considerando a taxa basica de 15%, a
sobretaxa de 10% para todo ganho superior a R$ 240.000,00 e a
contribuicédo social de 9%.

C. Estimativa do prémio por risco (p.,): O prémio por risco (pn,) pode ser definido como o
retorno adicional, que deseja obter um investidor, para compensar o risco que assume
por investir num determinado ativo, em lugar de fazer esse investimento num ativo livre
de risco. Resulta entdo igual a diferengca entre o retorno esperado do portfélio do
mercado (r,,) e a taxa livre de risco (ry): pm = rm-+.

Como os mercados locais ndo permitem estimar o prémio por risco em um horizonte
suficientemente longo para que os retornos esperados e realizados sejam convergentes,
utiliza-se a informagéo do mercado dos EUA.

Embora existam diferentes métodos para determinar o prémio por risco e distintas fontes
de informagéo, um dos estudos mais utilizados no mundo é o realizado pelo Ibbotson
Associates. Esse estudo avalia resultados histéricos apoiando-se numa carteira
extremamente liquida e diversificada como é o “indice Composto da Standard & Poor’s
500”. A ponderacgao de cada agao no indice corresponde ao prego de bolsa multiplicado
pelo nimero de agbes em circulagdo. Como esse indice n&o inclui consideragbes por
dividendos, o Ibbotson Associates realiza corregcbes para incorpora-los a fim de obter
assim os retornos reais das agdes (Ibbotson Associates, Stocks, Bonds, Bills and
Inflation (SBBI) Valuation Edition 2001).

Essa empresa estima o prémio por risco como a diferenga entre o retorno total do indice
e o rendimento de bénus do tesouro dos EUA para distintas “maturities”. O periodo
analisado no estudo estende-se desde 1926 até o ano 2000 e esta baseado em dados
de retornos mensais e em médias aritméticas.

Considera-se a média aritmética de 75 anos para a diferenga entre o retorno total do
indice e o rendimento do bénus do tesouro dos EUA para 10 anos, de forma consistente
com o procedimento utilizado para determinar a taxa livre de risco.

Essa média de 75 anos é a de mais longo prazo disponivel. Na determinagéo da taxa de
prémio por risco, através da utilizacdo de valores histéricos, assume-se implicitamente
que o retorno médio realizado € uma “proxy” apropriada do retorno esperado (ou seja,
que as expectativas do investidor sdo concretas). Por esta razdo, deve-se considerar um
periodo o mais extenso possivel, se houver disponibilidade de dados, como uma forma
de eliminar essas anomalias, basicamente relacionadas com o ciclo econdmico. Taxas
determinadas com base em periodos curtos de tempo podem ser extremamente volateis,
ja que sdo muito sensiveis a alteragbes em aspectos tais como as condi¢gdes do mercado
de capitais, as expectativas de inflagao e as politicas fiscais e monetarias.

D. Adicional por risco local (ou prémio por risco pais — r,): E proposto utilizar a verséo
“country spread model modificada” desenvolvida pela Fundagao Universitaria de Brasilia
(FUBRA) no processo de revisao tarifaria periddica das concessionarias de distribui¢cao
de energia elétrica.
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O prémio de risco pais é calculado como a diferenca entre o prémio de risco soberano do
Brasil e o prémio de risco de crédito do Brasil.

O prémio de risco soberano é o spread que um titulo de renda fixa do Governo brasileiro,
denominado em délares dos EUA, paga acima da taxa livre de risco dos EUA. Esse
“spread” foi estimado pela FUBRA utilizando a série histérica diaria do parametro
“Emerging Markets Bonds Index” relativo ao Brasil (EMBI+Brasil), calculado pelo JP
Morgan, entre abril de 1994 e agosto de 2002.

O prémio de risco de crédito Brasil € determinado como o spread sobre a taxa livre de
risco que estdo pagando os bénus emitidos por empresas dos EUA com a mesma
classificacdo de risco que o Brasil (B1). Com essa finalidade foram selecionadas as
empresas, com classificacdo de risco B1, que tinham série de titulos de longo prazo com
liquidez desde 1994. Calculando a média dos “spreads” dessas empresas, ao longo da
série, foi obtido o valor do risco pais.

Tendo em conta que esse “adicional por risco pais” é independente do setor de atividade
sob analise, considera-se desnecessario fazer um novo calculo desse parametro. Do
ponto de vista conceitual, é razoavel considerar valores similares para os setores de
distribuicdo de energia elétrica e de gas canalizado num mesmo momento.

E. Adicional por risco de cambio (r,): E proposto determinar o risco de cambio real
diretamente do mercado de futuros do ddlar dos EUA contra a moeda local, sobre uma
adaptacdo da metodologia desenvolvida por Wolff (Wolff, Christian. Forward foreign
exchange rates, expected spot rates and premia: A signal-extraction approach. Journal of
Finance, 1987 e Measuring the Exchange Risk Premium: Multi-Country Evidence from
Unobserved Components Models. Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money, 2000). Essa metodologia foi também aplicada pela FUBRA no processo de
revisao tarifaria das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica.

A metodologia consiste em: (1) definir o prémio de risco cambial como a diferenga entre o
spread do cambio no mercado futuro e a desvalorizagdo verificada “ex-post”; (2) observar
que essa diferenca € igual ao risco cambial mais um fator aleatério ndo correlacionado,
denominado ruido branco; e (3) aplicar entdo um “filtro de Kalman”, técnica muito utilizada na
area das finangas, para eliminar o ruido branco.

Para obter a série definida no item (1) é utilizada a diferenga do logaritmo da cotagédo do
contrato futuro a um més no inicio do més e o logaritmo do tipo de cambio vendedor (Ptax)
do dia anterior ao vencimento do contrato. A analise é realizada para o periodo dos ultimos
36 meses (julho 2000 a junho 2003). (Os futuros de moeda a 1 més séo cotados na Bolsa de
mercadorias e Futuros (BMF)).

A alternativa de obter o risco de cambio mediante a analise do spread entre bénus soberanos
nomeados em dolares dos EUA e em reais (R$) ndo é considerada razoavel, ja que o
mercado de divida soberana néo € liquido ou simplesmente ndo existe para prazos médios e
longos.

3.3.2 Método de determinacéo do custo de capital de terceiros (kq)

O custo marginal de endividamento representa entdo a taxa com que a empresa pode captar
recursos para o nivel de alavancagem considerado na definigdo da estrutura de capital. Do
ponto de vista regulatério, ndo é apropriado levar em consideragdo somente o custo real de
endividamento das empresas reguladas e o nivel de alavancagem resultante da gestdo das
mesmas.

O custo do financiamento é o retorno especifico que os credores da divida da empresa visam
obter ao realizar novos empréstimos a esta. Diferentemente do custo do capital préprio, o
custo da divida pode ser obtido nos mercados financeiros, seja em forma direta ou indireta.
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O nivel de desenvolvimento dos mercados representativos incide de forma critica na precisao
e validade da determinacéo. E claro que o mercado de divida corporativo das empresas de
gas canalizado do Brasil € muito incipiente e ndo permite obter com precisdo séries de
rendimentos que possam ser utilizadas como “benchmark”. E necessario entdo utilizar um
procedimento alternativo. Considera-se que a opg¢ao mais apropriada € o CAPM de divida.
Trata-se de um método de uso muito difundido, tanto nas praticas regulatérias como em
finangas, que é consistente com o modelo geral do CAPM utilizado para o célculo do custo
do capital proprio. O custo marginal de endividamento (kg) nominal antes dos impostos é
determinado a partir da seguinte expressao:

k,=r +r,+1.+71,+5s

S
Sendo:
r. taxa livre de risco para a “maturity” da divida que seja considerada;
ry: Adicional por risco pais;
ss: “spread” adicional em fungao da qualificacdo de crédito que possa obter o
negocio;
r, risco de cAmbio;
re Adicional por risco tamanho, se aplicavel.

O periodo a ser considerado para fixar o endividamento deve ser consistente com o nivel de
endividamento apropriado definido pela agao regulatéria. Em geral, dividas a prazos maiores
estdo vinculadas com “maturities” de prazos mais longos e taxas mais elevadas. Existem
equilibrios que sao dificeis de determinar de forma precisa. Por esses motivos, a tendéncia
predominante consiste em utilizar, na eleicdo do instrumento de divida livre de risco, o
mesmo valor da “duration” (e por consequéncia a mesma “maturity”) que o utilizado no
calculo do CAPM. Essa é a simplificagdo adotada habitualmente e considerada no caso sob
analise.

Para a execugao do CAPM de divida é necessario definir os seguintes parametros:

A. Taxa livre de risco em moeda dos EUA (r;): utiliza-se a média aritmética
das médias semanais do rendimento do bénus do tesouro dos EUA, utilizado
para a determinacao do CAPM, utilizando igual periodo de média.

B. Adicional por risco local (r,): utiliza-se o mesmo valor que na
determinagao do CAPM.

C. Adicional por risco _de cambio (r,): utiliza-se o mesmo valor que na
determinagao do CAPM.

D. Adicional por risco de crédito (ss): é utilizada a diferenga entre o “spread”
sobre a taxa livre de risco requerido nos EUA, para titulos comerciais de
qualificagéo de crédito [ba2/BBB-] (qualificagéo crediticia segundo Moody's e
Standard & Poors) e “maturity” de 10 anos, e o valor considerado como “risco
pais”.

Quando se utiliza um CAPM de divida classico (n&o internacionalizado), adiciona-se a taxa
livre de risco o “spread” corporativo, correspondente a “maturity” selecionada e a qualificagao
do negécio. No caso de empresas de servigos publicos reguladas, o regulador exige
habitualmente qualificacdes de “investment grade”.

Na maioria dos paises da América Latina, a qualificagdo do governo ndo atinge o nivel de
‘investment grade”. Porém, algumas empresas de servigos publicos ultrapassam a
qualificagao do pais, pelo menos para os instrumentos de divida nomeados em moeda local.
Esse é o caso de algumas empresas de servigos publicos do Brasil, que tém qualificagao
baa3 quando, para a mesma agéncia qualificadora de risco, os bdnus soberanos tém nivel
identificado como B2.
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Ao ser analisada a qualificagdo de crédito, na escala nacional (fonte de informagdo: o
“‘website” da Moodys), observa-se que as empresas de servigos publicos resultam com
qualificagdes muito altas. Isso significa que, no ambito do pais, o risco dessas empresas é
muito menor que o associado a outras companhias que operam no Brasil. Assume—se entéo
que uma qualificagdo razoavel, para uma concessionaria distribuidora de gas canalizado
operando no Brasil, esta no intervalo definido pela qualificagdo baa3/BBB- e a qualificagdo de
crédito do pais. Nos ultimos 5 anos, o Brasil tem sido qualificado no patamar B1-B2 / B"-B.

Para determinar o “spread” sobre a taxa livre de risco sdo utilizadas informacgbes das
qualificadoras Standard & Poor’s, Moody’s ou Reuters Evaluators, que sdo as que elaboram
matrizes dos valores de “spread”, a partir de bénus corporativos de distintas qualificagdes e
maturacgéo, e taxa livre de risco.

3.3.3  Estrutura de capital. Determinacdo do wy

Para a determinacdo do nivel de endividamento apropriado é realizada uma analise de
“benchmark” financeiro no ambito regional (Brasil e América Latina) e internacional, referido a
empresas de distribuicdo de gas canalizado. E importante levar em consideracdo também
valores definidos com finalidades tarifarias, por outros reguladores desses servigos.

A partir dessas informagdes pode ser definido uma banda ou intervalo de valores aceitaveis,
da estrutura de capital, para a determinagdo desse parametro, no processo da revisdo
tarifaria. Levando em consideracdo o estabelecido nos Contratos de Concessao, é
comparado o nivel de endividamento, informado por cada concessionaria, no ano
imediatamente anterior a data da revisdo, com o intervalo definido como razoavel. Se o valor
declarado pertence a esse intervalo, é considerado como a estrutura de capital apropriada
para a definicdo do custo de capital. Se esse nao for o caso, adota-se o extremo do intervalo
de “razoabilidade” mais préximo, ao valor declarado pela distribuidora, como a estrutura de
capital apropriada.

A analise deve ser realizada considerando o nivel de alavancagem resultante da avaliagdo
do patriménio, segundo os registros contabeis da empresa (valor de livros), e ndo o valor de
mercado. Devem ser levados em consideragao os passivos gerados pelos financiamentos.

E determinado assim um intervalo de endividamento razoavel ou aceitavel de 40 a 50% do
total do capital, com base nas considerag¢des apresentadas a seguir:

Um estudo de “benchmark” no ambito regional (que considerou empresas brasileiras,
excluindo as concessionarias de gas canalizado, empresas argentinas antes da crise do ano
2002 e do Chile) indica que o nivel de endividamento esta no intervalo de 28 a 49%.

Também foi realizada uma andlise de “benchmarking”, sobre a amostra de empresas
utilizada para a determinagao do “beta”. O valor do endividamento para esse conjunto de
companhias do setor de gas canalizado dos EUA, segundo o mencionado relatério de
Ibbotson Associates, é de 42 a 43%.

E importante mencionar alguns antecedentes regulatérios. Na revisdo tarifaria das empresas
transportadoras e distribuidoras de gas canalizado, realizada em 1997, o ENARGAS da
Argentina definiu um nivel de endividamento de 42%. Na mais recente revisdo da Transco,
do Reino Unido, o OFGEM utilizou o valor de 62,5%. A ANEEL, no processo de revisdo
tarifaria periddica das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, iniciado neste ano,
considera o valor de 50%.

3.3.4 Determinacdo do custo nominal médio ponderado de capital (WACC) e conversao
em termos reais

A partir das determinag¢des dos parametros ke, kg € Wy € calculado o valor do custo de capital
nominal apds os impostos. E importante salientar que deve ser considerada uma taxa real
apos os impostos, ja que os Contratos de Concesséao contemplam a indexagao das tarifas do
servico de distribuigao de gas canalizado.
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Para realizar a converséo do valor nominal obtido em termos reais, € necessario conhecer a
inflacdo futura com a qual sdo descontados os instrumentos financeiros considerados na
determinacao, ou seja, a inflagdo com que se descontam os bénus do tesouro dos EUA a 10
anos (UST10), ja que o rendimento desses titulos € nominal. Essa inflacdo representa a
expectativa do mercado, ou seja, de todos os agentes da economia, e ndo esta sujeita ao
viés do tomador. Adicionalmente, fornece um valor relativamente estavel ao longo do tempo.

A inflagdo utilizada para descontar os instrumentos financeiros varia segundo a “maturity” do
instrumento. Para obter a inflagdo que descontam os bénus do tesouro dos EUA a 10 anos,
utiliza-se o “spread” entre os rendimentos do bdnus indexado por inflagdo a 10 anos (TIPS10,
Treasury inflation protection securities) e o rendimento do UST10.

E importante salientar que o risco cambial, devido ao procedimento utilizado para sua
estimativa, resulta expresso de forma nominal em termos da inflagao externa e, portanto, ndo
€ necessario descontar a inflagdo local nesse componente.

3.4 OFatorX

Como ja exposto, o Contrato de Concessao determina que a CSPE deve estabelecer um
fator de eficiéncia (Fator X) para a Concessionaria, que se mantera fixo para os 5 (cinco)
anos subsequentes a revisdo, e que levara em consideragdo a tendéncia do incremento de
sua eficiéncia operacional ao longo do ciclo. A CSPE considerara para calcular a tendéncia
do incremento da eficiéncia (Fator X) da Concessionéria: tendéncia historica da eficiéncia da
Concessionaria; padrbes internacionais de eficiéncia na industria; indices de produtividade
de longo prazo; economias de escala; e comparagdes com outras Concessionarias no Brasil.

A CSPE realizara uma determinacgéo regulatéria da redugdo dos OPEX que pode ser obtida
por cada Concessionaria, em cada ano do segundo ciclo tarifario, com base na analise do
Plano de Negdcios que seja aprovado pela Comissédo na Reviséo Tarifaria, e das mudancas
tecnoldgicas e na gestdo do servico de distribuicdo de gas canalizado que podem ser
razoavelmente previstas para o segundo ciclo tarifario. Essa analise permitira estabelecer
uma evolugéo dos efeitos de novas tecnologias e procedimentos de gestdo no valor anual
dos OPEX, na medida em que esses custos estdo apresentados com um nivel apropriado de
desagregacao (por processo e atividade).

O Fator X sera determinado pela CSPE de modo a refletir o impacto dessa variagdo dos
custos operacionais no valor da Margem Maxima de cada ano. Nessa determinagdo sera
considerada também a experiéncia internacional aplicavel, ou seja, casos de setores de
distribuicdo de gas canalizado caracterizados por uma importancia muito significativa das
atividades de expanséao dos servigos. A definicdo do valor do Fator X sera consistente com o
proposito da CSPE, de incentivar a expansao do servigo, no marco da viabilidade técnica e
econdmica das ag¢des envolvidas para essa expansao.

3.5 Avaliagdo dos Investimentos Previstos nos Planos de Negodcios das
Concessionarias

O valor de Py a ser determinado pela CSPE incluira os requisitos de CAPEX do Plano de
Negdcios, que finalmente seja aprovado pela Comissao. A experiéncia das revisdes tarifarias
das Concessionarias de transporte e distribuicdo de gas canalizado indica que as projecdes
futuras do CAPEX tendem a ser mais variaveis e mais especificas em relagdo as
caracteristicas do sistema, que os OPEX.

Essa caracteristica dos CAPEX tem uma importancia ainda mais acentuada no caso das
condi¢des atuais das distribuidoras de gas canalizado do Estado de Sdo Paulo. Com efeito,
tratam-se de empresas nas quais a atividade de expansdo dos servigos sera muito
significativa no préximo ciclo tarifario e, portanto, a incidéncia dos CAPEX no valor da receita
sera elevada. Isso determina a necessidade de realizar uma analise de avaliagdo detalhada
e precisa dos projetos incluidos no Plano de Negdcios apresentado pela Concessionaria.
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Pelos motivos expostos, € fundamental, para a transparéncia e qualidade do processo
regulatorio, assegurar que o Plano de Negocios, apresentado pela Concessionaria, seja
estruturado de forma a incluir projetos de investimento especificos, claramente identificados,
que estejam vinculados a metas fisicas concretas e mensuraveis, de modo que a CSPE
possa efetivamente monitorar a execug¢ao desse plano.

Com essa finalidade, a CSPE preparou as folhas de informagdes, incluidas no Anexo |l desta
Nota Técnica, que a Concessionaria devera apresentar, junto ao seu Plano de Negdcios.
Essas folhas contém os elementos necessarios para realizar uma avaliagdo apropriada, da
viabilidade técnica e econbmica de cada projeto incluido no plano, assim como da
razoabilidade dos valores de receita, CAPEX e OPEX associados.

3.6 Determinagao do Valor da Margem Maxima Inicial Mediante o Método de Fluxo
de Caixa Descontado

Mediante a avaliagdo das informagdes incluidas no Plano de Negdcios, a ser apresentado
pela Concessionaria, a CSPE determinara os valores do volume fisico das vendas, dos
custos operacionais (OPEX) e de investimentos (CAPEX), a serem considerados em cada
ano do proximo ciclo tarifario. Esses valores, junto ao da Base de Remuneracao Regulatéria
(BRR) ao inicio do ciclo, sdo os considerados para a determinagcdo do parédmetro Py,
mediante o método do Fluxo de Caixa Descontado descrito a seguir.

3.6.1 A equacio do Fluxo de Caixa Descontado

O método do “Fluxo de Caixa Descontado” (FCD) permite quantificar a gestdo econémica da
Concessionaria, durante o ciclo tarifario, através do valor presente liquido (VPL) das receitas
e despesas, calculado a partir de:

- As projegdes para o ciclo tarifario de custos operacionais (OPEX) e custos dos
investimentos (CAPEX);

- O valor da Base de Remuneragao Regulatéria Liquida ao inicio do ciclo tarifario:
BRRLi;

- O valor da BRRL ao fim do ciclo tarifario: BRRLf, que é definido como o valor desse
parametro ao inicio do ciclo mais os investimentos regulatérios liquidos (deduzidas
as depreciagdes) realizados no ciclo;

- O valor “rwacc” da taxa de retorno sobre o capital investido no ciclo tarifario, definido
pela CSPE no processo de reviséo tarifaria.

Todos esses parametros sao determinados em termos reais.

O montante AFC(t) do fluxo de caixa de cada ano “t” do ciclo tarifario pode ser expresso
como:

AFC(t) = REC(t) — OPEX(t) — CAPEX(t) - ODESP(t) (1)
Sendo:

REC(t): valor da receita da Concessionaria pela prestacéo do servigo de distribuicao
de gas canalizado, calculada a partir do valor da Margem Maxima do ano
(MM(t), igual ao Py, em termos reais) e do volume das vendas do ano;

OPEX(t): o valor dos custos operacionais de prestacdo do servico associado ao
Plano de Negdcios da Concessionaria aprovado pela CSPE na revisdo
tarifaria;

CAPEX(t): o valor dos investimentos requeridos para a prestagdo do servigo, nas
condi¢des estabelecidas no Contrato de Concessédo, associado ao Plano
de Negécios da Concessionaria aprovado pela CSPE na reviséo tarifaria;

ODESP(t): o valor das outras despesas (incluindo impostos) do ano t.
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Nos termos acima definidos, a equacdo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) pode ser
expressa como indicado a seguir:

BRRLi - VPL (BRRLf) = VPL(AFC) (2)
Sendo:

- BRRLi e BRRLf os valores da Base de Remuneragdo Regulatoria liquida ao inicio
e ao fim do ciclo tarifario ja definidos;

- AFC o valor do fluxo de caixa da Concessionaria do segundo ciclo tarifario,
composto pelos montantes de receita e despesas de cada ano associados
ao Plano de Negdcios da Concessionaria aprovado pela CSPE na Revisao
Tarifaria;

- VPL (AFC) ¢é o valor presente liquido desses montantes, descontados a taxa de
retorno (rw...) do servigco de distribuicdo de gas canalizado, para esse
periodo, definida pela CSPE na revisao tarifaria.

O conceito essencial da equagao do FCD ¢é que o Valor Presente Liquido (VPL) da receita é
determinado de forma que o valor dos fluxos de caixa anuais (AFC(t)), descontados a taxa de
retorno definida para o ciclo tarifario (r....), seja igual ao valor da BRR liquida ao inicio do
ciclo (o valor da BRRL ao fim do ciclo é igual ao VPL dos fluxos de caixa antecipados para o
ciclo seguinte ao analisado, na hipétese que a metodologia é aplicada indefinidamente em
cada revisao tarifaria). Em outras palavras, a receita permitida é calculada de forma a
permitir & Concessionaria obter um retorno sobre o capital investido igual ao valor regulatoério
do custo de capital determinado na revisao tarifaria.

3.6.2 Determinacdo do pardmetro Py

A equacao (2) permite expressar P, como:

t=5
BRRLI BRRLfS . S OPEX(t)+ CAPEX (1) + ODESP(1)
P (1 + l’wacc) =1 (1 + Vwacc)t
0 =

= V(t
Z (?)

=1 (1 + rwacc)t

~

Todos os parametros da equagao tém valores predeterminados. O valor de Py é a solugéo da
equagado do FCD, o que permite definir a condigdo de equilibrio econdmico-financeiro
associada a revisao tarifaria. Essa condi¢cdo assegurara a Concessionaria que esta podera
ter um retorno, sobre seus investimentos, igual ao valor determinado do custo de capital, na
medida que sua gestdo seja pelo menos tdo eficiente como a definida pelos valores de
OPEX, determinados segundo os procedimentos expostos nesta Nota Técnica.

3.6.3 O Fluxo de Caixa Descontado e o Equilibrio Econémico-Financeiro da Concesséo

O cumprimento das relagbes entre os parametros da equacdo do FCD assegura a
preservagao da condicdo de equilibrio econdmico-financeiro da concessao, definida na
revisdo tarifaria. A equacédo do FCD é entdo uma ferramenta essencial da revisao tarifaria, ja
que permite restabelecer essa condigdo de equilibrio durante o ciclo seguinte a reviséo, se
ocorrer alguma circunstancia que a altere. Isso pode acontecer por motivos diversos, tais
como o descumprimento das metas fisicas do Plano de Negdcios aprovado pela CSPE na
revisdo, normas ou resolugdes emitidas pelo Poder Concedente que impliquem custos
operacionais ou de investimentos n&o previstos etc.
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A equacdo do FCD permite também estabelecer “trajetérias regulatérias” ou “glide paths”
para a implementagéo gradual dos resultados da revisao tarifaria nas tarifas a aplicar no ciclo
seguinte, se a CSPE considerar necessaria ou conveniente a adogéo dessa alternativa. Isso
pode ser realizado através da definicdo de combinacgdes dos valores do paradmetro Py e do
Fator X, incorporando previamente este fator ao valor da Receita em cada ano em que é
aplicado o reajuste contratual. Os valores do P, e do X sdo determinados de forma que seja
cumprida a equacgao do FCD.

O método do FCD também permite restabelecer, de forma objetiva e transparente, essa
condicdo de equilibrio econdmico-financeiro, caso ela venha a ser alterada pelo
descumprimento das metas fisicas do Plano de Negdcios da Concessionaria, aprovado na
Revisao Tarifaria.

3.7 Propostas de Modificagdes na Estrutura Tarifaria

As folhas de informagoes, referentes a custos operacionais (OPEX) e Base de Ativos, a
serem completadas e apresentadas pelas Concessionarias, que compdem seus Planos de
Negdcios, permitirdo alocar seus custos e ativos por atividades, por nivel de pressao de
fornecimento de gas, segundo sejam fixos ou variaveis, etc. Como ja indicado, a
determinacao detalhada de custos por processos e atividades e o método a ser utilizado para
a definicdo da Base de Remuneragdo Regulatéria (BRR) permitem também determinar
valores de referéncia de custos operacionais (OPEX) e custos de investimentos (CAPEX),
assim como classificar esses custos por atividades, por nivel de pressao de fornecimento de
gas, segundo sejam fixos ou varidveis, com um adequado nivel de preciséo.

Desse modo, os OPEX e CAPEX podem ser alocados entre as diferentes categorias
tarifarias, aplicando os critérios estabelecidos no Contrato de Concessédo e no Anexo |V,
pelos quais a CSPE avaliara essa estrutura. Esses valores serdo entdo considerados como
base para a efetiva implementacdo das modificagdes na estrutura tarifaria, a serem
realizadas na revisao tarifaria.

Segundo o previsto no Contrato de Concessdo, a Concessionaria devera apresentar uma
proposta de estrutura tarifaria, associada ao valor do parametro P,, aprovado pela CSPE no
processo de revisao tarifaria. A Comissao avaliara a razoabilidade dessa proposta e podera
introduzir as modificagdes e ajustes que considere apropriados.

Para poder realizar essa analise, de forma apropriada, € fundamental conhecer, com a maior
precisdo possivel, as modalidades de consumo representativas das diferentes categorias
tarifarias e grupos de usuarios. A ferramenta que permite definir essas modalidades é a
curva de carga ou consumo diario de cada classe ou segmento. A Concessionaria devera
apresentar entdo, junto a seu Plano de Negodcios, as informagbes mais apropriadas
disponiveis com relacdo as curvas de consumo representativas de segmentos de usuarios.

As caracteristicas das curvas de consumo, assim como os valores dos OPEX e CAPEX,
classificados por processos e atividades e niveis de pressdo, permitirdo avaliar os
procedimentos e métodos de alocagdo de custos, entre segmentos de usuarios , utilizados
pela Concessionaria na estrutura tarifaria proposta. Sera analisada a consisténcia regulatéria
dessa proposta, ou seja, o cumprimento dos critérios estabelecidos no Contrato de
Concessdo. Como consequéncia dessa avaliagdo, poderdo ser definidos ajustes ou
modifica¢cdes na estrutura proposta e nos valores tarifarios de cada categoria.

3.8 Tratamento Regulatério da Qualidade do Servigo

Os Contratos de Concessao para distribuicdo de gas canalizado no Estado de Sao Paulo
contém normas bem especificas em matéria de pardmetros de qualidade do produto
fornecido e do servico prestado, seja quanto aos aspectos técnicos, seja quanto ao
atendimento comercial (prazos maximos para solugdo de reclamagdes, possibilidade de
efetuar tramites por modalidades que representem maior grau de conforto etc.). Essas
normas estao detalhadas no Anexo 2 de cada contrato.
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O conceito da qualidade do servico tem importancia fundamental do ponto de vista
regulatério. Com efeito, ndo € possivel determinar tarifas apropriadas sem definir, de uma
maneira precisa, o produto ou servico que o usuario recebe por essas tarifas.

Mas a definigdo dos niveis de qualidade ainda é insuficiente. O Regulador tem também a
responsabilidade essencial de verificar se, na realidade, os usuarios estdo recebendo
efetivamente um servi¢o da qualidade estabelecida nessas normas.

E imprescindivel entdo que o enfoque regulatério da revisdo inclua:

- A revisao dos indicadores de qualidade e valores limite adotados, em concordancia com
a redefinicdo do Plano de Qualidade estabelecido pela CSPE;

- A revisao das formulas e procedimentos de calculo associados a esses indicadores;
- A efetiva medicao e verificacdo desses indicadores para cada usuario individual;

- A forma de ressarcimento aos usuarios afetados, quando aplicavel;

- A revisao dos procedimentos de monitoramento dos indicadores.

O mercado de “software para utilities” alcangou um desenvolvimento que permite contar com
varios sistemas de informagao da gestédo (SIG) que tornam possivel o cumprimento de todas
as fungdes de suporte do ciclo comercial, assim como a gestdo das anomalias no
fornecimento de gas canalizado que recebem os usuarios (interrupgdes no servigo e outras
perturbagdes), com altissima confiabilidade.

Esses SIG constituem ferramentas de gestao imprescindiveis para uma “utility” e, ao mesmo
tempo, permitem realizar uma medicao efetiva da qualidade do servigo técnico e comercial
que recebe cada usuario da empresa. Por esse motivo, considera-se que a regulagéo
aplicavel a atividade deve reconhecer o investimento e os gastos de operacdo associados a
sua incorporagao.

Do ponto de vista da gestdo do Regulador, a efetiva implantagdo dos SIG tem uma
importancia fundamental. Os SIG permitem realizar o acompanhamento das atividades
comerciais e de gestdo de reclamagbes para cada usuario individual e sédo facilmente
“auditaveis”. A utilizacdo destes sistemas permite entdo medir, de uma forma efetiva, a
qualidade do servico que recebe cada um dos usuarios do servico monopolista, tanto nos
aspectos “técnicos” como nos comerciais, fazendo possivel o cumprimento desse
compromisso essencial do Regulador.

A CSPE podera comprovar a veracidade das informagdes dos SIG utilizando técnicas de
amostragem.

3.9 Tratamento Regulatério das Receitas Extra-Concessao

3.9.1 Introducéo

E conveniente que o marco regulatério do servigo basico de distribuigdo de gas canalizado
incentive o desenvolvimento das atividades complementares e adicionais ou “ndo correlatas”
(a seguir identificadas com a sigla “ANC”), na medida em que isto represente um incremento
na eficiéncia da alocagdo de recursos, cujos efeitos positivos sejam transferidos aos
usuarios. Ao mesmo tempo, deve-se assegurar que, no desenvolvimento das ANC, sejam
cumpridos os seguintes elementos:

- Sob nenhuma circunstancia deve acontecer que a qualidade do servigo basico
seja afetada negativamente, como conseqiéncia da realizagdo de alguma ANC.
Isto requer identificar e avaliar os riscos técnicos, econdmicos e financeiros que
a execucao das ANC possa ter sobre o servigo basico, assim como adotar as
providéncias necessarias para eliminar esta possibilidade.
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- O enfoque regulatério deve promover o aproveitamento ao maximo dos efeitos
positivos (economias de escopo) que o desenvolvimento de uma ou mais ANC
podem ocasionar na gestdo da empresa prestadora do servigo basico, assim
como que estes efeitos resultem em uma maior eficiéncia nessa gestao, que
beneficie os usuarios.

- Na&o devem existir subsidios cruzados entre o servigo basico e as ANC; por isso
o prestador do servigo devera realizar de forma separada a alocagdo de ganhos,
custos e resultados econdmicos de cada atividade que desenvolva.

A metodologia descrita de forma detalhada no Anexo V desta Nota Técnica é baseada em
conceitos de regulacdo por incentivos, analogos aos empregados para a regulacdo do
servico de distribuicdo de gas canalizado. Sao definidos “ex-ante” os ganhos presumidos do
prestador do servigo, na exploragdo das atividades nao correlatas, assim como os critérios
de alocacao desses ganhos entre a empresa regulada e os usuarios do servi¢o basico.

Para a implementagao efetiva dessa metodologia deve ser considerada a condigdo de cada
Concessionaria na data da Revisdo Tarifaria, ja que a analise “ex-ante” é especifica para
cada ANC. Adicionalmente, no caso em que uma Concessionaria inicie a execugao de uma
ANC durante o segundo ciclo tarifario, as receitas presumidas acumuladas seréo
consideradas na definicdo do valor do parametro P, do terceiro ciclo.

A metodologia proposta podera ser complementada ou substituida pela aplicagdo de
enfoques “ex-post”, baseados na contabilidade regulatéria, nos casos em que as
caracteristicas da ANC e/ou as circunstancias de sua execugao determinem a conveniéncia
desses métodos alternativos.

A seguir é descrito o tratamento regulatério proposto para as ANC.

3.9.2 Classificacdo das ANC

Sao identificados os tipos de ANC descritas a seguir:

- Atividades “complementares livres”. Estdo destinadas aos usuarios diretamente
vinculados ao servigo regulado e para sua realizagao se utilizam principalmente
os ativos com que conta a empresa. Incluem-se nesta categoria tarefas como
medigbes ou faturamentos especiais, ligacdes adicionais de reserva para
incrementar a qualidade do servigo, reparos de emergéncia nas instalagées de
gas interiores dos usuarios etc. Em geral, estas atividades s&o realizadas por
solicitacdo dos usuarios e sua execugao nao requer investimentos especificos
significativos.

- Atividades “adicionais livres”. Sdo atividades cuja execugao envolve o uso de
instalacbes da empresa, incrementando seus negdécios correntes, mas sem
chegar a se constituir num ramo de negocios separado. Sao casos
representativos os servicos de comunicagdes através de uma rede propria da
empresa, o processamento de dados da gestdo comercial e a impressao de
documentos comerciais de outras empresas, a cobranga de servigos prestados
por outras empresas, impostos ou contribuicdes sob convénios especiais. Esses
servicos estao destinados fundamentalmente a terceiros e sua prestagdo pode
implicar a realizagdo de investimentos especificos de certa significAncia em
relacdo aos requeridos para atender o servigo basico.

- Atividades “conjuntas”. Sao atividades empreendidas por decisdo propria da
empresa e que podem nao estar sujeitas a regulagdo ou estarem reguladas por
uma autoridade distinta daquela que regula o servico de distribuicdo de gas
canalizado. Referem-se a servigos destinados a terceiros, que sdo prestados em
concorréncia ou sob o controle regulatério de outras agéncias ou jurisdigdes, que
requerem a utilizagcdo de ativos adicionais especificos e que, em geral,
compartilham alguns servigos de apoio com o servigo basico.
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3.9.3 Principios basicos da acdo regulatéria

Como ja indicado, a proposta & baseada na realizagao de uma avaliagdo “ex-ante” da ANC,
introduzindo conceitos da regulagdo por incentivos analogos aos empregados para a
regulacdo do servigo basico. O enfoque de avaliagao “ex-ante” é baseado na definigdo de
ganhos presumidos do prestador do servico pela realizagcdo das ANC, assim como de
critérios de distribuicdo desses ganhos entre a empresa regulada e os usuarios do servigo
bésico.

A afetacdo ou incidéncia das ANC no servico basico é determinada mediante a definicao de
parametros tipicos representativos do uso dos ativos ou servicos de apoio desse servigo
basico, que permitam quantificar os efeitos dessa utilizagdo sobre os ganhos e seus custos
associados. Com essa finalidade, realiza-se uma avaliagdo “ex-ante” das ANC a serem
desenvolvidas; complementada com revisdes periddicas que visam corrigir eventuais
distorcdes na definicdo dos parametros tipicos. Em todos estes processos aplicam-se
mecanismos de incentivo a eficiéncia semelhantes aos préprios da regulagcdo do servigo
basico.

3.9.4 Etapas da acéo requlatéria

A acao regulatéria consiste nas etapas indicadas a seguir:
i. Definicdo da informacgéo relevante

A CSPE devera dispor das informagdes relativas as ANC a serem desenvolvidas que permita
identificar claramente o alcance de cada uma delas e avaliar eventuais impactos do
desenvolvimento desta no servico de distribuicdo de gas canalizado.

E necessario identificar com precisdo a condicdo inicial deste assunto para cada
concessionaria de distribuicdo de gas canalizado. Com essa finalidade, a Concessionaria
devera apresentar a CSPE as seguintes informacoes:

- Atividades nao correlatas ao servigo basico que executam atualmente: descrigao de
seu alcance;

- Identificagdo precisa dos recursos (ativos) relativos a prestacdo do servigo de
distribuicdo de gas canalizado envolvidos na execugao de cada ANC;

- Plano de acdo atualizado da empresa distribuidora de gas canalizado para
assegurar que, em qualquer circunstancia, a continuidade e a qualidade do servigo
basico ndo seréo afetadas pela execugao da ANC.

ii. Anélise e avaliagdo das informagdes apresentadas

A partir das informagdes contidas na apresentagdo, a CSPE procedera a identificagdo e
valoragdo dos eventuais riscos de natureza técnica que a ANC pode introduzir sobre o
servigo basico, ou seja, a andlise de se a seguranca e a qualidade (confiabilidade) do servigo
de distribuicao de gas canalizado podem ser afetadas.

A analise a realizar pela CSPE deve permitir;

- Avaliar a incidéncia da realizagdo da ANC na utilizagdo da estrutura organizacional
e de recursos humanos da empresa, atribuidos total ou parcialmente ao servigo
basico.

- ldentificar e valorar os eventuais riscos de natureza econémica e financeira que a
ANC pode introduzir sobre o servigo basico. Neste sentido, serd analisado se a
execucao da ANC pode chegar a afetar o patrimdnio inerente ao servigo basico.

A Concessionaria devera assegurar que, em caso de prejuizos ou inadimpléncia ou faléncia
produzida pela ANC, o capital social e as reservas comprometidas com o servigo basico nao
serdo afetados.

iii. Caracterizagcao da ANC
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Com a finalidade de definir a agao regulatéria requerida, a CSPE procedera a caracterizagao
da ANC. Para isso, podera considerar a classificagdo apresentada nesta Nota Técnica.

iv. Definicdo de critérios e parametros para o tratamento regulatério do efeito da ANC no
servigo basico

A CSPE determinara: a) os parametros técnicos e econémicos representativos do uso de
ativos ou servigos de apoio da Concessionaria; b) os valores numéricos a assumir para
esses parametros; c¢) os critérios a aplicar, visando alocar resultados econémicos (positivos)
entre a ANC e o servigo basico. Como ja exposto, trata-se de uma determinagao “ex-ante”,
que se traduz na definicdo de uma “Receita Presumida” (RP) pela realizagdo da ANC. Para
este fim, se consideram “valores de mercado” aplicaveis as alternativas dos eventuais
empreendedores dessa ANC.

Embora o principio de determinagao “ex-ante” de uma receita presumida calculada a valores
de mercado seja de alcance geral, sua modalidade de aplicagdo efetiva depende das
caracteristicas especificas de cada ANC. Nao obstante, existem alguns aspectos basicos
comuns a todos os casos, que € interessante levar em consideragido nessa analise.

Assim, o caso da utilizagdo de instalagdes e/ou processos que tém por finalidade basica a
prestacdo de um servigo de infra-estrutura se origina, em geral, a partir da iniciativa de uma
outra empresa, que opera em um ramo diferente daquele da concessionaria do servigo
béasico, no sentido de compartilhar os meios fisicos e operativos para ingressar em um
mercado ou expandir sua presenga no mesmo. Para essas “empresas entrantes”, a utilizacao
de elementos de infra-estrutura correspondentes a outros servigos, tais como as redes de
comunicagdes, assim como a terceirizagao (“outsourcing”) parcial ou total das atividades, tais
como as do ciclo comercial, constituem-se em alternativas a prestagao de seus servigos
através dos meios fisicos e operacdes proprios.

Para essas companhias entrantes existe um “custo de oportunidade” para cada caso, que
resulta do calculo dos custos de capital e exploragdo associados a prestacdo dos servigos
com recursos proprios. E possivel determinar esses custos com um nivel razoavel de
precisdo, tanto maior quanto mais competitivo seja 0 mercado de fornecimento dessas
prestacdes (obra de implantagdo, processos comerciais etc.). Pode-se afirmar entdo que
existem valores de mercado dessas presta¢des de servigo, a partir dos quais se determinara
o tratamento regulatério do efeito da ANC no servigo basico. Esta determinagao é especifica
para cada tipo de ANC, como se descreve no Anexo V.

Em cada um dos casos analisados no Anexo V, expde-se o procedimento a ser aplicado com
a finalidade de determinar a "Receita Presumida" (RP) da Concessionaria pela execugao da
ANC. O montante da RP é determinado como o valor de mercado que teria o eventual
prestador do segundo servigo para instalar sua prépria infra-estrutura, que é seu custo de
oportunidade, caso nao realize um acordo com a Concessionaria, referente a utilizagdo dos
elementos existentes para o servigo de gas canalizado.

3.10 Tratamento Regulatdrio dos Servigcos Taxados

Os denominados “servicos taxados” sdo atividades prestadas pela Concessionaria de
distribuicdo de gas canalizado, diretamente vinculados a esse servigo basico, mas que, por
suas caracteristicas, ndo devem ser levadas em consideragdo na determinagao das tarifas
regulares desse servigo.

Com efeito, tratam-se de atividades cumpridas para os usudarios do servico de gas
canalizado, originadas por requerimentos deles. S0 exemplos tipicos dessas atividades o
servigo de ligagdo de novos fornecimentos, a religagcdo de servigcos suspensos por falta de
pagamento, afericdo de medidores etc.

Os servigos taxados constituem atividades nas quais € possivel identificar com precisdo o
usuario que gera os custos associados a sua execugao.

Os argumentos expostos determinam dois conceitos essenciais da agao regulatéria referente
a esses servigos:
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a) Devem ser definidos valores maximos a serem aplicados naqueles casos em que
0 usuario esteja obrigado a contratar a execucdo do servico com a
Concessionaria. Esses valores serdo determinados com base em custos
eficientes de execugao por parte da Concessionaria;

b) O custo incorrido pela Concessionaria na prestagdo de cada servigo deve ser
pago pelo usuario que origina a necessidade de sua execugdo, e ndo pelos
outros usuarios em condicao de atendimento regular. Em outras palavras, os
custos desses servicos sdo OPEX da Concessionaria que ndo devem ser
levados em consideracado na determinagao do valor do parametro P,.

No marco do processo de revisao tarifaria, a CSPE procedera a analise dos valores vigentes
para a execucgao dos servigos taxados e determinara os ajustes que sejam necessarios, com
base nos critérios anteriormente expostos. Em particular, tendo em conta o indicado no item
“a”, o enfoque metodoldgico a aplicar sera o descrito no item 3.1 Custos Operacionais
(OPEX) para a avaliagdo dos custos operacionais da Concessionaria. Adicionalmente, a
Comisséao podera realizar ajustes na caracterizagéo de alguns servigos, incluidos atualmente
na categoria de taxados, mas que a Concessionaria cumpre em concorréncia com outros
fornecedores (tais como reparagdes nas instalagbes de gas canalizado dos usuarios, por

exemplo).

