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NOTA TECNICA
A REVISAO TARIFARIA DA COMGAS EM 2003 E A

DEFINICAO DA BASE DE REMUNERACAO
REGULATORIA

1. Introducéo

A Companhia de Gés de Sdo Paulo S.A. (Comgas) detém o contrato de concessdo para
distribuicdo de gés natura na Regido Metropolitana de Sdo Paulo, Vale do Paraiba,
Baixada Santista e Campinas. Esse contrato foi assinado em 31 de maio de 1999 e é
valido até 2029.

A Comgéas era uma empresa estatal controlada pelo governo do estado de Séo Paulo.
Sua privatizagdo aconteceu através de leildo em 14 de abril de 1999, pelo valor de
R$ 1,6 bilhdo, o que representou um &gio de R$ 119,23% sobre o prego minimo de
venda. Suas novas controladoras sdo a BG International (mais conhecida como British
Gas) ea Shell.

O contrato de concessdo “estabelece metas ambiciosas para a nova Comgas. alcancar
70 mil novos clientes em 5 anos e 200 mil em 10 anos’ e prevé a ocorréncia de uma
revisdo tarifaria a cada ciclo de cinco anos, ao longo do periodo de concesséo. A
primeira dessas revisdes ocorre em setembro de 2003.

Nesse processo de revisdo, o poder concedente e regulador do setor, representado pela
Comisséo de Servicos Publicos de Energia— CSPE, estarg, no préximo dia 15/09/2003,
“realizando AUDIENCIA PUBLICA, visando obter subsidios e informacdes adicionais
para o aprimoramento de ato regulamentar, a ser expedido pela CSPE, e que
estabelecer4d a metodologia a ser utilizada no processo de Revisdo Tarifaria das
concessiondrias de gas canalizado”?. Notas técnicas contendo a proposta metodol dgica
aser utilizada no processo de Revisdo Tarifaria das concessionarias de gas canalizado ja
foram divulgadas pela CSPE.

Varias questbes devem ser definidas nesse processo, que inicia=se com a Audiéncia
Publica. Uma das mais importantes diz respeito a remuneracéo do capital investido, que
€ composta por dois parametros fundamentais: (1) a taxa de remuneracéo, ou custo do
capital investido; e (2) o montante a ser remunerado, ou base de remuneracéo.

Com o propésito de subsidiar tecnicamente esse processo de revisao, este trabalho tem
como foco especifico analisar economicamente qual a metodologia de base de
remuneracao melhor atende aos objetivos da regulacdo do setor. Para isso, em

! Clausula Sétima do Contrato de Concessio para a Exploracéo de Servigos Piblicos de Distribuicéo de
Gas Canalizado.
2 CSPE (2003c), pég. 01.
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primeiro lugar, serdo analisadas as fungdes econdmicas da regulacéo. Em funcdo dessa
andlise, seréo delimitados os pardmetros para a definicdo da base de remuneracéo
quando da revisdo, com os objetivos de garantir a adequada prestagdo dos servigos, a
preservacdo dos interesses dos consumidores, no presente e no futuro, e a desegjavel
remuneracdo do negdécio para os investidores.

Para desenvolver essa tarefa, este documento é dividido em cinco se¢fes. A primeira €
congtituida por esta Introducdo. A segunda examina a funcéo da regulagdo em uma
economia moderna, seus principios e objetivos. A terceira secdo descreve brevemente o
0rgdo regulador da Comgés, sua origem constitui¢éo e objetivos, bem como os métodos
de regulacdo adotados para as concessdes de gas em Sdo Paulo.

A secdo 4 examina as vérias alternativas existentes para definir a base de remuneracéo
regulatéria, expondo as vantagens e desvantagens de cada uma e as consequéncias no
curto e longo prazo de sua adogéo.

Por fim, a secéo 5 apresenta um resumo e as principais conclusdes, buscando indicar
qual a aternativa de definicdo de base de remuneracdo regulatéria que melhor atende
aos objetivos da regulagdo do setor.

No desenvolvimento deste trabalho, foram consultados vérias fontes de informacfes e
bibliografia especializada, citadas ao longo do trabalho e relacionadas na secéo de
referéncias ao final do documento.
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2. A funcao econdmica da regulacao

2.1 Quando aregulagcéo € necessaria

A regulacdo esta no centro das atividades do governo em diferentes areas. servicos
financeiros, definicdo dos direitos dos consumidores, protecdo a0 meio ambiente,
producdo e distribuicdo de servicos de utilidade publica, entre outros. De um ponto de
vista geral, podemos dizer que o carater ou o tipo de regulacdo adotado em uma
economia define em que ponto entre a total nacionalizacdo dos meios de producéo e a
livre atuacdo dos mecanismos de mercado cada sociedade est4 disposta a se colocar.
Neste sentido, 0 estudo do processo regulatério € a0 mesmo tempo, uma questéo
econdmica, politicae legal.

A demanda por regulacéo decorre da observacdo generalizada de que os dois extremos
do espectro, estatizacdo total dos meios de producdo e livre funcionamento dos
mercados, geram problemas de ineficiéncia na alocagdo de recursos e uma distribuicdo
ndo desgjada, do ponto de vista da sociedade, do excedente gerado. Como resultado,
precisam ser desenhados e implementados mecanismos de regulacéo que sejam capazes
de fazer com que os objetivos da sociedade, sejam de eficiéncia, sejam de distribuicéo,
possam ser atingidos ou aproximados

Um dos principais resultados da teoria econémica € que, na auséncia de imperfeicoes de
mercado, o livre funcionamento do mercado leva a uma situacdo de eficiéncia, no
sentido de gue € impossivel melhorar a situagdo de algum dos agentes sem piorar a
situacéo de outro (eficiéncia no sentido de Pareto). A regulacéo se justifica quando néo
estdo presentes as condicdes necessdrias para que o livre funcionamento dos mercados
gere eficiéncia. Nestes casos, justifica-se a introducdo de mecanismos regulatérios que
consigam produzir um comportamento dos agentes econdmicos envolvidos que melhore
o funcionamento do mercado, no sentido de gerar mais eficiéncia’.

Existem quatro situacdes nas quais o funcionamento do mercado € incapaz de gerar
eficiéncia

1. Competicdo imperfeita — uma das condicbes necessarias para que O
funcionamento dos mercados produza uma alocacdo eficiente de recursos € que
0s produtores sejam tomadores e ndo formadores de precos. Entretanto, existem
determinadas circunstancias nas quais o funcionamento do mercado pode gerar
concentracdo da atividade econdmica em um ou poucos agentes que, assim,
acabam tendo poder de determinar os precos a serem por eles cobrados no
mercado. Nestes setores, a regulacéo é fundamental para evitar que o exercicio
de poder de mercado por parte dos produtores gere um nivel de producdo e de
excedente menor do que o nivel eficiente.

® Do ponto de vista puramente tedrico, a questdo da distribuicdo do excedente é considerada o campo
preferencial dataxacdo, enquanto a questdo da eficiéncia deve ser resolvida pela regulacdo. Entretanto, do
ponto de vista pratico, a estrutura da regulacdo tem importante influéncia sobre os dois fenémenos.
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2. Informacdo imperfeita — se deixados livres para funcionar, os mercados geram
precos e niveis de producdo eficientes se houver informacéo perfeita entre os
agentes. E necessario que todos os agentes envolvidos tenham todas as
informacfes necessérias para tomar suas decisdes e que todos saibam que todos
tém informagdes. Na medida em que alguns agentes tenham mais informagdes
do que outros, ou que os conjuntos de informacdes de diferentes agentes sgjam
diferentes entre s (assmetria de informagdes), criase a possibilidade de
comportamentos estratégicos por parte dos agentes, permitindo que estes
manipulem as informacfes que somente eles possuem em beneficio proprio.
Nestes casos, existe quase sempre espaco para que uma intervencdo regulatéria
melhore a posi¢ao de todos os agentes na economia.

3. Externalidades — um terceiro fator importante que torna o resultado do
funcionamento dos mercados ineficiente é a existéncia de externalidades
significativas, ou sgja, situagdes nas quais 0 comportamento de um dos agentes
afeta a produgdo ou o bem estar de outro (poluicdo, por exemplo) sem que essa
Situacéo afete precos ou interfira no mercado desse bem. Neste caso, a regulagdo
pode ser utilizada para melhorar o desempenho dos mercados.

4. Bens Publicos — um quarto fator € a presenca de bens publicos. Estes Ultimos sdo
definidos como bens ou servicos que apresentam dois atributos. O primeiro € o
de serem bens n&o rivais, isto €, seu custo margina de suprimento para um
consumidor adicional éigual azero. O segundo € o de serem ndo exclusivos, isto
€, a natureza do bem ou servigo ndo permite excluir uma parcela expressiva de
consumidores.

2.2 As caracteristicas do setor de distribuicdo de Gas Natural

A geracdo de servicos de utilidade publica, eetricidade, telecomunicacdes, agua, gas,
etc, apresenta, namaior parte dos casos, aspectos das quatro caracteristicas enunciadas
acima que justificam a adocdo de regulacdo. S0 setores com grandes economias de
escala, onde as informacdes disponiveis para um grupo de agentes (as empresas) sdo
diferentes das informagOes disponiveis para outros grupos (o regulador ou os
consumidores) e, na maior partes das vezes, geram externalidades e. por vezes,
apresentam caracteristicas de ndo exclusividade e ndo rivalidade.

Os segmentos de transporte e distribuicdo de gas natural (GN) caracterizam-se por
serem um monopolio natural, ou seja, ndo passivel de competicdo. 1sso ocorre porque 0s
custos sdo minimizados quando esses servicos sao prestados por um Unico agente. A
atuacdo de varios agentes numa mesma rota de transporte ou area de distribuicéo
resultaria numa redundancia de dutos, o que elevaria o custo, independentemente do
grau de rivalidade existente entre as empresas, e evitaria que a sociedade se apropriasse
das economias de escala existente nestas atividades.
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Morgan e Kuhlenkamp, em estudo da International Energy Agency sobre o mercado de
gas natural, indicam as seguinte razdes para esse mercado ser diferente do mercado de
outras commodities®:

e “Gas can be bought and sold like any other good, but its transportation is in
most cases a natural monopoly: it is generally inefficient to build competing
networks - particularly for local distribution - because of economies of scale
(...). Thus, the supply of gas to end users will in most cases always involve an
element of monopoly - even in a competitive market. Government has a
responsibility to regulate natural monopolies to prevent abuse of market
position.

e Gas prices in a competitive market may diverge considerably in the short and
long run. In the short term, prices will mostly be determined by the marginal
value of gas in end-user markets. Slorage may provide sellers an opportunity to
hold gas off the market when end-user demand and/or prices are low. Prices
will, in principle, tend to oscillate around long-run marginal cost, which
includes a large element of upfront capital expenses.

e End-user demand for gas for heating (mainly in the residential and commercial
sectors) and to some extent in power generation (where there is significant
heating or cooling load) is strongly correlated to the weather.

e Many gas customers are captive, since they have no immediate alternative to
using gas, so that overall demand may be price inelastic in the short term.
Captive customers require uninterrupted supply at all times. Demand
seasonality imposes additional supply costs. Non-captive customers with the

* Morgan e Kuhlenkamp (2003), p. 10. Em traduco livre temos:

e O gas pode ser comprado e vendido como qualquer outro bem, mas seu transporte, na maioria dos
casos congtitui monopdlio natural: € geramente ineficiente construir redes concorrentes —
particularmente para distribuicdo local — em funcdo de economias de escala (...). Assim, o
fornecimento de gés para usuarios finais, namaioria dos casos, envolvera um elemento de monopdlio
— mesmo em um mercado competitivo. O governo tem a responsabilidade de regular monopdlios
naturais para evitar o abuso de posi¢do dominante.

e Os pregos do gas em um mercado competitivo podem divergir consideravelmente no curto e longo
prazos. No curto prazo, os pregos serdo primordialmente determinados pelo valor margina do gés
nos mercados de usuarios finais. O armazenamento poderd gerar aos vendedores uma oportunidade
de manter o gés fora do mercado quando a demanda dos usuérios finais €/ou 0s precos estdo baixos.
Os precos, em principio, tenderdo a oscilar em torno do custo margina de longo prazo, que inclui
grandes despesas prévias de capital;

e A demanda dos usuérios finais por aquecimento (principal mente nos setores residencial e comercial)
e também, em certa medida, pela geracdo de energia elétrica (onde existe também forte demanda
proveniente do uso para agquecimento ou ar condicionado) esta fortemente correlacionada a fatores
meteorol 4gi cos.

e Muitos consumidores de gés sdo cativos, pois ndo tém alternativas ao uso do gés, desta forma, a
elasticidade-prego da demanda deve ser baixa no curto prazo. Consumidores cativos requerem oferta
ininterrupta. A sazonalidade da demanda imp8e custos adicionais a oferta. Consumidores ndo
cativos, com possibilidade de migrar para outras fontes combustiveis, podem ser atendidos por
contratos ininterruptos, permitindo que a oferta seja dirigida para os consumidores cativos nos
momentos de pico de demanda.
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ability to switch fuels or plant may be supplied under interruptible contracts,
allowing supplies to be diverted to captive customers at times of peak demand.”

Com excegdo da terceira, todas essas condi¢es normalmente se aplicam ao Brasil.
Desta forma, podemos concluir que a distribuicdo e comercializagdo do GN
normal mente exige uma infra-estrutura institucional e regulamentacdo detal hada.

E importante ressaltar ainda que, ao contrério do que ocorre para 0s servigos de
fornecimento de agua ou de energia elétrica, que constituem exemplos monopdlios
naturais de servicos dificilmente substituiveis, 0 gas natural possui substitutos proximos
e estd submetido & competicdo com outros energéticos. Na verdade, o gés natural € um
produto de um mercado mais amplo de produtos que fornecem energia na forma de
calor. Estd presente em varios mercados relevantes distintos, nos quais pode haver
distintos graus de substituibilidade do produto. Como indica Melo (2002), “Sendo
substituivel (ndo-essencial), teoricamente, 0s usuarios podem alterar o uso desse
energético para outro que lhes seja mais conveniente. Contudo, existem barreiras para
essa alternancia de energéticos, o que na pratica ocasiona pouca disposi¢cao do usuério
em implementar a mudanca. As barreiras a mudanca podem ser de ordem econémica,
tecnol 6gica, ambiental, legal ou outras’. P57/58

No mercado residencial, por exemplo, 0 gés natural compete com o GLP para o uso em
fogdes e com a energia elétrica para aguecimento de agua. No entanto, especialmente
em edificios e condominio, uma vez instalado o gas natural, ele se torna de dificil
substituicdo pelo GLP, dado que existe apenas uma canalizacdo e que 0 uso de botijdes
de GLP encontra restrigdes de seguranca. E quando ja é utilizado no aquecimento de
agua, a dternativa da energia elétrica torna-se muito mais dispendiosa. A empresa
fornecedora do gés natura efetivamente tem poder de mercado sobre esses
consumidores.

Na industria, a flexibilidade no uso de fontes de calor é geralmente maior, havendo a
competicdo principalmente do 6leo combustivel e também, em um ndmero menor de
casos, do GLP, do coque de petrdleo, dalenha e outros.