3.11 Pesquisa e desenvolvimento tecnolégico

Em concordéncia com o Contrato de Concesséo (Clausula Oitava — Décima Primeira
Subclausula), caberd a Concessionéria, implementar medidas que tenham por objetivo a
pesquisa e o desenvolvimento tecnoldgico do setor de gas canalizado, bem como programas
de treinamento, enfocando a eficiéncia e seguranga na construgéo, operagédo e manutengéo
do sistema de distribuicdo e do uso do gas, nos termos a serem estabelecidos em
regulamentacao expedida pela CSPE, que definira niveis minimos de faturamento para a
obrigatoriedade da implementacao desse tipo de medidas.

A fixagdo da Margem Maxima pela CSPE considerara montantes anuais relacionados com o
desenvolvimento dessas medidas.
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ANEXO | — CLAUSULAS DO CONTRATO DE CONCESSAO
REFERENTES A TARIFAS DOS SERVICOS

As clausulas Décima Primeira, Décima Segunda e Décima Terceira de cada Contrato de
Concessao contém as disposi¢des referentes as tarifas dos servigos de distribuicao de gas
canalizado. A seguir é apresentado o texto de cada uma dessas clausulas.

“CLAUSULA DECIMA PRIMEIRA - CONDIGOES DAS TARIFAS APLICAVEIS NA
PRESTAGAO DOS SERVIGOS

Sexta Subclausula - As tarifas-teto constantes das tabelas tarifarias, fixadas pela CSPE e
vigentes na data de assinatura deste Contrato, passam a serem decompostas, sem alteragao
do seu valor final, em prego do Gas (Pg), pre¢o do Transporte (Pt) e Margem de Distribuigéo
(Md). O prego do Gas (Pg) e o preco do Transporte (Pt) poderao ser considerados agrupados
quando os contratos de suprimentos vigentes assim o estabelecam.

Sétima Subclausula - Os valores das Margens de Distribuicdo (Md) serdo reajustados com
periodicidade anual, a contar da “Data de Referéncia Anterior’, sendo esta definida da
seguinte forma:

l. no primeiro reajuste, a data de assinatura deste Contrato; e
Il. nos reajustes subsequentes, a data de inicio da vigéncia do ultimo reajuste

Oitava Subclausula - A periodicidade de reajuste de que trata a Subclausula anterior podera
ocorrer em prazo inferior a um ano, caso a legislagao assim permita, adequando-se a “Data
de Referéncia Anterior” a nova periodicidade estipulada.

CLAUSULA DECIMA SEGUNDA - TARIFAS APLICAVEIS, NO PRIMEIRO CICLO, NA
PRESTAGAO DOS SERVICOS

As tarifas-teto vigentes fixadas pela CSPE serdo as consideradas para a aplicagdo na
prestacao dos servigos publicos de distribuicdo de gas canalizado no primeiro ciclo.

Subclausula Unica - O reajuste tarifario sera aplicado sobre a Margem de Distribuigao (Md)
da “Data de Referéncia Anterior”, conforme segue:

T=Pg+Pt+Md.VP

Onde:

T= tarifa-teto vigente ;

Pg=  preco do gas alocado a tarifa, observadas as Subclausulas Nona a Décima Segunda
da Clausula Décima Primeira;

Pt= prego do transporte alocado a tarifa, observadas as Subclausulas Nona a Décima

Segunda da Clausula Décima Primeira;
Md = margem de distribuigdo alocada a tarifa;

VP = indice de variacdo de precos obtido pela divisdo dos indices do IGPM da Fundagao
Getulio Vargas, ou do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data do reajuste
em processamento e o do més anterior a “Data de Referéncia Anterior”. Na hipétese
de ndo haver um indice sucedaneo, a CSPE estabelecera novo indice a ser
adotado.”

“CLAUSULA DECIMP: TERCEIRA - TARIFAS APLICAVEIS, A PARTIR DO SEGUNDO
CICLO, NA PRESTACAO DOS SERVICOS”.

As tarifas-teto a serem aplicadas na prestagéao dos servigos publicos de distribuicdo de gas
canalizado serao reguladas através de uma metodologia de margem maxima de distribuicao
doravante denominada Margem Maxima (MM), que dara & CONCESSIONARIA oportunidade
de obter uma rentabilidade apropriada sobre o seu investimento.

29



I COMISSAO

DE SERVICOS
E— PUBLICOS DE

I ENERGIA

Primeira Subclausula — A metodologia visa permitir 8 CONCESSIONARIA a obtengado de
receitas suficientes para cobrir os custos adequados de operagdo, manutengao, impostos,
exceto os impostos sobre a renda, encargos e depreciagao, relacionados com a prestagao
dos servigos de distribuicdo de gas canalizado, bem como uma rentabilidade razoavel.

Terceira Subclausula - A CSPE regulara as tarifas de distribuicdo de gas canalizado,
conforme segue:

I. inicialmente, fixando, para todos os anos do ciclo, uma Margem Maxima (MM)
inicial;

Il. acadaano a Margem Maxima (MM) sera reajustada de acordo com as variagbes
do indice de inflacdo e de um fator de eficiéncia,;

lll. ao final de cada ano, a Margem Obtida sera calculada e comparada com a
Margem Maxima (MM) aprovada pela CSPE; se a Margem Obtida for maior que
a Margem Maxima (MM), a CSPE compensara a diferenga, reduzindo a Margem
Maxima (MM) a ser aplicada no ano seguinte;

IV. ao final de cada ciclo serdo revistos os parametros utilizados, com base na
previsdo para o préximo ciclo, determinando-se, em consequéncia, nova Margem
Maxima (MM) inicial;

V. o0s parametros utilizados no calculo da Margem Maxima (MM) inicial para cada
ciclo ndo consideraréo rentabilidades obtidas em ciclos anteriores; e

Quarta Subclausula - A Margem Maxima (MM t) para o ano t do ciclo sera expressa em
Reais por m*® e sera calculada conforme segue:

MMt=Pt+Kt, sendo:
Pt=Pt-1[1+ (VP-X)]
Onde:

VP: variacdo do indice de inflagdo no ano t (percentual), obtido pela divisdo dos indices do
IGPM da Fundagéao Getulio Vargas, ou do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data
do reajuste em processamento e o do més anterior ao da “Data de Referéncia Anterior”. Na
hipétese de ndo haver um indice sucedaneo, a CSPE estabelecera novo indice a ser
adotado;

X: fator de eficiéncia (percentual);

P t: valor da Margem Maxima (MM) inicial (P,), expresso em reais por m°, inicial, sucessiva e
atualizada anualmente pelo fator (VP - X) até o ano t ;

Py : valor inicial da Margem Maxima (MM) autorizada pela CSPE e definido por ocasido de
cada revisdo em cada ciclo. No primeiro ano de cada ciclo, o valor de P, é igual ao de Py ; e

K t: Termo de Ajuste para garantir o cumprimento da Margem Maxima (MM) aplicada no ano
t, expressa em reais por m-.

Quinta Subclausula — A CSPE aprovara P, apds avaliar a receita requerida para cobrir os
custos permitidos a CONCESSIONARIA, no ciclo, e levando em conta os seguintes fatores:

I. estabelecimento de tarifas apropriadas e estaveis para os usuarios; e

Il. a oportunidade para a CONCESSIONARIA obter uma remuneragao apropriada
para os seus ativos.

Décima Subclausula - Para permitir 8 CONCESSIONARIA a oportunidade de obter uma
rentabilidade apropriada sobre sua base de ativos, a CSPE levara em conta:

1. a razdo divida/capital proprio da CONCESSIONARIA; e

2. o custo de oportunidade do capital.
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Décima Primeira Subclausula - A CSPE considerara, entre outros, para determinar o custo
de oportunidade do capital:

1. a rentabilidade de empresas similares no Pais e em outros paises; e
2. as condic¢des de rentabilidade para os investimentos no Pais.

Décima Segunda Subclausula - A CSPE, na analise de rentabilidade, tomara como base
modelos de analise de risco financeiro, geralmente, utilizados no mercado.

Décima Terceira Subclausula - A Margem Maxima (MM) sera reajustada anualmente de
acordo com as variagdes do indice de inflagao (VP), obtido pela divisdo dos indices do IGPM
da Fundagao Getulio Vargas, ou do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data do
reajuste em processamento e o do més anterior ao da “Data de Referéncia Anterior’. Na
hipétese de ndo haver um indice sucedaneo, a CSPE estabelecerd novo indice a ser
adotado.

31



I COMISSAO

DE SERVICOS
E— PUBLICOS DE

I ENERGIA

ANEXO Il - ESTRUTURA BASICA DE SOLICITAGAO DE
INFORMAGCOES DO PLANO DE NEGOCIOS

INTRODUGAO

Neste documento apresenta-se o formato para a estrutura do Plano de Negdcios que as
concessionarias de distribuicdo de gas canalizado do Estado de S&do Paulo deverado
apresentar no marco do processo de revisao tarifaria.

Os conteudos do Plano de Negdcios devem refletir o planejamento detalhado da gestao
global prevista pela Concessionaria para o proximo ciclo tarifario, contendo um conjunto de
informagdes que permitam o adequado desenvolvimento do processo da Revisao Tarifaria.

As informagdes solicitadas deverado ser atendidas nos quesitos aplicaveis, ajustando-se as
caracteristicas de cada concessdo. No caso especifico da Concessionaria COMGAS,
conforme a Portaria CSPE N° 246, de 1°. de agosto de 2003, o pedido de informagdes a
concessionaria foi efetivado em 22 de agosto de 2003.

Cada grupo de informagodes, que a Concessionaria deve fornecer na apresentagdo de seu
Plano de Negdcios, tem associado um periodo de tempo ou uma data especifica.

Para os parametros referentes a gestdo prevista pela Concessionaria, o periodo basico
considerado é aquele definido pelos segundo e terceiro ciclos tarifarios, segundo o
estabelecido no Contrato de Concesséo.

Para as informagdes necessarias para subsidiar o processo de revisao tarifaria é indicado em
cada caso o periodo especifico da solicitagao.
PARAMETROS CONSIDERADOS

As definicbes dos pardmetros técnicos e econdmicos consideradas neste pedido de
informagdes sdo consistentes com as incluidas no Plano de Contas estabelecido pela
Portaria CSPE N° 22, de 19 de novembro de 1999.
PREMISSAS E OBJETIVO DAS INFORMAGOES

Segundo o previsto no Contrato de Concessdo, a Concessionaria devera fornecer a CSPE
um Plano de Negécios que contenha, dentre outras, as seguintes informagdes:

a) Valor da base de ativos da empresa, conforme o Plano de Contas;

b) Plano de Investimento (fisico e financeiro), incluindo investimentos em reposigao
de ativos e novas instalagdes;

c) Receitas e custos operacionais, ndo operacionais e financeiros;

d) Informagéo relativa a custos historicos e volume de gas canalizado distribuido;
e) Projecdes de gas canalizado a ser distribuido;

f) Custo médio ponderado do capital projetado.

O objetivo basico da solicitagédo é dispor da informagéo necessaria, visando definir as tarifas-
teto a serem aplicadas no segundo ciclo tarifario pela Concessionaria, mediante a margem
maxima de distribuicdo (MM).

Adicionalmente, a informacéo solicitada tem como objetivos complementares:

- [Estabelecer um procedimento basico extensivo as Concessionarias para
construir um conjunto de informagdes comparaveis que permitam alcangar, no
processo de revisao tarifaria, os objetivos e principios tarifarios estabelecidos no
Contrato de Concesséo;
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- Avaliar as projegdes do negodcio (vendas, custos, investimentos e outros), tanto
mediante técnicas que se apdiam na analise da informacao histérica propria da
Concessionaria, bem como por meio de referéncias nacionais e internacionais,
adequadamente ajustadas a realidade da prestagdo do servigo no Estado de
Sao Paulo;

- Apresentar um grau de agregacao e desagregacao da informagao que permita
avaliar apropriadamente a atividade da Concessionaria;

- Dispor de informagédo compativel com o Plano de Contas, o que permitira avaliar
a sua adequagao no tempo;

- Permitir a configuracdo de uma base de dados suficiente para assegurar a
qualidade dos resultados do processo de revisao.
ESTRUTURA DO PLANO DE NEGOCIOS

Os conteudos essenciais do Plano de Negdcios serdo apresentados com base na estrutura
descrita a seguir:

1- Objetivos estratégicos da Concessionaria para o segundo e terceiro ciclos
tarifarios;

2- Estratégias adotadas para alcangar os objetivos definidos;

3- Descrigao da evolugao recente e situagao atual da concessao;
4- Descricao da evolugao prevista do mercado;

5- Receitas previstas;

6- Plano de investimentos;

7- Custos de aquisicado de gas e de transporte de gas;

8- Custos e despesas operacionais;

9- Custos e despesas nao operacionais e financeiros;

10- Custo do capital e impostos;

11- Cenario macroecondmico.

Nos paragrafos a seguir sdo apresentados os aspectos mais relevantes associados a cada
um desses itens.

Obijetivos estratégicos da Concessionaria para o sequndo e terceiro ciclos tarifarios

O Plano de Negdcios devera descrever e justificar os objetivos estratégicos da
Concessionaria para o periodo indicado (segundo e terceiro ciclos tarifarios), em termos de:

a- Cobertura de mercado: areas geograficas e segmentos de usuarios;
b- Produtos e servigos regulados;

c- Concorréncia e penetragédo em relagdo aos energeéticos substitutos;
d- Novos produtos e servigos a oferecer.

Estratégias adotadas para alcancar os objetivos definidos

A Concessionaria devera descrever de forma explicita os aspectos essenciais das
estratégias e acdes estabelecidas para alcangar os objetivos definidos, referentes as
seguintes areas:

a- Aquisi¢ao de gas e de transporte de gas;
b- Investimentos;

c- Operagao e manutengéo da rede de distribuicdo de gas canalizado;
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d- Gestao comercial;

e- Direcéo, supervisdo e controle da gestéo geral,

f- Sistemas de informagéao de gestao;

g- Gestao de recursos humanos, incluindo rotatividade e capacitagdo do pessoal;
h- Novos produtos e servigos;

i- Gestao da Qualidade.

Descricdo da evolucédo recente e situacio atual da concesséo

A Concessionaria devera descrever a evolugcao da concessao e a situagao atual, fornecendo
as informagdes conforme os periodos requeridos em cada item a seguir. Essas informacdes
deverdao ser apresentadas cumprindo estritamente os procedimentos e formatacgdes
estabelecidos nos respectivos Apéndices, quando citado. As datas indicadas a seguir tém
carater ilustrativo e correspondem ao processo de revisgo tarifaria da Concessionaria
COMGAS.

a- Receitas brutas e liquidas (demonstrando as dedugbes de cada um dos
impostos, tributos e contribui¢cdes) referente ao repasse de custos de aquisicao
de gas e de transporte de gas. Sao requeridos os valores anuais do periodo de
1999 a 2001 e os valores mensais do periodo de janeiro de 2002 a junho de
2003;

b- Receitas brutas e liquidas (demonstrando as dedugbes de cada um dos
impostos, tributos e contribuicbes) referentes a prestagdo do servico de
distribuicdo de gas canalizado. S&o requeridos os valores anuais do periodo de
1999 a 2001 e os valores mensais do periodo de janeiro de 2002 a junho de
2003;

c- Receitas brutas e liquidas (demonstrando as dedugbes de cada um dos
impostos, tributos e contribuigbes) decorrentes da prestacdo dos servigos
taxados (atividades correlatas) e das atividades n&o correlatas, quando couber.
Sao requeridos os valores anuais do periodo de 1999 a 2001 e os valores
mensais do periodo de janeiro de 2002 a junho de 2003;

d- Para cada subsistema: volume consumido, areas geograficas servidas e numero
de usudrios por segmento (Apéndice PN-I);

e- Demanda maxima anual (em m3/dia) de cada segmento de usuarios;

f-  Volume maximo atingido no consumo didrio em cada ano, segregado por
segmento de usuarios (em m3);

g- Volume diario maximo atingido em cada ano (em m3) em cada estacdo de
controle de presséo (ECP);

h- Estudo das curvas de carga referentes aos diversos segmentos de usuarios e
sistemas da concessionaria;

i- Detalhamento, para cada més do periodo, dos usuarios atendidos, indicando o
numero de usuarios e o consumo associado, por classe volumétrica e por regido
geografica atendida pela Concessionaria, para as classes consideradas na
estrutura tarifaria. Sao requeridos os valores anuais do periodo de 1999 a 2001 e
os valores mensais do periodo de janeiro de 2002 a junho de 2003;

j- Descricdo das instalagdes fisicas da Concessionaria — em 30 de junho de
2003(Apéndice PN-I);

k- Apresentagdo da cartografia total da rede priméaria da empresa (em 30 de junho
de 2003);
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I- Custos e despesas operacionais da rede de distribuicdo de gas canalizado,
identificando de forma separada os custos nio recorrentes. Sdo requeridos os
valores anuais do periodo de 1999 a 2001 e os valores mensais do periodo 01
de janeiro de 2002 a 30 de junho de 2003 (Apéndice PN-III);

m- Perdas de gas nas redes de distribuicdo de gas canalizado (fugas, erros de
medigao etc.) em m*. Sao requeridos os valores anuais do periodo de 1999 a
2001 e os valores mensais do periodo de janeiro de 2002 a junho de 2003;

n- Agéncias de atendimento comercial e numero de usuarios na area de
atendimento, por agéncia — em 30 de junho de 2003;

o- Custos e despesas nao operacionais e financeiros. Sao requeridos os valores
anuais do periodo de 1999 a 2001 e os valores mensais do periodo de janeiro de
2002 a junho de 2003. Deverdo ser apresentados conforme a Legislagao
Societaria e Plano de Contas;

p- Evolugdo dos Demonstrativos Contabeis: Balango Patrimonial, Demonstragédo do
Resultado, Demonstragdes de Mutagdes do Patriménio Liquido, Demonstracdes
de Origens e Aplicagbes de Recursos. Essas informacdes deverdo ser
apresentadas conforme o estabelecido na Legislagdo Societaria e no Plano de
Contas — dos exercicios 1999 a 2002;

g- Para cada grupo de bens considerado no Plano de Contas, saldos dos ativos
imobilizados em servigo e depreciagdo acumulada em 30 de junho de 2003.

Todos os valores monetarios serdo apresentados a pregos correntes do ano correspondente.

Descricdo da evolucédo prevista do mercado

A Concessionaria devera apresentar e justificar os valores previstos para cada ano do
segundo e terceiro ciclos tarifarios dos paradmetros indicados a seguir, referidos ao mercado
a ser atendido:

- Numero de usuarios ao final do ano, por sistema e areas geograficas associadas e
por classe tarifaria;

- Vendas de gas, identificando as classes tarifarias, assim como os sistemas de
distribuicdo e areas geograficas associados;

- Capacidade contratada, identificando as classes tarifarias, assim como os sistemas
de distribuicao e areas geograficas associados.

Receitas previstas

A Concessionaria devera apresentar e justificar os valores previstos para cada ano do
segundo e terceiro ciclos tarifarios dos parametros indicados a seguir:

- Receitas brutas e liquidas (demonstrando as dedugdes de cada um dos impostos,
tributos e contribuicbes) previstas referentes ao repasse de custos de aquisigao de
gas e de transporte de gas, com os pregos definidos na Portaria vigente na data de
solicitacao;

- Receitas brutas e liquidas (demonstrando as dedugdes de cada um dos impostos,
tributos e contribui¢cdes) referentes a prestagcéo do servigo basico de distribuigdo de
gas canalizado com a estrutura e valores tarifarios vigentes na data da solicitagéo
(considerando os descontos aplicados pela Concessionaria);

- Receitas brutas e liquidas (demonstrando as dedugdes de cada um dos impostos,
tributos e contribui¢cdes) previstas para os servigos taxados e para cada uma das
atividades “nao correlatas” a serem desenvolvidas pela Concessionaria.
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Plano de Investimentos

A Concessionaria devera apresentar e justificar os valores previstos para cada ano do
segundo e terceiro ciclos tarifarios dos parametros indicados a seguir:

Investimentos por projeto, identificando separadamente: a) as obras previstas na rede

primaria; b) as obras previstas na rede de distribuicdo; c) projetos referentes a gestado
comercial; d) projetos referentes a estrutura central.

A apresentacdo dos investimentos previstos na rede primaria e na rede de distribuigdo
devera ser realizada segundo os procedimentos e formatagdo estabelecidos no Apéndice
PN-Il e desagregando esses investimentos segundo esta classificacdo: a) investimentos
conjuntos; b) investimentos associados a um dos segmentos de usuarios existentes, ou seja,
residencial, comercial, industrial, termoelétrica, cogeragcéo, gas natural veicular (GNV).

Para cada projeto incluido no Plano de Investimentos devera ser indicada a data efetiva de
entrada em operacgao dos sistemas associados.

A Concessionaria devera apresentar os valores anuais de desativagdes de bens previstas no
periodo (segundo e terceiro ciclos tarifarios).

Custos de aquisicdo de gas e de transporte de gas

A Concessionaria devera apresentar e justificar as projegbes para cada ano do segundo e
terceiro ciclos tarifarios dos parametros indicados a seguir:

- Custos unitarios de aquisi¢cao de gas;
- Custos unitarios de transporte de gés.

Custos e despesas operacionais

A Concessionaria devera apresentar e justificar os valores previstos para cada ano do
segundo e terceiro ciclos tarifarios dos parametros indicados a seguir:

- Custos e despesas operacionais dos ativos a serem incorporados, classificados
segundo o mesmo critério exposto no item Plano de Investimentos (CAPEX);

- Custos e despesas operacionais das instalagdes a serem renovadas;

- V(glume das perdas de gas nas redes de distribuigdo (fugas, erros de medigdo) em
m".

Para cada um dos itens de custos operacionais descritos, deverdo ser apresentados de
forma desagregada as componentes associadas as atividades indicadas a seguir:

Operagao e manutengéo dos ativos;

Gestao comercial (ciclo de leitura, faturamento e cobranga, atendimento comercial
de usuarios);

Gestao da aquisigéo e transporte de gas;

Servigos taxados;
- Atividades nao correlatas.

A Concessionaria justificara a finalidade (necessidade para a prestacdo do servico da
Concessionaria) de cada processo e atividade, o ambito fisico de execucdo e os ativos
envolvidos. Os ativos das redes de distribuicdo deverdo ser desagregados por nivel de
pressao.

Custos e despesas ndo operacionais e financeiros

A Concessionaria devera apresentar e justificar os valores previstos para cada ano do
segundo e terceiro ciclos tarifarios dos custos ndo operacionais e financeiros (incluindo, em
particular, o capital de giro), segundo o estabelecido na legislacdo societaria e Plano de
Contas.
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Custo do capital e impostos

A Concessionaria devera apresentar as informacgdes descritas a seguir:
- Memoéria de calculo detalhado do custo médio ponderado do capital projetado;

- Detalhamento dos impostos considerados na gestdo econdmico-financeira do
periodo: IRPJ, CSSL, ICMS e outros.

Cenario macroecondmico

A Concessionaria devera apresentar e justificar os valores previstos para cada ano do
segundo e terceiro ciclos tarifarios dos principais indicadores que caracterizam o cenario
macroeconémico considerado: PIB nacional, regional e setorial, consumo por setor de
atividade, investimento, IPCA, IGP-M, taxa de cambio, taxa de juros, condigbes de
financiamento etc.
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Apéndice PN-l. Detalhamento dos ativos fisicos para a base de ativos existentes

As informagdes dos ativos da rede de gas canalizado na data da indicada na solicitagdo
devem ser detalhadas segundo o indicado no conjunto de planilhas identificado como
“‘ATIVOS EXISTENTES”. A seguir sdo apresentados os critérios considerados no desenho
dessas planilhas e os procedimentos a serem cumpridos pela Concessionaria para o
preenchimento desses documentos.

Classificacdo dos ativos das redes de distribuigcdo de gas canalizado

1. Os ativos das redes de distribuicdo sdo desagregados por subsistema, em:
a) Tubulagdes;
b) Vélvulas;
c) ECP, ERM e estagdes de odorizagéo.

2. Adicionalmente, em cada subsistema os ativos das redes de distribuicdo sao
desagregados por:

a) Nivel de pressao e material de construgao (ago, polietileno, ferro fundido);
b) Diametro (no caso das tubulagdes e valvulas);
c) Capacidade de transporte(no caso das ECP).

Classificacdo dos usuarios

Os usuarios sédo agrupados por subsistema, pressao de fornecimento e classe tarifaria da
estrutura vigente.

A seguir sdo indicadas as caracteristicas mais relevantes de cada planilha do conjunto.

Tubulacbes

Em cada subsistema as tubulagdes sé&o desagregadas por tipo de material, pressao e
didmetro.

Valvulas
A estrutura dessas planilhas € igual a definida para as planilhas de tubulagdes.

Total City Gates, Estacbes de Controle de Pressdo, Estacées de Regulacdo e Medicdo e
Estacdes de Odorizacao

As ECP sao desagregadas por vazdes nominais, nivel de pressdo de operacao e tipo de
rede onde estao ligadas.

Se a rede da Concessionaria apresenta casos particulares nao previstos no desenho das
planilhas (tais como ECP de relagdes de pressao ndo convencional etc.), a empresa devera
preparar planilhas especificas com a descri¢ao dessas situacgoes.

As estacbes de odorizacdo deveréo ser identificadas, com as respectivas vazdes nominais.

Usuarios

Sao as planilhas identificadas como:
“Usuarios Residenciais”: corresponde aos usuarios residenciais por subsistema;
“Usuarios Comerciais”; corresponde aos usuarios comerciais por subsistema;
“Usuarios Industriais”: corresponde aos usuarios industriais por subsistema;

“Usuarios GNV e Geracao”: corresponde aos usudrios de gas natural veicular (GNV),
cogeracao e da geragao termoelétrica por subsistema.
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ANEXO PN-I. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FiSICOS PARA A BASE DE
ATIVOS EXISTENTES

117

Tubulagoes 30 de Junho de 2003

AP Aco 500 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento km

AP Aco 250 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento km

MP Aco 100 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento km

MP Aco 55 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento km

MP PE80 55 psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento km

MP PE80 15 psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento km

MP PE80 55 psig Insercao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento km

MP PE80 15 psig Insergao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento km
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BP PE80 Insergao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento km
BP FF Unidade >30" 30" a >20" 20" a >16" 16" a>12" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento km
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APENDICE PN-l. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FiSICOS PARA A BASE DE 217
ATIVOS EXISTENTES

Valvulas 30 de Junho de 2003

AP Aco 500 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

AP Aco 250 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

MP Ago 100 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

MP Aco 55 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

MP PE80 55 psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

MP PE80 15 psig Unidade 240 180 150 125 110 920 63 50 40
Quantidade Un

MP PEB80 55 psig Insergdo Unidade 240 180 150 125 110 ] 63 50 40
Quantidade Un

MP PE80 15 psig Insergao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

BP PE80 Insergao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

BP FF Unidade >30" 30" a >20" 20" a >16" 16" a >12" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un
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APENDICE PN-l. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FiSICOS PARA A BASE DE

ATIVOS EXISTENTES

Total City Gates, Estagdes de Controle de Pressao, Estacoes
de Regulagao e Medigao e Estagoes de Odorizagao

30 de Junho de 2003

Tipo de Estacao Sigla
ETC - Estagao de Transferéncia e Custédia ETC
ECP-P - Estacédo de Controle de Pressao - Primaria ECP-P
ECP-S - Estacdo de Controle de Pressao - Secundaria ECP-S
ECP-D - Estagéo de Controle de Pressao - Distrital ECP-D
ERM-AP - Estagdo de Regulagem e Medigéo ligados em Alta|[ERM-AP
Presséo
ERM-Out - Estagdo de Regulagem e Medic¢éo ligados em Outras|ERM-Out
Classes de Pressao
Outros Pontos de Monitoramento Outros
ECP-P Ligadas em 500 psig Quantidade
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.)

Até 10.000

10.001 a 50.000

50.001 a 130.000

130.001 a 300.000

> 300.000 (Especificar cada uma)

> 300.000 (Especificar cada uma)

> 300.000 (Especificar cada uma)

City Gates

3/7
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ECP-P Ligadas em 250 psig Quantidade
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.)
Até 3.000
3.001 a 10.000
10.001 a 50.000
50.001 a 130.000
> 130.000 (Especificar cada uma)
> 130.000 (Especificar cada uma)
> 130.000 (Especificar cada uma)
ECP-S Ligadas em 100 psig Quantidade
Vazéo Nominal (m3/dia) (Qde.)

Até 3.000

3.001 a 10.000

10.001 a 50.000

50.001 a 130.000

>130.000
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Usuarios Residenciais

30 de Junho de 2003

Usuarios Conectados em Rede de BP

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 5 m°

6a50m’

512130 m°

131 a2 1.000 m°®

1.001 a 5.000 m*

Usuarios Conectados em Rede de (>BP) até 55 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 5 m°

6a50m’

51a130 m°

131 a 1.000 m°®

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

477
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Usuarios Conectados em Rede de 100 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 50 m®

51a130 m°

131 a 1.000 m°®

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 250 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 130 m®

131a1.000 m°

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 500 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 1.000 m°

1.001 2 5.000 m°

5.001 a 50.000 m

50.001 a 300.000 m
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APENDICE PN-l. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FiSICOS PARA A BASE DE

ATIVOS EXISTENTES

Usuarios Comerciais

30 de Junho de 2003

Usuarios Conectados em Rede de BP

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 5 m°

6a50m’

512130 m°

131 a2 1.000 m°

1.001 a 5.000 m°

Usuarios Conectados em Rede de (>BP) até 55 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 5 m°

6a50m’

512130 m°

131 a2 1.000 m°

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

5/7
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Usuarios Conectados em Rede de 100 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 50 m®

51a130 m°

131 a 1.000 m°®

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 250 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 130 m®

131a1.000 m°

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

301.000 a 500.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 500 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 1.000 m°

1.001 2 5.000 m°

5.001 a 50.000 m

50.001 a 300.000 m

301.000 a 500.000 m°
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APENDICE PN-l. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FiSICOS PARA A BASE DE
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Usuarios Industriais

30 de Junho de 2003

Usuarios Conectados em Rede de BP

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 50 m®

512130 m°

131 a2 1.000 m°

1.001 a 5.000 m°

Usuarios Conectados em Rede de (>BP) até 55 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 50 m®

51a130 m°

131 a 1.000 m°®

1.001 a 5.000 m®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 100 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

6/7
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Até 50 m°

51a130m’

131a1.000 m°

1.001 a 5.000 m°

5.001 a 50.000 m

50.001 a 300.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 250 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 130 m®

131 a2 1.000 m°

1.001 a 5.000 m°®

5.001 a 50.000 m

50.001 a 300.000 m

301.000 a 500.000 m°

Usuarios Conectados em Rede de 500 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 1.000 m°

1.001 a 5.000 m°®

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

301.000 a 500.000 m°
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Usuarios com Consumo > 500.000 m3

Consumo / Més

Volume Vendido

Nome Consumidor

m3

m3/Ano
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Usuarios GNV e Geragao

30 de Junho de 2003

Usuarios Conectados em Rede de 100 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 1.000 m°

1.001 a 5.000 m*

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 250 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 5.000 m°

5.001 a 50.000 m®

50.001 a 300.000 m®

301.000 a 500.000 m®

Usuarios Conectados em Rede de 500 psig

Quantidade Usuarios

Volume Vendido

Classes/Volumes

(Qde.)

m3/Ano

Até 5.000 m°

5.001 a 50.000 m

77
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50.001 a 300.000 m

301.000 a 500.000 m°

Usuarios com Consumo > 500.000 m3

Consumo / Més

Volume Vendido

Nome Consumidor

m3

m3/Ano

COGERAGAO

Usuarios

Consumo / Més

Volume Vendido

Nome Consumidor

m3

m3/Ano
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TERMOELETRICA

Usuarios

Consumo / Més

Volume Vendido

Nome Consumidor

M3

m3/Ano
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Apéndice PN-Il. Detalhamento dos ativos fisicos para o plano de investimentos

O conjunto de planilhas referentes ao Plano de Investimentos do periodo sob analise
(segundo e terceiro ciclos tarifarios) € denominado “PLANO DE INVESTIMENTOS”. As
planilhas desse conjunto estao referidas, em todos os casos, a um subsistema e a um ano do
periodo. Para cada projeto do plano de investimentos associado a cada subsistema devem
ser apresentadas as projegcbes de dez (10) anos a partir do ano da entrada em operagao do
projeto, mediante o preenchimento de uma planilha para cada ano do periodo.

A seguir sao descritas as caracteristicas particulares de cada planilha.

Planilha “Tubulacdes”: Nos custos da rede devem ser considerados os custos de construcao,
desagregando custos de materiais e custos de obra, valores unitarios e totais. Os materiais a
serem incluidos sao as tubulagdes e todas as pecas adicionais, tais como curvas, T's etc. Os
custos de construgdo devem incluir o custo do contrato de construgdo, com todos os
materiais ndo especificos de gas (cimento etc.), o custo do projeto executivo, os custos de
permissdes, os custos de licencas ambientais etc. Nao serdo incluidos os custos de
engenharia e supervisdo de pessoal préprio, os que, ainda que sejam custos desses
investimentos, sdo considerados no conjunto de informagdes nas planilhas de despesas.

Planilha “Valvulas”: segue-se 0 mesmo critério ja descrito para a planilha de “Tubulacées”.
Os casos de valvulas especiais (se existir) devem ser apresentados de forma separada,
numa planilha especifica do mesmo formato para cada caso. Para os custos de construcéo
deve-se considerar os mesmos itens descritos para a planilha de tubulagées, exceto aqueles
associados ao projeto como um tudo, tais como projeto executivo, permissdes, licencas
ambientais etc., os quais sdo considerados nos custos de tubulagdes.

Planilha “City Gates, Estacdes de Controle de Pressdo, Estacbes de Regulacédo e Medicdo e
Estacbes de Odorizacdo”: refere-se aos City Gates, Estagdes de Controle de Pressao,
Estacdes de Regulacdo e Medigdo e Estacdes de Odorizagdo. A classificagdo dessas
instalacoes é por faixas de vazées nominais, além de nivel de pressao e tipo de rede onde
estdo ligadas. Para os custos de constru¢cdo deve-se considerar os mesmos itens descritos
para a planilha de tubulagdes, exceto aqueles associados ao projeto como um tudo, tais
como projeto executivo, permissdes, licengas ambientais etc., os quais sdo considerados nos
custos de tubulagdes. Se for necessario contemplar casos particulares nao considerados no
desenho da planilha, a Concessionaria apresentara planilhas especificas desses casos, no
mesmo formato.

Planilhas referentes a Usuarios: deve-se especificar em cada caso a quantidade de usuarios
e vazdes planejados, além dos custos dos ramais. Nestas planilhas as informacdes devem
ser desagregadas por faixas de vazdes, nivel de presséo e tipo de rede onde estdo ligadas.
Para os custos de construgdo dos ramais devem ser considerados os critérios ja expostos na
descricdo da planilha de “Tubulagbes”, assim como os custos de projeto executivo,
permissoes, licengas ambientais etc. associados. Nos casos onde a quantidade de usuarios
atingidos € elevada, tais como projetos destinados ao fornecimento de grupos de usuarios
residenciais, devem ser informados valores médios dos custos. Para os grandes consumos
(acima de 500.000 m® por més), devem ser informados os custos especificos de cada ligacao
e a vazao planejada.

Na hipétese de a Concessionaria ndo dispor ainda dos projetos a serem implementados ao
final do ciclo com o grau de detalhe requerido pelas planilhas, solicita-se sejam fornecidos
nos formatos mais préximos aos apresentados e a respectiva justificativa.
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L . 1/7
APENDICE PN-Il. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FISICOS PARA O
PLANO DE INVESTIMENTOS
Tubulagoes Regiao: Ano:
AP Aco 500 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento m
Custo Unitario Obra R$/m
Custo Unitario Material R$/m
Custo Unitario Total R$/m 0
Custo Total R$ 0
AP Aco 250 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento m
Custo Unitario Obra R$/m
Custo Unitario Material R$/m
Custo Unitario Total R$/m 0
Custo Total R$ 0
MP Aco 100 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento m
Custo Unitario Obra R$/m
Custo Unitario Material R$/m
Custo Unitario Total R$/m 0
Custo Total R$ 0
MP Aco 55 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento m
Custo Unitario Obra R$/m
Custo Unitario Material R$/m
Custo Unitario Total R$/m 0
Custo Total R$ 0
|MP PE80 em 55psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
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Comprimento m

Custo Unitario Obra R$/m

Custo Unitario Material R$/m

Custo Unitario Total R$/m

Custo Total R$

MP PE80 em 15psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento m

Custo Unitario Obra R$/m

Custo Unitario Material R$/m

Custo Unitario Total R$/m

Custo Total R$

MP PE80 em 55 psig Insercao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento m

Custo Unitario Obra R$/m

Custo Unitario Material R$/m

Custo Unitario Total R$/m

Custo Total R$

MP PE80 em 15 psig Insercao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento m

Custo Unitario Obra R$/m

Custo Unitario Material R$/m

Custo Unitario Total R$/m

Custo Total R$

BP PE80 Insercao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Comprimento m

Custo Unitario Obra R$/m

Custo Unitario Material R$/m

Custo Unitario Total R$/m

Custo Total R$
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BP FF Unidade >30" 30" a >20" 20" a >16" 16" a >12" 12" 10" 8" 6" 4"
Comprimento m

Custo Unitario Obra R$/m

Custo Unitario Material R$/m

Custo Unitario Total R$/m

Custo Total R$
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Valvulas Regiao: Ano:

AP Aco 500 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un 0 0
Custo Total R$ 0 0
AP Aco 250 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un 0 0
Custo Total R$ 0 0
MP Aco 100 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un 0 0
Custo Total R$ 0 0
MP Aco 55 psig Unidade 20" 18" 16" 14" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un 0 0
Custo Total R$ 0 0
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MP PE80 em 55 psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un

Custo Total R$

MP PE80 em 15 psig Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un

Custo Total R$

MP PE80 em 55 psig Insercao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un

Custo Total R$

MP PE80 em 15 psig Insercao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un

Custo Total R$

BP PES80 Insergao Unidade 240 180 150 125 110 90 63 50 40
Quantidade Un

Custo Unitario Obra R$/Un

Custo Unitario Material R$/Un

Custo Unitario Total R$/Un

Custo Total R$
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BP FF Unidade >30" 30" a >20" 20" a >16" 16" a >12" 12" 10" 8" 6" 4"
Quantidade Um

Custo Unitario Obra R$/Um

Custo Unitario Material R$/Um

Custo Unitario Total R$/Um

Custo Total R$
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Total City Gates, Estacoes de Controle de
Pressao, Estagoes de Regulagao e Medigao e
Estacoes de Odorizagao

Regido:

Ano:

Tipo de Estagao Sigla
ETC - Estacao de Transferéncia e Custédia ETC City Gates
ECP-P - Estagdo de Controle de Pressdo —|ECP-P
Primaria
ECP-S - Estagdo de Controle de Pressdo —|ECP-S
Secundaria
ECP-D - Estacdo de Controle de Pressdo —|ECP-D
Distrital
ERM-AP - Estagdo de Regulagem e Medicao|ERM-AP
ligados em Alta Presséo
ERM-Out - Estacdo de Regulagem e Medi¢cdo|ERM-Out
ligados em Outras Classes de Presséo
Outros Pontos de Monitoramento Outros
ECP-P Ligadas em 500 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ECP-P) (R$/ECP-P) (R$/ECP-P) R$
Até 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
50.001 a 130.000 0 0
130.001 a 300.000 0 0
> 300.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 300.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 300.000 (Especificar cada uma) 0 0
...................... 0 0
Subtotal R$ 0
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ECP-P Ligadas em 250 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ECP-P) (R$/ECP-P) (R$/ECP-P) R$
Até 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
50.001 a 130.000 0 0
> 130.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 130.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 130.000 (Especificar cada uma) 0 0
...................... 0 0
Subtotal R$ 0
ECP-S Ligadas em 100 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ECP-S) (R$/ECP-S) (R$/ECP-S) R$
Até 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
50.001 a 130.000 0 0
> 130.000 0 0
Subtotal R$ 0
ECP-S Ligadas em 55 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ECP-S) (R$/ECP-S) (R$/ECP-S) R$
Até 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
> 50.000 0 0
Subtotal R$ 0
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ECP-D Ligadas em 100 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ECP-D) (R$/ECP-D) (R$/ECP-D) R$
Até 1.000 0 0
1.001 a 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
>10.000 0 0
Subtotal R$ 0
ECP-D Ligadas em 55 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vaz&do Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ECP-D) (R$/ECP-D) (R$/ECP-D) R$
Até 1.000 0 0
1.001 a 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
> 10.000 0 0
Subtotal R$ 0
ERM-AP Ligadas em 500 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ERM-AP) (R$/ERM-AP) (R$/ERM-AP) R$
Até 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
50.001 a 130.000 0 0
130.001 a 300.000 0 0
> 300.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 300.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 300.000 (Especificar cada uma) 0 0
...................... 0 0
Subtotal R$ 0
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ERM-AP Ligadas em 250 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ERM-AP) | (R$/ERM-AP) | (R$/ERM-AP) R$
Até 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
50.001 a 130.000 0 0
> 130.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 130.000 (Especificar cada uma) 0 0
> 130.000 (Especificar cada uma) 0 0
Subtotal R$ 0
ERM-Out Ligadas em 100 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ERM-Out) | (R$/ERM-Out) | (R$/ERM-Out) R$
Até 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
50.001 a 130.000 0 0
> 130.000 0 0
Subtotal R$ 0
ERM-Out Ligadas em 55 psig Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total
Médio de Obra Médio de Médio Total
Material
Vazao Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/ERM-Out) | (R$/ERM-Out) | (R$/ERM-Out) R$
Até 3.000 0 0
3.001 a 10.000 0 0
10.001 a 50.000 0 0
> 50.000 0 0
Subtotal R$ 0
Estacoes do Odorizagao Quantidade Custo Unitario | Custo Unitario | Custo Unitario Custo Total

Médio de Obra

Médio de
Material

Médio Total
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Vaz&o Nominal (m3/dia) (Qde.) (R$/EO) (R$/EO) (R$/EO) R$
(Especificar cada uma) 0 0
(Especificar cada uma) 0 0
(Especificar cada uma) 0 0
...................... 0 0

Subtotal R$ 0
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Usuarios Residenciais Regiao: Ano:
Usuarios Ligados em Rede de BT Quantidade # Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento |Custo Total / Ramal e[| Custo Total dos Volume de
Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Venda
Usuarios Planejado
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Ae5m’ 0 0
6as50m’ 0 0
51a130m° 0 0
131 a 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
Subtotal 0 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usudrios Ligados em Rede de 55 Quantidade # Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento  |Custo Total / Ramal e[| Custo Total dos Volume de
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Venda
Usuarios Planejado
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
At 5m’ 0 0
6a50m’ 0 0
51a130m’ 0 0
131a1.000 m° 0 0
1.001 2 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m’ 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
Subtotal 0 0

# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.