Esses exemplos indicam que, como observado por Melo, “serd mais facil a substituicéo
do energético pela industria, tornando-se mais dificil & medida que se caminha para
unidades de menor consumo até se chegar ao usudrio residencial. Este dltimo tem
pouca flexibilidade para mudanca...” Essaregra, no entanto, tem excegdes, pois no caso
de um grande consumidor como uma termelétrica a gas, uma vez instalada ndo existiria
outra alternativa economicamente viavel.

Concluindo, a distribuicéo e a comercializacdo do gas natural necessitam de regulagéo.
No entanto, 0 mercado desse produto no Brasil é submetido a uma certa competicéo,
especialmente em alguns segmentos de mercado, o que pode inibir dentro de certos
limites abusos de poder de mercado pelas concessiondrias. Em um mercado ainda
incipiente como o brasileiro,que tem enorme potencial de expansdo, esse é um fator que
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pode ser tornar muito importante. A fixagdo de tarifas em regime de price cap € muito
adequada nesse caso, pois permite a uma concessionaria fornecimento a precos menores
caso ela procure intensificar a competi¢do com outros produtos substitutos.

2.3 Quais devem ser as caracteristicas institucionais do regulador

As caracteristicas do setor apontadas acima sugerem que este deve ser regulado. Porém,
uma vez decidido que deve haver regulacao, trés aspectos sdo de grande importancia no
desenho dessa regulacdo: (i) as caracteristicas ingtitucionais do regulador; (ii) o
processo através do qual a empresa que ird prover o servico sera escolhida (a
concessan); e (iii) como determinar as tarifas a serem pagas pelos usuarios destes
SErvicos.

Os dois primeiros aspectos ja estdo decididos na regulacdo do gés natural em Sdo Paulo.
No entanto, € importante rever quais caracteristicas devem ser exigidas da instituicdo
gue sera responsavel pelo desenho e implementacdo da regulacdo de tal forma que os
objetivos desejados pela sociedade tenham a maior probabilidade de serem efetivamente
atingidos.

Um dos principais objetivos do regulador € gerar uma oferta do bem ou servico (em
quantidade e qualidade) que sgja compativel com a demanda e que a producéo sgja
realizada ao menor custo e vendida ao menor preco possiveis

Atingir estes objetivos exige investimentos. Se a estrutura de incentivos do regulador
ndo for capaz de induzir estes investimentos, a sociedade tera que conviver com
escassez ha oferta do servico, sgja em termos de quantidade ou qualidade.

Os setores de servicos de utilidade publica se caracterizam por elevadas necessidades de
investimentos com longos prazos de maturacgéo e, uma vez instalados, ndo poderem ser
deslocados para a producdo de outros bens ou servicos ao longo de sua vida Gtil. Sendo
assim, o investimento somente ser& realizado se a empresa tiver seguranca de que
0s contratos assinados quando de sua realizagdo, inclusive no que se refere a
determinacéo dastarifas, serdo cumpridos. Somente assim, as empresas terdo certeza
de que os custos variaveis de producdo serdo cobertos e a remuneracdo do capital
investido sera compativel com a taxa de retorno vigente no mercado, no longo prazo,
dado o risco especifico da atividade econdémica.

Por outro lado, uma vez realizado o investimento, como o capital investido néo é
transferivel para a producéo de outros bens ou servigos sem custos relevantes para a
empresa, se o0s contratos forem modificados pelo regulador de tal forma que a
remuneracao do capital investido sgja inferior a taxa de retorno do mercado, cobrindo
apenas 0s custos variaveis de producdo, ndo seriaracional por parte da empresa parar de
produzir o servigo. Se ela o fizer, ndo apenas ndo conseguira remunerar seu capital,
assim como, desde que a taxa de retorno ndo sgja negativa, estara aumentando seu
prejuizo.
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E impossivel desenhar contratos completos, que consigam prever todas as situacdes que
possam vir a ocorrer ao longo de sua vigéncia. Sendo assim, qualquer contrato de longo
prazo deve apresentar clausulas que o torne passivel de revisdo, diante de situagdes
imprevistas ou diante de reavaliaces periddicas pré-determinadas. Se o horizonte do
regulador for de curto prazo, aumenta a probabilidade de que, ao fazer estas revisoes, o
regulador favorega os resultados de curto prazo e ndo remunere o capital investido. O
resultado € um aumento do risco do investimento, do custo de capital para a empresa e
uma consequiente reducdo do investimento.

Como os contratos ndo sdo completos e, portanto, sempre tém clausulas prevendo
revisdes diante de situacdes imprevistas, uma vez realizado o investimento, o
regulado fica “refém” do regulador. Diante disto, parareduzir aincerteza e o custo do
capital, o regulador tem que ser “confidvel” para o regulado, ao longo do periodo de
maturacdo do investimento, no sentido de que o regulador ndo ird utilizar a condi¢do de
“refém” paramudar as condi¢Besiniciais do contrato em detrimento do regulado.

Um exemplo deste tipo se situagdo ocorre nas revisdes das tarifas dos servigos de
utilidade publica. Se a avaliagdo publica do regulador estiver inversamente relacionada
aos pregos cobrados pelo servico e se o horizonte do regulador for de curto prazo, ou
sgja, se 0 desempenho de curto prazo dominar a atuacéo do regulador, as empresas ndo
terdo seguranca de que as revisdes contratuais irdo determinar tarifas compativeis com a
adeguada remuneragdo do capital investido. Este aumento de incerteza eleva o custo
do capital ereduz o volume deinvestimentos r ealizados.

Assim, uma das caracteristicas do regulador € ter um horizonte de longo prazo, para que
as incertezas sgjam reduzidas e os investimentos ocorram em guantidade adequada.
Porém, este é apenas um lado da relagdo, a protecdo dos investimentos das empresas. O
outro lado é a protegdo dos consumidores da possibilidade de abusos de poder de
mercado pela empresa. Do ponto de vista do consumidor (e, na maior parte das vezes,
do governo), para um mesmo hivel de qualidade do servigo, quanto menor atarifa maior
seu bem estar. Do ponto de vista da firma, ao contrério, dado a qualidade do servico,
quanto mais proxima do nivel de monopdlio estiver atarifa, maior seu lucro. A funcéo
do regulador é exatamente compatibilizar os interesses destes agentes.

Note que o risco descrito acima esta relacionado, principalmente, ao processo de
revisdo dos contratos de concessdo dos servicos de utilidade publica e menos a
concessao propriamente dita. Isto porque os contratos de concessdo sao definidos
antes que esta se realize. Todas as clausulas dos contratos sdo conhecidas, assim como o
regulador. Portanto, o preco pago pela concessdo da exploragdo do servico reflete os
termos do contrato e as caracteristicas institucionais do regulador. Dadas as outras
condicles, quanto mais favoraveis (desfavorévels) as empresas e quanto mais longo
(mais curto) for o horizonte do regulador, maiores (menores) serdo 0s pregos obtidos
pela concessao.
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No caso da revisao dos contratos, o capital jafoi investido e, portanto, as empresas estao
“reféns’ do regulador. Neste sentido, o pior cenario do ponto de vista dos investidores e,
portanto, do ponto de vista do volume de investimentos, € que as caracteristicas
institucionais do regulador sejam mudadas ao longo do periodo do contrato, no sentido
de reduzir o compromisso de garantir a remuneracdo do capital investido pela empresa.
Mudangas deste tipo, aumentam a incerteza e tém um efeito ainda mais perverso sobre
possivels investimentos futuros. Nesta questéo, estabilidade de regras é fundamental.

Na distribuicdo de GN em S&o Paulo, esses aspectos tornam-se ainda mais cruciais.
Trata-se de um setor relativamente novo na economia, cujo desenvolvimento ainda é
incipiente, mas cujo potencial de expansdo € extremamente significativo. As novas
descobertas de jazidas de GN no litoral paulista contribuem para reforcar esse potencial,
como evidenciado pelas declaragcdes da Ministra Dilma Roussef a Agéncia Estado, em
05/09/2003:

“Brasilia, 5 - A ministra de Minas e Energia, Dilma Roussef, disse h& pouco que
a participacéo do gés natural na matriz energética do Pais poderd saltar dos
atuais 7,5% para 21% em sete anos, com a descoberta da reserva da bacia de
Santos. Segundo €la, as reservas de gas natural do Brasil eram de 236 bilhdes
de metros cubicos até a descoberta da reserva da bacia de Santos. As reservas
brasileiras representavam, de acordo com a ministra, 18% das reservas
bolivianas, que sdo de 1,326 trilhdo de metros cubicos. "A partir dessa
descoberta, as reservas brasileiras ganham vulto e passam a estar acrescidas
por 419 bilhGes de metros cubicos', disse a ministra. Segundo ela, somente a
reserva de Santos poderia elevar o poder de consumo para 72 milhdes de metros
cubicos por dia. O consumo atual € de 30 milhdes de metros cubicos diérios.
Com as demais reservas ja existentes, esse poder de consumo chegaria a 100
milhdes de metros cubicos. "N&o é excepcional, mas é significativo para quem
ndo tem", disse a ministra, fazendo uma comparacéo com o consumo de Buenos
Aires, que é de 100 milhdes de metros cubicos’ .

Comentando essa descoberta em Santos em artigo na Folha de S&o Paulo, o Deputado
Delfim Netto observou: “ A dimensdo da nova descoberta e a existéncia de razoavel
rede de gasodutos no cerne industrial do pais abrem espaco para a reconstrucao da
matriz energética nacional, na qual o gas natural ndo chega a 8%. (...) Em poucas
palavras. abre-se uma nova frente de investimento, que tera importancia decisiva para
a aceleracdo do desenvolvimento sustentado do pais devido ao barateamento dos custos
de producédo e & conservacdo do ambiente. E hora de dar garantias efetivas aos
‘parceiros que desgarem acompanhar-nos nesse empreendimento”’ (Folha de S&o
Paulo, 10/09/2003, destaque Nosso).

Tratase, no entanto de um potencial. Para ser aproveitado, S80 necessarios
investimentos que possibilitem levar 0 gas até seu consumidor. Em outras palavras,
sera necessario grande volume de investimentos nesse setor .
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Dado que grande parte dos custos de distribuicdo de GN s&o fixos e a expectativa de
expansdo acelerada do setor, arevisdo tarifaria deve priorizar a estabilidade da tarifa ao
longo do tempo (que requer estabilidade dos critérios de definicdo datarifa) vis-a-vis a
definicdo de tarifas que reflitam perfeitamente os custos correntes da concessionéria.
Assim, se promove 0 investimento e minimiza o custo do capital reduzindo as tarifas no
longo prazo.

Concluindo, os principais obj etivos da regulacéo sdo gerar:

o uma quantidade de investimentos adequada para atender a demanda pelo
servico, em termos de qualidade e quantidade, objetivo prioritario no caso
do GN em S&o Paulo neste momento;

o eficiéncia produtiva;

o umadistribuicdo do excedente gerado entre consumidores e produtor es que
sgja considerada “justa’ pela sociedade.

2.4 O papel das agéncias regulatorias

A tradicdo em paises gue adotam sistemas regul atérios que ndo tém carater impositivo €
delegar esta tarefa as chamadas agéncias reguladoras auténomas. Estas agéncias tém
caracteristicas institucionais especificas, que evitam riscos como: oportunismo politico,
“captura’ por um dos agentes interessados no processo de regulacdo, desvio do interesse
publico, propensdo a discricionariedade, tendéncia ao inchago das agéncias, entre
outros.

O maior desafio das agéncias regulatorias € encontrar 0 ponto de equilibrio que viabiliza
um retorno justo aos investidores de um lado (e, portanto, a operacdo e o investimento
das empresas) e 0 excedente do consumidor, de outro, na forma de disponibilidade de
bens e servicos de qualidade, a precos razoaveis.

E importante destacar que o retorno dos investidores e o excedente do consumidor
nao devem ser vistos como objetivos conflitantes. No longo prazo, esses dois
objetivos se confundem, e ambos promovem o bem-estar social. E importante
lembrar que o investimento visa beneficiar o consumidor futuro, reduzindo o custo de
servico e melhorando a qualidade do servigo futuro.

A principal caracteristica de uma agéncia regulatoria € a sua autonomia, que tem um
papel decisivo para atrair investimentos privados. Segundo Mannheimer: “a premissa
basica para a prépria existéncia e aceitacdo de um o6rgdo regulador € a sua
independéncia’>. Tal opinido é endossada de forma quase unanime na literatura.

No setor de gés natural, devido a existéncia de atos custos fixos, na maioria
irreversiveis, e a necessidade de investimentos de longa maturacéo, € imprescindivel a

> Mannheimer, S. (1998). Agéncias estaduais reguladoras de servicos plblicos. Revista Forense
343(setembro): 221-36.
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autonomia da agéncia regulatoria. I1sto porgue o poder concedente tem grande incentivo
para ndo honrar seus compromissos contratuais firmados antes do investimento, pois,
uma vez redlizados, o poder concedente pode se apropriar dos lucros do investidor,
rompendo ou alterando os termos do contrato (regjustando suas tarifas para baixo, por
exemplo). O investidor, diante dessas circunstancias, ndo tem alternativa sendo
continuar fornecendo o servico a fim de recuperar pelo menos parte do seu
investimento.

Esse comportamento € vantgjoso para o poder concedente e os consumidores no curto
prazo. No longo prazo, entretanto, 0 comportamento oportunista do governo prejudica
0s consumidores, pois reduz a credibilidade necessaria para a atragdo de novos
investimentos requeridos para a expansdo da rede de distribuicdo. O resultado é um
encarecimento do servigo ou uma reducdo da qualidade e da oferta do servigo no longo
prazo.

Por outro lado, a agéncia também deve manter um certo distanciamento dos agentes do
setor, para evitar ser capturada pelas empresas reguladas. Assim, as ag0es da agéncia
deverdo ser guiadas pelas especificidades setoriais, resistentes as influéncias de grupos
de presséo.

2.5 A revisao tarifaria e a regulacdo por comparacao

A dificuldade de se definir a tarifainicial para o periodo tarifario € um problema que
sempre existiu. Trata-se da dificuldade de superar a assimetria de informacdes para
definir qual € o nivel adequado para atarifa.

O regime de preco-teto visa reduzir esse problema fixando a tarifa por periodos de
tempo maiores. Porém, devido as alteracdes nas condi¢des de mercado e dos custos das
empresas é necessario, de tempos em tempos, reavaliar o nivel das tarifas de modo que
elas reflitam as condicbes correntes. A instabilidade macroeconémica historica no
Brasil faz com que as revisdes tarifarias sgjam mais importantes e frequientes do que em
paises mais estaveis.

A estratégia mais promissora para superar o problema da assimetria de informagéo é a
regulacéio por comparacao. E um complemento natural do regime de prego-teto, pois ela
proporciona uma forma de se definir as tarifas que beneficiam as empresas mais
eficientes e penalizam as empresas menos eficientes. Essa estratégia € utilizada
explicitamente para se estabelecer o custo operaciona e, possivelmente, a base de
remuneracdo0 das concessionarias na determinacdo da receita requerida da
concessionaria. Apesar de ndo ser explicitamente apresentada como regulacdo por
comparacdo, todos os componentes da tarifa sdo de alguma forma balizados pela
regulacdo por comparagao.