66



I COMISSAO
DE SERVICOS

I PUBLICOS DE

I ENERGIA

Usudrios Ligados em Rede de 100 Quantidade # Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento  |Custo Total / Ramal e[| Custo Total dos Volume de
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Venda
Usuarios Planejado
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 50 m® 0 0
51a130m’ 0 0
131 a 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
Subtotal 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usudrios Ligados em Rede de 250 Quantidade # Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento  |Custo Total / Ramal e[| Custo Total dos Volume de
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Venda
Usuarios Planejado
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 130 m° 0 0
131a1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m’ 0 0
5.001 a 50.000 m° 0 0
50.001 a 300.000 m 0 0
Subtotal 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa presséo, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Ligados em Rede de 500 Quantidade # Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento [Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuério Ramais e ERM's Venda
Usuarios Planejado
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 1.000 m° 0 0
1.001 a 5.000 m’ 0 0
5.001 a 50.000 m® 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
Subtotal 0

# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
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Usuarios Comerciais Regido: Ano:
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Custo Total dos Volume de Venda
BT Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal Ramal e ERM Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuario Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano

At 5m’ 0 0

6a50m’ 0 0

512130 m° 0 0

131a1.000 m’ 0 0

1.001 a 5.000 m° 0 0

Subtotal R$ 0 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Custo Total dos Volume de Venda
55 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal Ramal e ERM Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuario Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano

At 5m’ 0 0

6a50m’ 0 0

51a130 m° 0 0

131 a 1.000 m’ 0 0

1.001 a 5.000 m° 0 0

5.001 a 50.000 m® 0 0

50.001 a 300.000 m® 0 0

Subtotal R$ 0 0

# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
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Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Custo Total dos Volume de Venda
100 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal Ramal e ERM Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuario Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 50 m® 0 0
51a130m’ 0 0
131 a 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
Subtotal R$ 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Custo Total dos Volume de Venda
250 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal Ramal e ERM Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuario Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 130 m° 0 0
131a1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m’ 0 0
5.001 a 50.000 m° 0 0
50.001 a 300.000 m 0 0
301.000 a 500.000 m° 0 0
Subtotal R$ 0

# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa presséo, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
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Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Custo Total dos Volume de Venda
500 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal Ramal e ERM Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuario Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m’ 0 0
5.001 a 50.000 m® 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
301.000 a 500.000 m° 0 0
Subtotal R$ 0

# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa presséo, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.

70



I COMISSAO

DE SERVICOS
I PUBLICOS DE

I ENERGIA

APENDICE PN-Il. DETALHAMENTO DOS ATIVOS FiSICOS PARA O 6/7
PLANO DE INVESTIMENTOS

Usuarios Industriais Regiao: Ano:
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitério Custo Unitario Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
BT Usuarios Médio ERM Médio / Metro de Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
At¢ 50 m° 0 0
51a130 m° 0 0
131 a 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
Subtotal R$ 0 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
55 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal ERM Usuério Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 50 m® 0 0
51a130m’ 0 0
131a1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m® 0 0
50.001 a 300.000 m 0 0
Subtotal R$ 0 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa presséo, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
100 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal ERM Usuério Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até¢ 50 m® 0 0
51a130m’ 0 0
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131 a 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m® 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
Subtotal R$ 0 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
250 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 130 m’ 0 0
131 a 1.000 m’ 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
301.000 a 500.000 m® 0 0
Subtotal R$ 0 0
# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa pressao, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
Usuarios Conectados em Rede de| Quantidade # Custo Unitario Custo Unitario Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
500 psig Usuarios Médio ERM Médio/ Metro de Médio/Ramal ERM Usuério Ramais e ERM's Planejado
Ramal Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 1.000 m° 0 0
1.001 a 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m® 0 0
50.001 a 300.000 m® 0 0
301.000 a 500.000 m° 0 0
Subtotal R$ 0 0

# ERM é a denominagéo geral, sera medidor e valvula para Usuarios pequenos em baixa presséo, até uma estagdo mais complexa nos consumos grandes.
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Usuarios com Consumo > 500.000 [ Consumo / Més | Pressdo da Rede # Custo ERM Custo Unitario / Comprimento Ramal Custo Total / Ramal e| Volume de Venda
m3 de Conexao Metro de Ramal ERM Usuério Planejado
Nome Usuario m3 (psig) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ m3/ano
0
0
Subtotal R$ 0 0
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Usuarios GNV e Geragao Regido: Ano:
Usuarios Conectados em Rede de 100 Quantidade Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Planejado
Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 1.000 m° 0 0
1.001 a 5.000 m’ 0 0
5.001 a 50.000 m’ 0 0
50.001 a 300.000 m° 0 0
Subtotal R$ 0 0
Usuarios Conectados em Rede de 250 Quantidade Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuério Ramais e ERM's Planejado
Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano
Até 5.000 m° 0 0
5.001 a 50.000 m® 0 0
50.001 a 300.000 m° 0 0
301.000 a 500.000 m° 0 0
Subtotal R$ 0 0
Usuarios Conectados em Rede de 500 Quantidade Custo Unitario |Custo Unitario Médio/| Comprimento Custo Total / Ramal e Custo Total dos Volume de Venda
psig Usuarios Médio ERM Metro de Ramal Médio/Ramal ERM Usuario Ramais e ERM's Planejado
Usuarios
Classes/Volumes (Qde.) (R$/ERM) (R$/m) (m) R$ R$ m3/ano

74



I COMISSAO

DE SERVICOS
I PUBLICOS DE

I ENERGIA

Apéndice PN-Ill. Detalhamento dos custos operacionais

As informagdes de despesas e ativos ndo especificos da rede de gas canalizado sao
solicitadas no conjunto de planilhas denominado “DESPESAS E ATIVOS NAO
ESPECIFICOS”. Esse conjunto estad composto de dois grupos de planilhas, referentes a: (i)
Quantidades e despesas de pessoal, por unidade de gestao; (ii) Despesas de materiais e
servicos. Nos casos dos terrenos, ferramentas, veiculos etc., devem ser apresentados os
valores bruto e liquido do ativo (existente e previsto).

A seguir sao descritas as caracteristicas dos dois grupos de planilhas acima identificados.
Pessoal
Sao0 as planilhas identificadas como:

“Conselho e Presidéncia”: referente a estrutura organizacional do Conselho e da
Presidéncia;

“Diretorias (com pessoal centralizado)”: referentes as Diretorias;

“Atendimento Comercial”: referentes a estrutura organizacional do “Call Center” e das
agéncias para o atendimento comercial dos usuarios;

“Unidades de Operagdo e Manutencao”: referentes a estrutura organizacional para
operagao e manutengéo das redes de gas canalizado;

“Unidades de Controle e Supervisdo de Obras”: referentes a estrutura organizacional
para o projeto e a execugao das obras nas redes de gas canalizado.

A divisdo em quadros tem o nivel de desagregagédo apropriado para permitir identificar as
fungdes dos grupos especificos de pessoal. Em cada quadro devem ser apresentadas as
informacdes de quantidade de pessoal classificado por faixas de nivel funcional, assim como
as remuneragbes associadas, incluidos os encargos de qualquer origem. Na coluna de
observacdes devem ser indicados aspectos tais como: localizagao da unidade, descrigao
resumida de tarefas quando for necessario etc.

A Concessionaria podera adequar os nomes € a desagregacao dos niveis funcionais, de
modo que seja refletida de forma apropriada a sua estrutura de pessoal. Do mesmo modo,
podera proceder para as denominagdes das diretorias, geréncias, unidades etc.

A seguir sao apresentados aspectos especificos de cada planilha.

- A planilha de “Diretorias” € genérica. Devera ser apresentada uma planilha para
cada Diretoria da Concessionaria. Sera aplicado o mesmo procedimento para as
geréncias e unidades dependentes de cada Diretoria. As informagbes a serem
fornecidas deverado refletir apropriadamente a estrutura organizacional das
unidades centralizadas que compdem cada Diretoria.

- A planilha de “Atendimento Comercial” deve refletir a estrutura organizacional
adotada pela Concessionaria para o atendimento comercial dos usuarios.
Adicionalmente, deve ser apresentada a estrutura centralizada para o atendimento
de grupos de usuarios especificos (grandes consumidores etc.), se existir. No caso
das agéncias de atendimento comercial, deve ser indicada a sua localizagéo e a
quantidade de usuarios na area atendida.

- A planilha “Unidades de Operacdo e Manutengcdo” é referente a estrutura
organizacional da Concessionaria para a operagdo e manutengdo das redes de
distribuicdo de gas canalizado. A planilha esta descrita de forma genérica, de
modo a refletir as diversas unidades de gestdo que funcionam de forma
descentralizada. A Concessionaria devera indicar de forma detalhada a localizagéo
de cada unidade de gestao e sua finalidade essencial.

75



I COMISSAO

DE SERVICOS
I PUBLICOS DE

I ENERGIA

- A planilha referente a “Unidades de Controle e Supervisdo de Obras” nas redes de
distribuicdo de gas canalizado também esta descrita de forma genérica, de modo a
refletir as diversas unidades de gestdo que funcionam de forma descentralizada.
Do mesmo modo que no caso anterior (Operagdo e Manutengdo), a
Concessionaria devera indicar de forma detalhada a localizagao de cada unidade
de gestao e sua finalidade essencial.

Para facilitar o entendimento da sua estrutura organizacional, a Concessionaria devera
apresentar um organograma completo, acompanhado de um mapa indicando a distribuigdo
geogréafica do pessoal.

Materiais e Servicos

Sao as planilhas identificadas como:

“Sistemas de Informatica e PC’s”: referente aos Sistemas de Informacao de Gestao
(SIG) e equipamentos de informatica;

“Comunicagdes”: referentes as comunicagdes corporativas;
“Veiculos”: referente aos veiculos necessarios para a prestagao do servigo;

“Terrenos e Edificios”. referente aos terrenos e edificios necessarios para a
prestagcao do servico;

“‘Maquinas e Ferramentas”: referente as maquinas e ferramentas necessarias para a
prestagao do servico;

“‘Materiais e Insumos”: referente aos materiais e insumos para a operagdo e
manutengao da rede, incluindo odorizante, por exemplo;

“Outras Despesas”: referente a outras despesas necessarias para a prestacdo do
servigo.

As informagdes de cada planilha deverao ser apresentadas pela Concessionaria de modo a
permitir identificar o processo ou atividade do servigo de distribuicdo de gas canalizado que
origina a necessidade da despesa.

A seguir encontram-se detalhadas as caracteristicas especificas de cada planilha.

- Na planilha “Sistemas de Informatica” € apresentado um detalhamento tentativo
dos sistemas de informagdo de gestdo, o que deve ser adaptado pela
Concessionaria de modo a refletir adequadamente a sua situagdo especifica. A
empresa deve incluir as informagdes do valor bruto e liquido dos sistemas, tanto de
hardware como de soffware, e despesas de licencas e manutengdo. Como é
habitual que varios sistemas utilizem o mesmo hardware, essa situacao sera
contemplada alocando o hardware no principal sistema usuario e indicando no item
“Observacbes” quais sdo os outros sistemas que utilizam esse hardware. No caso
em que o servigo prestado por um SIG seja contratado, somente serdo informadas
as despesas correspondentes a esse servigo, realizando os esclarecimentos
correspondentes no item “Observagdes”.

- Na planilha de “Comunicag¢des” a Concessionaria devera incluir as informacgdes
separadas em quadros que permitam verificar o uso do servigo correspondente. No
caso de equipamento proprio serdo consideradas as despesas e o valor bruto e
liquido dos investimentos. No caso de servigos contratados, somente deverao ser
informadas as despesas referentes a esses servigos.

- A planilha de “Veiculos” esta organizada de modo que possa ser identificada de
forma precisa a unidade organizacional usuaria de cada veiculo. No caso de
veiculos préprios, deverdo ser considerados as despesas, assim como o valor
bruto e liquido dos investimentos. No caso de servigos de transporte contratados,
somente deverao ser informadas as despesas referentes a esses servigos.
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- Na planilha de “Terrenos e Edificios” devem ser fornecidas as informagdes
referentes a cada prédio, indicando seu valor bruto e liquido, e as despesas
associadas. No caso de bens alugados, deverdo ser considerados unicamente o
gasto de aluguel e as despesas de manutengdo. No item “Observagbes” a
Concessionaria devera indicar a finalidade do prédio e a necessidade de sua
utilizagdo para o servico de distribuicdo de gas canalizado. Também devera ser
informada a area total de terrenos e edificios.

- Na planilha de “Maquinas e Ferramentas” devem ser incluidos todos os
equipamentos com valor individual ou em conjunto maior a R$ 1.000, classificados
por tipo. No caso de equipamento préprio da Concessionaria devem ser indicadas
as quantidades, valor bruto e liquido do investimento e custos de manutencgao.
Para os equipamentos contratados serdao consideradas unicamente as despesas
associadas.

- Na planilha de “Material e Insumo” devem ser incluidas todas as informagdes
referentes as despesas com os materiais e insumos necessarios as atividades de
operagao e manutengao das redes.

- Na planilha “Outras Despesas” a Concessionaria deve incluir todas as despesas
que nao foram contempladas nas planilhas ja descritas, tais como consumos de
energia elétrica, vigilancia e seguranca de prédios, gastos gerais de escritorio etc.
Também seréo incluidas as despesas de carater geral, tais como seguros.

Despesas com Terceiros

Os servigos contratados com terceiros que ndo estejam contemplados nas planilhas ja
descritas deverao ser apresentados pela Concessionaria de forma especifica, com
detalhamento das caracteristicas de cada contrato em particular, sua finalidade e
necessidade para a prestagao do servigco de distribuicdo de gas canalizado. Os dados do
contrato deverao incluir os pregos unitarios, as quantidades anuais previstas, o valor das
despesas, e todo outro elemento de informagao que seja necessario para identificar de forma
adequada o servico e determinar seu custo total anual. Nos casos de servigos por pregos
globais, somente serdo indicados estes valores e a identificacdo do servigo ou material
associado.

A Concessionaria apresentara de forma detalhada os contratos com terceiros referidos ao
desenvolvimento de processos e atividades vinculados a prestagdo do servigo de gas
canalizado, tais como tarefas de manutencgao da rede, leitura de medidores e outros. Nestes
casos deverdo ser definidos de forma precisa o objeto do contrato e a regido geografica de
aplicacao correspondente.
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APENDICE PN-Ill. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS
DESPESAS E ATIVOS NAO ESPECIFICOS

CONSELHO E PRESIDENCIA

112

Conselho Quantidade de Remuneracao Total Remuneragodes Observagodes Particulares
Integrantes Individual com
Encargos
Qde R$ R$
Conselho 0
Conselho Fiscal 0
Relag¢des com Investidores 0
Assistentes 0
Presidéncia Quantidade de Remuneragéao Total Remuneragoes Observagodes Particulares
Integrantes Individual com
Encargos
Qde R$ R$
Presidente
Assessores

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos

Assistentes

Aucxiliares e Motoristas

o] O] O] o] O] O] ©
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APENDICE PN-Ill. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS
DESPESAS E ATIVOS NAO ESPECIFICOS

DIRETORIAS (COM PESSOAL CENTRALIZADO)

2/12

Diretoria X Quantidade de
Integrantes

Remuneragao
Individual com
Encargos

Total Remuneragodes

Observagoes Particulares

Diretoria Qde

R$

R$

Diretor

Assessores

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos Qualificados

Assistentes

Auxiliares e Motoristas

o] O] O] o] o] O] ©

Geréncia X1

Gerente

Assessores

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos Qualificados

Assistentes

Aucxiliares e Motoristas

o] O] o] o] o] of ©

Departamento X11

Chefe

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos Qualificados

o] o] o] ©

Técnicos
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Assistentes

Aucxiliares e Motoristas

Departamento X1N

Chefe

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos Qualificados

Técnicos

Assistentes

Aucxiliares e Motoristas

o

Geréncia X2

Gerente

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos Qualificados

Assistentes

Aucxiliares e Motoristas

o] O] O] o] ©of] ©

Departamento X21

Chefe

o

Profissionais Sénior

Profissionais Junior

Técnicos Qualificados

Técnicos

Assistentes

Aucxiliares e Motoristas
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APENDICE PN-Ill. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

DESPESAS E ATIVOS NAO ESPECIFICOS
ATENDIMENTO COMERCIAL

3/12

Call Center e Escritorios Comerciais

Quantidade de
Integrantes

Remuneragao
Individual com
Encargos

Total Remuneragoes

Observagoes Particulares
(Localizagao etc.)

Call Center

Qde

R$

R$

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Atendentes

Assistentes e Auxiliares

o] O] O] O] ©of] ©

Escritério Comercial 1

Chefe

Profissionais e Técnicos Qualificados

Supervisores

Atendentes

Assistentes e Auxiliares

Motoristas

o] O] O] O] O] ©

Escritorio Comercial 2

Chefe

Profissionais e Técnicos Qualificados

Supervisores

Atendentes

Assistentes e Auxiliares

Motoristas

o] O] o] o] ©of] ©
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APENDICE PN-Ill. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

DESPESAS E ATIVOS NAO ESPECIFICOS

UNIDADES DE OPERAGAO E MANUTENGAO

4/12

Unidades de Operagao e Manutengao

Quantidade de
Integrantes

Remuneragao
Individual com
Encargos

Total Remuneragoes

Observagodes Particulares
(Localizagao, Resumo de tarefas etc.)

Unidade de Operacao e Manutengao 1

Qde

R$

R$

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Técnicos

Assistentes e Auxiliares

Motoristas

o] O] O] O] O] O] ©

Unidade de Operagao e Manutengao 2

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Técnicos

Assistentes e Auxiliares

Motoristas

o] O] O] o] o] O] ©

Unidade de Operagao e Manutengao 3

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Técnicos

o] O] O] O] ©
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Assistentes e Auxiliares

Motoristas
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APENDICE PN-Ill. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

DESPESAS E ATIVOS NAO ESPECIFICOS

UNIDADES DE CONTROLE E SUPERVISAO DE OBRAS

5/12

Unidades de Controle e Supervisao de Obras

Quantidade de
Integrantes

Remuneragao
Individual com
Encargos

Total Remuneragoes

Observagodes Particulares
(Localizagao, Resumo de tarefas etc.)

Unidade de Controle e Supervisao 1

Qde

R$

R$

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Técnicos

Assistentes e Auxiliares

Motoristas

ol O] O] O] O] O ©

Unidade de Controle e Supervisao 2

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Técnicos

Assistentes e Auxiliares

Motoristas

o O] O] O] O] O] ©

Unidade de Controle e Supervisdo 3

Chefe

Profissionais

Técnicos Qualificados

Supervisores

Técnicos

ol O] O] O] ©

84



I COMISSAO
DE SERVICOS

I PUBLICOS DE

I ENERGIA

Assistentes e Auxiliares

Motoristas
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APENDICE PN-llil. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

SISTEMAS DE INFORMATICA E PC'S

6/12

Descrigao do Sistema de Informatica

Valor Bruto
Total

Valor Liquido
Total

Despesa Anual da
Licengca

Despesas
Manutengéao e
Outros

Total Despesas

Observagodes Particulares

(Resumo do Objetivo do Sistema

etc.)

Sistema de Gestao Comercial

R$

R$

R$

R$

R$

Hardware

Software

Sistema de Call Center

Hardware

Software

Sistema de Faturamento

Hardware

Software

Sistema Base de Dados de Rede GIS

Hardware

Software

Sistema de Gestao O&M

Hardware

Software

Sistema de Gestao Obras

Hardware

Software

Sistema de Administragao e Contabilidade

Hardware

Software

Sistema de Pessoal
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Hardware

Software

Sistema XXX

Hardware

Software

Sistema YYY

Hardware

Software

Computadores Pessoais Valor Novo de | Idade Média Despesa Anual | Despesas Totais | Total Despesas Observagodes Particulares
Compra Total dos PC's Total de Licengas | de Manutengiao e Anuais
Outros
Quantidade Total = R$ Anos R$ R$ R$
Hardware
Software
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COMUNICAGOES

7/12

Descrigao do Sistema de Comunicagoes Valor Bruto Valor Liquido Despesas Despesas com | Total Despesas Observagoes Particulares
Total Total Manutengéao e Terceiros (Resumo do Objetivo do Sistema etc.)
Outros
Sistema de Comunicagdes de Dados R$ R$ R$ R$ R$

Equipamento Eletrénico de Comunicagdes

Redes Fibra Optica

Redes de Radio Comunicagbes

Redes Locais

Outros Equipamentos

Sistema de Comunicagoes de Operagao

Bases de Radio

Torres e Antenas

Radios de Veiculos e Pessoais

Outros Equipamentos

Call Center

Centrais Telefénicas

Cabos e Aparelhos

Telefonia Externa

Telefones

Centrais Telefénicas

Cabos e Aparelhos

Telefonia Externa
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VEiCcULOS

8/12

Descrigao Geral dos Veiculos

Quantidade de
Veiculos

Valor Bruto
Total

Valor Liquido
Total

Despesas
Combustivel

Despesas
Manutengéao e
Outros

Observagoes Particulares

(Classe de equipamento especial etc.)

Conselho e Presidéncia

Qde

R$

R$

R$

R$

Carro

Diretoria X

Carro

Caminhonete

Geréncia X1

Carro

Caminhonete

Departamento X11

Carro

Caminhonete Comum

Caminhonete com Equipamentos

Departamento X12

Carros

Caminhonete Comum

Escritério Comercial 1

Carros

Caminhonete Comum
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Unidade de Operagao e Manutengao 1

Carro

Caminhonete Comum

Caminhonete com Equipamentos

Caminhao até 5 Toneladas

Caminhao até 5 Toneladas com Equipamentos

Caminh&o de 5 até 12 Toneladas

Caminhao de 5 até 12 Toneladas com Equipamentos

Caminhao maior 12 Toneladas

Caminhao maior 12 Toneladas com Equipamentos

Veiculos Especiais

Veiculos Especiais

Unidade de Controle e Supervisao 1

Carro

Caminhonete Comum

Caminhonete com Equipamentos

Caminh&o até 5 Toneladas

Caminh&o até 5 Toneladas com Equipamentos

Caminhao de 5 até 12 Toneladas

Caminhao de 5 até 12 Toneladas com Equipamentos

Caminhao maior 12 Toneladas

Caminh&o maior 12 Toneladas com Equipamentos

Veiculos Especiais

Veiculos Especiais

90




I COMISSAO
DE SERVICOS

I PUBLICOS DE

I ENERGIA

APENDICE PN-llil. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

TERRENOS E EDIFICIOS

9/12

Descrigao dos Terrenos e Edificios Valor Bruto | Valor Liquido | Area Total Area Total Despesas |Total Despesas Observagoes Particulares
Total Total Terreno Edificio Manutencgéao e Aluguel (Localizagado, Resumo do Uso etc.)
Outros
Sede e Administrativos R$ R$ m2 m2 R$ R$
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MAQUINAS E FERRAMENTAS

10/12

Descrigdo Geral das Maquinas e
Ferramentas

Quantidade de Maquinas ou
Ferramentas

Valor Bruto Total

Valor Liquido Total

Despesas Manutencéao e
Outros

Observagoes Particulares
(Unidade onde se utiliza etc.)

Descrigao

Qde

R$

R$

R$

Maquina 1

Maquina 2

Maquina 3

Maquina 4

Maquina 5

Maquina 6

Maquina 7

Maquina 8

Maquina 9

Ferramenta 1

Ferramenta 2

Ferramenta 3

Ferramenta 4
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Ferramenta 5

Outras Maquinas e Ferramentas 1 (< R$ 1.000)

Outras Maquinas e Ferramentas 2 (< R$ 1.000)

Outras Maquinas e Ferramentas 3 (< R$ 1.000)

Outras Maquinas e Ferramentas 4 (< R$ 1.000)

Outras Maquinas e Ferramentas 5 (< R$ 1.000)
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ANEXO PN-lll. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

Materiais e Insumos

Materiais Valor da Despesa Observagoes Particulares
(Esclarecimento sobre a finalidade do gasto)
Mat. 1 R$
Mat. 2
Mat. 3
Insumos Valor Anual da Observagoes Particulares
Despesa (Esclarecimento sobre a finalidade do gasto)
Mat. 1 R$
Mat. 2
Mat. 3

11/12
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APENDICE PN-llil. DETALHAMENTO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

OUTRAS DESPESAS

Outras Despesas

Valor da Despesa

Observagodes Particulares
(Esclarecimento sobre a finalidade do gasto)

Conselho e Presidéncia

R$

12/12
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Escritério Comercial 1
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ANEXO IlIl - CUSTO DE CAPITAL

Introdugao

No marco do processo de globalizagdo da economia mundial e, como conseqiéncia do
incremento nos fluxos financeiros para o investimento, a avaliagdo de projetos adquiriu
grande relevancia, particularmente nos mercados emergentes. Nos processos de
privatizagao, nas fusbes e nas aquisicbes, assim como nos projetos de reestruturagéo
empresarial, foram conduzidos estudos financeiros para avaliar os riscos e a atratividade que
oferecem ao investimento, nos chamados mercados emergentes.

Nesse contexto, sdo apresentados e analisados neste Anexo os diversos enfoques
existentes para a determinagdo de uma taxa de retorno para as Concessionarias de gas
canalizado no Estado de S&o Paulo, conforme estudos emcomendados ados pela CSPE.

Nas empresas que prestam servigos basicos de infra-estrutura através de redes fixas
(networking industries), em geral em condigbes de monopdlio natural, constata-se uma
alavancagem operativa muito forte. O capital imobilizado é elevado comparado com os
ganhos anuais. Isto implica que a remuneragdo ao capital é relevante, constituindo
aproximadamente 60% da remuneracgéo total, se forem somados a amortizagéo e o retorno
sobre o capital.

A remuneragdo total ao capital dependera da definicdo da base de capital e da taxa de
rentabilidade aplicada sobre essa base. A taxa de rentabilidade representa o custo de
oportunidade dos recursos, compativel com um risco similar ao que enfrenta a atividade.

A discussdo regulatéria deste assunto se concentra em dois aspectos: grau de
discricionalidade da fixacao e nivel do custo de capital.

A fixacdo do custo de capital e do risco regulatério, que estdo implicitos na deciséo (se o
método de estimativa da taxa de retorno é excessivamente discricional), se constitui em
ponto relevante da regulacdo de monopdlios, ja que determina a atragdo de capital ao setor
e, portanto, a sustentabilidade do mesmo. A determinacao de valores destes parametros, em
niveis inapropriados, pode provocar uma sinalizagao inadequada aos novos investimentos, a
motivagao para redugao dos investimentos necessarios pelos investidores estabelecidos ou a
transferéncia indevida de ganhos ao investidor através de tarifas elevadas, imputadas aos
consumidores finais.

Cabe mencionar que as praticas regulatérias de uso mais difundido no mundo recorrem a
utilizagdo de enfoques o0 menos discricionais possivel. Existe um consenso cada vez maior
em utilizar métodos padronizados, que seriam os mais adequados e, em consequéncia, a
determinagao discricional da taxa € uma opgao progressivamente menos utilizada. Entre os
procedimentos padronizados, o que obtém maior consenso é o método “Weighted Average
Cost of Capital’ em combinacdo com o “Capital Asset Pricing Model’ para a estimativa do
custo do capital proprio (CAPM/WACC).

A determinacdo da taxa de retorno de um dado investimento é de suma importancia para
qualquer tipo de negocio. Em um negécio regulado, essa importancia decorre néo so6 do forte
impacto que tem o valor da taxa nos fluxos de recursos; adicionalmente, enganos na
determinacao desse valor podem implicar que os investimentos ndo se mostrem atrativos ou
nao seja produzido um negocio sustentavel, fazendo com que o investidor mantenha seus
investimentos em um nivel inferior ao do ponto 6timo, com o consequente impacto na
qualidade do servigo prestado. Pelo contrario, se a taxa é fixada em niveis altos, superiores
ao ponto 6timo, o negdcio regulado ganhara acima do que obteria no mercado, gerando uma
distor¢do de precos. Isto representa uma ma alocagdo de recursos, que prejudica os
consumidores do servigo e, indiretamente, toda a economia.

A discussao detalhada dos distintos métodos existentes para a determinagao de uma taxa de
retorno, na qual estdo indicadas as vantagens e desvantagens de cada um, conduz a
recomendacéao pela CSPE do uso da metodologia CAPM/WACC, que, como se mencionou, &
a mais freqlientemente utilizada para fins de determinagéo do custo de oportunidade de um
investimento.
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Apresentam-se entdo, a seguir, a discussdo dos métodos de estimativa de custo de capital
com uma analise sintética das experiéncias regulatorias em matéria de estimativa da mesma
para as atividades de distribuicdo de gas natural e eletricidade na América Latina.

Financiamento e custo do capital

Do ponto de vista conceitual, o Custo de Oportunidade do Capital pode ser considerado sob
trés enfoques diferentes, embora intimamente relacionados (tanto no que se refere ao calculo
como a teoria propriamente dita):

— Visto do lado dos ativos que possui uma empresa, € a taxa que deve ser usada para
descontar, a Valor Presente, os fluxos de caixa esperados no futuro, uma vez
definido o tempo em que se avaliara um dado projeto;

— Do ponto de vista dos passivos ou obrigagbes de uma determinada empresa, é o
custo econdmico que ela tem para atrair novo capital e reter o capital existente;

— Para os investidores, por ultimo, € o retorno esperado para que seja desenvolvido
determinado projeto de investimento.

Se o0 que esta sendo avaliado € o fluxo de caixa da Concesséao (que sera utilizado em novos
investimentos, pagamento de juros sobre a divida e pagamento de dividendos etc.), a taxa de
corte mais usualmente utilizada para determinar o Valor Presente desse fluxo é o Custo
Médio Ponderado do Capital (WACC).

A expressao para o calculo do WACC apds os impostos pode ser expressa da seguinte
maneira:

WACC=w, -k,-(1-t)+w, -k,

Sendo:
kg o custo da divida;
k.. o custo do capital préprio;
wy: = D/(D+E) é a participagéo da divida na estrutura do capital;
we: = (T-wg);
t. a taxa do imposto de renda.

Alternativas metodologicas para a estimativa do custo do capital proprio

O custo do capital préprio € a taxa de retorno que um investidor requer para investir seu
capital em uma empresa associada a uma determinada atividade. Este retorno deve incluir
todos os dividendos, assim como qualquer perda ou ganho de capital.

Existem diversos métodos para estimar o custo do capital préprio, dentre os quais podem ser
destacados os seguintes:

— Método Aditivo (“Buildup Method”);

— Fluxo de Caixa Descontado (DCF), em suas distintas formas;
— “Arbitrage Pricing Theory” (APT);

— “Fama French Three Fator Model’;

Determinagao através de indicadores;

— “Capital Asset Pricing Model’ (CAPM).
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A seguir sdo descritos cada um destes modelos, de um ponto de vista conceitual,
apresentando-se suas vantagens e desvantagens para a determinagdo de uma taxa de
retorno apropriada para um negécio regulado. A metodologia CAPM foi descrita com maior
nivel de detalhe, por ser a de maior aceitacdo na atualidade em ambito internacional,
incluindo os paises com regulagdes mais avangadas.

Os modelos mencionados foram desenvolvidos com o objetivo de obter custos de capital
para empresas particulares e, deste modo, poder avaliar unidades de negoécios. Devido ao
fato que muitos deles consideram os valores médios de mercado, mostram-se adequados
para o trabalho do Regulador, que se apéia, na grande maioria dos casos, em comparagdes
com empresas semelhantes. Todos os modelos geram ou podem ser adaptados para a
obtencdo de médias setoriais, que é a forma como geralmente um Regulador busca para
determinar o custo de capital.

Cabe mencionar que estes modelos possuem varios parametros em comum. Esses
parametros, citados na descricdo especifica de cada modelo, encontram-se apresentados
em detalhe para a metodologia CAPM.

Método Aditivo

Por este método determina-se a taxa de retorno do capital a partir da soma da taxa livre de
risco (a mesma utilizada no CAPM) e diversos prémios adicionais que |he atribuem os
investidores, devido a um numero de riscos especificos de cada caso. Como seu nome
indica, realiza-se um processo aditivo dos componentes desta taxa.

A taxa livre de risco é o elemento fundamental do método aditivo. Consiste na minima taxa
que o investidor deseja para compensar o custo de oportunidade do dinheiro: é igual a taxa
de retorno alternativa e totalmente livre de risco. A forma de determinar esta taxa encontra-se
apresentada em detalhe na descri¢do da metodologia CAPM.

Existem varios prémios devido aos diferentes tipos de risco. Embora alguns sejam usuais,
outros sdo de emprego controverso. O prémio de risco mais usualmente utilizado no método
aditivo é o prémio por risco relativo ao capital. Este é dado pela taxa de retorno que
compensa o risco inerente a atividade, que € associado ao investimento realizado em uma
atividade nao livre de risco. As modalidades de determinagédo desta taxa, que também é
utilizada no método CAPM, encontram-se apresentadas na descrigdo desta metodologia.

Costuma-se adicionar o prémio por tamanho, para pequenas companhias, no calculo da taxa
de retorno, a titulo de se incorporar o risco adicional inerente as pequenas empresas (este
acréscimo também é considerado na metodologia CAPM). A estimativa do prémio devido ao
tamanho pode ser corrigida empregando-se os parametros betas utilizados no CAPM, que se
encontram definidos neste documento na descricdo deste método. De qualquer forma, é
usual se afirmar que um prémio por tamanho que nao foi corrigido com os betas tem maior
correspondéncia com o método aditivo®.

2 Em todo caso, o prémio por tamanho para pequenas companhias se calcula mediante a retirada do rendimento
médio de um portfélio de companhias pequenas, do rendimento médio de um portfélio de companhias grandes. Esta
diferenca é somada a taxa de rendimento, como compensagdo ao investimento realizado em companhias
relativamente pequenas.

O problema que se apresenta pela ndo corregdo com betas é que se assume implicitamente que a companhia sob
avaliagdo tem o mesmo risco sistematico que o resto das companhias incluidas no portfélio de companhias
pequenas, utilizado na estimativa do prémio por tamanho. Este procedimento implica uma perda, pois ignora
informagdes disponiveis relativas a taxas de retorno nos mercados. Quer dizer, pode ocorrer que a companhia sob
avaliagdo se encontre em um item industrial de menor risco que o mercado em seu conjunto (como € o caso da
industria elétrica ou de gas canalizado) e, entretanto, a ndo correcdo por beta assume que o risco € igual aos
portfélios de empresas pequenas e, com isso, 0 prémio por risco, que resulta de uma estimativa sem corre¢do por
betas, tendera a sobrevalorizar a taxa de retorno ao capital. Isto demonstra que a informagao de mercado disponivel
deve ser cuidadosamente analisada, antes de definir a corregdo no caso do prémio por tamanho.
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Outro prémio importante que se considera no método aditivo € o prémio industrial. Este
busca identificar o prémio que a empresa sob avaliagao deve oferecer tendo em vista o risco
associado a industria a que pertence. A complexidade da determinagédo deste prémio reside
em seu carater subjetivo. Assim, compete ao avaliador definir a relevancia e a conseqiiéncia
que a industria atribui ao prémio. E habitual que essa definicdo seja realizada com base na
experiéncia subjetiva do avaliador. Entretanto, desenvolveu-se um procedimento de
determinagao desse prémio, apoiado no enfoque do beta como expressado da informagao
referente a uma industria especifica e seu desempenho no mercado acionario global3. 0]
método CAPM inclui o desenvolvimento detalhado do calculo e uso dos betas. Uma vez
estimado o prémio industrial, este é acrescido aos outros componentes considerados no
método aditivo, anteriormente mencionados: a taxa livre de risco, o prémio por risco
associado ao capital e o prémio por tamanho ajustado por beta.

O método aditivo pode considerar também prémios relativos a propriedade da empresa, tais
como a posicdo majoritdria ou minoritdria de ac¢des, o controle sobre a companhia ou a
presenca de figuras-chave na direcdo da mesma. Embora em geral se assuma que o
controle da propriedade néo afete a taxa de retorno, em alguns casos se reconhece que este
controle pode ter efeitos relevantes sobre o risco que associa o investidor. Ndo obstante, nao
costuma ser simples estimar quantitativamente estes efeitos. Por outro lado, pode acontecer
que alguns dos aspectos mencionados ja se encontrem contemplados no prémio por
tamanho.

O método aditivo pode ser desenvolvido de modo a incorporar também (Zutros componentes
do risco, conforme seja o caso, tais como risco regulatério e risco politico™.

Pode-se afirmar que o método constitui uma versdo menos rigorosa do método CAPM; por
isso, na pratica, costuma-se utilizar o CAPM de forma extensiva, com a finalidade de
incorporar outros riscos, quando ha relativa correspondéncia destes riscos com os aspectos
citados.

Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

O Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), também chamado “income modefl’, foi
desenvolvido por J. B. Williams®. O método consiste em utilizar o custo do capital para
descontar os fluxos esperados de capital até chegar ao seu valor presente. Existem diversas
variantes do DCF. A forma mais geral do modelo é dada pela seguinte equagéo:

CF, CF, Ci

1

V. = -+ sttt ——
(1+k) (A+k) 1+k)" -

Onde:

PV = o valor presente dos FDC esperados para a companhia “s”;
CFj = o dividendo ou os fluxos de capital esperados a final do periodo “i”; e

ks = o custo do capital para a companhia “s”.

3 IBBOTSON Associates, Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, Valuation Edition, 2001.

* Agéncias especializadas recomendam que, em todo caso, as consideragdes relativas ao controle, propriedade,
risco politico e/ou regulatério, sejam consideradas no desenvolvimento dos fluxos descontados de capital (FDC) e
ndo mediante modificagdes arbitrarias na taxa de retorno. Os FDC poderiam assim chegar a resultados baseados
em probabilidades de ocorréncia, segundo a influéncia de cada um destes parametros, e isso ndo resultaria em uma
estimativa “poluida” da taxa de retorno ao capital.

> WILLIAMS, John Burr. The Theory of Investment Value, Harvard University Press, Cambridge, Mass., 1938.
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Para determinar o custo do capital se deve definir cada um dos fluxos futuros de capital e
conhecer o valor presente da empresa sob analise. Assim, a equagao que permite obter o
custo do capital € resolvida mediante um processo iterativo que em geral requer o uso de
equipamentos de processamento de dados ou de informatica.

As principais hipoteses que sdo assumidas neste enfoque podem ser resumidas como
apresentado a seguir:

— Esquema de avaliagao classico de agdes: supde-se que o valor de mercado de uma
acao reflete a melhor percepgéo de todos os agentes sobre seu verdadeiro valor;

— O custo de capital é constante com o passar do tempo;
— Os dividendos (e ndo os lucros) sao a fonte de valor de uma acao.

A aplicagao da verséao estendida do FDC é complexa, dado que se requer estimar cada fluxo
futuro de capital. Isto conduz a consideracdo de uma forma simplificada na qual se assume,
em uma etapa “FDC-1", que os fluxos de capital crescem a taxa constante. Nesta forma mais
simplese, o0 modelo descreve o custo dos titulos de propriedade de agdes com um incremento
fixo e constante dos dividendos esperados, € a condicdo de perpetuidade. Esta forma do
método apresenta-se de facil aplicacdo. O valor do titulo é obtido de forma direta, assim
como seu preco no mercado. Entretanto, o “FDC-1" apresenta a limitagdo resultante da
dificuldade em estimar uma taxa de crescimento fixa dos dividendos. Devido a isto, este
método ndo encontra grande correspondéncia com a realidade, de uma maneira geral. Uma
forma de contornar esta limitagdo € apoiar a analise da evolugéo dos titulos de propriedade,
na opinido de especialistas na matéria. Entretanto, estas estimativas tendem a apresentar
melhores resultados para o horizonte de mais curto prazo.

Outra limitagdo do “FDC-1" é que a taxa de crescimento dos dividendos n&o deve exceder o
custo de capital, pois isso resultaria em um valor presente negativo. Entretanto, sabe-se que
para algumas empresas de rapido crescimento, essa situagdo pode ocorrer na realidade.

A fim de obter uma melhor estimativa do custo de capital, pode-se usar um modelo do FDC
em multiplas etapas, que permite que a taxa de crescimento dos fluxos exceda o custo do
titulo em todas as etapas, exceto na ultima. Para que o custo de capital obtido seja valido, a
taxa de crescimento dos fluxos no ultimo periodo deve ser sustentavel indefinidamente. Um
exemplo desta situagédo pode ser a taxa de crescimento de longo prazo da economia.

Embora possam ser utilizadas multiplas etapas de crescimento, na pratica somente se
utilizam modelos do FDC de uma, duas ou trés etapas. Nas versdes “FDC-3” se modificam
os pressupostos do “FDC-2” e pode-se considerar uma taxa de crescimento dos fluxos para
um primeiro grupo de periodos, uma segunda etapa com outra taxa de crescimento e uma
terceira taxa, que corresponde a “perpetuidade”, para o periodo final.

Uma das vantagens do “FDC-3" é que o modelo se apresenta consistente com as teorias do
ciclo de vida das empresas. Nestas teorias, assume-se que as empresas tém um ciclo vital
com diversas caracteristicas de crescimento. Em geral, o potencial de crescimento
extraordinario de uma empresa no curto prazo se esgota e se estabiliza em taxas mais
moderadas, de forma gradual ao longo do tempo.

¢ Conhecido como Dividend Growth Model ou Modelo de Gordon e Shapiro.
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Na pratica, geralmente na primeira etapa (os primeiros cinco anos) utiliza-se o critério dos
especialistas e sua estimativa de evolugdo dos fluxos para a empresa em questéo7. Na
segunda etapa (anos 6 a 10), usa-se uma média da estimativa dos especialistas, agora néo
mais para a empresa, mas para a industria em seu conjunto. Considera-se que, a partir do 6
ano, o desempenho de uma empresa estara muito mais vinculado a evolugao da industria em
geral do que durante o periodo inicial. Finalmente, para o 11° ano e seguintes, considera-se o
crescimento agregado da economia, refletindo com isso a crenga de que, mesmo nas
industrias com altas taxas de crescimento, eventualmente estas taxas tendem a se igualar
aquelas da economia em seu conjunto.

O modelo FCD é usualmente utilizado nos Estados Unidos (EUA), onde o modelo regulatério
é do tipo “taxa de retorno”. Costuma-se afirmar que a aplicacdo deste método conduz a
estimativas do valor do custo de capital bastante préximas aos valores reais. Entretanto,
apresenta-se uma dificuldade muito complexa a ser resolvida, que é a estimativa futura dos
fluxos de recursos. Existe um espectro amplo de opgbes, em fungdo dos niveis de
crescimento, eficiéncia e produtividade da empresa ou setor que esteja sendo estudado. Este
aspecto limita fortemente a aplicagao efetiva do FCD.

Além disso, é necessario que exista um mercado de capitais desenvolvido (caso dos EUA),
para que possam se obtidos os pregos de mercado das agdes.

Método APT (Arbitrage Pricing Theory)

Este método de avaliagdo (ATP, em sua sigla em inglés) foi desenvolvido por S. A. Ross em
1976 para a estimativa do retorno esperado de instrumentos financeiros ou titulos de
propriedade. O ATP é um método mais flexivel e amplo que o CAPM e valora o retorno
esperado como a soma de uma série de compensacgoes, em troca de um numero dificil de
determinar de fatores de risco, que existe no CAPM. Assim, determina-se a medida de
exposigcdo de cada prémio ao fator de risco (chamada “carga do fator”), inerente a um
determinado fator. De maneira semelhante ao CAPM, o ATP é um modelo consistente com o
conceito de equilibrio. A principal diferenca entre ambos é que o ATP contempla multiplos
fatores de riscos.

Na investigacdo e desenvolvimento referentes ao ATP foram estudados os retornos das
acbes no mercado acionario e, considerando o desempenho macroecondmico, identificaram-
se cinco fatores de incidéncia relevante sobre os retornos: 1) mudangas na produgéo
industrial; 2) mudangas na inflagdo antecipada; 3) inflagdo n&o antecipada; 4) diferencial no
rendimento entre os papéis corporativos de baixa qualidade e os bonus do governo (ambos
de longa maturagéo); e 5) o diferencial no rendimento entre os bénus do governo de longa
maturacao e os bonus do tesouro de curto prazos.

Os prémios por risco do ATP sao aditivos como no CAPM, por isso as diferencas nas médias
aritméticas devem ser usadas como estimativas de risco futuro.

Assim, a taxa de retorno ao capital pode ser avaliada como o resultado da soma de cada um
dos prémios por risco, ponderados de acordo com a carga do fator relevante.

Ks:[rf+5 v o 4+e v, . +..tE T ]

s1"m1 s2" m2 sn'mn

Onde:
K- o custo da agado para a companhia s;

a taxa livre de risco;

7 IBBOTSON Associates, Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, Valuation Edition, 2001.
¥ CHEN, Nai-Fu. Some empirical tests of arbitrage pricing, Journal of Finance, vol. 18, N°. 5, Dec. 1983.
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Fmlos Ym2: - Ym3: os diversos prémios por risco; e
&El, E2 ... Eyl as cargas do fator (ou exposi¢gdo da acdo a cada um dos
riscos).