Como exemplo, a metodologia CAPM utilizada para determinar o custo do capital é
baseada em um estudo comparativo do custo de captacéo de empresas de nivel de risco
semelhante. A definicdo do custo dos investimentos requeridos também é elaborada
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comparando-se o custo de outras empresas no setor ou 0S pregos dos principais iNSUMos
praticados pelos fornecedores no mercado da concessionaria. Nesse processo, a
defini¢cdo da base de remuneracdo € um dos aspectos mais controversos na regulacéo de
tarifas.

A aplicacdo desta metodologia ndo é simples e esta sujeita a erros. Em todo o
mundo a ado¢éo da regulacdo por comparacao tem sido controversa e dificil. Por
isso, € importante que o regulador sga cauteloso na sua implementacéao para néao
comprometer o desempenho do setor no longo prazo. Se a adogdo dessa
metodologia resultar em tarifas demasiadamente baixas, o desempenho das
empresas poderd ser afetado de forma significativa, comprometendo os
investimentos futur os no setor.
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3. A Comgas e suaregulacéo

3.1 A Comgas

A area de concessao da Comgas abrange a regido metropolitana de S&o Paulo, o Vale do
Paraiba, a Baixada Santista e Campinas A empresa é a maior distribuidora de gas
natural canalizado do Pais e tem 3,4 mil km de rede, espahados por 41 municipios,
atingindo mais de 385 mil clientes. A participacdo acionaria atual (Acfes Ordindrias)
compreende a British Gas, com 72,74%; a Shell, com 23,22%; a CPFL, com 3,93% e
outros (0,11%).

A privatizagcdo da Comgas foi decidida em dezembro de 1998, quando a Assembléia
Legidativa do estado aprovou a emenda constituciona que possibilitou sua
privatizacdo, retirando do Estado o0 monopdlio para exploracdo do gas canalizado.
Como a Comgas pertencia a Cesp, todo o valor arrecadado com sua venda foi destinado
para 0 pagamento da divida desta empresa.

De acordo com o secretario estadua de Plangjamento na época, André Franco Montoro
Filho, “a principal vantagem da venda da Comgas € tornar viavel a realizacdo de
investimentos privados no setor. Segundo ele, é imprescindivel ampliar a rede de
distribuicdo de gés no estado para que sgja possivel a utilizacdo do gas boliviano, que
chegara a Sdo Paulo pelo gasoduto Brasil-Bolivia.” (O Estado de S&o Paulo: Dezembro
de 1998)

No leildo de privatizagdo participaram quatro concorrentes. a norte-americana Enron, a
italiana Agip, a espanhola Gas Natural e a inglesa British Gas, em associagdo com a
anglo-holandesa Shell, sendo que a CPFL, Unica brasileira a se pré-quaificar para o
leil&o, entrou como acionista minoritéria nesse ultimo consorcio.

3.2 O 6rgéo regulador

A regulacéo do gas canaizado obedece a critérios técnicos e tarifarios. “A regulacdo
técnica deve garantir o fornecimento de gas com qualidade, seguranca e
confiabilidade”®. A Comgés tem, como regulador a Comiss3o de Servicos Pdblicos de
Energia— CSPE. A descricéo dessa agéncia, obtida em seu site, é a seguinte:

“A Comissao de Servicos Publicos de Energia - CSPE - é a agéncia reguladora

e fiscalizadora dos servicos de energia, criada pelo Governo do Estado para
controlar e fiscalizar as concessionarias de energia elétrica e gas canalizado no
Estado de Sdo Paulo, assegurando a qualidade do fornecimento de energia a
populacao paulista.

A CSPE € uma entidade autarquica, vinculada a Secretaria de Estado de
Energia, criada pela Lei Complementar n°® 833 de 17/10/1997 e regulamentada
pelo Decreto N° 43.036 de 14/04/1998.

® Melo (2002), p.37.
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Na érea de gas canalizado, a CSPE regula e fiscaliza os servigos de distribuicio
das 3 concessionarias, por competéncia estadual estabelecida emlei.”

Ainda conforme o site dessa autarquia, “0 conjunto de regulamentos editados e por
editar pela CSPE tem como base o artigo 122, paragrafo Unico, da Constituicdo do
Estado de S&o Paulo, com redacéo alterada pela Emenda Constitucional n° 6, de 18 de
dezembro 1.998, determina competir ao Estado a exploracéo direta, ou mediante
concessao, ha forma da lei, dos servicos 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. Os
regulamentos tém também como esteio a Lei Complementar n° 833, de 17 de outubro de
1997, que criou a CSPE, e a Lei Estadual n° 9.361, de 5 de julho de 1996, que instituiu
0 Programa Estadual de Desestatizacdo sobre a Reestruturacdo Societaria e
Patrimonial do Setor Energético”.

Note-se que a privatizacdo da Comgas foi precedida em mais de dois anos pela
criacdo do 0Orgéo regulador (a CSPE) e ocorreu quase trés anos apés a instituicdo do
Programa Estadual de Desestatizagao.

3.3 Aregulacao de tarifas

A regulacdo tarifaria tem como objetivo determinar o preco do produto adequado para
preservar os interesses dos consumidores e manter a rentabilidade dos investidores.

Conforme a CSPE’, “nos contratos de concessdo do setor, é estabelecido um regime de
‘tarifas-tet0’ a serem aplicadas na prestacdo dos servicos de distribuicdo de gas
canalizado. Essas tarifas sdo reguladas através de uma metodologia de margem
maxima de distribuicdo, denominada Margem Maxima (MM)”.

O regime tarifario estabelecido no Contrato de Concessdo para a Exploracdo de
Servigos Publicos de Distribuicdo de Gas Canalizado, Clausulas 11°% a 13?2, permite o
repasse dos custos de compra e transporte do gas até a area de concessao da Comgés,
sendo os custos gerenciaveis da Comgéas remunerados pela Margem Maxima, que é
equivale aum regime de preco-teto.

O regime de preco-teto consiste na fixacdo de uma tarifa (o preco) para o gés fornecido
pela distribuidora por um prazo fixo. A tarifa deve ser fixada num nivel que proporcione
a concession&ria uma receita suficiente para cobrir os custos adequados de operacéo,
manutencdo, impostos, exceto os impostos sobre a renda, encargos e depreciacdo,
relacionados com a prestagéo dos servicos de distribuicéo de gas canalizado, bem como
uma rentabilidade razoavel. No periodo entre revisdes tariférias, a tarifa € mantida fixa
sendo reajustada somente por um indexador pré-definido para preservar o seu valor real;
o “fator X” definido pelo regulador, que visa repassar parte dos ganhos (ou perdas) de

" Nota TécnicaN° 1, “Metodol ogia para revisio tarifaria das concessionérias de gés canaizado” .
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eficiéncia esperados no periodo para o consumidor; e o termo de gjuste K para garantir
o cumprimento da Margem Maxima no periodo corrente. A Margem Méaxima (MM) é
definida a partir das seguintes equacoes:

MM =P.1[1+ (VP-X)] +K;
Ki=[(MM 1 —=MO 1) I+ re)) Via] /I Vi

nas quais P _; representa a tarifainicial; VP, o indice de correcdo monetaria; X, o fator
X; K, o termo de gjuste; MO .3, a margem obtida no periodo anterior; r 1, 0 custo de
capital e V € o volume anual de géas distribuido.

3.4 Parametros econdmicos para a revisao tarifaria da Comgas em 2003

Narevisdo tarifaria, prevista nos contratos de concessao de gas ao final de cada ciclo
de cinco anos, a tarifa € revista levando-se em conta a receita requerida para
cobrir os custos eficientes de operacdo e remunerar adequadamente os
investimentosincorridos.