Embora em termos conceituais o ATP possa resultar superior ao CAPM, no campo empirico
nao existe um teste que permita verificar essa eventual superioridade. O principal problema
para a aplicacao do ATP é que nao existe um mecanismo predefinido para a escolha dos
multiplos fatores de risco. Por essa razao, a estimativa desses fatores pode resultar em um
data mining, com possibilidade de subjetividade ou distor¢céo intencional. Do mesmo modo,
ainda na questao puramente estatistica da selecdo dos fatores de regressdo, existem
evidéncias de que alguns deles que se mostraram importantes em um dado periodo, n&o
necessariamente o foram em outros (por exemplo, a inflagdo). Isto gera instabilidade dos
resultados e reduz o poder explicativo de uma variavel prospectiva como € o custo de capital.

Modelo de Trés Fatores de Fama-French

Outros modelos para estimar o custo do capital se apdiam em aparentes “anomalias” ou
“violagbes” do CAPM. Assim, o modelo “Fama-French” (FF), desenvolvido por Eugene Fama
e Kenneth French®, surge a partir de uma critica ao CAPM tradicional, sustentando que este
nao mede adequadamente os retornos acionarios.

O desenvolvimento do modelo FF levou a determinagao da relagao entre os betas e as taxas
de retorno, verificando-se que esta relacdo desaparece entre os anos de 1963 e 1990 e é
muito leve entre 1941 e 1990. O modelo identificou que a taxa de retorno do capital esta mais
corretamente explicada pelo tamanho da empresa (com o que se incorpora o efeito por
tamanho, descrito mais adiante no presente documento), assim como por seu valor de
mercado constante nos livros (com o que se incorpora a situacao financeira da empresa).
Estes fatores s&o adicionais ao fator de mercado considerado pelo CAPM.

A publicagdo de Fama e French introduziu um questionamento a um principio basico do
CAPM, que consiste em que os retornos acionarios ndo estao positivamente correlacionados
com os betas. Entretanto, nos anos seguintes, produziram-se diversos estudos validando
esse principio do CAPM. Entre esses trabalhos merecem ser destacados os de Kothari,
Shanken e Sloan (1992). Em todos eles conclui-se que as taxas de retorno efetivamente
refletem a evolugdo dos betas quando se tomam observagdes anuais. Pode-se mencionar
também um estudo de Chan e Lakonishok (1993), no qual encontra-se exposta a falta de
evidéncia para descartar o uso de betas.

Finalmente, um estudo de Fischer Black refuta o modelo de Fama-French, apresentando
argumen1tg)s para sustentar que existe uma relagao significativa entre as séries de retorno e
0s betas .

Concretamente, o trabalho de FF identificou que a taxa de retorno do capital préprio da
empresa esta relacionada com seu tamanho (de forma negativa) e relacionada (de forma
positiva) com seu valor de mercado nos livros. Isto é, as empresas com uma baixa
capitalizacao publica terao um custo esperado de capital préprio mais alto, enquanto que as
empresas com alto valor de mercado nos livros também tém um custo esperado de capital
préprio relativamente mais alto. Com este desenvolvimento teérico, o que Fama e French
propdéem €& um modelo de predicdo baseado no tamanho e no valor de mercado nos livros
para a estimativa da taxa de retorno do capital.

® FAMA, Eugene F., and FRENCH, Kenneth R. The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance,
Vol 47, 1992a.

" KOTHARI, SHANKEN e SLOAN. Another Look at the Cross-Section of Expected Stock Return, Working Paper,
December 1992; CHAN, Louis K.C., & LAKONISHOK, Josef, Are Reports of Beta’s Death Premature?, Journal of
Portfolio Management, Summer 1993; BLACK, Fischer, Beta and Return, Journal of Portfolio Management, Autumn
1993.
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O modelo de trés fatores de Fama-French pode ser descrito com a seguinte férmula:

E(R)-R,=B,RP,+BRP +B,RP,

Onde:
E(R;) = ataxa de retorno esperada do instrumento “i*;
Rf = a taxa do instrumento livre de risco;
B, = coeficiente de mercado na regressao de Fama-French;
RP,, = prémio esperado por risco e mercado;
B, = coeficiente de tamanho ou “small-minus-big” (SMB) na regressao de

Fama-French;

P, = prémio esperado SMB por risco, estimado como a diferenca entre a
média histérica dos retornos anuais para portfélios de pequena e alta
capitalizagao;

B, = coeficiente de capitalizagdo ou “high-minus-low” (HML) na regressao de
Fama-French;

RP, = prémio esperado HML por risco, estimado como a diferenca entre a
média histérica de retornos anuais para agbes com alto valor de
mercado nos livros e sob o valor de mercado nos livros.

O modelo de Fama e French apresenta-se como uma interessante analise, que pode ser
utilizada para comparagao com os valores estimados por outros procedimentos. Entretanto, a
dificuldade mais importante que apresenta é que tende a superestimar o custo de capital, em
comparagao com os valores obtidos aplicando-se os outros métodos.

Estimativa por Indicadores

O indicador mais utilizado para este modelo é o de prego/ganho (“price/earning ratio”). O
preco de mercado de um ativo é a avaliagao antecipada de lucros (livres para os acionistas).
A relagéo entre os fluxos de lucros e o prego da agdo € o custo de capital proprio. Este
método é uma simplificagdo do “FCD-1", que também é costume utilizar como indicador.
Adicionalmente, € necessario estimar o crescimento, se assume que todos os lucros séo
pagos como dividendos e que o retorno sobre os novos investimentos financiados com
capital préprio seja similar ao custo do capital préprio. O método é de calculo relativamente
simples, mas o enfoque é mais restritivo. Assim, ndo se encontra refletido na sua aplicagéo o
ambiente econdmico no qual atua uma empresa particular (o pais) e o método apresenta as
mesmas limitagdes que o “FCD-1". E uma metodologia que, em geral, ndo tem sido utilizada
pelos Reguladores.

Existem outros indicadores que n&o tém sido utilizados em estimativas regulatérias, mas que
podem ser empregados para a comparagao com os resultados de outros métodos. Alguns
dos mais usados com esse proposito sdo o “market to book value”, em qualquer de suas
versbes, e o “Q-rateio”. Em geral, apresentam as mesmas vantagens e limitacdes
mencionadas para o “price/earning ratio”.
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Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O método CAPM é um dos modelos para o calculo do custo do capital proprio que tem maior
difusdo e aceitagdo no ambito regulatorio. Permite efetuar a comparagéo do caso sob analise
com os de empresas que pertencem a mesma industria e desenvolvem atividades em
condic¢des de risco similares. Este método estima uma taxa de retorno igual a taxa livre de
risco para o pais ou regido onde a empresa desenvolve a atividade, a qual se soma o
produto do risco sistematico das atividades da industria de gas natural (considerando o caso
particular objeto do presente estudo) e do prémio por risco do mercado. Este segundo risco
corresponde a diferenca entre a rentabilidade de uma carteira diversificada de investimentos
e a taxa livre de risco.

Existem varios pressupostos na aplicagdo do CAPM. O modelo supde que: a) os mercados
de capital sdo altamente eficientes (os investidores estdo bem informados); b) os custos de
transacgéo sao zero; e c) nao existem restricbes que afetem o prego dos valores no mercado.
Além disso, assume-se que os investidores percebem o conjunto de oportunidades de
investimento da mesma maneira (com respeito ao risco provavel dos valores) e que apdiam
suas expectativas em um periodo comum de retengao.

Neste contexto, existem dois tipos basicos de investimentos considerados pelo modelo: a)
um valor livre de risco, cujo rendimento durante o periodo de retencdo se conhece com
certeza; e b) um portfélio de agbes comuns de mercado, representado por todas as acdes
disponiveis que estdo em maos do publico, ponderadas de acordo com seus valores de
mercado.

O conceito principal em que se sustenta o modelo CAPM é que, devido ao fato de o
investidor ser avesso ao risco, existe uma relacdo de equilibrio entre o risco e o rendimento
esperado. No equilibrio do mercado, espera-se que um determinado investimento
proporcione um rendimento proporcional ao seu risco sistematico (risco que nédo se pode
evitar mediante a diversificagdo: diversos fatores externos e macroecondmicos que afetam
igualmente o funcionamento de todas as empresas). Quanto maior for o risco sistematico,
maior devera ser o rendimento que os investidores esperam deste valor. O modelo assume
que existe uma taxa livre de risco que pode ser auferida em um investimento hipotético cujo
retorno n&o varia de periodo a periodo. Um investimento com risco devera prover entdo ao
investidor um prémio pelo risco, adicional a taxa livre de risco (um rendimento em excesso).
Neste caso, o valor desse prémio por risco é proporcional ao risco sistematico que tomou o
investidor.

O CAPM usa o termo beta para referir-se a esta associagao, implicita no conceito de risco
sistematico, entre o retorno de um determinado investimento e o retorno do mercado em seu
conjunto.

Por outro lado, o risco ndo sistematico € a componente do risco total que pode ser evitado
diversificando-se a carteira e, portanto, pelo fato de depender do investidor, ndo deve ser
premiado.

O modelo assume entdo que o rendimento esperado de um investimento deve estar
relacionado com seu grau de risco sistematico e ndo com seu risco total (igual a soma do
risco sistematico e do risco ndo sistematico). E esse risco sistematico que um investidor leva
em consideragéo, na avaliagdo de um portfélio bem diversificado.

Por dltimo, a aplicagdo do modelo CAPM pode ser estendida para contemplar o efeito de
outras variaveis. Em particular, no caso em analise, considera-se um prémio por tamanho.
Isto foi considerado necessario na medida em que é possivel observar que o beta de
pequenas companhias tende a ser maior que o de companhias grandes.

A partir das consideracdes expostas, a taxa de retorno é calculada mediante a seguinte
expressao:

rCAPM = [rf +ﬂa"(rm _rf)+rtamanhoJ
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Onde:
Y capur Taxa de retorno ou custo de oportunidade do capital proprio;
I’f: Taxa de retorno de um ativo livre de risco;
,Bd: Risco sistematico da industria em questao;
L. Retorno de uma carteira diversificada;
Y umanho- Adicional por tamanho em empresas de pequeno patrimonio.

Em termos simplificados, a equagdo expressa que o rendimento esperado de um valor com
risco é a soma da taxa livre de risco € um prémio pelo risco. O termo entre paréntesis (rmy - rf)
€ o prémio de mercado ou por risco. Em outras palavras, é o rendimento “em excesso” (0
rendimento esperado menos o rendimento livre de risco). Este prémio pelo risco é necessario
para induzir os investidores a que comprem um valor com risco. Se a relagdo esperada se
baseia na experiéncia passada, os rendimentos em excesso podem ser calculados a partir
de dados histéricos. Neste contexto, vale a pena destacar que, devido ao fato que o
investidor bem diversificado pode eliminar o risco ndo sistematico, na metodologia CAPM os
investidores nao sdo recompensados por esse risco; € considerado somente o risco
sistematico que correm.

E um modelo muito flexivel, dado que permite a adequagdo da taxa a diferentes condigdes
dos ativos. Em particular, € possivel contemplar o horizonte do investimento e o risco da
economia em que opera a empresa. Na pratica, € a metodologia mais aceita pelos
Reguladores. Entretanto, o modelo ndo estd completamente validado, o que significa que
nao existe nenhum estudo conclusivo que confirme que o mesmo permita fazer estimativas
adequadas de qual deveria ser a taxa de remuneragao do capital investido, ou que o faga de
maneira superior aos demais métodos. Tampouco esta comprovada a adaptagao a situagao
econdmica especifica de cada empresa. Adicionalmente, € necessaria a realizagdo de
estudos complexos se a empresa operar em mercados emergentes.

Aspectos criticos da estimativa do custo de capital préprio pelo método do CAPM

A determinagdo dos parametros necessarios para o calculo da taxa de retorno é o elemento
critico para a aplicagdo do método CAPM e constitui o assunto que gera as maiores
controvérsias, tanto do ponto de vista conceitual como pratico. A seguir encontram-se
descritos detalhadamente cada um dos parédmetros que integram a féormula de calculo da
taxa de retorno do capital proprio, assim como as discussbes geradas em torno deles.

Por outro lado, a utilizagdo do CAPM em mercados emergentes gera outro espaco de
discussao, posto que ndo existe uma alternativa claramente superior do ponto de vista
conceitual ou quantitativo para resolver o problema da “internacionalizacdo” do método.

Taxa Livre de Risco

Como anteriormente mencionado, o CAPM assume implicitamente a existéncia de um ativo
livre de risco (percebido com essa caracteristica por todos os investidores). Esta taxa é o
“preco do tempo”, resultante de postergar o consumo presente e de ndo se expor 0s recursos
a investimentos com risco explicito.

Em geral, para determinar a taxa livre de risco se utilizam os rendimentos de instrumentos
chamados "seguros", que sdo aqueles emitidos por paises com baixa probabilidade de
cessacgao de pagamentos € minimo risco de insolvéncia. Neste sentido, o rendimento de um
bonus do tesouro dos EUA costuma ser a opgao mais frequentemente utilizada nos paises
que empregam o délar americano (USD) como moeda direta ou de referéncia. No resto dos
paises desenvolvidos sdo utilizados os bénus emitidos pelos préprios paises, especificados
em euros, libra esterlina, délar australiano, ienes etc.
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Com relagcdo a duragdo desses instrumentos, discute-se em geral se devem ser
considerados rendimentos de médio ou longo prazo. E possivel se argumentar que, devido
ao fato de o custo de oportunidade ser recalculado em cada reviséo tarifaria do servico, o
valor médio da duragdo do bbnus a ser considerado deveria ser consistente com esse
periodo. Entretanto, é razoavel considerar rendimentos de longo prazo se for entendido que
o investimento apresenta essas caracteristicas, ou seja, que a vida média do bénus deveria
ser similar aquela do ativo avaliado. Contra este argumento costuma ser mencionado que,
devido a inexisténcia de um mercado relevante de bdnus indexados , somente pode ser
conhecido com certa precisdo o rendimento nominal do ativo. Isto implica que o risco da taxa
de inflagdo acaba sendo atribuido ao investidor. Quanto mais curto for o periodo, menor sera
o risco, embora este assunto dependa da consisténcia regulatéria entre o procedimento de
ajuste das tarifas e aquele usado para converter o retorno nominal obtido a valores reais.

Do ponto de vista quantitativo, pode-se observar que, salvo em situagcdes de “reaquecimento”
macroecondmico, o rendimento de longo prazo se mantém acima daquele de médio prazo,
como é razoavel.
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1000 100

Figura 2 - Rendimento de longo prazo versus médio prazo

Uma alternativa a discussao exposta € considerar a vida média ou duration dos fluxos
previstos para as empresas consideradas na analise. A teoria financeira afirma que devem
ser utilizados instrumentos sem risco com duration'" similar a do cash flow do projeto sobre o
qual sera calculado o retorno. Deste modo, logo depois de determinar a duration para o cash
flow do projeto, tenta-se encontrar um bénus do tesouro dos EUA de similar duration'?.

A opcao utilizada habitualmente consiste em simplificar a analise, considerando um bénus de
longo prazo (em geral 30 anos), com a finalidade de vincular a vida util média dos ativos
afetados do negdcio regulado com a vida média do bénus (maturity). Este método apresenta
na pratica algumas vantagens em relagdo ao método contemplado pela teoria'®, entretanto
geralmente produz taxas mais elevadas, que independentemente da complexidade para
estimar uma duration razoavel, esta sempre sera menor que a maturity.

" Duration é uma magnitude que resume o impacto no prego de um bdnus (ou em termos genéricos, de qualquer
cash flow) a variagao das taxas de juros. Obviamente, este impacto depende da maturity ou vida do bdnus (ou cash
flow) além da distribuicdo de pagamentos no tempo.

12 Para encontrar um bénus de duration similar & do projeto, pode-se realizar uma regressdo polinomial sobre a
curva de rendimentos dos bonus do Tesouro (utilizando zero coupon bonds, para que a duration e a maturity
coincidam), para poder achar a estimativa do rendimento de um bénus de idéntica duration aquela do cash flow do
projeto.

'3 Entre estas se pode citar:

107



I COMISSAO

DE SERVICOS
I PUBLICOS DE

I ENERGIA

Definido o tipo de bbnus a ser utilizado, a questdo de sua avaliagdo merece uma
consideragéo adicional. O valor spot de uma variavel financeira que se negocia de forma
liquida é o mais adequado para ser usado no calculo em um método forward looking como o
CAPM, ja que esse valor estd descontado pelas expectativas de todos os agentes. Nao
obstante, deve ser levado em consideragdo que a volatilidade dessa variavel pode originar
certas distor¢des. Por essa razao, e considerando a volatilidade associada aos bénus locais,
com a qual se estima o spread para determinar o risco-pais, no caso da versdo do CAPM
internacionalizado por esse conceito (“Country Spread Model’), na pratica se recomenda a
utilizagdo de médias.

Nesta questdo, existe também uma certa discussdo se devem ser utilizadas médias
geomeétricas ou aritméticas. Advoga-se que, para os fins desejados, ou seja, o benchmark de
um retorno futuro, a média aritmética seja um melhor indicador, dado que representa a
esperanga matematica da variavel (ver item Prémio por Risco). Interessa mencionar aqui que
as médias ndao devem ser muito extensas, pois se perde toda a capacidade de predi¢ao da
variavel. Observa-se que sdo utilizadas habitualmente médias de até cinco anos.

Por outro lado, é interessante mencionar que a taxa livre de risco pode ser desagregada em
uma taxa “real” e um prémio que desconta a inflagao futura. A taxa livre de risco real é o
retorno que requereria um investidor na auséncia de inflagdo e risco. Neste caso, o
rendimento de investir em um ativo é conhecido com certeza e ndo esta afetado pela
inflacdo. Neste caso, esta taxa reflete de forma pura o valor tempo do dinheiro para um
investidor. Esta questao é retomada e discutida em maior detalhe mais adiante no presente
relatorio.

Por ultimo, é importante mencionar que, quando se utiliza a versao “Country Spread Model’
do CAPM, deve-se assegurar a consisténcia entre o método utilizado para calcular a taxa
livre de risco e o risco-pais quanto ao tipo de instrumento e a forma de estimar seu valor.
Este tema encontra-se analisado em detalhe no item Modelo de Risco-Pais a seguir.

Risco Sistematico da Industria

Como ja foi mencionado, a metodologia CAPM utiliza o termo beta para referir-se a relagéo
entre o retorno de um determinado investimento e o retorno do mercado em seu conjunto.

Para estimar o beta de uma empresa, devem ser determinadas as mudancas que sofreu o
preco da acao e referi-las aos movimentos do mercado global de ag¢des. O procedimento
habitual consiste em estimar o beta sob a forma econométrica, utilizando modelos de
regressao. O rendimento em excesso de uma acdo individual se correlaciona no tempo
contra o rendimento em excesso de um portfélio de mercado (o rendimento em excesso &,
neste caso, igual ao retorno total menos a taxa livre de risco para o periodo considerado). A
inclinagdo da equacédo de regressdo é o beta. Este parametro mostra entdo a sensibilidade
do rendimento em excesso ao valor do portfélio do mercado. Se a inclinagdo da reta dada
pela equagéo for igual a unidade, entao isto significa que os rendimentos em excesso para a
agao variam proporcionalmente com os rendimentos em excesso do portfélio de mercado (a
acao tem o mesmo risco sistematico que o mercado como um todo).

Outra possibilidade é medir o beta através de uma equacdo especifica. Essa equacgao
estabelece que o beta de um determinado ativo € igual a relagdo entre a sua covariancia™
com o mercado e a variancia "> do mercado todo.

—Nao se requer calcular a duration de um cash flow estimado; quer dizer, uma distribuicdo de pagamentos
estimada em um periodo de tempo, que ndo € o mesmo caso de um bdnus, para o qual a distribuicdo de
pagamentos é conhecida;

—Nao se requer realizar uma regressao polinomial para poder obter o rendimento de um bdénus de similar
duration, o que implica uma segunda estimativa;

A maturity (ou vida do projeto) € um valor conhecido, sem necessidade de que seja feita uma estimativa.

4 A covariancia é uma medida da associagdo existente entre duas variaveis, isto é: um valor positivo indica que o
retorno do ativo e o retorno do mercado tendem a mover-se na mesma diregéo.
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O trabalho empirico sobre a estabilidade da informacao histérica de betas ao longo do tempo
sugere que os betas passados séo Uteis para predizer betas futuros. Entretanto, a habilidade
da predicgao parece variar com o tamanho do portfélio (quanto maior € o numero de a¢des em
um portfélio, maior € a estabilidade do beta para esse portfélio, ao longo do tempo). Por outro
lado, os betas costumam mostrar maior estabilidade quando se consideram intervalos de
tempo mais longos. Por esta razao, o ideal seria a medi¢gdo do beta no periodo de tempo
mais extenso possivel, dado que este procedimento implica melhorar a precisdo de sua
estimativa. Entretanto, quanto mais “histéria” se inclui na equagao de regressao, corre-se 0
risco de estar sendo considerada informacgao irrelevante para a analise.

Outro elemento chave a ser definido no calculo do beta é o periodo de tempo, que pode ser
diario, semanal, quinzenal, mensal, quadrimestral ou anual. A escolha dependera, em grande
medida, da extens&o do periodo utilizado. Por exemplo, se forem considerados cinco anos
de informagao histérica, seria conveniente a utilizagdo de dados diarios. Isto é assim porque
se forem utilizados dados quadrimestrais ou anuais, estardo disponiveis muito poucos dados
para realizar a regresséow.

Com a utilizagéo de betas histéricos na regresséo é obtido como resultado um beta também
histdrico. Isto € uma manifestagdo implicita da tendéncia dos betas a convergir a média,
assunto que se encontra amplamente discutido na literatura e que é conhecido como
reversdo a média dos betas. Devido ao fato que o objetivo do processo é a obtengdo de um
beta futuro ou esperado, os betas resultantes da base de dados histérica devem ser
ajustados para se obterem valores prospectivos do parametro. Varios autores estudaram a
tendéncia regressiva dos betas e apresentaram procedimentos para realizar esses ajustes. A
seguir discutem-se dois dos métodos mais utilizados para essa finalidade:

Blume — este autor encontrou que os betas tendem a convergir ao valor original, ou seja,
0 beta do mercado, igual a 1. Isto significa que betas historicos altos (maiores que 1)
tendem a superestimar os betas dos periodos futuros e betas menores que 1 tendem
a subestima-los. Para ajustar os betas para o futuro, Blume propds realizar uma
analise de regressao do beta de um periodo contra o beta do periodo anterior, e
repetir essa analise para diferentes periodos. Aplicando essa metodologia, Blume
desenvolveu uma férmula que representa a tendéncia a convergir (B; = 0,371 +
0,6350). Na pratica, a aplicagdo desta formula implica que se reduzirdo os betas
histéricos maiores que 1 e se incrementarao os menores para este valor.

Vasicek — Este autor centrou sua atengdo no desvio padrdo dos betas estimados
(quanto maior é esse desvio, menor resulta a significancia estatistica do beta). Neste
sentido, a conclusdo de Vasicek € que betas com altos desvios padrao deveriam ter
um maior ajuste que betas com desvios padrao pequenos. Na realidade, Vasicek
buscou melhorar uma das debilidades do ajuste sugerido por Blume, propondo que
nao fosse aplicado sempre o mesmo ajuste, a ndo ser quando a qualidade estatistica
das séries justificasse a implementagéo do ajuste. A formula de Vasicek implica que
0 beta ajustado de uma companhia € uma média ponderada dos betas historicos da
empresa e ndo somente do beta do mercado, industria ou grupo. O peso que é
atribuido na férmula ao beta histérico da empresa depende da significancia
estatistica da estimativa. Aplicando este método, e utilizando o critério de reversao a
média da industria, os betas das empresas que pertencem a setores de menor risco
que a média resultam em geral menores que os calculados segundo o procedimento
proposto por Blume. O oposto ocorre no caso de betas associados a empresas de
setores estruturalmente mais arriscados que a média do mercado.

'> A variancia, por sua parte, mede a magnitude em que o retorno em cada periodo difere do retorno médio.

' Entretanto, cabe mencionar que é possivel que dados diarios introduzam muito “ruido” na equagéo de regresséo
(especialmente em empresas pequenas, cujas agdes ndo sejam negociadas diariamente no mercado de valores), o
que retiraria qualidade nos resultados. Por esta razédo, pode ser recomendavel o uso de dados semanais ou
mensais.
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Existem numerosas empresas de reconhecido prestigio internacional que realizam o calculo
de betas sobre os mercados dos paises desenvolvidos. Entre as mais importantes podem ser
citadas Merrill Lynch, Ibbotson Associates, Value Line, Bloomberg e Compustat. E muito
importante considerar, no momento de definir a fonte de informagdo a ser utilizada para
avaliar a amostra, a definigdo do periodo temporal considerado e o processamento
econométrico realizado por cada empresa. E possivel observar, para um mesmo setor,
diferencas entre 0,1 e 0,4 (em valores absolutos) nos betas calculados por distintas
empresas especializadas. A partir do que, sejam os betas estimados para o caso do estudo
ou sejam obtidos de fontes especializadas, € muito importante conhecer ou aplicar a
metodologia adequada. Deste modo, por exemplo, Value Line e Compustat utilizam ajustes
tipo BLUME, a partir do qual, em setores de baixo risco (como o de distribuicdo de gas)
obtém-se maiores betas que com ajuste Vasicek. Outra possibilidade é realizar os calculos
(utilizando os enfoques escolhidos) sobre informacao de base (obtida de uma fonte de dados
primaria tipo Bloomberg).

De um ponto de vista estritamente teérico, o CAPM requer que seja considerado, na equagao
de regresséo, todos os tipos de agbes com risco existentes no mercado. Entretanto, essa
determinagao nao pode ser realizada na pratica, por isso pode-se recorrer a uma estimativa
de tipo proxy. Com essa finalidade, é habitual recorrer ao indice S&P 500, ao indice NYSE
ou ao indice NYSE/AMEX/NASDAQ.

Quando se deseja utilizar o beta para estimar o custo de capital de uma empresa ou conjunto
de empresas e nao se dispde de dados da empresa individual ou do conjunto, € melhor
utilizar o beta de uma carteira de empresas similares, do mesmo setor industrial, com o que
os desvios tipicos tendem a se anular. Adicionalmente, quando se requer o beta para definir
o custo de capital para uma empresa regulada, deve-se considerar uma amostra de
empresas, ja que nao interessa o beta da empresa, mas sim uma espécie de “benchmark
beta”.

Isto leva & consideracdo de varios aspectos fundamentais para o calculo dos betas. E
necessario encontrar fontes de informagcdo com suficiente volume de dados para poder
estimar betas com certa precisdo, que essa informagao tenha a transparéncia requerida e
que seja aplicavel ao caso em estudo. A este respeito, habitualmente se calcula o beta sobre
a base da mesma fonte de informacgao daquela que se extraiam os parametros da taxa livre
de risco e do prémio de mercado. Considera-se em geral o mercado dos EUA, onde se
dispde de outras vantagens adicionais, tais como o volume, a quantidade de empresas do
setor que negociam agdes em bolsa, a liquidez dos papéis e a transparéncia.

Para a determinacdo do pardmetro beta para fins regulatérios, deve-se utilizar uma amostra
de empresas representativa do caso. Isto expde o assunto da comparabilidade, isto é, a
questdao de se determinar quao representativa € a amostra que se pode escolher com
respeito a empresa em particular.

A principal dificuldade para se definir uma amostra representativa reside em se encontrar
empresas similares aquela sob avaliagdo, ou que pelo menos operem unicamente em um
setor. Esta situagdo em geral ndo ocorre na realidade. Mesmo no mercado mais liquido, o
dos EUA, a maior parte das empresas constitui-se em conglomerados (holdings) operando
em varios setores.

Uma solugéo possivel para esta limitagdo consiste em definir a amostra considerando como
empresas comparaveis aquelas para as quais uma certa percentagem dos ganhos (por
exemplo, 75% ou mais) provém da mesma atividade que realiza a empresa sob avaliagao.
Este enfoque, embora seja uma alternativa pragmatica, apresenta algumas dificuldades,
posto que aplicando esse critério de comparabilidade, em varios casos, se eliminam da
amostra as empresas maiores de um setor, com o que se perde quantidade de informacao.
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Outra opgdo, mais rigorosa que a anterior, € a provida por Kaplan e Peterson através do
método “Full-Information Industry Betas”. Consiste em uma analise econométrica de painel
que gera betas para um conjunto de industrias, baseados na exposicdo de uma empresa
desse setor. Embora o procedimento estatistico seja complexo, a principal vantagem
consiste em que sdo determinados betas setoriais utilizando toda a informagéo disponivel,
minimizando o desvio estatistico. Esse é o enfoque que utilizam as empresas que oferecem
servigos de processamentos de betas ao mercado.

Existem numerosas empresas de reconhecida capacidade que processam este tipo de
informacao e rapidamente a disponibilizam e comercializam.

Para a definigdo do tipo de informagao a ser considerada no calculo dos betas, dispde-se de
duas opcgoes basicas:

— Privilegiar a homogeneidade da fonte de dados com respeito ao caso de aplicagao, o
que implica perder certa robustez estatistica na estimativa do beta. No caso do setor
de distribuicdo de gas natural do Brasil, esta opcdo implica a utilizacdo de uma
amostra de empresas latino-americanas operando sob o mesmo tipo de regulacéo
que a industria brasileira (enfoque tipo “cap")”. Caso se decida realizar este
exercicio sobre o Brasil, o problema é que existem muito poucas empresas com
capital aberto para considerar uma amostra adequada. Mesmo que se estenda a
amostra a empresas latino-americanas (Argentina, Chile, Coldmbia), a amostra é
relativamente pequena e algumas ag¢des que compdem este portfolio sdo de baixa
liquidez. Adicionalmente, dada a conjuntura (extensa) de varios destes paises, torna-
se muito complexo a estimativa do prémio por risco sobre o0 mercado de capitais,
devido a volatilidade do mesmo, a existéncia de prémios negativos etc.;

— Privilegiar a qualidade e volume de informacgéo de referéncia, sob risco de perder
compatibilidade. Neste caso, recomenda-se utilizar o mercado dos EUA. Como é
conhecida, a regulacdo do setor de gas natural desse pais é do tipo por taxa de
retorno, que resulta em menor risco para o investimento que a que é utilizada no
mercado brasileiro. Por este motivo, deve-se adicionar um plus por tipo de regulagao.
A estimativa deste plus € um assunto para o qual ndo existe uma alternativa
claramente superior.

Apesar de que a primeira opg¢ao apresenta-se mais especifica a realidade da industria
regulada do pais em questdo, a realidade mostra que a maioria dos paises da regido
optaram por estimar os betas a partir do mercado dos EUA. A razdo que explica esta decisédo
€ que, na maioria dos paises da América Latina, ndo existe um mercado de capitais
desenvolvido. Adicionalmente, em virtualmente todos esses paises, as acdes das empresas
que podem ser utilizadas como uma referéncia valida tem baixa liquidez.

Uma das principais vantagens de se utilizar o mercado acionario dos EUA para determinar o
valor do beta € que, como ja se mencionou, existem numerosas empresas de reconhecido
prestigio internacional que realizam esta estimativa. Isto resulta benéfico, ndo somente pela
transparéncia do calculo, mas também pela riqueza que se tem ao analisar distintas fontes,
dado que as distintas empresas utilizam diferentes procedimentos estatisticos para obter os
resultados. O valor do beta determinado por cada empresa difere dos calculados pelas
outras empresas especializadas, tanto pela informagcao como pelo procedimento estatistico
utilizado. Neste sentido, a discussdo sobre que procedimento estatistico utilizar para a
determinacao é relevante.

" E 6bvio que a estimativa sobre o mercado local permite identificar a percepgéo do mercado dos verdadeiros riscos
do setor, tal como os riscos regulatérios ou politicos especificos que recaiam sobre o mesmo; entretanto, as
dificuldades na estimativa dificultam a avaliagédo destes riscos.
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Em particular, a Ibbotson Associates, empresa cujas determinagcdes sdo amplamente
utilizadas pelos expertos neste assunto, calcula os betas das empresas a partir dos valores
de preco das agdes durante os ultimos 5 anos por cédigo ClIU (Cédigo de Identificagéo
Industrial Universal)18. Para essa estimativa utilizam-se dois métodos alternativos: o método
classico (estimativa por minimos quadrados) e o método denominado “sumbetas”, que
resulta da realizacdo de uma regressdo econométrica utilizando um atraso. Este ultimo
método é superior ao classico, dado que é conhecido que os titulos de empresas de média e
baixa capitalizagdo (que n&o sdo negociados diariamente) reagem com um atraso em
relacdo aos movimentos do mercado. Do mesmo modo, existem detalhes técnicos, como o
procedimento utilizado de reversdo a média, que conduzem a resultados muito diferentes e
que foram anteriormente mencionados neste documento. Todos estes aspectos somente
podem ser analisados no mercado dos EUA, Unico mercado onde a riqueza das informacdes
disponiveis o permite.

Por outro lado, é importante mencionar que quando os betas sao determinados considerando
uma amostra de empresas operando sob uma regulacdo de precos maximos, obtém-se
geralmente “betas desalavancados” compreendidos entre 0,4 e 0,8. Quando os betas séo
calculados a partir de informag6es do mercado acionario dos EUA, os valores obtidos sdo em
geral inferiores. Segundo o procedimento estatistico utilizado, esses valores podem variar
entre 0,1 e 0,4.

Reconhece-se internacionalmente que o método de regulagdo por pregos maximos implica
para as empresas reguladas um risco algo superior que aquele sob um regime de taxa de
retorno. Essa diferenca se vé refletida ao examinar comparativamente os betas que podem
ser obtidos em paises com mercados de capitais desenvolvidos e regulacéo por “price cap’,
como o caso inglés ou o australiano. No reconhecido estudo tedrico e empirico de Alexander,
Mayer e Weeds (AMW), intitulado “Regulatory Infrastructure and Risk: An International
Comparison”, os autores realizam uma analise exaustiva do tema e chegam a concluséo de
que existe um diferencial entre os betas, entre ambos os tipos de regulagdo, compreendido
entre 0,2 e 0,6, dependendo do setor. Entretanto, no mesmo trabalho os autores apresentam
uma série de limitagbes as conclusdes observadas, fundamentalmente porque foram
constatados diferenciais que ndo resultam razoaveis a priori. E o caso do setor do gas, para
o qual o adicional obtido resulta trés vezes superior ao do setor elétrico. O mencionado
estudo é muito utilizado nas distintas experiéncias latino-americanas para ajustar os betas
estimados sobre os resultados do mercado dos EUA. Em algumas ocasides utiliza-se o
diferencial para o caso do setor elétrico, que é de 0,22, enquanto que em outras situagdes se
considera uma média dos setores analisados, o que resulta em um adicional de 0,41.

Outro aspecto de importancia a ser considerado € que o mencionado estudo de AMW foi
publicado em 1996. Como consequiéncia do processo de aquisi¢des ocorrido no setor elétrico
britdnico nos ultimos anos, as empresas distribuidoras deixaram de ter cotagdo no mercado
de agbdes e o setor perdeu liquidez. Esta circunstancia dificulta o calculo do beta nesse
mercado e, portanto, a atualizagdo da estimativa do adicional por risco regulatério. O préprio
Regulador inglés (OFGEM) enfrentou essas dificuldades na época da ultima revisao tarifaria
das empresas distribuidoras.

Uma alternativa a esta proposta consiste em tentar atualizar o mencionado trabalho. Como
isto ndo é possivel, uma vez que desde a fusdo do Lattice Group Plc (proprietario da
Transco) e do National Grid Plc, ndo existe no Reino Unido uma empresa de redes de gas
propriamente dita, pode-se tomar como benchmark o valor proposto pelo OFGEM na ultima
revisdo da Transco'. Este valor é de 0,46 para o beta desalavancado.

¥ SIC em inglés.

'Y OFGEM, Review of Transco's Price Control from 2002 - Final Proposals - September 2001.
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Existem algumas outras vias de exploragdo neste tema que estdo sendo desenvolvidas hoje
em dia, por exemplo, tentar estimar um prémio por tipo de regulacéo, a partir da comparacgéo
dos betas que sdo obtidos para um mesmo setor nos EUA, porém para empresas com
distinto tipo de regulagéozo. A partir da segmentacdo das atividades e as paulatinas
mudancgas regulatérias nos EUA, isto pode ser computado; entretanto, nao existem,
atualmente, resultados conclusivos, uma vez que as distintas empresas enfrentam nao
somente distintos esquemas regulatérios, mas também, por exemplo, distintas tecnologias
com riscos diferenciados de afundamento de ativos ndo amortizados.

A estimativa do beta a partir do mercado local, a utilizagdo da taxa livre de risco e o prémio
de mercado a partir do mercado dos EUA constitui uma pratica utilizada no ambito regional.
O beta mede o risco particular de um setor com respeito ao mercado, considerando as
caracteristicas particulares e condicbes especificas desse setor, tais como o tipo de
investimento, o risco de mercado e o esquema regulatério. Ndo s&o consideradas nessa
determinacao a situacdo do mercado global nem tampouco as condi¢des macroeconémicas
do pais. Este é o conceito fundamental que sustenta o modelo CAPM. Se o valor do beta
dependesse dos riscos do mercado ou do pais, o modelo “internacionalizado” do CAPM nao
teria sentido, pois os fatores de prémio de mercado e risco-pais estariam considerados mais
de uma vez. Em outras palavras, o método permite determinar o risco sistémico a partir de
informagdes de um mercado diferente daquele considerado para a estimativa dos outros
parametros, mantendo sua consisténcia.

Existem diferengas entre os especialistas sobre a concepgéo que acaba de ser exposta. Um
contra-exemplo tipicamente citado € a covaridncia de uma empresa de servi¢o publico (sob a
hipétese de similares condi¢des regulatérias), estimada sobre os dados do indice S&P 500
ou sobre o ASX australiano. O primeiro € um indicador de um mercado tipicamente industrial,
enquanto que o segundo se refere a um mercado constituido por empresas de
processamento de recursos naturais. Como ambos os mercados enfrentam riscos médios
diferentes, a covariancia ndo pode ser similar. Nao existe uma posigédo conclusiva sobre este
assunto; por isso, costuma-se recomendar, frente a duvida, manter consisténcia sobre os
mercados considerados para determinar os betas e 0 prémio por risco.

E claro que do ponto de vista da consisténcia conceitual, o ideal seria estimar um CAPM
local, determinando a taxa livre de risco, o prémio de mercado e o beta sobre 0 mercado
acionario local. Entretanto, em geral isto ndo é possivel, porque a qualidade e quantidade
das informagbes disponiveis ndo o permitem. Os mercados de capitais ndo séao
amadurecidos, as séries de tempo nao sao suficientemente extensas, os fortes desequilibrios
macroecondmicos geram altas volatilidades dos papéis, tem-se baixa liquidez em muitos
casos etc. Por esses motivos, deve-se recorrer a métodos ad-hoc cuja justificativa tedrica
nao foi demonstrada, mas que a pratica impds.

Considerando-se que os dois caminhos descritos apresentam vantagens e limitagdes, uma
alternativa recomendavel é trabalhar-se com cenarios.

Outro elemento importante a considerar é a distingdo entre o beta do ativo e o beta do
patriménio. O beta do ativo corresponde a valores nado ajustados pela alavancagem
empresarial (“betas desalavancados”). Estes betas séo calculados a partir de empresas que
operam no mercado acionario, que tém um determinado nivel de endividamento. Por outro
lado, o beta do patrimonio (“betas alavancados”) corresponde ao beta com alavancagem.

20 N
Por exemplo, o setor de telecomunicag¢des nos EUA.
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Para aplicar o CAPM, requer-se calcular o beta ajustado pela alavancagem empresarial
6tima, quer dizer, aquele relevante para o mercado sob analise, e 0 mesmo utilizado para
determinar o WACC. Para estimar o beta sem alavancagem, deve-se conhecer a taxa
tributaria sobre os lucros do mercado utilizada para determinar os betas e o nivel de
endividamento médio das empresas utilizadas como referéncia. O beta sem alavancagem é
calculado da seguinte maneira:

B
1+(1-).(D/E)

By

Onde:
P ‘beta”desalavancado;
B, ‘“beta”alavancado;
D: nivel de endividamento de médio/longo prazo;

E: Patriménio Liquido;
t: taxa de impostos (impostos sobre os rendimentos).

Sintetizando o exposto neste item, é importante destacar que os procedimentos para a
estimativa do parametro beta e a “internacionalizacdo” do método CAPM sao aspectos em
relacdo aos quais efetivamente existe um espago de discussdo. Nao se dispde de uma
opgéao claramente superior sobre todas as demais, o que levou a que distintos paises tenham
escolhido enfoques diferentes. Em todos os casos, mesmo em paises desenvolvidos como o
Reino Unido®’ ou Australia, encontraram-se dificuldades, que geraram espacos de discussao.

Prémio por Risco (Retorno de uma Carteira Diversificada)

O prémio por risco pode ser definido como o retorno adicional que espera receber um
investidor, para compensar o risco que assume por investir em um determinado ativo, em
lugar de fazé-lo em um ativo livre de risco. Resulta entdo igual a diferenga entre o retorno
esperado do portfélio do mercado e a taxa livre de risco.

O risco esperado (futuro) € um parametro ndo disponivel no mercado. Deve ser estimado,
para o que, em geral, utilizam-se dados histéricos. Existem diferentes métodos para
determinar o prémio por risco e varias fontes de informagao disponiveis para a estimativa.
Por esta razdo, considera-se que o procedimento mais transparente é escolher uma
publicacdo de reconhecido prestigio internacional, que permita obter diretamente o prémio
por risco. Desta forma, evita-se a discussdo sobre o método de estimativa, o que gera
espacos de discussao e, portanto, € fonte de varios resultados ndo necessariamente
similares.

Para paises emergentes costuma-se utilizar estatisticas internacionais, em particular dados
do mercado dos EUA, devido basicamente aos grandes volumes de transacbes, sua
competitividade e a grande quantidade de informacgodes estatisticas disponivel.

Para a estimativa do prémio por risco do mercado devem ser considerados dois aspectos
importantes: o periodo que sera tomado como referéncia e a técnica estatistica utilizada para
o calculo das médias.

2! Nas revisdes tarifarias recentes das RECs (“Regional Electricity Companies”) e da empresa de transmissdo
(“National Grid Company”), foram apresentados, sem maior argumentacao, um valor de “beta desalavancado” da
ordem de 0,5 para ambas as atividades (distribuicdo e transporte de energia elétrica). No caso da Transco, o beta foi
imposto sem uma maior argumentacgéo no valor de 0.45.
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O periodo de tempo (momento inicial e final) considerado na determinacdo dos dados
historicos utilizados € determinante sobre os resultados obtidos. Na determinacéo da taxa de
prémio por risco, através da utilizagao de valores histéricos, assume-se implicitamente que o
retorno médio realizado € um proxy apropriado do retorno esperado (ou seja, que as
expectativas do investidor se realizam). Entretanto, isto pode nao ocorrer, devido a que as
expectativas realizadas no futuro podem resultar muito distintas daquelas esperadas
originalmente pelos investidores. Por esta razdo, deve-se considerar um periodo o mais
extenso possivel, havendo disponibilidade de dados, como uma maneira de eliminar estas
anomalias, basicamente relacionadas com o ciclo econdmico. Taxas determinadas sobre
bases de periodos curtos de tempo podem ser extremamente volateis, ja que sdo muito
sensiveis a alteracbes em aspectos tais como as condi¢des do mercado de capitais, as
expectativas de inflacdo e as politicas fiscais e monetarias.

Visando determinar as médias dos retornos, dispde-se de duas opgdes: média aritmética ou
média geométrica. Ambas sdo muito usadas e apresentam vantagens e limitagdes.

Assim, a média aritmética € um estimador ndo enviesado do parametro. Entretanto, mostra-
se sensivel a duracdo do periodo; a média geométrica consiste na taxa de retorno composta,
que ajusta os valores de inicio e fim do periodo considerado, por isso reflete melhor os
retornos ocorridos no passado e ndo varia com a duragao do periodo. Por esta razao, alguns
autores recomendam a utilizagdo da média geométrica, quando forem considerados periodos
de longa duragao. Pelo contrario, outros especialistas consideram que, devido ao fato de o
CAPM se basear em expectativas, o Unico critério consistente com esse enfoque seria o uso
da média aritmética, dado que a média geométrica trabalha com resultados possiveis.

Uma das opgdes mais utilizadas no mundo para determinar o prémio por risco é considerar o
estudo realizado pelo Ibbotson Associates sobre o mercado norte-americano. Este trabalho
determina resultados histoéricos baseando-se em uma carteira extremamente liquida e
diversificada como é o “indice Composto do Standard & Poor’s 500”. A ponderacdo de cada
agao nesse indice corresponde ao preco de bolsa multiplicado pelo nimero de agdes em
circulagdo. Como o “S&P500” nao considera o efeito dos dividendos, o estudo do /bbotson
Associates contempla corregdes para incorporar esse aspecto, de modo a obter os retornos
reais das agéeszz. O periodo analisado no estudo se estende desde 1926 até 2000 e foram
considerados dados de retornos mensais. Na Tabela | apresentam-se as médias aritméticas
dos prémios de risco calculados para distintos periodos de tempo considerando como taxa
livre de risco o bénus do tesouro dos EUA a 20 anos.

2 |IBBOTSON Associates, Stocks, Bonds, Bills and Inflation (SBBI), Valuation Edition 2001.
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Tabela | - Prémio por risco para o mercado acionario dos EUA

Duragéao do periodo Periodo Prémio por Risco
75 anos 1926-2000 7,8%
70 anos 1931-2000 7,7%
60 anos 1941-2000 8,3%
50 anos 1951-2000 8,7%
40 anos 1961-2000 5,8%
30 anos 1971-2000 6,3%
20 anos 1981-2000 8,1%
10 anos 1991-2000 11,6%
5 anos 1996-2000 13,2%
Fonte: Ibbotson Associates

Pode-se observar que o prémio por risco varia entre os valores extremos de 5,8% e 13,2%, o
que indica que a determinagao empirica do custo de capital depende fortemente do periodo
de amostragem considerado.

Por fim, & importante mencionar que, para efeito de aplicagdo do método CAPM, nao é
necessario que coincidam os periodos de estimativa das médias da taxa livre de risco e do
prémio de mercado, ja que sdo magnitudes diferentes do ponto de vista conceitual. A taxa
livre de risco € uma magnitude vinculada fundamentalmente com a macroeconomia
conjuntural (global ou local) e, por isso, seu valor mais preciso € o spot ou média de periodos
curtos. O prémio de mercado, contrariamente, ndo € uma magnitude conjuntural, mas esta
relacionado com a forma através da qual a média dos agentes da economia avalia o risco.
Em conseqliéncia, mostra-se relativamente estavel no tempo. Como mencionado neste item,
admite-se que o mais razoavel seja considerar médias de longos period0323, ja que se supde
que a média dos retornos passados seja um estimador adequado dos retornos esperados e
que para periodos extensos os rendimentos esperados e realizados convirjam24.

E necessario levar em consideragéo outros aspectos técnicos para assegurar a congruéncia
da metodologia aplicada.

Por um lado, deve-se assegurar a consisténcia entre o titulo utilizado para avaliar a taxa livre
de risco e o prémio por risco que esteja sendo estimado. Em muitas publicagdes, o prémio
por risco é estimado em relagdo aos bénus sem risco de distintas maturities; por isso, deve-
se escolher aquele que resulte consistente com esse parémetro. Deve-se proceder da
mesma forma se o calculo for realizado a partir das informagdes de base. Eventuais
inconsisténcias neste aspecto podem gerar diferengas de até 150 pontos basicos no valor
resultante do parametro.

Por outro, para a determinacdo do retorno associado ao instrumento sem risco, somente
deve-se utilizar o retorno normal ou ingresso do boénus. Ndo devem ser contemplados lucros
ou perdas por variacédo do preco do bénus ou pelo reinvestimento dos juros pagos.

% Existe grande discussao sobre utilizar médias de tao longo prazo que incluam a depresséo de 1929 ou o periodo
da Segunda Guerra Mundial, pelas volatilidades observadas nesses periodos.

* Do ponto de vista da teoria financeira, a hipotese “future equals the past” é aplicavel a séries de tempo aleatérias.
Existem numerosos trabalhos empiricos onde se demonstra que as séries de prémio de mercado séo estocasticas e
podem entdo ser utilizadas para predizer o futuro.
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Prémio por Tamanho

A teoria financeira incorporou recentemente o tamanho da empresa como um parametro que
tem incidéncia no valor da taxa de retorno. A existéncia dessa relagdo parece ser ratificada
ao ser observado que as pequenas empresas, em média, tém retornos mais altos que as
grandes empresas.

A consideragao desse parametro foi iniciada com as analises quantitativas realizadas durante
a década de noventa. Desde aquela data, tem-se verificado que o beta, determinado
considerando todos os ajustes ja mencionados, ndo incorpora corretamente o maior risco
que os investidores requerem de uma empresa de pequeno patriménio.

Os estudos tedricos e empiricos que dao fundamento a esta posicdo afirmam que o maior
risco das companhias pequenas, no contexto do método CAPM, ndo é totalmente
compensado por retornos elevados no longo prazo. Somente o risco sistematico €&
compensado na aplicagao desse método; e as companhias mostraram rendimentos que
excedem os implicitos em seus betas.

Se for comparado o rendimento histérico com o retorno estimado através do CAPM, observa-
se que aquelas companhias de menor capitalizagdo tiveram rendimentos nao totalmente
contemplados por seus maiores betas. Do mesmo modo, este retorno em excesso, ao ser
projetado pelo CAPM, cresce de forma inversa ao tamanho patrimonial da empresa.

A conseqliéncia dessa comprovagao parece ser que o0 mercado ndo ignora este risco nao
sistematico, e ainda demanda e obtém retornos adicionais por aceita-lo. A conveniéncia de
considerar este risco ndo sistematico é especialmente importante no caso de empresas de
capital fechado, ja que os acionistas ndo diversificam suas posses como o fazem aqueles
que dispdéem de acdes de empresas com cotacdo em Bolsa de Valores.

Devido ao fato de o prémio por tamanho ser um assunto de desenvolvimento relativamente
recente no ambito da teoria financeira, alguns académicos e especialistas questionam sua
consideragdo. Entretanto, até o presente, ndo ha evidéncia suficiente para recomendar a
exclusdo deste parametro. Por outro lado, sua consideracdo efetiva tem sido uma
caracteristica dos estudos de avaliagdo e definicdo de taxas de retorno para empresas
reguladas.

O método utilizado habitualmente para quantificar o prémio por tamanho consiste em ordenar
todos os ativos de uma carteira®® em 10 decis, classificando as empresas pelo valor de seu
patriménio. Posteriormente estima-se o retorno esperado para cada decil, utilizando o
método CAPM, e se compara esse valor com o retorno real observado no periodo 1926—
2000. A diferenga entre ambos os valores € o prémio por tamanho. As estimativas realizadas
pelo Ibbotson Associates estao apresentadas na Tabela Il.

Tabela Il - Estimativa de prémios por tamanho sobre a base de a¢ées do
NYSE/AMEX/NASDAQ para o periodo 1926-2000

TAMANHO PATRIMONIAL

, APROXIMADO PREMIO POR TAMANHO
DECIL DA ANALISE
(LIMITE SUPERIOR EM [%]
US$MM)
1 (EMPRESAS MAIORES) 530.000 -0,21
2 10.500 0,14
3 4.100 0,22

% Neste caso, a carteira € NYSE, AMEX e Nasdaq, segundo a estimativa realizada pelo Ibbotson Associates no
SBBI 2001.
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TAMANHO PATRIMONIAL

, APROXIMADO PREMIO POR TAMANHO
DECIL DA ANALISE
(LIMITE SUPERIOR EM [%]
US$MM)
4 2.200 0,10
5 1.300 0,33
6 840 0,17
7 540 -0,22
8 330 -0,10
9 190 0,14
10 (EMPRESAS MENORES) 84 2,32

Fonte: Ibbotson Associates

Observa-se que o risco por tamanho €& importante somente nas empresas menores. Nos
outros decis, o efeito € comparavel ao desvio estatistico, portanto nao é significativo.

Por outro lado, cabe mencionar que se forem considerados periodos mais curtos, da ordem
de 30 anos, o prémio por tamanho se torna negativo, sobretudo no caso das empresas
menores. O mesmo efeito pode ser observado se for analisado o prémio referente a escala
setorial. Em alguns setores industriais ndo se verifica a existéncia de um prémio por risco
para nenhum decil patrimonial.

Internacionalizacdo do método CAPM

A determinagdo do custo do capital, no ambito doméstico em que opera uma empresa ou
grupo de empresas, pode tornar-se mais complexa devido a falta de informacao suficiente ou
a ma qualidade dos modelos empregados. Em escala internacional, essa determinagao se
torna ainda mais complexa, tanto devido a caréncia de informagdes disponiveis como pelas
limitacGes que se observam na integracado dos mercados internacionais.

A razao fundamental que conduz a determinacdo do custo internacional do capital é a
necessidade das companhias internacionais de considerarem uma taxa de desconto
diferente daquela que utilizam no mercado doméstico, em suas operagdes no estrangeiro, se
o mercado de fora de seus paises mostrarem-se com maior risco.

Apresenta-se, na realidade, como o caso de empresas internacionais cuja divida e inclusive
agdes podem ser obtidas em um mercado A, como, por exemplo, o dos EUA. A execugao de
um determinado projeto que seja desenvolvido em outro pais B (por exemplo, emergente),
expbe a companhia investidora a uma economia que pode ter diferengas fundamentais em
relacdo aquela do pais A. Esta circunstancia se reflete na taxa de desconto com que o
investidor avalia o projeto em questéo.

A titulo de exemplo, pode ocorrer que a economia emergente apresente menores custos
para os insumos ou uma regulagdo menos exigente. Estas diferencas se refletem em um
maior valor dos fluxos descontados. Além disso, o investimento pode estar sujeito a
flutuagbes originadas por caracteristicas especificas do mercado emergente, assim como a
outras devidas a incidéncia de variaveis politicas e econdmicas, que possam ser relevantes
para o projeto. Como consequiéncia destes aspectos, o investidor requerera uma taxa de
retorno ao capital especifica para o caso da economia emergente, que pode ser diferente
daquela demandada para os investimentos realizados em seu pais de origem.
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Considerando a dificuldade existente para a obtencado de informagdes sobre companhias e
sobre industrias no ambito internacional, a pratica habitual consiste ndo na determinagao do
risco especifico da industria em seu conjunto, mas sobretudo em estudar o risco geral dos
mercados nos quais a industria sob analise desenvolve sua atividade.

Nessa analise de mercado é importante considerar o tamanho dos mercados envolvidos em
Bolsa de Valores. Destaca-se o caso dos EUA, onde é possivel analisar milhares de
companhias participantes no mercado, em uma ampla diversidade de atividades industriais.
Ha muitos anos o mercado em Bolsa de Valores dos EUA apresenta-se relativamente grande
para os padrdes internacionais. Basta mencionar a respeito que o “Center for Research in
Security Prices” (CRSP) contém os arquivos com o retorno do mercado acionario para 500
companhias desde o ano 1926. Em comparagdo com esta situagdo, muitos mercados
internacionais mostram-se pequenos e estdo menos diversificados.

A informagdo financeira disponivel costuma ser ainda mais escassa nos mercados
emergentes, embora estes tendam a uma maior concentracdo. Assim, calculos realizados
pelo “International Finance Corporation” (IFC) do Banco Mundial mostram que no mercado
argentino as companhias mineradoras representam 47% da capitalizagdo em Bolsa de
Valores, enquanto que no caso da india as companhias manufatureiras capitalizam 85% do
mercado. As bases do IFC sao recentes, o que dificulta a analise de longo prazo.

O elemento fundamental a ser considerado na determinagédo da taxa do prémio por risco
internacional do capital é a localizagéo fisica do investidor e seus recursos. O investidor
internacional é afetado diretamente pelo tipo de cambio existente entre as divisas relevantes
para o projeto de investimento. O prémio por risco de mudancga difere entre o pais destino do
investimento e o de origem, devido aos lucros e as perdas que podem ser produzidos como
conseqliéncia da movimentacao das divisas. Esses lucros ou perdas se traduzem em valores
diferentes das taxas de retorno do mercado acionario e dos instrumentos livres de risco,
segundo a divisa considerada. O mesmo ocorre com o prémio por risco, que é o diferencial
entre a taxa livre de risco e o rendimento em Bolsa de Valores. Deve-se observar que o
rendimento em Bolsa de Valores pode chegar a ser menor que a taxa livre de risco, o que
poderia resultar em prémios negativos ao capital internacional. Isto pode ser a consequéncia
de uma expectativa de risco, no mercado em Bolsa de Valores, menor que o dos
instrumentos livres de risco. Nao obstante, a sustentabilidade em longo prazo de um prémio
por risco negativo carece de racionalidade econémica.

As crises financeiras ocorridas nos mercados emergentes na década de noventa originaram
uma profunda recomposicdo da estrutura financeira global e isto promoveu um notavel
desenvolvimento da investigacdo e de mecanismos de avaliagcdo financeira. Entretanto,
atualmente ndo existe um consenso geral com relagdo a um método especifico para a
avaliacdo de empresas ou para a estimativa de uma taxa de retorno razoavel, para um
negdcio regulado.

Os métodos existentes apresentam variagdes consideraveis entre si. Por outro lado,
caracterizam-se por considerarem uma série de pressupostos, 0s quais sempre apresentam

certo grau de arbitrariedade, devido a limitada evidéncia empirica e a volatilidade dos
mercados emergentes.

A determinagdo do custo internacional do capital € uma disciplina recente e em
desenvolvimento académico. Neste compartimento se analisardo alternativas para aproximar
o adicional por risco pais, quer dizer, consideragdes de risco politico, macroecondmico,
social etc., sem se aprofundar no tema do risco de cambio, que sera analisado mais adiante.
A seguir, apresentam-se alguns dos modelos mais freqientemente utilizados na atualidade,
com essa finalidade.
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CAPM Internacional

Os principios gerais do CAPM podem ser aplicados no ambito internacional. A definicao do
portfélio de mercado pode ser ampliada para incluir os mercados em Bolsa de Valores de
todos os paises do mundo. O CAPM estabelece que a taxa de retorno de um titulo, agédo ou
pais, € igual a taxa livre de risco mais o parametro beta multiplicado pelo prémio por risco. O
CAPM pode ser definido através da formula:

Ks = Rf + (Bs x ERP)

Onde:
Ks: o custo do titulo para a companhia “s”;
Rf: a taxa de retorno esperada do instrumento livre de risco;
Bs: 0 beta da agdo da companhia “s”; e

ERP: o prémio esperado do titulo ou o montante esperado pelos investidores
que o retorno futuro de agdes exceda o do instrumento livre de risco.

Para aplicar o CAPM ao caso especifico de um pais, o0 modelo pode ser modificado de forma
tal que a taxa livre de risco e o beta sejam especificos do pais sob analise e o prémio por
risco seja calculado sobre uma base internacional. O beta seria estimado considerando o
mercado mundial de agdes como mercado de referéncia.

Um aspecto fundamental para a determinagdo usando o método CAPM ¢é a estimativa do
prémio por risco no mercado mundial, e para isto € necessario usar séries de dados que
sejam longas. Entretanto, a informacao existente no ambito internacional se caracteriza pela
disponibilidade de séries histéricas que, em geral, correspondem a periodos curtos.
Considerando que o mercado dos EUA oferece longas séries histéricas, uma opc¢ao para
contemplar essa limitagdo consiste em estimar o prémio por risco em Bolsa de Valores sobre
a base dos dados desse mercado e dividir o valor obtido pelo beta do mercado dos EUA,
com relagdo ao mercado mundial:

ERP,
ERP, =—%

B UsS
Onde:

ERP,: o prémio por risco em Bolsa de Valores mundial;

ERP : o prémio por risco em Bolsa de Valores dos EUA, medido sobre a base da
histéria completa de dados disponiveis; e

B

0 beta do mercado dos EUA, medido sobre os retornos desse mercado e
os do resto do mundo.

Us-

O passo seguinte na aplicagcdo de um CAPM internacional é a estimativa de um beta
especifico do pais sob analise, utilizando o prémio por risco internacional. A metodologia
para a estimativa do beta para mercados internacionais € similar a que se aplicaria em um
mercado dos EUA. O parametro mais relevante neste calculo é a duragdo do periodo da
série de dados histérica a ser considerada. Embora um horizonte de 5 anos possa ser
utilizado para uma economia como a do Reino Unido, para mercados em transi¢ao tem sido
mais adequado considerar séries mais curtas, devido ao fato que, nestes mercados, os betas
em geral apresentam uma estabilidade relativamente baixa.
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As limitagdes observadas nos célculos dos betas, nos mercados domésticos, também
ocorrem nos mercados internacionais, e até com caracteristicas mais acentuadas, o que faz
com que as determinagdes sejam muito pouco robustas, do ponto de vista estatistico e,
portanto sem capacidade de predigéoze.

CAPM Global (“Globally Nested” CAPM)

Uma possivel solugdo as limitagdbes do CAPM nos mercados emergentes consiste em
expandir o modelo. Embora seja possivel encontrar dados relacionados ao risco de um pais
especifico sobre a base da interagdo entre esse pais e 0 mundo todo, obtém-se informagao
mais completa se for examinada a interagao entre o pais e aqueles da regido a que o pais
pertence. Este enfoque regional encontra-se em um trabalho recente de Clare e Kaplan, que
se baseia no conceito de que, se os mercados internacionais ndo estiverem plenamente
integrados, o risco regional é relevante.

k. =7, +(Bey )(ERP,) + (Bep.ay)

&

Onde:
k.: o custo do capital para o pais C;
re a taxa de retorno esperada do instrumento livre de risco;
Bew: a covariancia do pais C, com relagao ao risco do mercado mundial;

ERPy.: o prémio esperado a taxa de retorno do capital;
Bcr: a covariancia do pais com relagdo ao risco regional,

ar: o prémio por risco associado com a regido R, que ndo é parte do prémio
pela taxa de retorno mundial.

Em sua forma estendida, este modelo procura incorporar a sensibilidade do pais sob analise,
nao somente frente ao mundo, mas também frente a regido a que pertence.

E claro que os resultados da aplicagdo deste método dependem fortemente da determinagéo
que se realize dos componentes regionais. Isto faz com que a estabilidade desses resultados
seja limitada, pois ndo existe um mecanismo preciso para definir as regiées e o valor da taxa
depende do ambito regional considerado.

Nas verificagdes realizadas, este modelo demonstrou ser efetivo na regido da América
Latina. N&o se obtiveram resultados equivalentes em outras regiées. Atualmente, o modelo
de Clare e Kaplan ainda se encontra em desenvolvimento e verificagdo, por isso sua
utilizacao pratica é limitada.

Modelo de Estimativas Baseado em Qualificagbes Gerais

Uma limitacdo associada aos modelos baseados no mercado € que podem ser aplicados
unicamente a economias de mercado. No ambito internacional existem poucos paises que
podem prover as informagdes necessarias para a estimativa do custo de capital pelo método
CAPM. Para considerar este aspecto e outras dificuldades existentes na utilizacdo desses
modelos, Erb, Harvey e Viskanta propuseram um modelo baseado nos ratings de crédito ou
institucionais dos paises”'.

% O desvio padrdo da estimativa é muito alto em mercados emergentes e por isso a significancia estatistica da
estimativa se torna muito diminuida.

? ERB, Claude, HARVEY; Campbell R.; e VISKANTA, Tadas. Country Credit Risk and Global Portfolio Selection,
Journal of Portfolio Management, Winter 1995.
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O conceito que sustenta este enfoque € que, a partir das estimativas de risco e dos
resultados financeiros das economias de mercado desenvolvidas, pode-se inferir os retornos
esperados em economias em desenvolvimento, sejam ou ndo de mercado. Assim,
considerando a lista de nomes completa de economias de mercado com informacgéo
crediticia, realiza-se uma regressdo com a taxa de retorno como variavel independente. A
equacao obtida deve permitir fazer inferéncias sobre a taxa esperada de retorno de qualquer
pais, por sua localizagdo ou ranking, independentemente de se dispor de informacgdes sobre
as taxas de retorno desse pais.

Um enfoque que vem sendo desenvolvido, notavelmente nos ultimos anos, nos modelos
baseados em qualificagdes, € o que considera o risco politico institucional. O risco politico &,
provavelmente, o mais dificil de quantificar de todos os fatores incluidos nos modelos de
estimativa de riscos. Refere-se ao risco de exposigao inerente ao contexto politico em que se
desenvolve a atividade empresarial sob analise. Os fatores que incidem sobre este
parametro sdo a ameacga de guerra, a instabilidade social, as transferéncias desordenadas
de poder politico, a violéncia politica, as disputas internacionais, as mudancgas de regime e a
auséncia de efetividade institucional. Recentemente foram incorporados também a qualidade
profissional do aparelho burocratico, a transparéncia e justica do sistema politico, os niveis
de corrupgao e a criminalidade.

Na década iniciada em 1960 comegaram a ser desenvolvidos métodos para a determinagao
do risco politico, definidos nos termos citados acima. Entre as primeiras iniciativas com esse
objetivo, destaca-se um trabalho do “Business Environmental Risk Information Index” (BERI),
no qual foram estabelecidas qualificagbes com base em julgamentos e apreciacdes de
especialistas externos, referentes a um conjunto de cinquienta fatores que afetam o clima dos
negocios. Apds essas iniciativas, na maioria dos modelos expostos se aplica uma
combinacgao de fatores subjetivos e objetivos, para analisar o clima politico de cada pais.

Os enfoques subjetivos classicos incluem trés métodos: (1) “Grand Tours”, apoiado em
impressbes gerais sobre uma investigacdo preliminar de mercado ou em um tour de
inspecgao por parte da companhia avaliadora, incluindo contatos e entrevistas com agentes;
(2) “Old Hands”, apoiado em pontos de vista obtidos de membros do corpo diplomatico, ou
de jornalistas, homens de negdécios e agentes sociais, politicos e econémicos proeminentes;
(3) “Técnicas Delphi”’, que sdo formas mais elaboradas e sistematizadas de processamento
da experiéncia dos diferentes agentes. Sobre a base da opinidao de um amplo grupo de
especialistas se desenvolve uma pesquisa, organizando por grau de importancia cada um
dos fatores identificados como de maior relevancia.

Qualquer dos trés métodos que acabam de descrever-se apresenta sérias limitagoes, devido
justamente a identificac&do subjetiva e parcial associada.

Os métodos objetivos se apodiam na aplicagédo de técnicas econométricas de analise “multi-
variada”, o que é util sempre que existam séries de dados quantificaveis. Estes métodos
procuram predizer tendéncias politicas e a evolugéo de indicadores que afetem as condi¢des
de um pais. Os indicadores que se desenvolveram recentemente sdo: (1) indicadores
amplos, que fazem uso de toda a informagéao disponivel a respeito de variaveis politicas; (2)
indicadores especificos, que enfatizam um aspecto especifico, como a democracia, a
violéncia politica ou a estabilidade do governo. No &ambito do modelo BERI antes
mencionado, o “Political Risk Index” (PRI) avalia as mudangas sociais e politicas que
constituem parte do risco-pais. Outros componentes do BERI sdo o “Operation Risk Index’
(ORI) e o “R-Fator”, que medem os riscos de remissdo de beneficios e repatriacao de capital
em divisas conversiveis. Estas trés medidas se combinam para determinar uma
recomendacao agregada: a “Profit Opportunity Recommendation” (POR). |dentificam-se dez
elementos considerados como ameagas a estabilidade: dois fatores externos (vinculados
com a dependéncia de um poder hostil e as dindmicas da politica regional); seis fatores
internos (problemas politicos, religiosos e étnicos; nacionalismo; xenofobia; corrupgao;
nepotismo; aspectos demograficos e de riqueza nacional) e dois fatores de risco politico
(conflito social e instabilidade politica).
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Outro indicador sistemético de risco politico é o do “World Political Risk Forecast’ (WPRF),
que se baseia no “Prince Model System”. Este modelo utiliza informagéo obtida de agentes
do sistema politico e um grupo de 3 a 5 especialistas que analisam a capacidade de
individuos, grupos e instituicdes para influir nas variaveis que incidem no risco-pais. Os
agentes citados podem ser locais ou estrangeiros.

"«

Outras medigbes reconhecidas geralmente sdo as de “Frost and Sullivan®, “International
Country Risk Guide” (do “International Report”’) e do “Institutional Investor”. As limitagdes
destas quantificagdes decorrem do fato de que utilizam os desempenhos passados para
estimarem resultados futuros e consideram eventos isolados, os quais podem ter um efeito
relevante na quantificagédo, o que distorce uma estimativa de carater geral.

Existem também indicadores politicos de alcance parcial. O “Transparency International’
publica anualmente seu “Corruption Perceptions Index”, baseado nas opinides de analistas
politicos, econémicos e homens de negdcios, a respeito dos niveis de corrupgédo e seu
impacto sobre o desempenho geral da economia de um pais.

No correr do tempo foram se somando novos enfoques. Destacam-se: (i) o ajuste dos fluxos
futuros esperados, de acordo com as perdas estimadas em conseqiiéncia do risco politico;
(i) a medigao do risco politico apoiando-se na IED, o que se constitui na avaliagdo de um
seguro por risco politico, incorporando o efeito estocastico e evolutivo do risco politico; (iii) o
uso da teoria de avaliacdo de agdes, especificamente para risco de expropriagdo. A estes
fatores foram adicionadas consideragbes relativas a estrutura do sistema politico e a
credibilidade na implementagao de politicas publicas, assim como a extens&o das praticas de
lobby institucionalizado nas negociagdes politicas.

A “Political Risk Services’ International Country Risk Guide” (ICRG), proporciona quatro
elementos: Risco Politico, Risco Econdémico, Risco Financeiro € um Risco Composto
determinado a partir dos outros trés riscos. O “Economist Intelligence Unit’ baseia sua
estimativa de risco-pais em quatro indicadores: Risco Politico, Risco da Politica Econdmica,
Risco da Estrutura Econémica e Risco de Liquidez. Com base nestes quatro elementos,
desenvolve um sistema de pontuagdo de A (menor risco) até E (maior risco), atribuindo 20
pontos a cada fator.

Entre outras instituigdes que também oferecem indices que representam suas estimativas de
risco-pais se destacam: “Bank of America World Information Services”, “Business
Environment Risk Intelligence” (BESI), “Economist Intelligence Unit” (EIU), “Euromoney’,
“Institutional Investor”, “Sand P Calification Group”, “Political Risk Service’s ICRG”, “Political
Risk Services: Coplin-O’Leary Rating System” e “Moody’s Investor Services’.

A seguir na Tabela lll, apresenta-se a relacdo entre a posicdo no rating de crédito ou
institucional de diversos paises e os respectivos retornos esperados por um investidor.

Tabela Ill — Rating de Crédito e Retornos Esperados

Canada | Alemanha | Japéo Reino EUA
Unido
Posigdo no ranking | gg 4 92,9 86,9 91,1 92,9
[Mmax=100]
Retorno esperado 13,17% 11,99% 12,89% 12,25% 11,99%
Colombia india Indonésia Polonia Venezuela
Posigao no ranking | 45 45,3 28,3 58,5 34,9
[Mmax=100]
Retorno esperado 22,52% 21,69% 28,05% 18,24% 25,22%
Fonte: “Rankings” do Institutional Investor, margo 2000. Taxas de retorno do Morgan Stanley
Capital International, setembro 2000.
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Observa-se que a relagédo entre ambos os fatores é forte e que o modelo do “Country Risk
Rating” oferece vantagens sobre outros modelos de internacionalizagédo do CAPM, tais como
a amplitude de sua cobertura e a razoabilidade e estabilidade de seus resultados. Este
modelo requer que sejam considerados unicamente os ratings de crédito para produzir uma
estimativa de custos de capital que se mostre adequada. Isto permite que o modelo possa
ser aplicado virtualmente a qualquer pais do mundo. Este modelo, ao utilizar dados de
paises desenvolvidos e aplicar esses dados em paises em desenvolvimento, elimina o efeito
de inconsisténcias que poderiam decorrer da ma qualidade na informacao. Finalmente, em
comparagao com outros modelos, apresenta-se mais estavel, salvo nos casos de ocorréncia
de mudancas dramaticas no pais sob estudo.

Os modelos baseados no mercado ou na evolugdo dos indicadores macroecondémicos
costumam ser muito menos estaveis no tempo. Este aspecto é fundamental quando se
analisam paises emergentes, que mesmo quando contam com mercados de bénus muito
evoluidos, caracterizam-se por valores de taxas de retorno extremamente volateis. Os
indicadores de crédito ou institucionais sdo muito mais amplos que o indicador de risco-pais,
0 qual, por sua natureza financeira e de curto prazo tende a "sobre-oscilar" em ambos os
sentidos, nao refletindo entéo o risco de longo prazo.

E claro que é o risco de longo prazo que deve ser considerado, no caso de um investidor que
imobiliza ativos em uma regido, em negocios de longos periodos de maturagdo. Uma forma
possivel de estimar este pardmetro consiste em utilizarem-se as médias dos indicadores de
risco de paises que, em um ranking de risco de crédito e/ou institucional, encontrem-se em
um ranking similar ao pais que se quer analisar. As principais limitacoes deste enfoque s&o
seu carater subjetivo e a dificuldade, para traduzir em retornos, a posi¢do dos paises nos
rankings, sobretudo quando se consideram unicamente as qualificagbes institucionais. Por
estas razdes, em geral se utiliza um indicador puramente quantitativo, que é o risco-pais.

Modelo de Risco-Pais (“Country Spread Model”)

O modelo denominado “Country Spread Model’ conduz a determinagdo de um spread por
risco-pais, especifico de cada nacdo, que se soma ao custo de capital. Este spread é
determinado por meios convencionais.

Em geral, o custo de capital é estimado utilizando dados dos EUA e a este é somado o
spread calculado, com a finalidade de “internacionalizar” essa estimativa.

Em condigbes ideais, o spread é a diferenca entre o rendimento de uma cesta de bénus
locais quantificada em ddélares e o rendimento dos Bénus do Tesouro dos EUA (“Treasury
Bonds”). Essa diferenga busca ser uma medida do retorno adicional necessario para
compensar pelo risco inerente ao investimento em um determinado pais. Ndo obstante,
embora o spread possa captar retornos incrementais produzidos pelos riscos
macroecondmicos, institucionais e outros especificos de cada pais, é importante destacar
que pode haver riscos adicionais inerentes ao mercado de agdes de um pais em particular e
que nao estejam contemplados por essa diferenga. De qualquer forma, o modelo constitui um
bom ponto de referéncia para ser cotejado com outros enfoques.

Na determinagao do prémio por risco-pais consideram-se fatores econdémicos, financeiros e
politicos que podem afetar a capacidade de pagamento de um pais. A maioria destes fatores
¢é de dificil determinagao, sendo habitual utilizar-se uma série de métodos diferentes para que
possa ser quantificado um valor. Entre esses métodos, a aproximagdo pelo diferencial ou
spread do rendimento dos bénus do pais em questao "vis-a-vis” os bénus dos EUA, de igual
vida média, costuma ser a alternativa mais utilizada.
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E importante destacar que, qualquer que seja o método empregado para determinar esta
taxa, este deve ser consistente com o procedimento utilizado para estimar a taxa livre de
risco. Neste sentido, se for calculada a taxa livre de risco utilizando idénticas durations do
bdnus e do cash flow a descontar, deve-se aplicar o mesmo critério para determinar o prémio
por risco-pais. Isto implica calcular a duration do cash flow do projeto e encontrar a diferenca
entre os rendimentos de bdnus de duration similar a do projeto sob analise, de um bdnus do
tesouro dos EUA e um bénus de longo prazo (quantificado em ddélares com suficiente
liquidez), emitido pelo Estado nacional do pais em que se implementa esse projetozs.

Outra opgao pragmatica empregada em alguns paises, embora seja discutivel do ponto de
vista conceitual, consiste na determinagdo do mencionado spread através da utilizagdo do
rendimento implicito no “EMBI+Pais’. O EMBI (“Emerging Market Bond Index”) é um
indicador da evolugdo dos bbénus de um pais, de ampla utilizagdo e reconhecimento no
mundo financeiro. E determinado pela empresa JP Morgan e é considerado o indicador por
exceléncia do risco-pais.

O “EMBI+Pais” é em realidade uma cesta de bonus, especificados em doélares dos EUA, de
diferentes vidas meédias. Constitui um bom indicador do conjunto de bénus do pais e,
portanto, do risco financeiro dessa nagao.

Importante destacar que o risco-pais € um parametro de alta volatilidade nos paises latino-
americanos, observando-se na realidade, para um mesmo pais, valores extremos em
diferentes periodos de tempo de 200 a 2.000 pontos basicos. O spread entre rendimentos de
instrumentos de divida de diferente qualidade ndo é constante no tempo. O valor desse
spread € baixo quando o contexto macro-econdmico do pais € percebido como forte, assim
como se incrementa quando o ciclo econdmico ou politico ndo é favoravel. Essa volatilidade
apresenta-se particularmente evidente na conjuntura que enfrentam na atualidade varios
paises da Ameérica Latina. Por esta razdo, pode ser recomendavel utilizarem-se médias
aritméticas da série.

Em geral, o spread costuma ser fortemente correlacionado com os ratings das qualificadoras
de risco ou com 0s rankings de consultoras especializadas, mencionadas anteriormente, o
que permite realizar uma validagao reciproca dos métodos e encontrar uma solugao de
compromisso, se 0s niveis de risco-pais se elevam de forma abrupta por uma conjuntura
adversa.

E importante mencionar a versdo “country spread model modificada”, desenvolvida pela
FUBRA (Fundagao Universitaria de Brasilia) no processo de revisao tarifaria periddica das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica.

A FUBRA sugere estimar o prémio de risco pais como a diferenca entre o prémio de risco
soberano do Brasil e o prémio de risco de crédito do Brasil. Em sua interpretacdo, assume
que ndo é o mesmo o risco soberano definido pelo spread entre bénus soberanos e bénus
dos EUA e o risco pais. O risco pais € somente uma parte do primeiro, uma vez que nao
deve ser incorporado na estimativa do custo de capital de um setor determinado o risco
crediticio do governo. Esta diferenca ficaria modelada ao se observar que a média de
adicional do risco que enfrenta o pais € maior que a que corresponde por sua classificagdo
crediticia definida pelas classificadoras de risco.

A explicacdo de tal método se baseia no fato de que o risco pais deve captar todas as
barreiras a integragdo dos mercados financeiros: custos de transagao, custos de informacgéo,
controle de capitais, leis sobre tributacdo que discriminam por pais de residéncia e o risco de
futuros controles cambiais. O risco de moratéria ou de default sera separado do risco pais
porque o que é relevante para o investidor € o risco de default da empresa para quem ele
emprestou, e nao o risco de default do pais onde a empresa se localiza.

28 = . . . ) . . N -

E importante mencionar que no Brasil, devido ao baixo preco que tem registrado os bénus soberanos nos ultimos
tempos, as durations, mesmo dos bonus de mais longo prazo, como o GLOBAL 2040, raramente superam os 10
anos, pelo que a discussao bdnus de longo prazo vs. critério de duration torna-se irrelevante.
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Deste modo, o prémio de risco soberano € o spread que um titulo de renda fixa do Governo
brasileiro denominado em délares dos EUA paga acima da taxa livre de risco dos EUA. A
FUBRA sugere utilizar a série histérica diaria do parametro “Emerging Markets Bonds Index”
relativo ao Brasil (EMBI+Brazil), calculado pelo JP Morgan. O prémio de risco de crédito
Brasil € determinado como o spread sobre a taxa livre de risco que estdo pagando os bénus
emitidos por empresas dos EUA com a mesma classificagdo de risco que o Brasil (B1 neste
momento).

Modelo de Desvio Padrao Relativo (“Relative Standard Deviation Model”)

Qutra opcao relativamente singela para calcular o custo internacional de capital é o
denominado Modelo de Desvio Padrao Relativo. Neste enfoque, os desvios padrdo dos
mercados internacionais sdo ajustados de acordo com o desvio padrdo dos mercados dos
EUA. A cada pais ¢ atribuida uma taxa de retorno ao capital em proporgcéo ao seu desvio
padrao com relacdo aos desvios dos EUA. Assim, um pais que tem duas vezes o desvio
padréo dos retornos é considerado com risco igual ao dobro daquele do mercado dos EUA.

Este método é criticado devido ao fato que a realidade mostra que, nos paises emergentes,
os desvios alcangcam valores muito altos, o que gera distor¢cbes, as quais podem originar
resultados muito elevados quando comparados com os obtidos por outros métodos. Por esta
razdo, este método nao é utilizado para fins praticos.

Outros Métodos Alternativos

Existem alternativas baseadas em retirar os riscos inerentes a uma economia emergente da
estimativa do custo de capital e incorpora-los aos Fluxos Descontados de Capital do negécio
(DCF na sua sigla em inglés). Em geral, descontam-se os fluxos de caixa da empresa a uma
taxa que reflete o risco potencial do negdcio. Embora as caracteristicas dos DCF sejam
relativamente homogéneas, nos mercados emergentes costuma-se incorporar nas
avaliagbes uma taxa pelo risco adicional, devido as condi¢des socioecondmicas e politicas
(tais como inflagéo, volatilidade macro-econdémica, controles de capital, mudangas politicas,
instabilidade social ou guerra, mudancas na regulacéo e nos termos contratuais, corrupgéo
etc.). Esta taxa de prémio por risco se soma a taxa de desconto utilizada nos DCF.

Entretanto, existem certas criticas a este enfoque. Argumenta-se, por um lado, que
habitualmente se distorce a taxa de retorno pela tendéncia de unificar e confundir riscos
diversificaveis (préprios dos mercados emergentes) no valor da taxa de desconto que, de
acordo com a teoria financeira, somente deve refletir riscos n&o diversificaveis. Também se
discute se o0s riscos implicitos no risco-pais, tais como riscos politicos, de nao-
convertibilidade da moeda etc., sdo diversificadveis ou ndo. Na atualidade ndo ha uma
posicao claramente dominante nestes assuntos.

Por outro lado, costuma-se estimar a taxa adicional de risco-pais mediante o diferencial
existente na taxa de rendimento de dois instrumentos de prazos comparaveis, emitidos
respectivamente pelo pais destinatario do investimento e pelo governo dos EUA. A limitagdo
deste enfoque é que, ao nao realizar uma diferenciagdo entre atividades industriais com
diversos riscos particulares (supondo-se que a correlagdo de beta seja ndo constante entre
mercados) e ao aplicar uma mesma taxa de gg)rémio a todas as atividades, pode-se estar
incorrendo em uma avaliagao errénea do risco®.

Finalmente, se for utilizada a taxa de endividamento soberano como um proxy do risco que
enfrentam as corporagdes, ignora-se que é frequente o caso de empresas locais que tém
taxas de endividamento significativamente inferiores as homodlogas do pais em que

desenvolvem sua atividade. Um exemplo tipico desta situacdo é o das empresas
exportadoras de commodities primarias.

% Um exemplo tipicamente citado é o do impacto de uma desvalorizagdo intensa, comum nos mercados
emergentes, que favorecera aos exportadores e possivelmente causara prejuizo as empresas de servigos publicos,
sendo muito dificil que um beta estimado sobre o mercado dos EUA considere com precisao esta diferencga setorial.
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Frente a estas criticas, alguns autores®® desenvolveram um enfoque de analise ponderada
de cenarios provaveis com a finalidade de incorporar o risco dentro das estimativas do DCF.
Diferentemente das praticas anteriormente apresentadas, este enfoque permite realizar a
incorporagdo, com uma ponderacao especifica, do impacto de cada uma das variaveis
relevantes no fluxo de capital.

As variaveis macro-econdmicas, politicas e regulatérias que costumam ter profundo impacto
sobre o desempenho dos atores econdmicos s&o, ao mesmo tempo, as mais volateis nos
paises emergentes. Considerando esta circunstancia, elaboram-se diferentes cenérios e
varias combinagdes das variaveis para cada um deles. Assim se constréi uma matriz com
valores ponderados, de acordo com a probabilidade esperada de ocorréncia de cada um dos
valores das variaveis, nos diferentes cenarios considerados. Com esta matriz, realiza-se o
calculo do fluxo descontado de capital. Nessa determinacédo, embora as variaveis relevantes
estejam vinculadas entre si, podem ser modeladas individualmente. Isto evita que se incorra
nas generalizagdes criticadas nos modelos expostos anteriormente.

O procedimento requer entdo a construgdo de cenarios macro-econdmicos possiveis.
Embora estes cenarios sejam determinados de maneira similar, em economias
desenvolvidas e em economias emergentes, estas ultimas sdo mais freqlientemente
afetadas, de forma significativa, pela agéo e intervengédo do governo e também se mostram
mais sensiveis a influéncia dos mercados externos, tanto nos aspectos referentes aos
ganhos, como nos relativos aos insumos para a produgao.

Os criadores deste enfoque concluem que o uso de cenarios ponderados por probabilidade
permite que a avaliagdo se realize com maior proximidade ao valor de mercado,
contemplando também adequadamente a realidade especifica da empresa sob analise. Na
aplicagéo pratica, estes cenarios, ndo somente confirmam o valor das empresas, mas
também permitem identificar seus riscos préprios, e ainda avaliar seus impactos, ao
identifica-los de maneira especifica, sobre as estimativas dos DCF.

A principal virtude deste enfoque é que contempla as trés criticas mais importantes
comumente feitas a qualquer método de internacionalizagdo do CAPM. A solugao proposta
apresenta-se interessante e possivel de concretizar. Entretanto, a implementagao pratica se
mostra complexa, pois requer a consideragcdo de numerosas hipoteses, caso se queira
analisar em detalhe uma industria em particular (especialmente se for uma atividade
regulada). Como a maioria dessas hipoteses possui um alto grau de subjetividade, o método
se transforma em uma fonte de sérias discussdes entre o Regulador da industria e as
empresas sujeitas a sua agao regulatéria.

E importante mencionar outra exploragdo sobre o tema de risco pais. Alguns autores
sustentam que para um investidor global, o risco pais € parcialmente diversificavel, e que a
partir disto, se deveria modificar a forma de internacionalizar o CAPM para introduzir este
efeito. Esta argumentacéo resulta razoavel e se trabalha atualmente em testes empiricos.

Por ultimo, cabe ressaltar que as alternativas examinadas nao sdo mais que uma amostra
limitada das existentes em nivel empirico ou académico. Foram excluidas de uma analise
detalhada do tema todas as teorias derivadas do critério de “conditional asset pricing”, risco
assimétrico, por exemplo, o modelo D-CAPM (downside beta), ajustes empiricos do beta no
modelo global e outros tantos que superam o alcance deste trabalho.

Alternativas metodolégicas para a estimativa do custo de capital de terceiros

O custo de capital médio de uma empresa se determina considerando as distintas fontes de
capital disponiveis, basicamente o capital proprio e o financiamento externo. O método
aplicado com essa finalidade é o denominado WACC (“Weighted Average Capital Cost’), que
como sua sigla em inglés indica, € uma média ponderada dos custos das distintas fontes. A
estrutura de capital 6tima é aquela que minimiza o WACC.

® JAMES, M., & KOLLER, T.M., Mc Kinsey & Company, Valuation in Emerging Markets, The McKinsey Quarterly,
2000 Number 4.
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O custo do financiamento é o retorno especifico que os credores da divida da empresa
demandam ao realizar novos empréstimos a esta. Diferentemente do custo do capital
proprio, o custo da divida pode ser observado nos mercados financeiros, seja de forma direta
ou indireta.