Conforme a Nota Técnica N° 1 da CSPE®, “Para determinar de forma apropriada o
valor inicial da Margem Maxima (P0O), € necessario levar em consideracdo que a
receita da Concessionéria tem dois componentes fundamentais:. i) custos operacionais
(OPEX) vinculados a operacdo e manutencdo dos ativos necessarios para a prestacao
do servico, gestdo comercial dos usuérios, direcéo e administracdo da empresa; € ii)
remuneracao sobre o capital e remuneracdo do capital investido (CAPEX) nos ativos
efetivamente necessarios para a prestacdo do servico, com o0s niveis de qualidade
exigidos no Contrato de Concessdo, de modo a assegurar a viabilidade econémica do
negécio”.

Os custos operacionais s80 compostos por indmeros itens, dos quais se destacam o
preco do gas comprado, a operacdo e manutencdo dos ativos, a gestdo comercial e
atividades complementares.

Para determinar o CAPEX, dois componentes precisam ser calculados: (i) a base de
remuneragao, ou seja, o valor dos ativos utilizados na prestacéo dos servicos; e (ii) o
custo do capital, ou sgja, ataxa de remuneracéo desses ativos.

3.3.1 Os parametros da CSPE para determinacédo da base de remuneragao

De acordo com a Nota Técnica n® 1, “Os parametros basicos da remuneracao sobre e
do capital, a serem adotados, sdo: a) o valor dos ativos necessarios para prestar o
servico ou base de remuneracdo regulatéria (BRR) bruta; b) a vida econémica e o
critério de depreciacdo de cada um desses ativos; ¢) o0 valor do investimento a ser
remunerado ou base de remuneracédo regulatéria liquida”.

Ainda conforme nota técnica sobre a metodologia, destacam-se 0s seguintes
pontos.

8pag. 8
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o “(..) aCSPE revisara a base de ativos apresentada pela Concessionaria para
garantir que somente sejam incluidos ativos relacionados com a prestacdo do
Servico e que a depreciacao tenha sido cal culada adequadamente”

o “Os respectivos editais e Contratos de Concessdo dos servigos publicos de
distribuicdo de gas canalizado no Estado de Sdo Paulo indicam que, na
determinacdo da BRR, deve ser considerado o valor dos ativos para 0 hegocio.”

o “A Concessionaria devera completar e apresentar junto ao Plano de Negocios
as folhas de informagdes incluidas no Anexo Il desta Nota Técnica. Nessas
folhas os ativos existentes sdo classificados segundo critérios e procedimentos
gue contemplam: a) grupamento de ativos em unidades funcionais associadas a
atividades requeridas para prestar o servico; b) separacdo de ativos
“gistémicos’ (diretamente relacionados com a prestacdo do servico de
distribuicdo de gas canalizado) e “ ndo sistémicos’ ; ¢) correlacdo geografica
com areas servidas; d) separacéo dos ativos de redes por niveis de pressao etc.”

Em sintese, a CSPE propde um levantamento de todos os ativos da Comgas, sem
especificar precisamente o critério para sua valoracao.

3.3.2 Os parametros da CSPE para remuneracédo do capital

A CSPE determina o custo de capital utilizando a metodologia CAPM (Capital Assets
Pricing Model), complementada pelo uso do WACC (Weighted Average Capital Cost).
ou sgja, 0 custo de capital da empresa € calculado utilizando-se o custo médio
ponderado do capital proprio e de terceiros. A CSPE estima uma estrutura de capital que
ela considera ser apropriada. O custo do capital de terceiros é auferido adicionando-se a
taxa livre de risco os prémios de risco compativeis com o risco de crédito da empresa
regulada.

Conforme nota a CSPE, o CAPM “é um dos model os para o célculo do custo do capital
proprio que tem maior difusdo e aceitacdo no ambito regulatério. Permite efetuar a
comparacao do caso sob anélise com os de empresas que operam na mesma industria e
desenvolvem atividades em condicdes 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 géas 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 operacéo do servi¢co num mercado
dessas caracteristicas. A adicdo ao valor basico do WACC desses montantes é
denominada ‘ internacionalizacdo’ do método CAPM”.

A utilizacdo dessa metodologia envolve um conjunto de parametros e célculos, que séo
apresentados e detalhados ao explorados e analisados pela CSPE ao longo da Nota
Técnica n° 1 e também na Nota Técnica n°® 2, que aborda especificamente a
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“Determinagdo do custo de capital para a Companhia de Gés de S&o Paulo — Comgés’.
O exame dessa metodol ogia ndo esta incluido nos objetivos deste trabal ho.

A metodologia da CSPE também discorre sobre o tratamento de outras remuneragdes da
Comgés ndo relacionadas com suas atividades fins. E ponto pacifico que devem receber

um tratamento diferenciado, cujo detalhamento igualmente fica além do escopo deste
trabal ho.
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4. Definicdo da Base de Remuneracao

Nesse processo, a definicdo da base de remuneragdo € um dos aspectos mais
controversos na regulacdo de tarifas. Na metodologia definida para a remuneracéo do
capital, o produto de duas variaveis tem importancia: (1) o custo de capital, ou taxa de
remuneracdo; e (2) o montante a ser remunerado, denominado base de remuneracéo
regulatoria.

4.1 As alternativas para definicdo da Base de Remuneracao Regulatoria

Existem vérias metodologias para se estimar 0 montante de capital da empresa que deve
ser objeto de remuneracdo. Tendo em vista que a Comgaés foi privatizada recentemente,
essas alternativas s8o as seguintes:

a) ototal de capital investido na empresa (funding);
b) o valor de negociacéo da empresa;

C) o prego total pago pela empresa no leildo de privatizacdo, adicionado dos
investimentos liquidos realizados desde ent&o;

d) o prego minimo fixado para a empresa no leildo de privatizacéo, adicionado
dos investimentos liquidos realizados desde ent&o;

€) o vaor histérico de aquisicdo de seus ativos operacionais, corrigido
monetariamente e deduzido da depreciacdo, e adicionado dos investimentos
liquidos realizados desde entéo;

f) custo corrente dos mesmos ativos encontrados na empresa;
g) ovalor de mercado atual de seus ativos, ou sgja, 0 valor de sua reposi ¢ao.

Cada dternativa apresenta vantagens e desvantagens. Nos itens a seguir, esses métodos
serdo analisados com maior detalhe, visando identificar sua adequacéo do ponto de vista
econdmico, bem como sua adequacao aos objetivos da regul acéo.

a) O “funding” da empresa

Nessa alternativa, a base de remuneracdo seria considerada igual ao capital proprio mais
o capital de terceiros contabilizado no passivo da empresa, que estariam integralmente
correspondendo aos seus ativos: imobilizado, capital de giro, diferido, etc.

A primeira objecdo que se pode fazer a esse critério € que ele torna possivel a inclusio
na base de remuneragdo de investimentos ndo relacionados as atividades fins da
empresa ou mesmo ndo operacionais. Como teriam remuneragcdo assegurada, mais do
que possibilitar essa inclusdo, o critério a incentivaria, resultando em distor¢fes, como
por exemplo: a formagdo de capital de giro acima do necessério (mas remunerado pelas
tarifas), a aguisicdo de ativos desnecessarios as atividades (mas que seriam
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remunerados), a compra superdimensionadas de equipamentos e instalagdes (também
remunerados), etc.

Adicionalmente, quando da privatizacdo, haveria incentivo para o pagamento de &gio
muito grande sobre 0 prego minimo, pois 0 passivo correspondente teria a sua
remuneracdo também assegurada. Essa situac8o esta discutida com mais detalhes no
exame da alternativa (c) a seguir.