O custo do financiamento de uma empresa pode ser estimado através dos pregos correntes
dos titulos de divida privada do setor ao qual pertence a empresa, comercializados nos
mercados de financiamentos internos e externos. Neste sentido, um investidor tera um
portfélio com operagdes financeiras com diferentes duration, maturities e moeda. Estes
devem ser ponderados para se poder calcular o custo especifico da divida de uma empresa.

Alternativamente, o custo do endividamento pode definir-se como a taxa marginal a que uma
empresa pode incrementar seu financiamento através da emissao de divida. Esta taxa varia
em fungao do risco de default proprio do emissor o qual, por sua vez, é afetado pelo indice
de cobertura de juros da empresa; a volatilidade de curto prazo e a seguranga do retorno de
longo prazo.

E necessario conhecer o custo da divida para determinar um prémio a ser acrescido ao valor
da taxa livre de risco que represente as praticas de financiamento de uma determinada
empresa. Em geral, nos negdcios regulados costuma-se assumir que o custo total da divida
pode expressar-se através de uma margem sobre a taxa livre de risco. Este se determina em
geral mediante benchmarking sobre a base de um custo médio ponderado da divida para um
portfélio tipico. Este custo, por sua vez, pode ser estimado considerando mercados de bdnus
que reflitam as possibilidades de risco crediticio dos credores.

O custo marginal de endividamento representa entdo a taxa com que a empresa pode captar
recursos para o nivel de alavancagem considerado na definicdo da estrutura de capital. Em
uma analise regulatéria, ndo se deve levar em consideracdo nem o custo real de
endividamento das empresas reguladas nem o nivel de alavancagem resultante da gestéo
das mesmas. A Unica excecdo a esta premissa basica é o caso de financiamentos a taxas de
juros que nao correspondem a valores de mercado e que, em consequéncia, estdo fora do
controle da empresa, tais como linhas de crédito especiais do governo.

Existem duas grandes linhas de agao para estimar o custo do capital de terceiros:

“Benchmarking” financeiro: consiste em definir uma amostra de titulos de divida privada (e
crédito bancario direto, embora esta informagao costume ser publica) que resultem aplicaveis
a empresa sob analise. Deve-se considerar o rendimento da obrigagao, qualquer seja sua
natureza, e ndo sua taxa nominal. Como o que importa € o rendimento do instrumento, a
duration da obrigacdo é um pardmetro relevante. Portanto, também sao importantes a vida,
moeda e condigcbes de pagamento da obrigacdo. Todos estes elementos devem ser
considerados na hora de estimar a média, para assegurar que este parametro tenha
consisténcia financeira.

Um tema fundamental é a qualidade do empréstimo, basicamente refletida em sua
qualificagdo. Neste sentido, pode-se utilizar a qualificagdo média da amostra utilizada para o
benchmarking ou definir uma qualificagdo aceitavel e considerar somente os titulos que a
alcancem ou a superem. Um aspecto muito importante a se considerar € que a qualificagdo
depende fortemente do pais onde opere a empresa. Em geral, resulta muito pouco provavel
que empresas de servigos publicos submetidas a regulagao possam obter qualificagbes de
investment grade se o pais onde operem nao alcance essa categoria de qualificagao.

Os aspectos expostos limitam a possibilidade de realizar comparacdes validas, e esta € uma
critica habitual para este tipo de enfoque. Por este motivo, habitualmente sua aplicacédo é
complementada com uma estimativa de divida pelo método CAPM, para fins de contrastar
resultados.
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CAPM da divida. O CAPM da divida € um método de uso generalizado, tanto em praticas
regulatérias como em finangas, que resulta consistente com o modelo geral do CAPM
utilizado para o calculo do custo do capital proprio. O custo marginal de endividamento
(CME) é estimado a partir da seguinte expresséo:

CME =r, +r,+85+(7,,)

Onde:
rf taxa livre de risco para a maturagao da divida que se considere;
I”p: risco-pais estimado sobre bdnus soberanos com igual maturacdo que a
divida considerada. Geralmente se assume uma maturagao de 5 anos;
SS: spread adicional em fung¢ao da qualificagdo que possa obter o negécio;
7 40:  TiscO cambial, no caso que a estimativa se realize em moeda local (ver item

especifico sobre este tema).

Para estimar o spread sobre a taxa livre de risco (SS) pode-se utilizar informacgdo das
qualificadoras Standard & Poor’s ou Moody’s, que elaboram matrizes dos valores de spread
a partir de bdnus corporativos de distinta qualificacgdo e maturagcdo. Esta analise é
desenvolvida por setor industrial e inclui, especificamente, o setor das utilities. A titulo de
exemplo, a seguir na Tabela IV mostra-se a matriz de spreads para bdnus corporativos para

o conjunto da industria, elaborada pela Standard & Poor’s.

Tabela IV - Matriz de spreads para bonus corporativos [Pontos basicos]
Standard & Poor’s

QUALIFICAGAO | A1ANO | A2ANOS | A3ANOS | A5ANOS | A7ANOS | A10ANOS | A30 ANOS
AAA 52 78 - 107 - 97 87
AA+ - 97 - 127 - 169 -
AA - 179 - 65 - 171 75
AA- 80 129 - 158 - 119 151

A+ 76 158 - 142 - 140 159
A 38 129 - 155 - 153 166
A- 109 149 - 174 - 174 174
BBB+ 169 159 - 185 - 174 198
BBB 182 240 - 212 - 236 227
BBB- 471 435 - 380 - 244 -
BB+ 193 1.213 - 280 - 371 -
BB - - - - - 472 -
BB- - 1.721 - 612 - 574 -
B+ 674 - - 1.364 - - -
B 1.061 976 - 1.065 - - 533

129




I COMISSAO
DE SERVICOS

I PUBLICOS DE

I ENERGIA

Tabela IV - Matriz de spreads para béonus corporativos [Pontos basicos]
Standard & Poor’s

QUALIFICAGAO A 1ANO A2ANOS | A3ANOS AS5ANOS [ A7ANOS | A10ANOS | A30 ANOS

B- - - - - - - -

cce - - - - - - 824

Os valores calculados pela qualificadora pdem em evidéncia uma das criticas habituais a
internacionalizacdo do CAPM. Se as empresas que operem dentro de um pais podem
conseguir sistematicamente taxas de juros para seu endividamento mais baixas que o
governo (ou, ao menos, melhor qualificacdo crediticia), o CAPM da divida para paises
emergentes perde consisténcia.

Na América Latina, algumas empresas obtém melhor qualificagao que o pais onde operam e
sdo em geral empresas relacionadas ao processamento de bens primarios. Um exemplo
tipico é o das empresas petroliferas, cujo risco estd mais vinculado ao prego da commodity
que as variacbes da economia local. Como se expressou anteriormente, € muito pouco
provavel que empresas de servicos publicos submetidas a regulacdo possam obter
qualificagcdes melhores que as do pais onde operam, embora seja possivel mencionar que se
podem verificar casos efetivos. Se essa for a situagédo na realidade, gera-se outra discussao
no avango desse tema: deve-se incorporar o SS total para esse tipo de qualificagdo ou a
diferenca entre a qualificagdo do bdnus considerado para o risco-pais e a qualificacdo
predefinida da obrigagédo corporativa. Na segunda opgado, em numerosas oportunidades, o
SS resulta nulo; em outros casos, até mesmo negativo.

Finalmente, cabe mencionar que, como o CAPM é um método forward looking, sua aplicagao
resulta em geral mais consistente com o método geral proposto.

A estrutura de capital e o custo médio ponderado do capital

A estrutura de capital 6tima de uma empresa € aquela que minimiza o WACC. Em outras
palavras, € a combinagao divida/capital proprio que maximiza o valor da empresa. A
existéncia dessa estrutura 6tima de capital para um negdcio regulado acaba significando
uma fonte de controvérsias, tal como exposto nas consideragdes iniciais deste documento.

A relacdo 6tima entre divida e capital préprio é particularmente importante, devido ao fato
que o custo do capital proprio excede o custo da divida, devido a dedugéo fiscal associada
ao pagamento de juros sobre a divida. Neste sentido, uma empresa pode endividar-se tendo
a vantagem da “protecao fiscal” relacionada ao pagamento de juros. Entretanto, 0 montante
de endividamento por parte de uma empresa esta limitado a sua possibilidade de incorrer em
descumprimento ou default, ou ainda de vir a falir, assim como pelos custos associados. De
toda forma, existe um espaco onde a estrutura de capital incide diretamente no custo de
capital, j& que, em toda economia onde os juros pagos sejam dedutiveis do imposto de
renda, o custo de endividamento (financiamento) efetivo resulta sempre inferior ao custo do
capital préprio.

A bibliografia especializada nesta matéria financeira ndo fornece um guia quantitativo sobre
qual deve ser um indice de divida 6timo, além do que, este depende da cada atividade de
negocio.

Em termos gerais, existem dois enfoques predominantes para determinar a estrutura de
capital:
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“Benchmarking” financeiro: Esta comparacdo pode ser realizada sobre o mercado
local ou sobre o mercado dos Estados Unidos. Apresenta as mesmas dificuldades
que o calculo do parametro beta, com respeito ao trade-off existente entre qualidade
da informacgéo e possibilidade de comparar. Decidindo-se privilegiar a qualidade da
informacao, em alguns casos se devera recorrer a ajustes adicionais. De fato, ao se
utilizar informagédo correspondente a empresas dos EUA de distribuicao de gas
natural, obtém-se participagcbes do endividamento de aproximadamente 45%,
enquanto que para mercados locais (América Latina) é possivel observar que as
empresas do setor apresentam na média participacao de divida de 35%;

Definigdo endégena: E um método de determinagdo da percentagem 6tima de
participagdo do endividamento a partir da definicdo dos niveis de cobertura de juros
de divida no cash flow de cada empresa. E muito consistente do ponto de vista
financeiro e, além disso, representa um enfoque realista, pois considera um dos
indicadores fundamentais na avaliagdo das instituicdes crediticias para atribuir sua
oferta de empréstimos. Entretanto, sua aplicagdo efetiva implica realizar uma
avaliagdo caso a caso, em que intervém variaveis fora da gestdo da empresa, tais
como a evolugdo da demanda. Estes aspectos afetam a precisdo da estimativa
realizada com este método, limitando sua utilizagao na pratica.

Embora nao exista uma alternativa claramente superior para a estimativa da composig¢ao do
capital, o espago de discussdao do assunto se encontra na realidade bastante demarcado.
Com efeito, através de uma analise comparativa da regulagdo do setor em varios paises, €
possivel verificar que internacionalmente os Reguladores utilizam geralmente, para a
atividade de distribuicdo de gas natural, a relacdo 40%—60% (divida—capital préprio). Este
indice é consistente com o valor considerado habitualmente por bancos de investimento para
a avaliac&o de negdcios setoriais na regido.

Tratamento da inflagdo, moeda de calculo e efeitos tributarios

E importante salientar a necessidade de que exista consisténcia regulatéria na determinagao
da remuneracgao por capital de uma empresa de distribuigdo de gas natural. A taxa de retorno
€ um dos parametros que intervém nessa determinagdo. Também é necessario considerar:

— A base de capital inicial;

— O retorno de capital (depreciacdo e amortizagao);

— Um mecanismo de ajuste das tarifas pela parte de remuneragao ao capital;

— Moeda de aplicagao das tarifas;

— A forma de se considerar os aumentos de capital no periodo tarifario (investimentos).

O tema base de capital e investimentos supera o alcance do presente relatorio; porém, vale a
pena fazer mencédo a alguns elementos sobre a relagdo entre base de capital e taxa de
retorno que apresentam certa discussao a nivel internacional.

A determinac&o da base de capital € um tema essencial da regulacédo dos servigos prestados
através de redes fixas. A realidade ndo mostra a existéncia de um enfoque claramente
superior neste assunto. Como consequéncia, 0 mais adequado parece ser determinar, em
cada caso concreto, uma regra explicita para a consideracdo regulatéria adequada. E
altamente conveniente que esse mecanismo faga parte da regulamentagéo aplicavel ao setor
em questao. Desta forma, o risco regulatério, ou seja, o nivel de potenciais controvérsias e a
probabilidade de uma eventual instancia de disputa serdo minimizados. Visto de outra forma,
eventuais modificacbes do método no curso do processo de gestdo da atividade regulada,
ndo somente incrementam o risco regulatério, tornando-se fontes de potenciais conflitos,
podendo gerar falta de isonomia com relagdo aos consumidores.

A teoria econémica nao implica uma solugao uUnica, mas fornece argumentos que definem os
limites conceituais sobre o tema. Dentro desses limites, cabe a ado¢cdo de uma via especifica
compativel com o marco regulatério. Ndo se pode falar de uma base de capital, mas sim de
uma “base de capital regulatéria” (BCR).
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A rentabilidade de uma atividade comercial se vincula com trés aspectos que estio inter-
relacionados entre si:

— 0s pregos dos produtos;
— as taxas de rentabilidade;
— 0 valor dos ativos imobilizados (sem considerar os ganhos de eficiéncia).

Em um mercado onde se apresentam verdadeiras condigbes de concorréncia, dois destes
aspectos sdo dados para o investidor: o preco e o custo de oportunidade (cujo calculo resulta
relativamente simples). Neste caso, o investidor pode realizar um acompanhamento
permanente do valor de mercado dos ativos imobilizados, assim como determinar se a
rentabilidade do negdécio € ou ndo superior aos custos de oportunidade.

Em um mercado regulado, o conhecido problema da circularidade se torna evidente quando
€ necessario recalcular a tarifa. Embora seja factivel determinar o custo de oportunidade,
com algumas limita¢des, torna-se dificil precisar se os ganhos potenciais de eficiéncia que se
transferem aos usuarios afetam o valor da empresa em uma magnitude diferente da que se
teria em condigbes de mercado ideais (competigdo plena).

Desde que se considere que o objetivo da regulacdo é o de emular as condi¢cdes de
mercado, deve-se prover 0s mecanismos para que o valor que se reconhega como base de
capital regulatéria seja consistente com esse propésito.

E importante ressaltar que a taxa de retorno se aplica, direta ou indiretamente, sobre a parte
nao depreciada da BC.

Existem trés temas que merecem serem analisados:

Consisténcia tributaria: Salvo nos casos onde se estime o nivel tarifario pelo método de
fluxo de caixa, o retorno sobre capital deve ser determinado com uma taxa antes dos
impostos e, para tal fim, deve-se converter o WACC/CAPM nominal estimado (ver
mais adiante);

Risco tecnolégico: Este € um ponto de discusséo na atualidade, fundamentalmente na
Australia. Parte da bibliografia relevante afirma que quando a BCR esta associada ao
valor de substituicdo (VNR, VRD, “Deprival Value”), o retorno estimado por um
WACC/CAPM classico resulta insuficiente, ja que existem riscos (tais como o
tecnologico), que nao se contemplam no calculo. Costuma-se afirmar que, sob o
enfoque de custos de reposi¢cdo, se aparecesse uma nova tecnologia mais
econbmica, o Regulador avaliaria a BCR considerando esta ultima e, portanto, ndo
permitiria ao operador recuperar seus custos. Este risco deveria refletir-se no beta.
Entretanto, se este for estimado sobre o mercado dos EUA e se corrige por tipo de
regulacdo, utilizando o modelo inglés nunca se consideraria este risco. Uma
possibilidade é utilizar o mercado australiano, mas este n&o alcanga o nivel de
desenvolvimento dos outros dois mencionados. Embora esta discussao seja habitual
nos paises onde se utilizam tais enfoques de custo de reposi¢do, na pratica ndo é
possivel sua comprovagao empirica e, portanto, tampouco sua validagao;

Financiamento dos investimentos e gastos operativos: Tanto na estimativa do nivel
6timo de endividamento como na taxa de endividamento, deve-se contemplar a
existéncia de fontes de financiamento especiais que nao reflitam as condigbes de
mercado (créditos favorecidos do BNDES para investimento em equipamentos ou
outro tipo de investimento), nos casos aplicaveis. Uma vez que estas fontes de
financiamento ndo representam valores de mercado, o melhor tratamento para as
mesmas seria realizar uma transferéncia direta do custo de financiamento aos
usuarios. Se estas fontes ndo sao consideradas, os operados obteriam um beneficio
adicional pela diferenca (em volume e nivel) entre a taxa de endividamento aprovada
e a que obtém em funcao de fontes especiais.
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Em relagdo a inflacdo, é fundamental assegurar a consisténcia entre a taxa de desconto
utilizada e a forma em que foi projetado o fluxo de caixa futuro do negdécio (os ganhos
tarifarios no caso de um negdcio sujeito a regulagdo). Para obter resultados coerentes,
ambas estimativas devem ser realizadas sobre a mesma base. Portanto, na medida em que
se estejam projetando os fluxos de caixa apds os impostos, estes fluxos devem ser
descontados ao valor presente, usando uma taxa de corte apds os impostos. A mesma
observagdo se aplica no referente a moeda considerada e a utilizacdo de recursos em
termos nominais ou reais.

Por outro lado, a consisténcia na determinacdo deve ser assegurada tanto em termos
estritamente financeiros como no ambito regulatdrio.

A consideragao da taxa de inflagcdo requer uma analise conceitual que inclui trés aspectos
que mantém estreita relagdo: moeda de célculo, ajuste ou inflagdo regulatéria e inflacdo de
mercado.

Avaliar o retorno de um determinado investimento significa estimar seu retorno real. Quando
se aplica o método CAPM/WACC, os parametros utilizados sdo considerados em termos
nominais, pois os mercados descontam a inflagdo (com excegdo dos bénus indexados). E
extremamente importante assegurar a consisténcia entre o mecanismo utilizado para
converter o retorno a valores reais e o de ajuste da remuneracao durante o periodo tarifario.
Essa consisténcia depende também do tipo de método de internacionalizagdo do CAPM que
se utilize.

Com a finalidade de analisar detalhadamente este aspecto, é importante distinguir se a taxa
a ser estimada esta expressa para ser aplicada em recursos em moeda local ou em délares
dos EUA.

Se a taxa esta expressa em termos nominais para ser aplicada em recursos expressos em
ddlares dos EUA, para converter o custo do capital préprio nominal a seu valor real, deve-se
descontar a inflagdo dos EUA implicita no bénus de longo prazo utilizado para estimar a taxa
livre de risco. Esta taxa é de determinacao simples, pois o governo dos EUA emite, para uma
maturagdo similar, bdnus indexados. Deste modo, por exemplo, a diferenga entre o
rendimento de um bénus do tesouro indexado a 30 anos (TIPS30) e o rendimento do bbnus
classico dos EUA a 30 anos (UST30), é a inflagido esperada de longo prazo. Esta inflagdo
representa a expectativa do mercado, ou seja, de todos os agentes da economia, e ndo esta
sujeita ao viés do tomador. Resulta um valor relativamente estavel, ao longo do tempo,
préximo aos 2%.

Se a taxa esta expressa em termos nominais para ser aplicada em recursos expressos em
moeda local, para converter o custo do capital proprio nominal a seu valor real, deve-se
descontar a inflagdo local, especificamente a inflagdo regulatéria, isto €, uma projecao do
IGP-M. Desta projecéo pode-se (dependendo da liquidez e da maturidade do mercado de
capitais) obter a analise da inflagdo local implicita no bénus de longo prazo expresso em
moeda local, ou a partir de estudos especificos de consultores privados ou institutos
governamentais.

Cabe mencionar que a consisténcia é imprescindivel para assegurar uma correta
determinagdo do retorno real. Neste sentido, aplicando-se deflagdo com um indice de
mercado que resulta superior ao indice com o qual se ajusta esta parte dos custos
contemplada nas tarifas, ndo se recupera o retorno real do ponto de vista do custo de
oportunidade do capital, o que constitui o principio basico do CAPM/WACC.

Por ultimo, vale a pena aprofundar-se no tema sobre se se deve utilizar a inflagao futura ou a
inflacdo passada. Costuma-se afirmar que a inflagdo que se descontam os papéis financeiros
€ a varejista, na realidade esta depende da vida do bénus. Assim, os bédnus de longo prazo
sempre descontam uma inflagdo relativamente estavel, que representaria uma condi¢do de
equilibrio em que inflagdo varejista e atacadista convergem. Nos bénus de mais curto prazo,
prevalece a consideracdo da inflagdo varejista, embora o assunto dependa da situacéo
macro-econdémica conjuntural.
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Resulta fundamental assegurar que a regra de ajuste se mantenha entre periodos. Optando-
se por aplicar um método ou enfoque, deve-se manté-lo para as subsequentes revisdes
tarifarias.

Em qualquer caso, a inflagdo que se deve utilizar é a projetada, ou seja, a futura, para
assegurar a consisténcia metodoldégica, caso seja utilizado o valor spot da taxa livre de risco.

Entretanto, existe certa discussdo, quando se utilizam médias histéricas para estabelecer o
valor desta variavel. Conceitualmente, o correto seria estabelecer uma média das inflagbes
esperadas em cada momento do periodo histérico. Como este calculo se mostra complexo,
muitas vezes se utiliza a inflagdo passada, isto &, a obtida durante o periodo em que se
estende a média.

Com relagao a moeda de aplicagao das tarifas, € importante compreender o fenbmeno do
risco de cambio. O risco de cambio reflete o custo de conversdo da moeda local para moeda
estrangeira frente a oscilagbes aleatdrias (e importantes) da taxa de cadmbio. Ou seja, é o
risco que a taxa de cambio dispare para cima da taxa de inflagdo regulatéria, quer dizer, a
probabilidade da existéncia de fendmenos nao previstos na expectativa de desvalorizacao.
Se isto acontece, enquanto dure esta situagdo, o rendimento em dolares € menor que o
esperado (e permitido pela taxa de retorno estimada). A importancia da adicdo do risco de
cambio é fundamental se se deseja atrair ou manter o negdécio em capitais estrangeiros.

O método a ser empregado para a estimativa do risco de cambio depende,
fundamentalmente, da informagao disponivel. Esta informacdo depende, por sua vez, da
maturidade e da liquidez do mercado de capitais. Existem duas possibilidades:

— A partir da analise dos bénus soberanos denominados em moeda local: tenta-se procurar
o spread entre o rendimento de um bénus denominado em ddélares dos EUA e outro
denominado em moeda local, ambos de similar duration. Este mecanismo é utilizado em
paises onde existe um mercado de bénus de longo prazo nhomeados em moeda local e
em moeda estrangeira, como era o caso da Argentina durante a década de 90. Para isto,
deve-se analisar o comportamento nominal do bénus de longo prazo quantificados em
reais.

Apesar do volume e complexidade dos instrumentos de divida em moeda local do
tesouro brasileiro, ndo se dispde diretamente deste tipo de instrumento. Com efeito, os
rendimentos das LTN ou NTN-C sao reais, ja que o principal se ajusta pelo IGP-M, e os
rendimentos das NTN-D s&o basicamente em dolares®" ja que o principal se ajusta pela
variagcéo do tipo de cadmbio. Desta forma, n&o se consideram rendimentos nominais de
longo prazo para divida emitida em reais. Entretanto, pode-se obter rendimentos
nominais em reais de médio prazo, ja que se conta com curvas de rendimentos nominais
a 3 anos considerando os rendimentos das LTN. Deste modo, pode-se obter o risco de
cambio nominal a partir do spread a trés anos entre a curva de rendimentos dos LTN e
0s NTN-D, e se assume que este parametro € mantido constante para periodos maiores.

O principal problema deste enfoque é que o mercado de instrumentos de divida
soberana nomeada em reais € pouco liquido para maturities maiores que trés anos e que
os rendimentos se encontram bastante distorcidos pelo exercicio da politica monetaria
que o Banco Central realiza através dos mesmos.

E importante mencionar que, neste caso, para obter o risco cambial real, deve-se
descontar a inflagdo em reais implicita nos instrumentos financeiros. Para obter a
inflacdo em reais que consideram as letras do tesouro do Brasil, adota-se o spread entre
o rendimento nominal das LTN a 3 anos e o rendimento real das NTN-C a trés anos,
consistentemente com a forma com que se estima o risco cambial nominal. Deste modo,
a inflagdo empregada nos instrumentos financeiros € o IGP-M, a qual, por sua vez, é a
que se utiliza com fins regulatérios. Assim sendo, ambos os enfoques de consideragao
da inflagdo resultam consistentes.

3 De fato, a curva de rendimentos dos NTN-D é similar a dos bénus emitidos em USD.
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— A partir do mercado de futuros de cambio: aplicam-se técnicas econométricas (v.g. filtro
de Kalman) com o propdsito de obter o risco de cambio implicito nos pregos futuros de
cambio. Esta alternativa consiste em obter o risco de cambio real diretamente do
mercado de futuros de dolar dos EUA contra moeda local, como sugeriu a FUBRA a
ANEEL sobre uma adaptagédo da metodologia desenvolvida por WOLFF*,

Em mercados financeiros faz com que o prego de determinados ativos financeiros
frequentemente se afaste das expectativas relevantes. No caso de mercados futuros de
cambio, os investidores requerem também algo mais além da expectativa de
desvalorizagdo cambial para venderem a moeda forte no futuro. O problema radica que é
impossivel observar a desvalorizagdo esperada. De fato, somente o forward premium,
isto é, a diferenca entre o délar futuro e o ddlar a vista, € observavel. Este forward
premium pode ser descomposto em dois componentes: uma expectativa de
desvalorizagédo e um risco cambial. A metodologia consiste em isolar o risco cambial.

A metodologia, sumamente difundida em finangas, consiste em: (1) definir o prémio de
risco cambial como a diferenga entre o spread do cambio no mercado futuro e a
desvalorizagdo observada ex-post; (2) observar que essa diferenga € igual ao risco
cambial mais um ruido branco e (3) aplicar entdo um filtro de Kalman para eliminar o
ruido branco com algum software de econometria apropriado.

E importante mencionar que o risco cambial obtido deste modo é nominal em termos da
inflacdo externa, quer dizer, que nao necessita ser deflacionado pela inflagao local.

A principal dificuldade deste método é que somente pode ser aplicado a futuros de curto
prazo (1 més), pois os mercados de mais longo prazo sdo sumamente iliquidos.
Adicionalmente, em ambos os casos, € importante mencionar a informagao antes das
modificagdes da politica cambial de 1999, carecem de utilidade. Se se quiser melhorar a
estimativa, podem ser construidas séries sintéticas a partir dos swaps Pre x Di, Dol x
Pre.

Ambos os mecanismos sao conceitualmente idoneos, o problema central é a existéncia dos
mercados necessarios e a qualidade da informagéo para realizar as estimativas, e disto
depende, fundamentalmente, a utilizacdo de um ou outro método.

O tema da protecdo fiscal e a conversdo do retorno a valores reais constitui um dos
problemas mais importantes a resolver quando se deve estimar a remuneragao sobre a base
de capital, ja que, em geral, o pagamento do imposto de renda se considera no valor da taxa
e ndo como uma distribuicado de bens adicional. Este aspecto é ainda mais relevante nas
regulagcdes que utilizam o capital total (n&do depreciado) como base de remuneracdo de
ativos.

O tema nao se delineia caso o esquema de calculo de tarifas mediante o método de fluxo de
caixa descontado, e as tarifas resultam da determinagdo uma taxa de retorno sobre o fluxo
de recursos projetado, ja que pode calcular-se a taxa de retorno sobre um fluxo apds os
impostos.

Nos enfoques nao meramente financeiros, o que se faz & dividir o retorno nominal pelo
coeficiente (1-t), onde t é a taxa normativa de imposto aplicada aos lucros. Esta possibilidade
é adequada quando a remuneragdo do capital se computa sobre o capital liquido e se
estabelece separadamente uma cota de amortizagéo.

Quando se utiliza o capital total como base de capital, existe a discussado sobre utilizar-se
uma outra opgao como uma “taxa de impostos” efetiva para passar do WACC apéds os
impostos ao valor antes dos impostos, com a finalidade de considerar as ganhos tributarios
que resultam das depreciacoes.

32 Forward foreign exchange rates, expected spot rates and premia: A signal-extraction approach. Wolff, Christian.
Journal of Finance, 1987 e "Measuring the Exchange Risk Premium: Multi-Country Evidence from Unobserved
Components Models". Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 2000.
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A discussao académica sobre este aspecto esta muito em moda na atualidade, sobretudo no
ambito das finangas regulatérias, onde ndo se alcangou um nivel de consenso basico.
Existem diferengas substanciais entre os especialistas a respeito de considerar-se a taxa de
impostos efetiva ou a nominal para fins de passar do WACC nominal apds os impostos ao
valor antes dos impostos.

Resulta muito complexo estimar uma taxa de impostos efetiva. Nao obstante, a realidade
demonstra que os escudos fiscais sobre o custo do capital proprio devem ser considerados,
posto que tém um impacto forte na remuneragao da empresa, isto €, nas tarifas aos usuarios
finais.

A melhor solugédo é adequar a forma de estimar a remuneragédo do capital a partir de uma
taxa real depois dos impostos, considerando unicamente o impacto da deducgédo das

depreciacbes e amortizagbes, assumindo uma taxa de depreciagdo vinculada a vida util
regulatéria média das instalagdes.

Antecedentes regulatérios na distribuicdao elétrica e na distribuicdo de gas natural:
América Latina e Brasil

Sintese da analise comparativa — Experiéncias na América Latina

Na Ameérica Latina, a industria elétrica passa por uma profunda transformagéo sem paralelo
com outras regides do mundo. O Chile foi o pioneiro na reforma do setor elétrico,
estabelecendo um novo limite regulatério em 1982; seguiram-se Argentina, em 1992
(eletricidade e gas natural), Peru, em 1993, Bolivia e Colémbia (ambos setores) em 1994 e
América Central a partir de 1995 (tirando a Costa Rica). Na Venezuela, Equador e Uruguai
existem ja movimentos com tendéncias a uma reforma estrutural do setor.

As reformas introduzidas em ambos os setores® tém seguido caminhos semelhantes sob
uma égide genérica de regulagao por incentivos. Mesmo assim, em cada pais, a experiéncia
pratica na implementacdo de metodologias para a estimativa da taxa de retorno &€ muito
variada. Pode-se verificar que cada marco regulatério foi sendo enriquecido com as
experiéncias anteriores.

No contexto da reforma do setor elétrico, a atividade de distribuicdo de energia requer somas
muito altas de capital para sua manutengdo, renovagdo e expansdo. Como se pode
entender, as taxas de retorno deste capital sdo um elemento crucial para que a inverséo de
capital seja depositada na atividade de distribuicdo, a qual costuma ter longos prazos de
maturagéo, entre 20 e 40 anos. Na falta de um mercado livre e competitivo e considerando a
transcendéncia na prestagdo do servico publico elétrico no desenvolvimento social, é
justamente a atividade regulatéria a encarregada de estabelecer as taxas de retorno do
capital privado.

33 . . s = . ~

Analisam-se ambos os setores conjuntamente, uma vez que, quantitativamente, ndo existem fortes razdes
técnicas para se supor grandes diferencas entre a taxa de retorno aplicavel ao setor de distribuigdo de gas natural
em relagdo ao de distribuicao elétrica, ja que os betas entre ambos os setores ndo diferem muito, ou diretamente
nao diferem. Este conceito se reforga pelo fato de que as regulagdes que afetam a estimativa da taxa de retorno nao
diferem significativamente. Na seguinte tabela se comparam betas desalavancados estimados por diferentes fontes
de informagéo sobre o mercado americano para ambos os setores.

Beta desalavancado — Distribuicdo de  Beta desalavancado — Distribuicao de

gas canalizado eletricidade
Value Line 0,3 0,38
Ibbotson Associates 0,1 0,1
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A reforma na América Latina e a regulagéo produzida em seus diversos marcos, geralmente,
implicita ou explicitamente, procuram fornecer aos participantes na atividade de distribuicdo
uma rentabilidade competitiva internacionalmente, mantendo relagdo com o grau de
eficiéncia operativa da empresa, e que seja similar a outras atividades de risco similar ou
comparavel. Apesar de serem estes principios reconhecidos por toda autoridade regulatéria,
o enfoque concretamente adotado para cada caso varia, ficando a diferenca fundamental na
metodologia para a estimativa da taxa.

Os avangos na regulagédo do setor de distribuicdo de gas natural por redes tém sido mais
demarcados que os verificados no setor de energia elétrica. Em geral, aqueles paises que
mais avangaram na desregulagdo do setor apoiaram sua regulamentagdo em certos
principios gerais baseados na eficiéncia econémica (fomento da competéncia, incentivos
econbmicos, busca de eficiéncia e da sustentabilidade), oferecendo adequada prote¢do aos
usuarios finais levando em consideragdo que a distribuicdo de gas canalizado é uma
atividade monopolista. Entretanto, nota-se que, durante os anos 90, se introduziram em
alguns paises da regido importantes reformas (Argentina, Bolivia, Chile, Coldmbia, Peru e
Uruguai). De modo geral, nestes paises as reformas tenderam a suprimir as barreiras ao
investimento privado e se desregulou o mercado de distribuicdo de gas natural. Na
Argentina, Colémbia e Peru, os entes Reguladores fixam as tarifas de transporte e
distribuicdo de gas natural (embora tenham diferentes métodos de calculo). No Chile,
entretanto, s6 se regulam as tarifas para os usuarios de menor consumo. Neste ponto, se
explicam mais detalhadamente os mecanismos estabelecidos pelos quatro paises em
relacdo a determinagdo das tarifas de distribuicdo de gas natural.

Alguns paises optaram por estabelecer a taxa de retorno diretamente nas suas leis
regulatérias. Este € o caso do Chile (setor elétrico), onde a taxa de retorno tem as
caracteristicas de uma ‘taxa fixa referencial com bandas’. A Lei de 1982 estipula um retorno
de 10% real anual para a atividade de distribuicdo de energia elétrica, enquanto que na
estimativa formal da mesma, esta pode variar em * 4 pontos percentuais de acordo com o
nivel e estrutura tarifaria que defina a autoridade competente.

Desta forma, pode-se assinalar certas caracteristicas comparativas e particulares do caso
chileno. De um lado, a taxa de retorno em termos relativos € metodologicamente menos
previsivel em cada revisdo tarifaria com respeito a metodologias padronizadas — como a
CAPM/WACC - caracterizadas por métodos matematicos de estimativa em fungao de
variaveis independentes claramente identificadas. Certamente, a margem estipulada pela Lei
abre maiores espagos para a negociacdo entre as partes, o que pode contribuir ao
desenvolvimento de mecanismos de consulta e controle, ao mesmo tempo em que sugere
maior arbitrio no delineamento e implementacao da taxa.

Quanto ao setor de distribuicdo de gas, no Chile, a Lei 232 e suas alteragbes (em particular a
Lei 18.856 de 1989), estabeleceu um regime de livre competéncia para a fixagdo das tarifas
de fornecimento de gas e servigos afins. As empresas de gas fixam livremente os pregos de
fornecimento, assegurando que os pregos de venda para consumidores com consumos de
caracteristicas similares, dentro de uma mesma zona de distribuigdo, nao difiram.

Nao obstante, a “Comisién Nacional de Energia” (CNE) reserva-se o direito de fixar as tarifas
do fornecimento de géds de todo consumidor que consuma mensalmente menos de 100
Gigajoule, depois de demonstrar que com o sistema tarifario estabelecido pela
Concessionaria do servigo de distribuigdo, as receitas anuais resultem maiores em cinco
pontos percentuais a taxa de custo anual de capital definida na mesma lei.

A taxa de custo anual de capital que devera ser utilizada sera calculada considerando "o
risco sistematico das atividades préprias das empresas Concessionarias de servigo publico
de distribuicdo de gas em relacdo ao mercado, a taxa de rentabilidade livre de risco, e o
prémio por risco de mercado”. Além disto, a Lei estabelece que a taxa ndo podera ser inferior
a 6%. Vale dizer que existe uma faixa prefixada para a taxa de retorno real entre 6% e 11%.
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A regulagcédo peruana em energia elétrica, mesmo usando uma taxa referencial (12% real
anual) e uma banda de + 2% como o caso chileno, estipula, porém, que a taxa de referéncia
possa ser recalculada se existem fundamentos, por exemplo, uma forte alta sustentada do
risco-pais.

O risco-pais € uma variavel que nos Uultimos anos incrementou sua relevancia no
delineamento regulatério vinculado a aplicagédo privada. Métodos padronizados de estimativa
de taxa de retorno como o CAPM/WACC na sua modalidade Country Spread Model sao, de
fato, métodos ad- hoc quanto a sua avaliagcao do risco-pais para estimar a taxa de retorno do
capital.

O Peru deve ser considerado na pratica como um sistema de ‘taxa referencial com bandas’
similar ao do Chile. Entretanto, deve destacar-se que na Lei se introduz o critério de risco-
pais, provocando com isso uma discusséo regulatéria que questiona a metodologia da taxa
fixa e inclusive envolve explicitamente especialistas externos nas possiveis modifica¢cdes de
até 2 pontos percentuais na taxa atual. O Peru, com sua reforma de principios dos anos 90,
destaca-se pelo seu tratamento do risco-pais quando as metodologias ad-hoc (ex. Country
Spread Model) nao estavam difundidas como hoje em dia.

Para o gas, o enfoque é similar. O Regulador peruano (OSINERG) fixa as tarifas de
distribuicdo (tarifas maximas) assegurando ao Concessionario a cobertura dos custos
eficientes para a prestagao do servigo.

No Regulamento de Distribuicado (D.O. 042 de 1999), estabelece-se que a taxa de
atualizagdo para a determinagéo das tarifas de Distribuicao sera definida pelo OSINERG
(embora levando em consideragdo a proposta do Concessionario). Explicita-se que a taxa
devera considerar as condi¢des especiais de risco dentro das areas de concessdo e o grau
de desenvolvimento do mercado de gas natural dentro de cada area. Define, deste modo, a
taxa a ser utilizada para as tarifas de distribuicdo em 12% real anual. O valor maximo de
variacao entre duas regulacdes sera de 2 pontos percentuais da taxa vigente.

O caso guatemalteco (industria elétrica) € muito interessante do ponto de vista regulatério.
Com uma Lei promulgada em meados da década dos 90, na Guatemala n&o existe uma taxa
fixa referencial e a Lei limita-se a estabelecer uma banda entre 7% e 13% real anual para a
taxa de retorno. O inovador deste caso guatemalteco é que coloca a definigdo da taxa nas
maos da Comissdo de Energia (Organismo Regulador) assistida por estudos contratados
com especialistas externos. A taxa que resulte disto devera estar dentro da banda
estabelecida ou, em caso contrario, adotar o valor dos extremos segundo for o caso.

Quando a taxa fixa referencial ndo aparece no limite regulatério, se gera um espago de
discussao com referéncia a decisdo metodolégica, o que na préatica tem sido interpretado
como um convite ao uso de métodos padronizados. A regulacdo guatemalteca pode ser
entendida como uma transicdo entre os métodos fixos referenciais e os métodos
padronizados.

O setor elétrico na Bolivia é outra experiéncia feita em meados dos anos 90. Diferentes de
seus antecessores, a reforma boliviana da um giro na definicdo de taxa de retorno e introduz
o0 uso de um procedimento comparativo, o benchmarking internacional. A taxa de retorno
para a aplicagdo na Bolivia ndo s6 nao é fixa nem demarcada por uma banda, sendo que
resulta da média aritmética das taxas de retorno de um grupo de empresas listadas no NYSE
e no indice Dow Jones para empresas de servigos publicos. Como se pode entender, a
definicdo da taxa de retorno é clara e ndo permite maiores problemas de interpretagéo.
Entretanto, também & necessario notar que néo se esta considerando nesta estimativa o
risco-pais que enfrenta o investimento no caso particular da Bolivia, o que na pratica pode
resultar em um baixo incentivo para a atragdo de capital a esse pais. O setor de gas
canalizado na Bolivia estd em uma etapa muito incipiente, por isto ndo se apresentam os
antecedentes.
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Como no caso guatemalteco, a Lei colombiana coloca sob responsabilidade da autoridade
Reguladora a definicdo das taxas de retorno, ndo sem antes fixar um numero de critérios
relativos a eficiéncia econdmica e ao custo de oportunidade do capital. Isto, na pratica, abre
0 espaco para o uso de uma metodologia de tipo CAPM/WACC, confirmada, posteriormente,
a partir do ano 2000 e com uma resolugdo do Organismo Regulador de 2002 (onde se
aprova 16.06% real antes dos impostos), correspondente ao calculo da taxa para o proximo
periodo tarifario (2003-2008), no qual se faz explicito o uso dessa metodologia
(CAPM/WACC). Desde a reforma do setor até 2002, se tinha fixado arbitrariamente uma taxa
de retorno de 9% real antes dos impostos, o que gerou uma numerosa série de
controvérsias.

Uma novidade no caso colombiano (industria elétrica) € também o convite aos participantes
do setor para contribuir com suas propostas na definicdo das taxas de retorno. Isto deu
espagos para discussdo que tem contribuido ao desenvolvimento metodolégico do
CAPM/WACC, particularmente no referente aos aspectos mais discutidos na Colémbia:
‘prémio por risco e estimativa dos betas’ e ‘taxa impositiva e protegéo fiscal’, ambas variaveis
relevantes do método em questao.

No mesmo pais, os primeiros antecedentes de regulagdo do mercado de gas datam de 1994,
com a sangao da Lei de Servigos Publicos (Lei 142) que estabelece um marco geral aplicavel
ao ambito dos servigos domiciliares de aqueduto, rede de esgoto, asseio, energia elétrica,
distribuicdo de gas combustivel e telefonia.

Embora a Lei 142 nado determine explicitamente a metodologia para fixar o custo de capital,
fornece alguns esbogos basicos com respeito ao grau “desejavel” de incentivos que devera
ser incluido no regime de tarifas. O artigo 92 da lei estipula que as férmulas deveréo
transportar no tempo aos usuarios os beneficios da redu¢cdo média dos custos, e prover
incentivos as empresas para aumentar a eficiéncia apropriando-se dos beneficios que
obtenham por serem “mais eficientes que a média”. Neste sentido, para a definicdo das
féormulas se devera utilizar tanto a “informagao propria da empresa” como “a de outras
empresas que operem em condi¢gdes similares mas que sejam mais eficientes”.

Na Colémbia, a remuneracgao vigente para a atividade de distribuicdo de gas baseia-se em
um "cost of service" cujo periodo de vigéncia é de 5 anos.

No ano de 2002, a CREG sancionou a Resolugao 045. Nesta resolugcido, a CREG estabelece
a metodologia de calculo e o ajuste para a determinagdo da taxa de retorno. A CREG utiliza
a metodologia WACC/CAPM. A taxa real antes dos impostos ficou em 15.36%.

A reforma Argentina (1992) estabelece na sua Lei a necessidade de fixar uma taxa de
retorno do capital aplicado que garanta eficiéncia na prestacdo de servico de distribuicdo
elétrica e também que cubra o custo da oportunidade na qual incide. Tanto a Lei como seu
regulamento abrem o espacgo para a participacdo de capital privado e permitem o que na
pratica tem ocorrido, que é o uso de uma metodologia padronizada do tipo CAPM/WACC
para o calculo da taxa de retorno. O caso do gas natural é similar, pois as leis sdo similares
em seus principios gerais.

No caso elétrico, destaca-se o fato de que na Argentina a reforma abriu espagos para a
regulagao provincial de acordo com sua Constituicdo Federal, com a qual se podem estudar
os casos de fixagdo da taxa em cada provincia (existem mais de 30 distribuidoras). Ndo é o
caso do gas natural, onde dois transportadores e 9 distribuidoras de alcance regional foram
constituidos.

Em geral, no setor elétrico, tanto em nivel nacional como ao da maioria das provincias, se
implementou a metodologia CAPM/WACC na sua versao country spread. Na Argentina,
existiram em torno de 15 revisdes tarifarias e a média que se obteve para a taxa de retorno é
de aproximadamente 11,5% nominal, depois dos impostos.

Para o gas, o Ente Regulador (ENARGAS) aprova as tarifas e adota uma tarifa maxima,
ajustavel por um indice de pregos, um fator de produtividade e um de investimento. A
ENARGAS deve assegurar aos transportadores e aos distribuidores (eficientes) a obtengao
de receitas suficientes para cobrir os custos e uma rentabilidade razoavel.
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Para determinar a rentabilidade razoavel, a ENARGAS, na revisao tarifaria para o periodo
1998-2002, decidiu utilizar para a determinagao do custo do capital, o critério de custo médio
ponderado do capital. Para levar em consideragédo o diferente risco que tém as empresas
distribuidoras das transportadoras, se determinou um custo de capital para cada uma das
duas industrias (transporte e distribuigcao).

Sobre a base de estudos realizados pelo ENARGAS, estabeleceu-se para as empresas
distribuidoras um custo médio ponderado do capital (WACC) de 15,2% nominal (depois dos
impostos) ou 13,1% real, considerando-se uma taxa de inflagao de 1,9%. Os ponderadores
do custo de capital neste caso foram o patriménio liquido e a divida sobre o total dos ativos
para a totalidade das empresas de distribuicdo, de acordo com os valores refletidos nos
respectivos balangos.

O custo de capital para as empresas de transporte alcanga um valor de 13,1% nominal
(depois dos impostos) e de 11,3% real. Neste caso, a ponderagao se realizou pelo valor de
mercado das agdes e a divida das empresas Concessionarias.

O caso da reforma panamenha data de 1997 (industria elétrica), quando foi promulgada e se
regulamentou a Lei. O Panama tem varias particularidades em focar a taxa de retorno do
capital. Ha4 uma certa semelhanga com o caso boliviano no qual se usava um benchmarking
internacional; o caso panamenho leva em consideragao a referéncia da taxa de rendimento
dos bbnus do tesouro dos Estados Unidos, a qual (a diferenga da Bolivia) agrega oito pontos
percentuais correspondentes com o risco de operar no setor doméstico e no setor elétrico.
Com referéncia a taxa resultante da Lei, marca uma banda de + 2 pontos percentuais dentro
dos quais devera encontrar-se a taxa de retorno que finalmente seja aprovada pelo ente
Regulador. Ainda que fixe a taxa referencial, o que faz a Lei é estabelecer os critérios de
eficiéncia econémica e o custo de oportunidade na estimativa da taxa de retorno.

Na pratica, a Lei panamenha coloca nas méaos do Ente Regulador a determinacdo da taxa de
retorno e da metodologia a ser utilizada (sob os critérios estabelecidos) e fixa uma banda em
torno de uma taxa de referéncia baseada em uma variavel competitiva em termos
internacionais (TB30USA), fazendo consideracédo expressa do risco-pais e do risco setorial
(800 pontos basicos, se bem que ndo mencionado, poder-se-iam distribuir em partes iguais
para cada tipo de risco).

Como ocorre explicitamente na Coldmbia, no Panamda, mesmo que implicitamente, se abrem
espagos para a participagdo dos agentes econdmicos na discusséo da estimativa da taxa de
retorno. Depois de um periodo de negociagdo — que inclusive tem implicado em revisdo na
alta da taxa de retorno —, o ente Regulador panamenho fixou a taxa de rentabilidade para as
trés distribuidoras que operam nesse pais, em 13,24% anual para o periodo tarifario que se
iniciou em julho de 2002.

Os casos das industrias elétricas das republicas centro-americanas de El Salvador (1996) e
Nicaragua (1998) tém em comum que ambas tem reformado seus setores elétricos e, nas
suas leis relativas a atividade da industria, marcam os critérios de eficiéncia econémica,
seguranga e competicdo como base para o desenvolvimento do setor. Apesar de que estes
critérios costumam geralmente ser mais referidos a metodologias padronizadas do tipo
CAPM/WACC, em EIl Salvador se estabeleceu por lei uma taxa fixa de 10% real antes dos
impostos sem bandas, enquanto que na Nicaragua a Lei deixou espago para a interpretacéo
da metodologia de estimativa. Como, todavia, ndo houve um processo de revisdo tarifaria,
nao existe na atualidade, discussao sobre o método a ser empregado. De toda forma, para o
primeiro calculo de tarifas se estabeleceu uma taxa de 14% real antes dos impostos. Estes
dois casos claramente avangaram a inclusdo de critérios econémicos para a estimativa da
taxa de retorno, ainda que mais tarde as particularidades em cada caso permitam ou n&o, o
desenvolvimento de metodologias mais elaboradas.

Finalmente se apresenta um grupo de paises nos quais a reforma e o avango na estimativa
de taxas de retorno tém sido muito limitados.
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Como um ponto médio entre os casos de El Salvador e Nicaragua, encontra-se o Uruguai
(1997). No Uruguai, a reforma abriu o setor para a participagdo privada e a Lei estipula os
procedimentos para estimar a taxa de retorno do capital na atividade de distribui¢cao elétrica.
Ao marcar que o retorno do investimento deve cobrir uma remuneracéo razoavel, a Lei abre
a possibilidade para o uso de um método do tipo CAPM/WACC; nao obstante, a mesma Lei
fixa a taxa em 10% real anual, contanto que ndo se conte com uma estimativa alternativa que
difira daquela. Esta estimativa alternativa teria que ser realizada pela Unidade
Regulamentadora de Energia (Organismo Regulador) considerando a taxa livre de risco mais
o produto do risco sistematico da atividade e o prémio por risco de mercado (o que de fato é
um método padronizado e uma variante do CAPM/WACC). Nao obstante, hoje, no Uruguai, a
reforma ndo tem avangcado muito mais, se bem que foram realizados estudos baseados no
método CAPM/WACC (country spread) e comparados com a taxa de 10% real anual, mas
nao existe uma resolugéo a respeito.

No setor de gas canalizado no Uruguai, ndo existe uma lei marco, mas dois Contratos de
Concesséo, que de fato funcionam como o marco regulatério. Nos contratos esta enunciado
o principio das tarifas justas e razoaveis. O MIEM (Ministerio de Energia y Minas) é o érgéao
encarregado da fixagdo das tarifas. No marco da revisdo das tarifas de uma das
Concessionarias, o MIEM interpretou que tarifas justas e razoaveis implicam fixar o retorno
da atividade mediante a estimativa de um WACC para a industria de gas operando no
Uruguai. Os valores finalmente adotados nas tarifas sancionadas nao foram publicados.

O caso venezuelano de industria elétrica (1999) € um dos mais recentes e também dos
menos desenvolvidos. Ainda quando em sua Lei se estabelecem os critérios que abrem a
discussao e a possibilidade de implementar um método CAPM/WACC, o certo é que pouco
se avangou nesse sentido. Hoje, a taxa de rendimento na atividade de distribuigdo elétrica se
encontra em discussdo. Até que um organismo técnico encarregado de avangar com a
reforma tenha sido criado, uma comissdo a cargo da reforma submeteu a discussédo das
empresas privadas e publicas um trabalho de estimativa do CAPM/WACC que resultou em
12,4% nominal depois dos impostos.

No caso do Equador, pode-se assinalar que existem os principios juridicos para a
implementagcdo de uma taxa de retorno CAPM/WACC, mas a recente crise econdmica tem
impedido avancar na implementacéo real da reforma e, portanto, dificulta a utilizagcdo de
metodologias padronizadas.

Finalmente, o caso hondurenho é provavelmente o menos avangado em matéria de reforma
do setor elétrico pois, embora se tenha promulgado uma Lei (1994) que alicerca as bases
para a reestruturacado do setor e para a estimativa da taxa de retorno, na realidade dos fatos,
a Lei é palavra morta que ndo tem sido regulada nem efetivamente implementada.

Analisaram-se conjuntamente os setores de distribuicdo de gas natural e eletricidade, pois os
mesmos sao de risco similar. Entretanto, a experiéncia na industria elétrica € mais rica, pois
os sistemas de distribuicdo elétrica estdo mais desenvolvidos na América Latina que os de
gas natural.

Em sintese, a experiéncia latino-americana em matéria de taxa de retorno para a atividade
de distribuicdo elétrica e gas canalizado pode ser observada nas duas tabelas seguintes
(Tabelas V e VI):
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ESQUEMA

Tabela V: Esquema comparativo de métodos

CARACTERISTICAS

PAISES

VANTAGENS/DESVANTAGENS

DISCRICIONARIO

ALTO (TAXA FIXA SEM
BANDAS)

EL SALVADOR
(Eletricidade)

O mecanismo é muito singelo e transparente, mas nao reflete as
variagdes das taxas de juros que se produzem no mercado local e
no mercado mundial. Isto € um aspecto negativo que faz com que o
esquema seja potencialmente perigoso. Pode-se pbér em risco a via-
bilidade da concessao se as taxas reais forem muito superiores ao
valor fixado pelo marco regulatério. Se, pelo contrario, a taxa real é
muito inferior a esse valor regulado, os clientes cativos transferem
rendas excessivas ao operador através das tarifas do servigco. Além
disso, € uma caracteristica conhecida da analise regulatéria que as
regras basicas ndo contemplam eventuais condigbes extremas. Es-
tas podem ser resolvidas unicamente através de procedimentos es-
pecificos.

Finalmente, este enfoque ndo determina com precisdo a atribuicdo
do risco de financiamento.

MEDIO (REFERENCIA FIXA
COM BANDAS)

CHILE (Eletricidade - Gas)

Este método é uma versao do anterior que inclui a possibilidade de
contemplar variagdes nos elementos que constituem o retorno. Isto
se implementa atribuindo ao Regulador certa discricionariedade na
definicado de “bandas”. Entretanto, devido a que pequenas variagoes
no valor da taxa de retorno tém um impacto significativo nas tarifas
aos usuarios finais, o efeito dessa margem de discricionariedade
pode ser muito negativo.

BAIXO (REFERENCIA COM
POSSIBILIDADE DE AJUSTE
POR OUTRO METODO)

PERU (Eletricidade - Gas)
URUGUAI (Gas)

Estes enfoques permitem a comparagao pratica do valor regulado
com os que se obtém aplicando diversos métodos para determinar o
custo de oportunidade. Combinam a definigdo de um espago de
referéncia e um nivel adequado de flexibilidade.
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CARACTERISTICAS

PAISES

ESQUEMA

SEM POSSIBILIDADE DE

VANTAGENS/DESVANTAGENS

No método de calculo definido na regulagdo boliviana, ndo esta
contemplada a incorporagcdo do “risco-pais” Na pratica, isto pode
representar um escasso incentivo a atragcédo de capital.

APLICAGAO DE CAPM/WACC BOLIVIA (Eletricidade) Adicionalmente, como se considera unicamente o custo do capital
PARA COMPARAR proprio nos valores das tarifas, todos os beneficios da gestdo
financeira sao retidos pelo operador. Este segundo aspecto atua no
sentido contrario ao mencionado anteriormente.
METODO POR
COMPARAGCAO O marco regulatdrio do setor elétrico do Panama atribui ao Ente Re-
NAO gulador a competéncia de determinar a metodologia a aplicar e a
PADRONIZADO definicao especifica do valor de taxa de retorno. Do mesmo modo,
esse marco define uma banda ao redor de uma taxa de referéncia, e
COM POSSIBILIDADE DE ] o considera de forma expressa tanto o “risco-pais” como o “risco seto-
APLICACAO DE CAPM/WACC |  PANAMA (Eletricidade) | rial”. As variagdes admitidas da taxa de retorno estdo diretamente
PARA COMPARAR vinculadas as mudangas nas taxas de juros. Por este motivo, consi-
dera-se que este método é mais adequado que os de “taxa fixa”.
A aplicagao pratica deste método é similar a dos casos do Peru ou
Uruguai, nos que nao se considera um valor de referéncia.
SEM DEFINICAO COLOMBIA A dificuldade mais importante associada a aplicagdo destes enfo-
METODOLOGICA COM - Ga ques é que se gera um grande espaco de discusséo para definir o
COM APLICACAO (Eletricidade, Gas) método para estimar a taxa de retorno. Entretanto, na pratica, esse
POSSIBILIDADE DE EFETIVA DE ARGENTINA espaco e a discricionariedade na eleicdo do método estédo forte-
APLICACAO SEM CAPM/WACC Eletricidade. G mente limitados pela experiéncia internacional e o suporte tedrico e
DIRETA DO LIMITACAO (Eletricidade, Gas) conceitual dos distintos métodos existentes. A realidade mostra que
CAPM/WACC , . o método CAPM/WACC ¢é considerado como a melhor opgéo pela
COM NICARAGUA (Eletricidade) | grande maioria das Agéncias Reguladoras. Este método reflete, de
APLICACAO VENEZUELA (Eletricidade) |forma adequada, as condigdes dos mercados no momento de sua
POTENGIAL | HONDURAS (Eletricidade) | gpjicacso e permite realizar andlises comparativas no ambito inter-
EQUADOR (Eletricidade) | nacional. Do mesmo modo, ndo é necessario utilizar informagao
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ESQUEMA CARACTERISTICAS PAISES VANTAGENS/DESVANTAGENS

fornecida pela empresa regulada, o que resulta um aspecto muito
importante, se se levar em consideragdo o conhecido fenbmeno da

COM o 2 inf ' o )
LIMITACAO COM . assimetria” informativa e seus efeitos negativos.
APLICACAO | GUATEMALA (Eletricidade) . o . L »
(BANDAS DE POTENGIAL Na Argentina e na Colébmbia ja se concretizaram aplicagdes praticas
REFERENCIA) deste enfoque. Nos outros paises mencionados, ainda ndo foram

realizadas as revisoes tarifarias.
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Tabela VI: Valores recentes e métodos detalhados

ANO DA
REFORMA

PAIS METODO TAXAS RECENTES

. - 10% real, fixo referencial,
13:; Chllgr(]l.?letquade) com banda de * 4%. Entre 6% - 14%
lle (Gas) 6% minimo - 11% maximo
1992 (E?ergﬁ:?:jlgge) Nominal depois dos 11,5% (Média nacional)34
i APM/WA 9
Argentina (Gas) impostos (C /WACC) 13,1%
12% real fixo antes dos
. £l dad impostos com banda de £ 2
eru (Eletricidade ibili
( ) me possibilidade de 10.2%, 12.3% e 8.5% em
juste. ~ -
1992 , fungéo das caracteristicas da
12% real fixo antes dos . .
. area atendida
Peru (Gas) impostos com banda de £ 2
com possibilidade de
ajuste.
Bolivia Real depois dos impostos.
1994 L Por regulagdo comparada 10,1%
(Eletricidade)
contra os EUA.
Entre 7% - 13% (ndo existem
1996 Guatemala Real anual em banda de novos valores porque nao se
(Eletricidade) 7% - 13% realizou a primeira revisdo
tarifaria)
El Salvador Fixa, real antes dos o
1996 (Eletricidade) impostos 10%
Taxa real antes dos
Panama impostos, livre de risco + 8
1997 o % com banda de + 2%. 13,24%
(Eletricidade)
Abre espaco para
CAPM/WACC
Nicaragua Real antes dos impostos. 14% inicial (ndo se realizou a
2000 - Abre espaco para o . e
(Eletricidade) CAPM/WACC primeira revisao tarifaria)
Colémbia Real antes dos impostos. 16.06%
2002 (Eletricidade) Abre espago para 15,36"/
Colémbia (Gas) | CAPM/WACC 9070
Uruguai Real antes dos impostos. 10% (referencial,ainda nao se
1997 S Abre espaco para N
(Eletricidade) CAPM/WACC aprovou um valor definitivo)
Venezuela Abre espaco para Discute-se em torno do 12,4%
1999 (Eletricidade) CAPM/WACC nomln'ill dep0|s dos |[npostos,
mas nao ha aprovagao.
1997 Equador Abre espaco para )
(Eletricidade) CAPM/WACC

3 Na Argentina, se utilizam taxas reais depois dos impostos. O imposto se reconhece no cash flow de cada
empresa, ja que as revisdes se realizam caso a caso. Pode-se dizer que indiretamente se utiliza uma taxa efetiva de
impostos, distinta em cada caso.
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ANO DA
REFORMA

METODO TAXAS RECENTES

1994 Honduras (Eletricidade) | Sem avancgo claro -

A experiéncia internacional parece mostrar que a metodologia de CAPM/WACC ¢
amplamente reconhecida como a mais efetiva para a estimativa da taxa de retorno em um
setor regulado.

Também se observa que esta metodologia ndo tem sido incorporada em todos os casos na
América Latina. Alguns marcos regulatérios tém adotado procedimento de carater
discricionario, ao fixar taxas ou bandas de acordo com as estimativas préprias sobre o
rendimento necessario. Outros paises adotaram um perfil de maior transparéncia ao fazer
explicitos os determinantes da taxa mediante métodos padronizados como o método
CAPM/WACC.

A pratica de métodos padronizado tipo CAPM/WACC é cada vez mais reconhecida, posto
que, ao tornar transparente o procedimento, facilita a aceitacdo das partes e reduz a
discricionalidade, o que é consistente com os principios gerais mencionados na maioria dos
textos legislativos. A experiéncia demonstra que, seja como método efetivamente utilizado ou
como referéncia para comparagbes com outros métodos previstos no marco regulatério,
geralmente se utiliza o método CAPM/WACC (Country Spread Model) para a estimativa da
taxa de retorno nas atividades reguladas.

A experiéncia da ANEEL na distribuicdo de energia elétrica

Temas centrais de discussao

No marco da revisao tarifaria da distribuicao elétrica, a ANEEL contratou quatro consultorias
especializadas para tentar obter um enfoque Unico para a estimativa da taxa de retorno para
um negocio regulado. Participaram quatro consultorias: RCW, FUJB (Fundagéo Universitaria
José Bonifacio da Universidade Federal do Rio de Janeiro), FUBRA (Fundagao Universitaria
de Brasilia) e Mercados Energéticos. Todas elas apresentaram alternativas metodologicas
com semelhancgas no tratamento geral e fortes diferengas nos detalhes computacionais.

O primeiro elemento que se deve observar é a coincidéncia metodoldgica entre todas as
consultorias sobre o uso de um custo médio de capital para estimar a taxa de retorno de um
negocio regulado. Por sua vez, coincidiu-se no enfoque geral, recomendando realizar a
estimativa do nivel de endividamento 6timo pelo caminho do benchmarking financeiro.

Outro ponto importante € que, em geral, ndo existiram divergéncias entre as consultorias
com relagdo as vantagens e desvantagens dos distintos métodos alternativos para estimar a
taxa de retorno para negdcios regulados. Existe consenso que o melhor método é o WACC
utilizando o CAPM para a estimativa do custo de capital préprio, e que este deve ser
modificado na sua estrutura classica para adapta-lo as condigcbes dos paises emergentes.
Esta adaptacdo constitui a internacionalizagdo do método, sendo especificamente onde as
consultorias realizaram propostas alternativas e, em geral, inovadoras, com a intencdo de
encontrar uma alternativa superior a um problema que nao encontra at¢é o momento uma
teoria ou uma pratica indiscutivelmente melhor.

Os principais topicos da discussao entre as propostas podem ser resumidos do seguinte
modo:

— Utilizagao do critério de duration vs. o de maturity para selecionar o bonus (para
estimar a taxa livre de risco);

— Duragédo das médias consideradas na estimativa do rendimento livre de risco
(apresentaram-se alternativas entre 20 e 1 ano);

— Mercado base da estimativa dos betas (local ou internacional);
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— Uso de informagao previamente processada ou informagado de base para a
estimativa do beta;

— Sobre a consideracdo do risco-pais, foram apresentadas quatro propostas
inovadoras, além do tradicional uso de médias na verséo “country spread”. Nem
todas as propostas foram desenvolvidas com suficiente rigor:

e Uma adaptagédo do CAPM internacional;
e Uma versao simplificada do tipo “Baseado em Qualificagbes Gerais”;

e Uma consideragao ad-hoc sobre o tratamento do risco de crédito
implicito no risco-pais classico;

e Um -esquema baseado em considerar o0 risco-pais como
parcialmente diversificavel.

— Benchmarking financeiro local vs CAPM da divida para a estimativa do capital de
terceiros;

— Consideracao e estimativa do risco cambial;

— Converséao a termos reais: inflagdo passada vs inflagao futura.

Finalmente, a ANEEL adotou a proposta da FUBRA com relagao a estes temas.

A proposta da Aneel

O objeto do presente item é apresentar a metodologia escolhida pela Aneel, dado que a
mesma consiste em uma referéncia importante na definicdo da remuneragao do capital para
empresas prestadoras de servigos regulados para empresas de rede.

Para o calculo da taxa de retorno, a ANEEL adotou a metodologia do Custo Médio
Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), incluindo o efeito dos
impostos sobre a renda.

Custo do Capital Préprio

Para o custo de capital préprio, a ANEEL adotou o método CAPM:

Para a taxa livre de risco utilizou-se o rendimento do bénus do governo dos EUA com
vencimento de 10 anos e duragdo de aproximadamente 8 anos (UST10). O periodo
considerado foi de margo de 1995 a junho de 2002 e a taxa de juros média anual
apurada foi de 6,01%.

O prémio de risco de mercado foi calculado subtraindo-se a taxa livre de risco do
retorno médio da série historica dos retornos diarios do S&P500, que consiste em um
indice composto pelas a¢des das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova
lorque. Baseando-se nas séries histéricas dos anos de 1926 a 2000, o valor apurado
para o prémio de risco de mercado foi de 7,76%.

O célculo do Beta envolveu os seguintes passos:

Célculo do beta alavancado para a amostra de empresas de distribuicdo de energia
elétrica dos EUA;

Desalavancagem dos betas obtidos para cada empresa, utilizando-se o grau de
alavancagem especifico de cada empresa e a aliquota de 34% de imposto de renda

dos EUA, obtendo assim o beta associado ao risco do negécio (ﬂi’u );
Célculo da média aritmética desses betas, cujo resultado chamar-se-a de beta
desalavancado;

Realavancagem dos betas desalavancados das Concessionarias de distribuigdo da
amostra relevante, usando-se a estrutura de capital estabelecida sob o enfoque
regulatério e a aliquota de 34% de impostos.
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Para se proceder ao calculo dos betas de empresas de distribuicdo de energia
elétrica dos EUA, foram selecionadas 15 empresas para as quais se dispdem de
séries histdricas longas e cujas agdes possuem bastante liquidez no mercado. O
beta dessas empresas foi estimado com base nos dados de margo de 1995 a junho
de 2002, na estrutura de capital média dos ultimos 5 anos, no capital total em 2001 e
no beta desalavancado de cada empresa. O beta médio das agdes, ponderado pelo
tamanho dos ativos da empresa, ¢ igual a 0,30, e o beta desalavancado médio é
igual a 0,159.

e Os prémios de risco do negécio e financeiro foram calculados adotando-se uma
estrutura 6tima de capital de 50% de capital préprio e 50% de capital de terceiros.
Como resultado, obteve-se 1,23% para o risco do negdcio e 0,81% para o risco
financeiro. Portanto, a soma dos prémios de risco do negécio e financeiro foi estimada
em 2,04%.

A taxa livre de risco, o beta desalavancado e o prémio de risco de mercado estdo

referenciados ao mercado dos EUA. O elemento 7, da equacgdo refere-se ao risco da
atividade de distribuicdo de energia elétrica no Brasil e inclui os prémios de risco-pais, risco
cambial e de risco relativo ao regime regulatério:

O prémio de risco-pais se calcula pela diferenga entre o prémio de risco soberano do Brasil
e o prémio de risco de crédito do Brasil. Para o calculo utilizou-se a série histérica diaria do
indice Emerging Markets Bonds Index relativo ao Brasil (EMBI+Brazil), calculado pelo JP
Morgan, de 29 de abril de 1994 a 6 de agosto de 2002, resultando no valor médio de 8,29%.
Para se calcular o prémio de risco de crédito do Brasil foram selecionadas as empresas com
classificagado de risco B1 que tinham série de titulos de longo prazo com liquidez desde 1994.
Calculando a média dos spreads dessas empresas ao longo da série, foi encontrado o
percentual de 4,21%. Assim, o prémio de risco-pais € de 4,08%.

Para o calculo do prémio de risco cambial utilizou-se a metodologia de Wolff [1997,2000],
aplicada pela primeira vez para dados brasileiros em Garcia & Olivares [2000]. Nos termos
dessa metodologia, o risco cambial é definido como a diferencga entre o spread do cambio no
mercado futuro e a expectativa de desvalorizagdo cambial, e a realizagdo da mudanca
cambial é a expectativa de desvalorizagéo adicionada de um “ruido branco”. Assim, aplica-se
um filtro de Kalman para se eliminar o “ruido branco”. O prémio de risco cambial calculado a
partir dos dados mensais do mercado futuro de cadmbio da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BMF) de julho de 1999 a junho de 2002 foi de 2,0%.

Para o calculo do prémio de risco do regime regulatério considerou-se que o risco do
regime regulatério dos EUA encontra-se refletido no beta daquele mercado. Contudo, &
reconhecido que o regime de regulagao por “pregcos maximos” apresenta maiores riscos que
o regime de regulacao por taxa de retorno adotado nos EUA, de forma que se faz necessario
determinar o risco adicional derivado do regime regulatério brasileiro. Com base no exposto,
a estimativa do risco regulatério baseou-se na diferenga entre os betas das empresas
americanas (regulagéo por taxa de retorno) e da Inglaterra (regulagéo por pregos maximos).
Como os dois paises adotam regimes regulatérios diferenciados e ambos se caracterizam
como economias de risco reduzido, é correto afirmar que a diferenca entre os betas deve
refletir a diferenca entre os riscos vinculados aos respectivos regimes regulatérios. Ressalte-
se que a diferenca entre os betas deve ter como referéncia os betas desalavancados, caso
contrario o risco regulatdrio dependeria do grau de alavancagem, o que nédo faz sentido. De
acordo com os estudos OFFER [1999] e OFGEM [1999], o beta para empresas de
distribuicdo de energia elétrica na Inglaterra foi estimado como sendo igual a 1,0.
Procedendo-se a desalavancagem desse beta pela estrutura de capital 6tima da Inglaterra
(50% capital préprio e 50% capital de terceiros) e adotando-se a aliquota de imposto de
renda inglés de 30%, chega-se ao beta desalavancado da Inglaterra de 0,588.
Considerando-se que o risco do regime regulatério inglés é semelhante ao risco do regime
regulatério brasileiro, o prémio de risco regulatério brasileiro acima do risco regulatério dos
EUA deve ser igual a:

— x|r,—r, |=(0,588-0,159)x7,76 =3,33%
(ﬂRU :BEUA) ':M /] ( )
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Do exposto, o custo do capital préprio nominal em dolares é de 17,47%.

Deflacionando-se pela inflagdo média anual da economia norte-americana de 2,40%
(referente ao periodo de fev/95 a jun/02), obtém-se o custo de capital proprio real de 14,71%.

Custo do Capital de Terceiros

Para o custo de capital de terceiros, se adotou uma abordagem similar a do capital préprio,
ou seja, se trata de adicionar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos
para se emprestar recursos a uma Concessionaria de distribuicdo no Brasil. O custo do
capital de terceiros foi calculado pelo método CAPM da divida, conforme a seguinte
expressao:

Py =1, +71c 41y +ry =1576%

A estimativa do custo de capital de terceiros tem como componentes a taxa livre de risco, o
prémio de risco de crédito, o prémio de risco da atividade de distribuicdo de energia elétrica
no Brasil e o prémio de risco cambial.

O prémio de risco de crédito deve representar o spread acima da taxa livre de risco que
pagam empresas com 0 mesmo risco que as distribuidoras de energia elétrica brasileiras.
Todas as distribuidoras de eletricidade brasileiras classificadas pela Moody’s receberam a
classificacdo BA1, ou seja, uma classificagdo melhor que a dos titulos do governo brasileiro.
Assim, a Aneel adotou como prémio de risco de crédito de uma distribuidora de energia
elétrica brasileira a média dos prémios de risco de crédito de empresas dos EUA com risco
BA1 que tenham emitido titulos de longo prazo desde 1994 e que tenham liquidez. Esse
prémio de risco resulta em 3,67%.

O custo do capital de terceiros nominal em dolares resultou em 15,76%.

Deflacionando-se pela inflagdo média anual da economia norte-americana de 2,40%
(referente ao periodo de fevereiro de 1995 a junho de 2002) obtém-se o custo do capital de
terceiros real de 13,05%.

Estrutura de Capital

Para a definicdo da estrutura étima de capital, a ANEEL considerou, além da estrutura de
capital das Concessionarias de distribuicdo do Brasil, a estrutura verificada em paises que
adotam o mesmo regime regulatério que o Brasil, porém, com mais tempo de funcionamento
do regime regulatério e, portanto, de maturagdo das empresas reguladas. Assim, a estrutura
6tima de capital baseou-se em dados empiricos das empresas de distribuicdo de energia
elétrica dos seguintes paises que utilizam o regime regulatério de pregos maximos:
Argentina, Chile, Brasil, Australia e Gra-Bretanha. A partir da analise do comportamento da
relagéo capital de terceiros/capital total (relagdo D/V) dessas empresas, foi obtida a estrutura
otima de capital para as Concessionarias brasileiras de distribuicdo de energia elétrica:

— Primeiramente, obteve-se uma faixa de valores para a relagdo D/V do grupo de
paises formado por Argentina e Chile. A razdo para o agrupamento desses dois
paises € que ambos sdo economias em desenvolvimento, cujas empresas de
distribuicdo de eletricidade estdo sujeitas ao regime de regulagdo por precos
maximos. Obteve-se como resultado uma faixa de 36,38% a 55,28% para o Chile e
de 30,13% a 40,46% para a Argentina, e de 33,25% a 47,87% para o grupo;

— A seguir, agrupou-se a Australia e a Gra-Bretanha, paises com alto grau de
desenvolvimento e que aplicam o regime de regulagdo por pre¢os maximos no setor
de distribuicdo de eletricidade. Usando o mesmo método usado para o grupo 1,
obteve-se uma faixa de 60,93% a 63,94% para a Australia, de 31,15% a 51,24% para
a Gra-Bretanha, e de 46,04% a 57,59% para o grupo;

— O proximo passo consistiu em combinar as faixas desses dois grupos de paises de
maneira a obter uma faixa de referéncia para os dados brasileiros. Como resultado,
obteve-se uma faixa de 33,25% a 57,59%. Em principio, esse resultado poderia
refletir o intervalo de variagdo que se esperaria encontrar para empresas
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distribuidoras de eletricidade de paises que ja adotam o regime de regulagcédo por
“precos maximos” ha mais tempo que o Brasil;

— Em seguida, obteve-se a faixa para a relagdo D/V das empresas brasileiras, de
51,22% a 70,11%. Finalmente, realizou-se a intersec¢édo dessa faixa com a faixa de
referéncia obtida para os dois grupos de paises, resultando na faixa de 51,22% a
57,59%. No entanto, um ajuste final ainda € necessario. Considerando o beneficio
fiscal dado a juros sobre divida e capital préprio no Brasil, chega-se a concluséo que
as empresas brasileiras tém relativamente menos incentivos para usar divida
comparativamente as empresas de outros paises. Assim, seria razoavel admitir-se
uma faixa entre 50% e 55% para a estrutura de capital no Brasil. Diante disso, a
ANEEL optou por utilizar uma meta pontual de 50% para a participagao de divida no
capital total de empresas brasileiras de distribuicdo de energia elétrica.

Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado do Capital (WACC), ou seja, a taxa de retorno adequada para
investimentos em distribuicdo de energia elétrica no Brasil, resultou, com base no exposto,
em 11,26%. Este valor representa uma taxa real depois dos impostos aplicavel a fundos
nomeados em moeda nacional.

Antecedentes regulatorios

Os principais antecedentes normativos sobre os principios diretores para a estimativa da taxa
de retorno se encontram no Decreto que sustenta a concessdo e nos Contratos de
Concesséo.

Desta maneira, por exemplo, no Decreto N° 43889/1999, art. 40, enunciam-se dois principios
importantes: i) que nas revisdes tarifarias deverdo ser considerados, entre outros, fatores
econbmicos e, ii) que se deve assegurar o equilibrio econdmico-financeiro do contrato.
Especificamente se enuncia:

“Art. 40 - As tarifas dos servigos publicos de distribuicao de gas
canalizado serao fixadas pela CSPE.

§ 1° - O Contrato de Concessao contera previsao de revisdes
tarifarias periodicas que levardo em conta fatores econémicos, de
mercado, de eficiéncia e de tecnologia a fim de manter-se o
equilibrio econémico-financeiro do contrato.

No Contrato de Concessdo, esta claro o mecanismo de ajuste das tarifas. Isto pode ser
observado nas clausulas 21 e 22 do mesmo.

“CLAU§ULA DECIMA PRIMEIRA — CONDIGOES DAS TARIFAS
APLICAVEIS NA PRESTACAO DOS SERVICOS

Sexta Subclausula - As tarifas-teto constantes das tabelas
tarifarias, fixadas pela CSPE e vigentes na data de assinatura
deste Contrato, passam a serem decompostas,

sem alteracao do seu valor final, em prego do Gas (Pg), preco do
Transporte (Pt) e Margem de Distribuicdo (Md). O prego do Gas
(Pg) e o pregco do Transporte (Pt) poderdo ser considerados
agrupados quando os contratos de suprimentos vigentes assim o
estabelegcam.

Sétima Subclausula - Os valores das Margens de Distribuicdo
(Md) serao reajustados com periodicidade anual, a contar da “Data
de Referéncia Anterior”, sendo esta definida da seguinte forma:

I.  no primeiro reajuste, a data de assinatura deste Contrato;
e
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Il. nos reajustes subseqlentes, a data de inicio da vigéncia
do ultimo reajuste

Oitava Subclausula - A periodicidade de reajuste de que trata a
Subclausula anterior podera ocorrer em prazo inferior a um ano,
caso a legislagdo assim permita, adequando-se a “Data de
Referéncia Anterior” a nova periodicidade estipulada.

CLAUSULA DECIMA SEGUNDA - TARIFAS APLICAVEIS, NO
PRIMEIRO CICLO, NA PRESTACAO DOS SERVIGOS

As tarifas-teto vigentes fixadas pela CSPE serdo as consideradas
para a aplicagdo na prestagdo dos servigos publicos de
distribuicdo de gas canalizado no primeiro ciclo.

Subclausula Unica - O reajuste tarifario sera aplicado sobre a
Margem de Distribuicdo (Md) da “Data de Referéncia Anterior”,
conforme segue:

T=Pg+Pt+Md.VP

Onde:

T= tarifa-teto vigente;

Pg= preco do gas alocado a tarifa, observadas as Subclausulas
Nona a Décima Segunda da Clausula Décima Primeira;

Pt= preco do transporte alocado a tarifa, observadas as

Subclausulas Nona a Décima Segunda da Clausula
Décima Primeira;

Md = margem de distribuicdo alocada a tarifa;

VP = indice de variacdo de precos obtido pela divisGo dos
indices do IGPM da Fundacdo Getulio Vargas, ou do
indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data do
reajuste em processamento e o do més anterior a “Data de
Referéncia Anterior”. Na hipétese de ndo haver um indice
sucedédneo, a CSPE estabelecera novo indice a ser
adotado.”

A clausula 23 do Contrato de Concesséo, que faz mengéo aos principios diretores dos
periodos tarifarios a partir do segundo, detalha, mais cuidadosamente, os esbogos para a
estimativa da taxa de retorno. A seguir se transcrevem as partes fundamentais da
mencionada clausula.

“CLAUSULA DECIMA TERCEIRA - TARIFAS APLICAVEIS, A
PARTIR DO SEGUNDO CICLO, NA PRESTAGAO DOS
SERVIGOS”.

As tarifas-teto a serem aplicadas na prestacdo dos servigos
publicos de distribuicdo de gas canalizado serdo reguladas através
de uma metodologia de margem maxima de distribuicdo doravante
denominada Margem Maxima (MM), que dara a
CONCESSIONARIA oportunidade de obter uma rentabilidade
apropriada sobre o seu investimento.

Primeira Subcldusula - A metodologia visa permitir a
CONCESSIONARIA a obtengéo de receitas suficientes para cobrir
os custos adequados de operagao, manutengao, impostos, exceto
os impostos sobre a renda, encargos e depreciagdo, relacionados
com a prestacdo dos servigos de distribuicdo de gas canalizado,
bem como uma rentabilidade razoavel.
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Terceira Subclausula - A CSPE regulara as tarifas de distribuicao
de gas canalizado, conforme segue:

I. inicialmente, fixando, para todos os anos do ciclo, uma Margem
Maxima (MM) inicial;

Il. a cada ano a Margem Maxima (MM) sera reajustada de acordo
com as variacoes do indice de inflacdo e de um fator de eficiéncia;

lll. ao final de cada ano, a Margem Obtida sera calculada e
comparada com a Margem Maxima (MM) aprovada pela CSPE; se
a Margem Obtida for maior que a Margem Maxima (MM), a CSPE
compensara a diferenga, reduzindo a Margem Maxima (MM) a ser
aplicada no ano seguinte;

IV. ao final de cada ciclo serao revistos os parametros utilizados,
com base na previsdo para o proximo ciclo, determinando-se, em
consequéncia, nova Margem Maxima (MM) inicial;

V. os parametros utilizados no calculo da Margem Maxima (MM)
inicial para cada ciclo ndo considerardo rentabilidades obtidas em
ciclos anteriores; e

Quarta Subclausula - A Margem Maxima (MM t) para o ano t do
ciclo sera expressa em Reais por m® e sera calculada conforme
segue:

MMt=Pt+Kt, sendo:
Pt=Pt-1[1+(VP-X)]
Onde:

VP: variacdo do indice de inflacdo no ano t (percentual), obtido
pela divisdo dos indices do IGPM da Fundacdo Getulio Vargas, ou
do indice que vier a sucedé-lo, do més anterior a data do reajuste
em processamento e o do més anterior ao da “Data de Referéncia
Anterior”. Na hip6tese de ndo haver um indice sucedéneo, a CSPE
estabelecera novo indice a ser adotado;

X: fator de eficiéncia (percentual);

P t: valor da Margem Maxima (MM) inicial (Py), expresso em reais
por m®, inicial, sucessiva e atualizada anualmente pelo fator (VP -
X)atéoanoft;

P, : valor inicial da Margem Maxima (MM) autorizada pela CSPE e
definido por ocasidao de cada revisdo em cada ciclo. No primeiro
ano de cada ciclo, o valor de P4 é igual ao de Py; e

Kt : Termo de Ajuste para garantir o cumprimento da Margem
Maxima (MM) aplicada no ano t, expressa em reais por m°.

Quinta Subclausula — A CSPE aprovara P, ap6s avaliar a receita
requerida para cobrir os custos permitidos a CONCESSIONARIA,
no ciclo, e levando em conta os seguintes fatores:

|. estabelecimento de tarifas apropriadas e estaveis para os
usuarios; e

Il. a oportunidade para a CONCESSIONARIA obter uma
remuneragao apropriada para os seus ativos.
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Décima Subcldusula - Para permitir 8 CONCESSIONARIA a
oportunidade de obter uma rentabilidade apropriada sobre sua
base de ativos, a CSPE levara em conta:

1. a razao divida/capital proprio da CONCESSIONARIA; e
2. o custo de oportunidade do capital.

Décima Primeira Subclausula - A CSPE considerara, entre
outros, para determinar o custo de oportunidade do capital:

1. a rentabilidade de empresas similares no Pais e em outros
paises; e

2. as condic¢des de rentabilidade para os investimentos no
Pais.

Décima Segunda Subclausula - A CSPE, na anélise de
rentabilidade, tomara como base modelos de analise de risco
financeiro, geralmente, utilizados no mercado.

Décima Terceira Subcldausula - A Margem Maxima (MM) sera
reajustada anualmente de acordo com as variagbes do indice de
inflagdo (VP), obtido pela divisGo dos indices do IGPM da
Fundacédo Getulio Vargas, ou do indice que vier a sucedé-lo, do
més anterior a data do reajuste em processamento e o do més
anterior ao da “Data de Referéncia Anterior”. Na hip6tese de ndo
haver um indice sucedéneo, a CSPE estabelecera novo indice a
ser adotado.

Os elementos mais importantes a serem considerados na estimativa da taxa de retorno que
séo extraidos do marco regulatério s&o resumidos a seguir.

i. Enuncia-se como principio a oportunidade de obtengdo de uma rentabilidade apropriada
sobre o investimento (e/ou ativos), sujeita a:

Considerar fatores econdmicos e de eficiéncia;
Basear-se em uma eficiente razao divida/capital proprio;

Que o retorno aprovado reflita o custo de oportunidade do capital. Este deveria
basear-se:

¢ Na rentabilidade de empresas similares no Pais e em outros paises;
o Nas condigdes de rentabilidade para os investimentos no Pais.

Que para a estimativa da taxa de retorno se tome como base modelos de analise de
risco financeiro geralmente utilizados no mercado.

ii. O custo de oportunidade n&do deve considerar o comportamento passado da rentabilidade
obtida;

iii. As tarifas sdo aplicadas em moeda local;

iv. As tarifas (distribuicdo) ajustam-se por um indice de inflacdo local, especificamente um do
tipo nivel atacadista como o IGP-M.

Todos estes principios devem ser considerados com o propdsito de resultarem consistentes
na estimativa da taxa de retorno. Esta claro que a taxa a ser estimada deve ser expressa em
termos reais e apropriada para ser aplicada em recursos denominados em moeda local. Por
sua vez, devem ser computadas as duas fontes de financiamento usuais em sua relagéo

6tima.
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Apéndice I: Financiamento e custo do capital

Em um trabalho publicado em 1958, Modigliani e Miller*® (a seguir referidos como “MM”)
desenvolveram uma teoria em relagdo a estrutura de capital e ao financiamento dos
investimentos. A seguir encontra-se descrita essa proposta e os debates e analises
decorrentes, a partir de sua versao original e modificagbes realizadas com o passar do
tempo.

Com a finalidade de apresentar a discussao completa, encontra-se descrita a “versdo pura”
da tese introduzida por MM e versdes mais modernas da mesma.

Versao sem impostos:

Assumindo que os mercados de capitais sdo perfeitos e que nao existem impostos
corporativos, MM argumentaram que:

O valor de mercado e, portanto, o custo médio de capital, de qualquer empresa é
independente de sua estrutura de capital. Sob estas premissas, as condigdes de
financiamento resultam entdo irrelevantes;

Dada uma empresa cuja estrutura de capital tem em parte um componente de divida, o
preco de mercado de uma acgéo é obtido pela capitalizacdo de seu retorno esperado
a uma taxa variavel i

. _ * j
[, =p+(pp—7) e
J
Onde:
l'j: taxa variavel esperada de retorno da companhia j;
pk : taxa esperada de retorno para uma agao k;
r taxa de juros de mercado;
Dj/S}-: valor de mercado da divida da companhia j / valor de mercado das

acOes da companhia j (indice de divida).

A relagao linear entre a “alavancagem” (leverage) e o custo do capital proprio expresso na
equacao anterior, implica que o custo de capital proprio permanece constante qualquer que
seja a estrutura de capital. Isto decorre do seguinte fato: os incrementos nos ganhos
requeridos resultantes de maior alavancagem sado exatamente compensados pela
substituicgdo de um menor custo da divida por um maior custo do capital préprio. Como pode
ser visto na equagéo, o custo do equity varia de forma linear com o indice divida/capital
préprio.

A conclusdo mais importante desse comportamento € que duas empresas com diferentes
indices de divida terao distintos custos de capital proprio.

* "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment" de Modigliani e Miller, publicada na
revista American Economic Review, June 1958.
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Versao com impostos corporativos:

Reconhecendo que a deducéo dos juros ao computar o imposto sobre os lucros determina
que o custo de capital se reduz continuamente a medida que se incrementa o indice de
divida, deduz-se que a estrutura 6tima de capital consiste em 100% de divida. Isto implica
que, na hipotese de auséncia de impostos corporativos, o WACC se mantém constante
frente a mudancgas na estrutura de capital. Considerados os impostos sobre lucros, o WACC
declina quando a componente de divida se incrementa em relagdo aquela de capital préprio.
Isto € assim porque a protegdo fiscal incrementa o cash flow disponivel para todos os
acionistas e os financiadores da empresa.