Como conclusdo da rgpida andlise desta aternativa, fica evidente que ndo se pode
utilizar todos os ativos e passivos correspondentes da empresa na definicéo da base de
remuneragao, pois muitos deles ndo se relacionam com atividades fins da empresa. Os
investimentos a serem remunerados devem corresponder a ativos relacionados e
necessarios para o desempenho das atividades da empresa. E devem ser dimensionados
de acordo com uma expectativa de aproveitamento razoavel e justificada.

Esse € um problema conhecido na regulacdo e sua solucdo € conhecida: em termos
regulatérios, os investimentos a serem remunerados devem configurar o que se
denomina “investimentos prudentes’.

b) Valor de negociacéao

Nessa aternativa, a base de remuneracdo regulatéria seria estimada mediante o
estabel ecimento de uma relagdo direta com o valor das agbes da empresa negociadas em
bolsa.

Por exemplo, conforme a Aneel®, “No Reino Unido os reguladores de utilities (gas,
energia e agua) determinam o valor inicial do investimento a ser remunerado com base
no valor econdmico de mercado da concessao, representado pela cotacdo média em
bolsa de valores das a¢fes negociadas de empresas recém privatizadas. No caso das
companhias britanicas regionais (British Regional Electricity Companies — RECs), o
regulador permitiu a incorporacdo de um acréscimo de 15% no valor do investimento
em funcdo da flutuacdo das acBes no final do primeiro dia de pregdo apds a
privatizacdo. Uma tentativa do regulador da Irlanda do Norte no sentido de eliminar
acréscimos nos precos das acbes foi suspensa pela Monopolies and Mergers
Commission — MMC, gue permitiu um acréscimo de 7,5% naquela localidade. Ja no
caso das empresas concessionarias de agua, cuja privatizacdo € mais recente, o
regulador adotou a cotacdo média em bolsa de valores das acles negociadas das
empresas no periodo de 200 dias apos a privatizacao”.

A primeira critica a esse método € uma certa inconsisténcia ou circul aridade econémica,
pois o valor de mercado das agdes depende da remuneracdo que o capital da empresa
terd. Uma peguena valorizacdo das acOes da empresa implicara aumento da base de
remuneracéo e conseqientemente, pelo método, aumento posterior das tarifas, o que por
sua vez a aumenta a remuneracdo do capital. 1sso acarreta valorizando as agdes da

° Aneel (2002a), pag. 12.
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empresa, 0 que aumenta a base de remuneracdo, aumentando as tarifas e assim por
diante. O inverso também pode acontecer.

Ao contrario do que ocorre no exemplo inglés acima mencionado, no caso da Comgas e
de muitas empresas brasileiras de servigos publicos privatizadas, a negociagdo em bolsa
das aches € relativamente pequena e o capital € muito concentrado em poucos
acionistas, 0 que agrava a possibilidade de ocorrer o descrito no parégrafo acima em
funcdo de manipulacdo de mercado, com beneficio dos préprios manipuladores e
prejuizo dos consumidores e acionistas minoritarios.

Dado que a privatizagdo no Brasil € recente, uma alternativa para se medir o valor de
negociacao seria 0 prego por agcdo pago quando da privatizacdo da empresa. Havendo
duas alternativas para se avaliar esse precos:. (1) o prego efetivamente pago no leildo e
(2) o preco minimo de venda. Essa duas alternativas sdo examinadas nos itens a seguir.

¢) O preco pago no leildo de privatizagdo mais investimentos posteriores

A terceira alternativa para estimar a base de remuneracdo consiste na soma das duas
seguintes parcelas:

(1) o preco total pago na privatizacdo, correspondente ao preco minimo fixado na
avaliacdo mais 0 agio pago no leildo de privatizacdo, corrigido monetariamente
e deduzida a depreciacao;

(2) os ativos correspondentes a “investimentos prudentes’ gque ocorreram apés a
privatizacdo (e que serdo somados ao valor original).

Essa alternativa, a primeira vista, parece conduzir a uma adequada remuneracdo do
capital investido, jA que esse capita € igual a0 montante efetivamente pago na
privatizacdo, que corresponderia a um valor de mercado dos ativos da empresas,
calculado de acordo com as expectativas do comprador de retorno da empresa.

Tendo em vista que a CSPE refere-se freqiientemente as notas técnicas da Aneel
para embasar a sua metodologia de regulacdo tariféria, analisamos
detalhadamente as ar guiices da Aneel sobre a metodologia de definicdo da base de
remuner acdo™.

A primeira critica a esse método pode ser encontrada na Nota Técnica n® 148/2002 da
Aneel, que observa que “os compradores podem ter adquirido mais do que os ativos
relacionados ao negdcio principal da concessionaria (...) Podem, por exemplo, ter
pagado um agio sobre 0 preco minimo com base no valor intangivel que perceberam ao
adquirir a concessionaria distribuidora em uma determinada localidade, como sinergia
nas operacdes da holding dentro de uma mesma regido de atuacdo da concessionaria
ou possibilidade de obtencédo de recursos para investimentos a taxas menores gue as
praticadas pelo mercado. Diante disso, essa alternativa ndo se mostra factivel sob uma

19 A expressio “Aneel” é citada 12 vezes a0 longo da Nota Técnican® 1 da CSPE.
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regulatéria, tendo em vista que os consumidores nao devem pagar um retorno sobre um

Y

agio relacionado a expectativa, do comprador, de lucros futuros em atividades

empresariais ndo diretamente relacionadas a prestacdo do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica” .

Essa critica, sem duavida, é correta, pois ndo faria sentido incluir na tarifa uma
remuneracao que o comprador obteria por outras razbes que ndo a atividade adquirida
em si. Seria equivalente a remunerar duplamente essa sinergia ou essas outras razoes,
em prejuizo do consumidor. No caso da Comgas, no entanto, esse ndo parece ser um
problema, pois se trata exclusivamente de ativos dedicados a distribuicdo de gas
natural canalizado.

No entanto, a principa critica que se pode fazer a esse método € a sua inconsisténcia
econdmica, pois apresenta um problema grave de circularidade em sua definicdo. Na
privatizagdo, foi fixado um preco minimo, mas ndo um preco maximo. Se a fixagéo de
tarifas assegurasse a remuneracdo de valor total pago na privatizacdo, iSso incentivaria
0s participantes a ofertarem um valor cada vez mais alto, pois sua remuneracéo estaria
sendo assegurada. Como resultado, a empresa seria vendida por um vaor muito
elevado, o que de um lado seria bom do ponto de vista da arrecadacéo do estado, mas
gue resultaria em tarifas muito elevadas, em prejuizo do consumidor.

Resumindo, esse critério poderia atender aos interesses do investidor e também
proporcionaria 0 maior &gio e a maior arrecadacdo na privatizagdo. Porém é
economicamente inconsistente, pois o vaor da tarifa que remunera o capital é uma
funcdo do capital inicial investido, mas esse capital depende da tarifa. Quanto maior a
tarifa, maior tende a ser o capital investido, ou seja, 0 &gio sobre o preco minimo, pois a
revisdo tariféria asseguraria a remuneracéo adegquada desse &gio, independentemente de
seu valor. Ocorre uma circularidade que prejudica o consumidor. Desta forma, sua
adocdo ndo proporcionaria as melhores tarifas possiveis do ponto de vista do
consumidor e ndo atenderia ao principio de modicidade tarifaria.