Com impostos, a equacgao anterior fica expressa da seguinte maneira:
;= %k %
lj_pk+(pk_r) (1_T) Dj/Sj

Onde T é a taxa de imposto aos lucros corporativos.

A relacdo implicita entre o custo do capital préprio e a “alavancagem” continua sendo linear,
como na versao sem impostos. Entretanto, quando se consideram os impostos, a taxa de
crescimento (a inclinagdo da curva correspondente a equagao) diminui devido a vantagem
decorrente do endividamento.

Os impostos corporativos fazem com que a divida diminua os custos de capital. Entretanto,
existem outros fatores que compensam estes beneficios.

Versdao com impostos aos lucros pessoais:

Devido a conclusao sugerida por MM, de que uma estrutura composta totalmente por divida
seria pouco realista, Miller (1977) apresentou uma teoria alternativa.

Na realidade, a vantagem de diminuir custos, provocada pelos beneficios tributarios sobre a
“alavancagem”, deveria ser compensada por algum elemento que fosse relacionado
diretamente com a “alavancagem”. Uma destas desvantagens € que os impostos incidentes
sobre os lucros pessoais afetam os retornos requeridos pelo investidor.

Miller concluiu que a vantagem da protecao fiscal quando se contraem dividas é eliminada ao
se considerar tanto os impostos corporativos como os pessoais. Embora os lucros de capital
nao paguem impostos ao nivel da empresa, os pagam no dmbito pessoal. Entdo, quando a
divida substitui o capital proprio, a companhia paga menos impostos, mas os investidores
mais, enquanto que quando a empresa se financia com equity ocorre o contrario. Diminui-se
assim a vantagem decorrente do endividamento que surge da versdo anteriormente
discutida.

Outros efeitos da “alavancagem”:

Outra desvantagem da “alavancagem”, que rebate a vantagem decorrente de endividar-se, &
o custo denominado “Financial Distress” que compreende os custos diretos (honorarios
legais, custos judiciais etc.) e os custos indiretos de faléncia (que se constituem nos mais
significativos, podendo incluir custos de contratar, fiscalizar e executar contratos de divida
para evitar os conflitos de interesses entre detentores de bénus e de agdes de uma empresa
com um alto indice de divida). A medida que a empresa incrementa seu indice de divida,
aumenta o valor de sua protecéo fiscal, mas também sao incrementados estes custos.

Também podem ser mencionados os custos de transagéo, que s&o os custos de supervisao
provocados pela divida. Os detentores de bdnus, por exemplo, devem controlar os
detentores de agdes para que estes ndo busquem projetos muito arriscados. Em esséncia,
sdo os custos de fiscalizar para que os contratos sejam respeitados.

A existéncia dos custos de transacao incrementa o custo da divida e reduz entédo a atragao
da opcgéo de financiar-se com divida.

Nestas condi¢cbes, a empresa deve selecionar uma combinagéo étima de capital proprio e
divida, que minimize os custos de transagao. O problema aqui reside em que estes custos
sdo subjetivos e dificeis de quantificar.
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ANEXO IV - CRITI'E,RIOS GERAIS PARA A DEFINICAO DA
ESTRUTURA TARIFARIA E DOS NIVEIS RELATIVOS ENTRE
TARIFAS

Introducao

A concessionaria de distribuicdo de gas canalizado deve apresentar a CSPE sua proposta de
estrutura tarifaria associada ao valor inicial Po da Margem Maxima de distribuicdo aprovado
pela Comissdo na revisdo tarifaria. Segundo o estabelecido no Contrato de Concesséao, a
revisao tarifaria compreende o nivel e a estrutura, bem como alteragbes de segmentos e
classes das tarifas vigentes. A tabela de tarifas tetos sera aprovada e fixada pela CSPE.

A CSPE avaliara a proposta da estrutura tarifaria apresentada pela Concessionaria, e,
eventualmente, introduzira modificagbes e ajustes nessa proposta, de modo que a estrutura
finalmente aprovada pela Comissdo reflita os critérios estabelecidos no Contrato de
Concesséo.

A seguir sao descritos os critérios a serem aplicados pela CSPE no processo de avaliagdo da
proposta de estrutura tarifaria apresentada pela Concessionaria. Esses critérios estdo
baseados em trés principios essenciais:

e que a alocagéo tarifaria resulte neutra, ou seja, que a aplicagéo das tarifas propostas
pela Concessionaria ao mercado previsto assegure a recuperagdo da receita
associada a MM aprovada para o periodo tarifario;

e que ndo exista discriminagao entre os usuarios de um mesmo segmento nos termos
do Contrato de Concesséo;

e que sejam evitados os subsidios cruzados entre os segmentos de usuarios.

Critérios para a definigdao da estrutura tarifaria

A aplicagao do critério de “n&o discriminacdo entre usuarios de um mesmo segmento” abre a
possibilidade de a Concessionaria apresentar proposta definindo classes de servico com
base nos conceitos expostos a seguir:

e Diferentes classes e modalidades de servicos;
e Localizagao dos usuarios;
e Diferentes condigbes de prestacao do servigo.

A aplicacdo do conceito de “diferentes classes e modalidades de servicos” implica que os
segmentos de usuarios e classes propostos sejam definidos com base no critério de
responsabilidade nos custos que esses segmentos e classes originam ao prestador do
servico de distribuicdo de gas canalizado. Portanto, somente podem ser diferenciados
segmentos e classes de usuarios para os quais a prestacao do servico implique custos
diferentes segundo os fatores de localizagao, capacidade demandada, volume consumido,
entre outros.

A proposta de segmentos e classes de usuarios deve estar baseada entdo nos resultados
das avaliagdes da caracterizagao do servigo. Os parametros resultantes dessa analise que
permitam identificar as referidas caracteristicas ndo serdo ajustados durante o ciclo tarifario
subseqtiente.

Cada segmento e/ou classe de usuarios deve ter associada uma curva de consumo
agregada do grupo diferente das outras classes da estrutura. Essas diferencas deverdo ser
verificadas em alguns dos seguintes parametros:

e Ocorréncia do valor maximo de consumo;
e Fator de carga ou consumo;

e Comportamento sazonal da carga ou consumo;
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e Localizagdo na rede.

O conceito de “diferentes condicbes de prestacdo do servico” significa que os segmentos e
classes de servico podem ser diferenciados segundo a sua modalidade de contratagdo de
capacidade e outros servigos.

Os segmentos de usuarios da estrutura tarifaria vigente, definidos no Art. No. 17 da Portaria
CSPE 160/01, serao considerados como os segmentos basicos. Toda modificagdo proposta
pela Concessionaria devera ser detalhadamente justificada nos termos acima expostos.

De forma similar aos segmentos de pequena cogeragido, cogeragao e termoelétricas, a
estrutura proposta podera incluir classes tarifarias que considerem o desenvolvimento
competitivo de atividades produtivas as quais utilizem o gas canalizado como matéria prima.
Também poderao ser avaliadas estruturas tarifarias com consumos minimos fixos e incluidos
todos os encargos.

Adicionalmente, no Contrato de Concessao é estabelecido outro critério a ser considerado na
definicdo de classes de usuarios. Com efeito, esse documento faculta a CSPE criar
modalidades tarifarias em segmentos e classes de fornecimento que venham a incentivar a
otimizacao e melhoria do fator de carga do sistema de distribuicdo da Concessionaria.

Entretanto, a aplicagdo desse principio na avaliagao da estrutura tarifaria proposta deve ser
realizada de forma compativel com o conceito de que a tarifa de todo segmento ou classe de
usuarios seja suficiente para cobrir o respectivo custo da prestagcao do servigo. Isso significa
que a tarifa associada a todo segmento ou classe deve permitir o retorno sobre o capital ja
investido e a ser investido no ciclo, a depreciacao e os custos e despesas operacionais totais
alocados a esse segmento ou classe.

Na avaliagdo da proposta da Concessionaria, a CSPE ira considerar também os aspectos
indicados a seguir:

e Principio de simplicidade: ndo serdo aceitas propostas de estrutura tarifaria com
segmentos e classes que sejam de dificil entendimento para os usuarios e, portanto,
afetem a transparéncia do regime tarifario a ser aplicado;

e Principio de estabilidade tarifaria: sera priorizada a previsibilidade e a estabilidade
nos pregos aos usuarios finais de gas canalizado. Toda proposta que implique uma
mudanga muito significativa dos niveis relativos das tarifas de algum segmento de
usuarios devera ser acompanhada de um plano de implementacao gradual.

A Concessionaria devera apresentar sua proposta de estrutura tarifaria identificando de
forma separada, para cada segmento ou classe, as trés componentes da tarifa final:

- Preco do gas (Pg);
- Preco do Transporte do gas (Pt);
- Margem de distribui¢do (Md).

As Margens de Distribuicdo (Md), a partir do segundo ciclo, serdo alocadas a tarifa da
seguinte forma:

- Encargo do usuério por fatura emitida;
- Encargo por capacidade; e
- Encargo volumétrico por metro cubico de gas canalizado distribuido.
Para a aplicagdo desses encargos, 0s usuarios serao classificados em dois grupos:
- “Grupo A”: usuarios sem capacidade contratada;
- “Grupo B”: usuarios com capacidade contratada.

Todos os usuarios devem pagar o encargo por fatura emitida.
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Visando o cumprimento do principio de simplicidade, para os usuarios do Grupo A a
recuperacédo do encargo por capacidade podera ser distribuida entre o encargo do usuario e
0 encargo volumétrico. A Concessionaria devera propor a forma de realizar essa distribuicéo
entre os diferentes segmentos e classes. A CSPE avaliara a razoabilidade dessa proposta e
definira eventuais ajustes e modificagdes.

Para os usuarios do Grupo B sera aplicado o encargo por capacidade de distribuigao,
determinado com base na capacidade contratada, e o encargo volumétrico para o resto dos
custos de distribuicao (variaveis).

A Concessionaria propora um valor minimo para caracterizar os usuarios com capacidade
contratada, devidamente justificado com base em estudos técnicos, comparagdo com
experiéncia aplicavel e outros elementos objetivos.

Para o computo das tarifas finais, os custos de aquisicdo de gas e de transporte de gas
incorridos pela Concessionaria devem ser recuperados através dos encargos volumétricos. A
distribuidora devera apresentar a alocacdo desses custos entre os segmentos e classes de
usuarios, considerando o estabelecido no Contrato de Concesséo e demais regulamentos da
CSPE.

Critérios para a alocagdao da Margem Maxima (MM) aprovada pela CSPE as distintas
classes tarifarias

O principio essencial para a definigdo dos critérios e procedimentos de alocagao é evitar os
subsidios cruzados entre segmentos e classes de usuarios. Isso implica que os custos
alocados a uma classe devem refletir os custos reais do servigo que essa classe origina ao
prestador. Dessa forma & assegurado que seja transmitido um sinal de pregcos apropriado
aos consumidores.

Os custos da gestdo comercial regular (medi¢cdo, faturamento etc.) e os custos do
equipamento de medicdo devem ser alocados ao encargo do usuario.

Os outros itens de custos devem ser alocados ao encargo de capacidade.

No Plano de Negocios a ser apresentado pela Concessionaria os custos deverdo ser
desagregados de forma de permitir identificar:

a) Os custos compartilhados, ou seja, aqueles que sdo gerados de forma simultanea
por mais de um segmento ou classe;

b) Os custos especificos, que podem ser alocados diretamente a um segmento e classe
de usuarios, tais como ramais, investimentos vinculados ao desenvolvimento de um
segmento especifico, medidores etc.

Os custos compartiihados devem ser alocados entre os distintos segmentos e classes
segundo um critério de alocagado (maximos coincidentes, maximos ndo coincidentes etc.).
Esse critério deve estar baseado nos resultados do processamento das informacdes de
caracterizagdo do consumo.

Como ja expresso, a desagregacao das informagdes de custos deve permitir alocar
adequadamente os custos especificos de cada segmento e classe, assegurando, ao mesmo
tempo, a neutralidade das tarifas ao nivel de cada segmento.

Com essa finalidade, a Concessionaria devera realizar uma previsdo de vendas em nivel de
cada encargo tarifario (usuario, capacidade contratada, volume consumido), nos diferentes
segmentos e classes que tenha proposto. Essas previsdes devem ser consistentes com as
consideradas para a defini¢gdo do valor aprovado da MM.

A partir dessas previsdes, deve ser calculado o valor presente liquido (VPL) no segundo ciclo
tarifario dos fluxos de caixa resultantes da aplicagdo dos encargos estimados em cada
segmento, considerando o mercado de vendas previsto para esse segmento e seus custos
associados. Os encargos apropriados sdo aqueles para os quais esse VPL € igual a zero
quando a taxa de desconto aplicada é a taxa de retorno definida pela CSPE para o segundo
ciclo tarifario.
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A CSPE podera modificar ou rejeitar os critérios de alocagéo propostos pela Concessionaria,
se nao estiverem fundamentados em estudos técnicos apropriados.

Compatibilidade da alocacgao tarifaria com a Margem Maxima (MM) aprovada

E necessario também verificar a igualdade entre a receita prevista pela aplicagdo dos
encargos tarifarios da estrutura tarifaria proposta e a receita resultante da aplicagdo da MM
aprovada pela CSPE ao mercado de consumo previsto. Deve ser igual a zero o valor
presente liquido no ciclo tarifario da diferenga entre a receita anual resultante da aplicagéo
dos encargos tarifarios propostos ao mercado previsto, e a receita calculada mediante a
aplicagdo da MM aprovada pela CSPE a previsdo do volume de vendas no ciclo, quando a
taxa de desconto é igual a taxa de retorno definida pela CSPE para o segundo ciclo tarifario.

Avaliagao do impacto sobre os Usuarios da estrutura tarifaria proposta

A Concessionaria devera apresentar um estudo de avaliagdo do impacto da estrutura tarifaria
proposta sobre os usuérios finais de todos os segmentos.

Esse estudo deve permitir quantificar a variagdo da tarifa de cada usuario existente. Com
essa finalidade, a Concessionaria devera acompanhar sua proposta de estrutura com
histogramas de impacto onde possam ser observados a quantidade de usuérios e volumes
envolvidos por cada variagao (incremento ou redugao).

Esses histogramas devem ser realizados para os usuarios e os volumes de cada segmento
existente e para o total de usuarios e volume de vendas da Concessionaria. Os intervalos
dos histogramas deveréao ser suficientemente pequenos para permitir a realizagdo de analise
detalhada.

Adicionalmente, a Concessionaria devera fornecer a informacdo dos usuarios com maior
variacdo de tarifas, ou seja, os usuéarios dos extremos da distribuicdo de frequéncias
associadas aos histogramas.

Informagoes a serem fornecidas pela concessionaria

A Concessionaria devera fornecer todas as informacdes que permitam realizar a avaliagdo
da estrutura tarifaria proposta.

Essas informagbes devem incluir, pelo menos, os elementos descritos a seguir:

e Modelo de calculo dos encargos tarifarios de cada segmento e classe. Este modelo
sera fornecido em meio magnético e numa condi¢do operativa que permita a CSPE
realizar analise de sensibilidade. Por outra parte, o modelo deve calcular a receita
mediante os encargos estimados e avaliar a neutralidade da alocacgdo tarifaria global
e ao nivel de cada segmento. O modelo deve ser fornecido com um manual de
instrugées e com o detalhamento das etapas do processo de calculo necessario para
avaliar e reproduzir as estimativas;

e Critérios utilizados para a definicdo dos segmentos e classes da estrutura tarifaria
proposta. Descricao e memoria de calculo de todas as quantificagdes realizadas para
definir a estrutura tarifaria;

o Critérios utilizados para a alocacido dos custos especificos e compartilhados.
Descrigao e memoria de calculo de todas as quantificagdes realizadas no processo
de alocagao de custos;

e Critérios e memoria de calculo das previsdes de vendas;

e Custos de aquisicdo de gas e de transporte de gas considerados nas tarifas
propostas;

e Modelo de avaliacdo do impacto sobre os usuarios finais da proposta tarifaria que
inclua os elementos descritos no paragrafo anterior. O modelo deve ser fornecido
com um manual de instru¢des e com o detalhamento das etapas do processo de
calculo necessario para avaliar os resultados;
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Resultados do estudo de caracterizacdo de consumo. Metodologia de amostragem
utilizada, estratificagéo, selegcdo de amostras, caracteristicas do processo de registro
etc. Metodologia detalhada de processamento das curvas registradas, tratamento de
dia util/ndo-util, tratamento da sazonalidade do consumo dos usuarios residenciais e
comerciais etc.;

Outras informagdes que sejam relevantes para o entendimento dos resultados do
processo de caracterizagdo do consumo;

Base de dados contendo as medi¢cbes do levantamento para caracterizagdo do
consumo. Processamento dos resultados das medi¢des, em meio eletrénico.
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ANEXO V - TRATAMENTO REGULATORIO DAS RECEITAS
EXTRA-CONCESSAO, DAS CONCESSIONARIAS DE
DISTRIBUIGAO DE GAS CANALIZADO

Critérios para o tratamento das atividades nao correlatas (ANC)

A importancia crescente das ANC determina a necessidade de se definir e implementar
critérios e procedimentos para considerar a incidéncia da eventual realizagdo das mesmas
na regulagéo do servico basico de distribuicdo de gas canalizado.

E conveniente que o marco regulatério do servigo de distribuigdo de gas canalizado incentive
o desenvolvimento dessas atividades, na medida em que isto represente um incremento na
eficiéncia da alocagéo de recursos, cujos efeitos positivos sejam transferidos aos usuarios.
Ao mesmo tempo, deve-se assegurar que sejam cumpridos os seguintes elementos:

- Sob nenhuma circunstancia deve acontecer que a qualidade do servigo basico seja
afetada negativamente, como conseqiiéncia da realizagdo de alguma ANC. Isto
requer identificar e avaliar os riscos técnicos, econdmicos e financeiros que a
execugao das ANC possa ter sobre o servigo basico, assim como adotar as
providéncias necessarias para eliminar esta possibilidade;

- O enfoque regulatério deve promover o aproveitamento maximo dos efeitos
positivos (economias de escopo) que o desenvolvimento de uma ou mais ANC
podem ocasionar na gestdo da empresa prestadora do servigco basico, assim
como, que estes efeitos resultem em uma maior eficiéncia nessa gestao, que
beneficie os usuarios;

- Nao devem existir subsidios cruzados entre o servigo basico e as ANC; por isso o
prestador do servigo devera realizar de forma separada a alocagdo de ganhos,
custos e resultados econdmicos de cada atividade que desenvolva.

O enfoque conceitual da agao regulatdria a ser aplicado as ANC deve ser consistente com o
considerado para o servigo basico de distribuicdo de gas canalizado, de forma que os
instrumentos disponiveis para este fim sejam similares aqueles utilizados na regulagédo desse
servico. Os problemas da assimetria de informagdo entre a empresa regulada e as outras
empresas provedoras das ANC, devem ser considerados na regulagao das ANC.

Tipo e Nivel da Agao Regulatéria
A seguir sao descritas as caracteristicas mais importantes das ANC:

e S&o realizadas por uma empresa que presta um servigo basico de infra-estrutura
por redes (monopdlio natural) que esta sujeito a controle regulatério;

e S3ao adicionais as atividades necessarias a prestacao desse servigo basico;

¢ Na&o estdo incluidas nas atividades contempladas na tarifa regulada do servigo
basico.

No caso particular da distribuicdo e comercializagdo de gas canalizado, podem ser
identificados distintos tipos de ANC:

e Atividades complementares livres. Estdo destinadas aos usuarios diretamente
vinculados ao servi¢o regulado e para sua realizagdo se utilizam principalmente
os ativos com que conta a empresa. Incluem-se nesta categoria tarefas como
medi¢cdes ou faturamentos especiais, conexdes adicionais de reserva para
incrementar a qualidade do servigo, reparos de emergéncia nas instalacdes
interiores dos usuarios etc. Em geral, estas atividades sdo realizadas por
solicitacdo dos usuarios e sua execugdo nao requer investimentos especificos
significativos;

o Atividades adicionais livres. Sdo atividades cuja execugédo envolve o uso de
instalacées da empresa regulada, incrementando seus negécios correntes, mas
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sem chegar a se constituir num ramo de negodcios separado. Sdo casos
representativos os servigos a terceiros como o uso compartilhado de elementos
de infra-estrutura do servigo (por exemplo, redes de comunicagbes), o
processamento de dados da gestdo comercial e a impressdo de documentos
comerciais de outras empresas, a cobrangca de servigos prestados por outras
companhias, a cobranga de impostos ou contribuicbes sob convénios especiais,
a construgdo, manutengdo e reparo de instalagbes de uso exclusivo dos
usuarios. Esses servigcos estdo destinados fundamentalmente a terceiros e sua
prestagao pode implicar a realizacdo de investimentos especificos de certa
significancia em relacdo aos requeridos para atender o servigo basico de
distribuicdo de gas canalizado;

e Atividades conjuntas. Sao atividades empreendidas por decisdo propria da
empresa e que podem nao estar sujeitas a regulagao ou estar reguladas por uma
autoridade distinta daquela que regula o servigo basico da companhia. Referem-
se a servigos destinados a terceiros, que sédo prestados em concorréncia ou sob
o controle regulatério de outras agéncias ou jurisdigdes, que requerem a
utilizacdo de ativos adicionais especificos e que, em geral, compartilham alguns
servigos de apoio com o servigo basico de distribuicdo de gas canalizado.

A proposta de acao regulatéria a ser aplicada a cada ANC que é descrita a seguir leva em
consideragdo as caracteristicas especificas das categorias descritas na classificacdo
apresentada. Essa agdo segue em todos os casos um mesmo principio geral: trata-se de um
enfoque apoiado em incentivos para uma gestéo eficiente (Performance Based Regulation —
PBR). A acdo regulatoria deve ter o objetivo de identificar e estabelecer indicadores para
aquelas dimensbes do servigo que afetam diretamente os usuarios e controlar sua efetiva
realizagdo. Considerando as caracteristicas especificas dos diferentes tipos de ANC que
pode desenvolver uma empresa distribuidora de gas canalizado, pode-se estabelecer os
elementos para seu tratamento regulatério descritos a seguir:

No caso das denominadas atividades complementares, mediante as quais se prestam
servicos ou se provéem bens aos usuarios do servi¢co de gas canalizado, é necessario que a
CSPE tenha conhecimento preciso de qual é o servigo ou produto, sua qualidade, seguranga,
preco e demais condicbes de fornecimento aos usuarios. Adicionalmente, a Comissao
realizara um acompanhamento das condigdes de prestagao desses servigos.

A acéo regulatéria reconhece que para os usudrios envolvidos, essas atividades tém uma
direta vinculagdo com o fornecimento de gas canalizado. Compete portanto a CSPE exercer
a fiscalizagcdo dessas atividades, estando informada de forma apropriada das condi¢des de
execucao das mesmas. Isto podera determinar em alguns casos a necessidade de fixar
tarifas e ditar regulamentos especificos para a execugéao.

Nos casos das atividades destinadas a terceiros (adicionais livres e conjuntas), a agdo da
CSPE ¢ orientada de forma a assegurar que a qualidade da prestagdo do servico de
distribuicdo de gas canalizado ndo sera afetada negativamente, assim como a transferéncia
aos usuarios desse servico de parte dos beneficios econdmicos que se obtém pelo
desenvolvimento dessas tarefas.

As diversas atividades adicionais livres e conjuntas apresentam diferengas na intensidade de
uso de recursos especificos do servigo basico.

Assim, na execucado das atividades adicionais livres, é freqliente a utilizagdo compartilhada
de ativos do servigo regulado (situagao tipica de economias de escopo para empresas multi-
produto), assim como o compartilhamento de custos.

Nas denominadas atividades“conjuntas, € notério o uso de ativos adicionais especificos e o
que se compartilha com a atividade basica sdo servigos de apoio e capacidade comercial
(multi-utility).
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Por esses motivos, a acéo regulatéria, sem prejuizo de outros objetivos, deve contemplar a
definicdo e efetiva implementagdo de procedimentos que assegurem o0s registros
administrativo e contabil separados dos resultados de cada atividade, assim como uma
alocacgao de custos e beneficios apropriada.

Fundamentos de um Tratamento Regulatério Alternativo a CR

A CSPE definira inicialmente o enfoque a ser adotado com relagdo aos requisitos de
informacgdo, nos quais se fundamentara a agao regulatéria.

Essa definicdo é baseada num esquema de avaliagdo ex-ante. Sdo determinados ganhos
presumidos da Concessionaria de distribuicdo de gas canalizado pela realizagdo das ANC,
assim como critérios de distribuicdo desses ganhos entre essa empresa e os usuarios do
servigo basico.

A diferenca fundamental em relagcdo ao enfoque regulatério aplicado ao servico de
distribuicdo de gas canalizado reside em que a analise das ANC é limitada a avaliacdo da
incidéncia destas nos parametros regulados do servigo basico. Com essa finalidade serado
definidos em cada caso parametros tipicos representativos do uso dos ativos ou servigos de
apoio desse servigo basico, que permitam quantificar os efeitos dessa utilizagdo sobre os
ganhos e seus custos associados.

A avaliagdo ex-ante de cada ANC a ser desenvolvida, sera complementada com revisdes
periddicas que permitam corrigir eventuais diferengas na definigdo dos parametros tipicos.
Descrigdo da Metodologia

Definicdo da informacéo relevante

Um primeiro elemento do processo de analise ex-ante das ANC ¢é a definicdo da informacgao
necessaria para realizar essa avaliagdo. A CSPE devera dispor dos documentos relativos as
ANC nos formatos habitualmente utilizados para a formulagéo de projetos de investimentos
ou de Planos de Negocios. Trata-se de informacdo que em geral esta disponivel sem
maiores dificuldades, e que pode ser verificada através de outras fontes de informacgao
similares.

Para cada uma das ANC que a Concessionaria de distribuicao de gas canalizado pretenda
cumprir, devera apresentar a CSPE a proposta correspondente. Esta devera ter formato e
informacao de um projeto de investimento ou Plano de Negdcios, com os elementos técnicos
e econdmicos indispensaveis para poder avaliar a sua natureza, objetivos, plano econémico—
financeiro, metas e resultados esperados.

Em particular, a informacéo fornecida devera permitir a8 CSPE identificar claramente o escopo
da ANC e avaliar eventuais impactos do desenvolvimento desta no servigo basico. Com essa
finalidade, em sua apresentacdo a Concessionaria devera descrever de forma detalhada: a)
os recursos (pessoal, instalagbes e outros elementos) relacionados com o servigo basico
envolvido na prestagdo da ANC; b) os procedimentos previstos para assegurar que a
qualidade do servigo basico ndo sera afetada negativamente pela nova atividade.

Andlise e avaliacdo da informacao apresentada

A partir das informagdes contidas na apresentagdo, a CSPE procedera a identificacéo e
valoragdo dos eventuais riscos de natureza técnica que a ANC pode introduzir sobre o
servigo basico, ou seja, a andlise de se a seguranga e a qualidade (confiabilidade) do servigo
de distribuicdo de gas canalizado podem ser afetadas.

A andlise a realizar pela CSPE deve permitir:

- Avaliar a incidéncia da realizagdo da ANC na utilizagdo da estrutura organizacional
e de recursos humanos da empresa, atribuidos total ou parcialmente ao servigo
basico;
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- Identificar e valorar os eventuais riscos de natureza econémica e financeira que a
ANC pode introduzir sobre o servico basico. Neste sentido, sera analisado se a
execucao da ANC pode chegar a afetar o patrimonio inerente ao servigo basico.

A Concessionaria devera assegurar que, em caso de prejuizos ou inadimpléncia ou faléncia
produzida pela ANC, o capital social e as reservas comprometidas com o servigo basico nao
serdo afetados.

Caracterizacdo da ANC

Com a finalidade de definir a agéo regulatéria requerida, a CSPE procedera a caracterizagao
da ANC. Para isso, podera considerar as categorias propostas neste Relatério.

Definicao de critérios e parametros para o tratamento requlatério do efeito da ANC no servico
de distribuicdo de gas canalizado

A CSPE determinara os parametros técnicos e econémicos representativos do uso de ativos
ou servigos de apoio da concessao, os valores numéricos a serem assumidos para esses
parametros, e os critérios a serem aplicados, visando alocar resultados econdmicos
(positivos) entre a ANC e o servigo basico. Como ja exposto, trata-se de uma determinacgao
ex-ante, que se traduz na definicdo de uma Receita Presumida (RP) pela realizagdo da ANC.
Para este fim, se consideram valores de mercado aplicaveis as alternativas dos eventuais
empreendedores dessa ANC.

Embora o principio de determinagéo ex-ante de uma receita presumida calculada a valores
de mercado seja de alcance geral, sua modalidade de aplicacdo efetiva depende das
caracteristicas especificas de cada ANC.

Existem alguns aspectos basicos comuns a todos os casos. Assim, o uso de instalagdes e/ou
processos que tém por finalidade basica a prestagdo de um servico de infra-estrutura se
origina, em geral, a partir da iniciativa de uma outra empresa, que opera em um ramo
diferente daquele da Concessionaria do servigo de distribuicao de gas canalizado, no sentido
de compartilhar os meios fisicos e operativos para ingressar em um mercado ou expandir
sua presenga no mesmo. Sao casos tipicos destas situacdes os servicos de comunicagdes
de voz e dados, nos quais as empresas entrantes devem construir as redes fisicas
necessarias € montar os processos requeridos para administrar a relagdo comercial com
seus usuarios (ciclo de emisséo, distribuigdo e cobranga de faturas).

Para essas empresas entrantes, a utilizacdo de elementos de infra-estrutura
correspondentes a outros servicos, tais como redes de comunicagdes das Concessionarias
de distribuicdo de gas canalizado, assim como a terceirizagdo (outsourcing) parcial ou total
das atividades do ciclo comercial, constituem-se em alternativas a prestacdo de seus
servicos através dos meios fisicos e operagdes proprios.

Para essas companhias entrantes existe entdo um custo de oportunidade para cada caso,
que resulta do calculo dos custos de capital e exploracdo associados a prestagdo dos
servigos com recursos proprios. E possivel determinar esses custos com um nivel razoavel
de precisao, tanto maior quanto mais competitivo seja o mercado de fornecimento dessas
prestacdes (obra de implantagdo, processos comerciais etc.). Pode-se afirmar entdo que
existem “valores de mercado” dessas prestacdes de servigo, a partir dos quais pode se
determinar o tratamento regulatério do efeito da ANC no servigo basico. Esta determinagéo é
especifica para cada tipo de ANC, como se descreve nos itens subsequientes.
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Anadlise de Casos Especificos

A seguir descrevem-se alguns casos de ANCs comumente encontrados no desenvolvimento
das atividades de distribuicéo.

Uso compartilhado de elementos de infra-estrutura fisica do servico basico

Um caso representativo € a utilizagdo por uma segunda empresa de capacidade disponivel
de uma rede de comunicag¢des de propriedade da Concessionaria de distribuicdo de gas
canalizado. Trata-se de uma situagdo em que a sinergia que se obtém por esse uso
compartilhado da infra-estrutura é evidente, incluindo os aspectos estritamente econémicos
de utilizagao plena da capacidade de um ativo assim como de custos evitados de duplicagao
de redes (se a segunda empresa tivesse a intengdo de construir a sua propria rede de
comunicagdes). Na quantificacdo desses custos evitados, devem ser consideradas ainda, se
corresponder, as dificuldades cada vez maiores para construir novos elementos de infra-
estrutura fisica em areas de alta densidade urbana, dado que o impacto destas sobre o
ambiente é percebido negativamente pelos habitantes das areas afetadas. Isto se traduz em
requisicdes adicionais e reticéncia crescente das autoridades municipais que devem
autorizar a execugao dessas obras. Ambos os elementos incidem nos custos diretos desses
projetos e, em alguns casos extremos, podem chegar a torna-los inviaveis. O uso
compartilhado de elementos existentes constitui entdo uma opgéo racional, que deve ser
incentivada pelo marco regulatério dos servigos envolvidos.

Considerando a classificagdo adotada neste documento, a caracterizacdo desta ANC
correspondera a categoria de adicionais livres, dado que sua prestagdo representa um
servigo a terceiros utilizando ativos existentes.

Tratando-se do uso de um sistema de comunicagdes por parte de uma segunda empresa, o
parametro a ser considerado para a determinacao da receita presumida sera o prego de
mercado. Se esse servigo equivalente ndo existe (por motivos de cobertura geografica ou
outros), o parametro a ser considerado sera o custo da construcdo de um sistema de
comunicagbes com prestacbes iguais as contratadas pela segunda empresa a
Concessionaria de distribuicdo de gas canalizado.

O prego de mercado (PM) assim determinado sera considerado como referéncia pela CSPE
para efeito de quantificar o beneficio econdmico do uso compartiihado do sistema de
comunicagdes da concessao nas tarifas reguladas desse servigo.

Com essa finalidade, se assumira que as transagbes comerciais entre as companhias
envolvidas serdo realizadas em valores que reflitam uma distribuicdo, entre estas, do
beneficio originado por evitar a segunda empresa incorrer em seu custo de oportunidade
(representado pelo preco de mercado da prestacdo em pauta). Isto pode ser expresso
considerando como Receita Presumida (RP) da Concessionaria, uma certa percentagem
desse valor de mercado.

Com o intuito de fixar a RP, a CSPE utilizara o valor de referéncia (custo de oportunidade)
medido pelo prego de mercado, pelo critério:

RP < PM

O valor da RP a ser fixado pela CSPE pode ser considerado como a resultante de uma
solugdo de compromisso de uma negociagdo, em que a Concessionaria de distribuicdo de
gas canalizado procurara aproximar-se dos 100% do PM e a segunda empresa procurara
diminuir o maximo possivel este valor.

Uma vez definida essa RP, a CSPE estabelecera um critério para distribui-la entre a
Concessionaria do servigo de distribuicdo de gas canalizado e seus usuarios, os quais, se as
ANC nao fossem desenvolvidas, estariam pagando através das tarifas reguladas o total dos
custos associados a utilizagcdo dos ativos necessarios para o servigo. Esse critério deve
representar um beneficio para esses usuarios (ou seja, traduzir-se em uma redugédo dos
custos transladados as tarifas reguladas) e, ao mesmo tempo, incentivar a Concessionaria
para que promova a efetiva implementagao desses acordos de uso compartilhado.
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Analogamente ao que ocorre na determinacao da RP, a distribuicdo regulatéria desta receita
entre a Concessionaria e seus usuarios sera concretizada através da definicdo de uma
percentagem a ser aplicada a RP, ou seja, sobre o pregco de mercado das prestagdes
associadas a ANC. Essa percentagem pode ser constante em cada periodo tarifario ou,
alternativamente, evoluir segundo uma trajetéria que considere um reconhecimento
regulatério da tendéncia previsivel dessa RP na gestdo da Concessionaria. O resultado do
processo € o reconhecimento a priori de ganhos adicionais para a Concessionaria de
distribuicdo de gas canalizado. Em qualquer caso, sera considerada a receita liquida,
deduzindo da RP eventuais incrementos nos custos de operacao.

Sintetizando o exposto, a CSPE definira ex-ante (a priori) uma Receita Presumida (RP) da
Concessionaria de distribuicdo de gas canalizado como uma percentagem do preco de
mercado das prestacdes obtidas pela segunda empresa pela utilizagdo do sistema de
comunicagdes. O valor da RP sera distribuido entre o prestador do servico e os usuarios
segundo um critério definido pela CSPE também ex-ante. Esse é o valor que, do ponto de
vista regulatério, considera-se como redugcdo de custos de prestagdo do servico de
distribuicdo de gas canalizado, ou seja, contribuicdo da ANC a modicidade tarifaria.

Objetivando a implementagdo efetiva do enfoque proposto, a Concessionaria devera
apresentar a CSPE a informacgao especifica do projeto relativo a ANC (identificagao precisa
dos elementos de infra-estrutura e servigos envolvidos). Essa informagéo sera apresentada
em um nivel de detalhe tal que permita a CSPE cumprir as acbes de fiscalizacdo das
instalagdes fisicas que considere necessarias ou convenientes.

Entende-se que a metodologia apresentada resulta aplicavel para todos os casos de ANC
que envolvem a utilizagdo de elementos de infra-estrutura (ativos) do servigo basico de
distribuicdo de gas canalizado.

Cabe enfatizar que se trata de um enfoque regulatério de aplicagdo transparente. Uma vez
determinados os valores de mercado associados ao caso sob analise, e permite a
Concessionaria de distribuicdo de gas canalizado conhecer de antemao os ganhos derivados
da realizagdo da ANC que esta autorizada a reter.

Adicionalmente, considera-se que € um procedimento compativel com os fundamentos da
regulagao por incentivos, ja que:

e Incentiva a empresa prestadora do servigo de distribuicdo de gas canalizado
a realizar novas ANC que se traduzam em beneficios para si propria e para
seus usuarios;

e Obtém-se uma maior eficiéncia no uso dos ativos fisicos, humanos e
organizacionais da empresa, ao compartilharem-se os custos entre distintas
atividades.

e As regras regulatdrias a serem aplicadas em cada ciclo serdo revisadas e
analisadas ao final do mesmo. Nessa instancia poderdo ser ajustados os
“Precos de Mercado” assumidos para o ciclo terminado.

A periodicidade destas revisdes coincidira com a das Revisdes Tarifarias do servigo basico
somente nos casos em que isto resulte adequado as caracteristicas da ANC. Podera ser
menor, seja por informagdo menos confiavel ou niveis de incerteza altos, segundo a natureza
do negdcio adicional. Esta ultima situagdo pode apresentar-se em novos negdécios, nos quais
0 projeto ou plano, por sua propria natureza, apresente graus de incerteza elevados e,
portanto, resulte benéfico que a CSPE autorize a atividade e fixe pardmetros de apropriagao
prudentes, passiveis de serem reajustados em periodos compativeis com a maturagdo do
projeto.

Servicos a Terceiros (Consultoria e Outros)

Um caso que merece uma analise especifica € a prestacdo pela Concessionaria de
distribuicdo de gas canalizado de servicos de consultoria. Esses servicos apresentam
caracteristicas proprias que os diferenciam de outras ANC e justificam uma analise
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especifica. Sao atividades do tipo adicionais livres, ja que se trata de servicos a terceiros que
utilizam prioritariamente recursos existentes na empresa.

Esses servigos podem ser prestados diretamente pela mesma empresa ou associada com
terceiros ou mediante sociedades vinculadas (controladas, controladoras, ou, em geral,
“afiliadas”). Os servigos que podem ser incluidos sob a denominagao genérica de consultoria
se referem ao assessoramento, assisténcia técnica, capacitagéo, gerenciamento, estudos e
andlise. Também podem compreender a transferéncia, a titulo oneroso ou gratuito, de
conhecimentos adquiridos no desenvolvimento das atividades do negdécio (usualmente
denominado know how).

O tratamento regulatério deste assunto fundamenta-se na seguinte premissa: as tarifas do
servico de distribuicdo de gas canalizado contemplam os custos e encargos trabalhistas
associados a uma estrutura organizacional projetada e dimensionada de modo a otimizar
exclusivamente a prestagdo desse servico. Parece razoavel entdo que, se a empresa
prestadora consegue desenvolver uma gestdo mais eficiente que a referéncia definida pela
regulagao, e isso Ihe permite designar de maneira parcial recursos humanos para servigos de
consultoria, ela possa reter os ganhos derivados destas atividades, durante o ciclo tarifario
em que se originam, de modo a incentivar a sua propria eficiéncia.

Um argumento que respalda este enfoque é a alta variabilidade que habitualmente tém as
atividades de consultoria. Este critério permite preservar o fornecimento eficiente do servigo
regulado e transferir a Concessionaria os riscos e beneficios econdmicos da atividade
adicional. Ao proceder-se a Revisdo Tarifaria, serdo contemplados ajustes na estrutura e
custos de recursos humanos associados ao servigo de distribuicdo de gas canalizado, a
partir dos quais se determinam as tarifas, incorporando-se a maior eficiéncia obtida.

Se o servico de consultoria prestado a terceiros esta vinculado com a atividade principal de
distribuicdo de gas canalizado, é razoavel assumir que esse servigo implica transferéncia de
know how desenvolvido no exercicio do servigo basico regulado. Este aspecto em geral ndo
é refletido de forma apropriada no ativo das companhias. A CSPE podera entdo determinar
que uma parte dos ganhos obtidos pelos servigcos de consultoria sejam atribuidos como
recuperagao de custos anteriormente incorridos na prestagdo do servigo de distribuicdo de
gas canalizado.

Servicos a Usuarios

Um caso tipico de atividades adicionais destinadas aos usuarios do servigo de distribuicdo de
gas canalizado é o atendimento de reclamagdes ou emergéncias por defeitos nas instalagcdes
de gas internas dos usuarios.

Esta atividade se enquadra dentro das caracterizadas como complementares livres, dado
que estdo essencialmente voltadas para os usuarios e utilizam a infra-estrutura basica da
empresa destinada ao servico regulado de distribuicdo de gas canalizado. Estas sao
desenvolvidas em regime de concorréncia com outras empresas prestadoras de servigos,
podendo os usuarios escolher liviemente o fornecedor dos mesmos.

Este tipo de servigo se desenvolveu com a finalidade de complementar os objetivos
vinculados a distribuigdo de gas canalizado, que se encontram descritos a seguir:

o Oferecer solugdo as reclamacdes do usuario do servico de gas canalizado.
Em geral, ante uma anomalia no fornecimento, o usuario envolvido ndo esta
em condi¢cdes de identificar as causas da mesma e determinar se as
instalagdes afetadas estdo sob responsabilidade da empresa ou séo de sua
responsabilidade (internas ao imével). Também é habitual que o usuario nao
tenha conhecimento dos limites de responsabilidade entre instalagbes da
empresa distribuidora e as proéprias;

e Incrementar a eficiéncia na utilizagdo dos recursos da companhia, ja que o
pessoal de equipes dedicadas a atender reclamagbes dos usuarios por
anomalias no fornecimento de gas canalizado, também se destina a reparar
defeitos nas instalagdes interiores dos usuarios.
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No marco do enfoque metodoldgico proposto pela CSPE para a Revisdo Tarifaria, as
Concessionarias de distribuicdo deverdo dispor de sistemas corporativos de informacao de
gestdo (SIG). O SIG referido a gestdo comercial da Concessionaria permitira manter um
registro transparente do desenvolvimento da ANC, do servico de manutengao e reparos em
instalagdes internas dos usuarios (em particular a evolugdo do numero de usuarios que
contrataram o servigo etc.). A partir dessa informagéo e do prego de mercado representativo
desse servigo (para o qual existem varios prestadores), a CSPE definira um valor de receita
presumida da Concessionaria, seguindo o enfoque descrito para o caso do uso
compartilhado de elementos de infra-estrutura fisica.

Ao definir o valor dessa receita presumida, a CSPE considerara a relagdo entre o custo € o
beneficio das agbes regulatérias, preservando o incentivo da Concessionaria para a
execucgao de novas atividades que lhe incrementem as economias de escopo.

Informacgao Relevante Referente a Prestagdo da ANC

Com a finalidade de identificar com precisdao as ANC, de modo a poder apontar uma acgao
regulatéria futura com base nos principios e critérios propostos, a CSPE definira e
implementara os procedimentos para que as Concessionarias de distribuicdo apresentem a
Comisséo, a seguinte informagéao:

e Atividades complementares e adicionais nao correlatas (ANC) ao servigo de
distribuicdo de gas canalizado que executam atualmente. Descricdo de seu
alcance;

e |dentificacdo precisa dos recursos (ativos) relacionados a prestagdo do
servico de distribuicdo e comercializagdo de gas canalizado envolvidos na
execucao de cada ANC;

e Descricao detalhada do plano de acéo previsto pela Concessionaria para
assegurar que, em qualquer circunstancia, a continuidade e a qualidade do
servigo basico ndo serao afetadas pela execugao da ANC;

e Receitas brutas e liquidas previstas para cada uma das atividades “nao
correlatas” a serem desenvolvidas pela Concessionaria.
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