Quanto ao valor dos investimentos liquidos realizados desde entdo, a metodologia para
sua inclusdo no vaor inicialmente estimado para a base de remuneragdo sera discutida
no exame das alternativas (e) e (f) abaixo.

d) O pregco minimo fixado para a empresa no leildo de privatizacao
A quarta alternativa para estimar a base de remuneracdo regulatéria consiste na soma
das seguintes parcelas:

(1) o pregco minimo fixado na avaliagdo, sem incluir o agio pago no leildo de
privatizacdo, corrigido monetariamente e deduzida a depreciacéo;

(2) os ativos correspondentes a “investimentos prudentes’ gque ocorreram apés a
privatizacdo (e que serdo somados ao valor original).
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Esse critério evita a inconsi sténcia econdmica diagnosticada na alternativa anterior, pois
impediria que fosse oferecido um &gio que seria recuperado automaticamente quando da
revisdo tariféria. Além disso, oferece as seguintes vantagens. (i) permite remunerar o
investimento correspondente ao valor estimado da empresa quando da privatizagdo, ou
sgja, ao fluxo de caixa que poderia proporcionar; (ii) é de facil implementagéo, pois esse
valor j& esta calculado, bastando sua atualizacéo pela correcdo monetéria e depreciagcdo
havidos, além da incorporagcdo dos novos investimentos ocorridos, cuja contabilizacgo
seré discutida com maiores detalhes nos itens (e) e (f) a seguir.

Esse método tem tido como principa critica a possibilidade de a avaliacdo de prego
minima ter levado em consideracdo outros aspectos que ndo os mais adequados, do
ponto de vista da atual regulagdo, para a formacao das tarifas. A Aneel, na nota técnica
148/2002, sobre a revisdo tariféria das concessionérias de distribuicdo de energia
elétrica, considera que “0 pregco minimo de venda obedeceu a critérios que nao
guardam relacdo com principios regulatorios, mas ssm com as conveniéncias do
regulador original. Uma vez que a competéncia para estabelecer o prego de venda no
leildo de privatizagdo ndo € do regulador, mas do controlador original (governo
federal, governos estaduais e municipais), observa-se que 0 pregco minimo para venda
de controle acionario foi baseado em perspectivas futuras de caixa que, na quase
totalidade dos casos, estavam com suas premissas superestimadas com vistas a um
maior retorno para os cofres publicos. Ou sgja, os critérios de definicdo do prego
minimo ndo guardam relacdo com os ativos vinculados a concessao do servico publico
de distribuicdo de energia elétrica, mas sim com objetivos de natureza
predominantemente fiscal do controlador original”.

Em fungdo desses motivos, quando das primeiras revisdes tariférias do setor elétrico, a
Aned concluiu que “ndo € factivel ... que a base de remuneracdo garanta a
remuneracao dessas premissas’.

No entanto, a fundamentacéo dessa primeira critica elaborada pela Aned parece
incorreta. O preco minimo diz respeito ao valor minimo que a empresa deveria ter para
seu comprador, ou sgja, um fluxo de caixa estimado e a um retorno esperado para o
capital investido. Se 0 prego minimo ndo tivesse relacdo com esse valor para o
comprador, ele ndo faria sentido e ndo seria parametro para o leilldo de venda da
empresa. Os precos minimos dos leilBes de privatizacdo geralmente foram baseados em
avaliacOes de consultorias externas independentes. Apesar do poder concedente buscar
maximizar a receita nas privatizacbes, a maior critica na época era de que as estatais
estavam sendo vendidas a precos demasiadamente baixos. Na verdade, a avaliagdo do
valor de uma empresa é muito complexa, como pode Visto no processo de privatizagdes
nas quais algumas empresas foram | eiloadas com &gios enormes enquanto em outras nao
apareceu comprador interessado em funcdo de um preco minimo fixado em patamar
muito elevado para assegurar o retorno desejavel do capital investido.
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Além disso, o regulador (Anedl) certamente € autbnomo, no sentido de ser independente
do Executivo, de injuncdes politicas ou governos especificos, mas faz parte do Estado
brasileiro. Da mesmaforma, os antigos controladores estatais faziam parte desse mesmo
Estado, mesmo que subordinados ao outro governo. Ambos fazem parte do Estado
brasileiro e assim estdo relacionados. E um argumento que desacredita o regulador e o
Estado desvincular de forma t&o absoluta esses dois entes estatais, como faz a Nota
Técnica 148/2002 da Aneel, em que um primeiro ente fixa o valor de uma empresa e 0
segundo, posteriormente, separa esse valor e as condicdes em que foi formado da
continuidade das atividades dessa empresa.

No caso da Comgas e seu regulador, é importante lembrar que a criagdo do regulador
precedeu a privatizagdo em quase trés anos. E que tanto a criacéo do regulador como o
processo de privatizagdo foram autorizados pela Assembléia Legidativa, ou sga, a
privatizacdo esta diretamente relacionada com a existéncia do regulador e ndo ha
argumentos que justifiqguem dizer que “atenderam a objetivos distintos’ como afirma a
Aneel para o processo no setor elétrico™.

Uma segunda critica formulada pela Aneel considera que “o preco minimo de venda,
quando estabelecido, refletia as condicdes conjunturais — politicas e econémicas —
predominantes a época da privatizacdo. Vale ressaltar que ndo se possui acesso a
metodologia de formacdo de preco minimo das concessionarias privatizadas, ndo sendo
possivel analisar a consisténcia econdmica dos critérios adotados para sua fixagdo” .

Essa critica precisa ser qualificada com cuidado. Sem davida, existem indmeros
exemplos no setor privado de investimentos cujo retorno ndo correspondeu as
expectativas iniciais do investidor e que, por isso mesmo, foram desvalorizados pelo
mercado. Na telefonia brasileira, por exemplo, podemos verificar que tanto a Vésper
como a BCP terminaram sendo vendidas por um valor muito inferior as quantias que
foram investidas nesses empreendimentos, evidenciando que os compradores da
concessao cometeram erros na avaliacdo do mercado e tiveram que absorver prejuizos.
No entanto, os fatores que levaram a perda de valor desses empreendimentos podem ser
enumerados e explicados, abrangendo desde superestimativas do tamanho do mercado a
erros comerciais graves em relacdo aos concorrentes’. Podem-se atribuir as
superestimativas de mercado ndo a erros, mas a mudancas na conjuntura econdémica,
mMas iSso precisaria ser analisado.

! Nas privatizagdes do setor elétrico, a criagdo da Aneel, pela Lei 9.427 de 26 de Dezembro de 1996.,
ocorreu apés o inicio da privatizagdo (por exemplo, a Light, principa distribuidora do Rio de Janeiro, foi
privatizada em maio de 1996), mas dificilmente esse fato justificaria uma desvinculacdo entre o Estado
criador do regulador e o Estado vendedor das empresas privatizadas.

12 No caso da Vésper, sua estratégia comercial foi colocada em divida por andistas logo quando do
lancamento das primeiras linhas. Pode-se dizer que as perdas equivaleram a investimentos nédo prudentes,
mas isso SO foi totalmente evidenciado pelo comportamento posterior do mercado.
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Desqualificar o uso do valor minimo com esse argumento de que a conjuntura
econdmica pode ter se alterado é factivel, mas necessita de andlise e explicacéo de que
alteragOes ocorreram e como elas afetaram a empresa.

Ja mudancas de conjuntura politica ndo deveriam afetar a formag&o do pego minimo,
pois privatizagao, a regulagdo do setor privatizado e a estimagdo da base de regulagdo
deveriam, por definicdo e por principio regulatério basico, ser independentes do
processo politico.

Desconsiderar o preco minimo, tendo em vista que o investidor esperava uma
tarifa que remuner asse esse investimento, significa justamente incidir em uma das
falhas possiveis de um regulador apontadas na secéo 2 deste documento. Como o
capital ja foi investido, as empresas estdo na situacéo de “reféns’ do regulador e o
pior cenario do ponto de vista do investidor consiste, na revisiao dos contratos de
concessdo, em realizar uma mudanca dos critérios regulatérios no sentido de
reduzir o compromisso de garantir a remuneracado do capital investido pela
empresa.

Argumentar que o preco minimo poderia ser fixado por critérios inadequados também
ndo tem fundamentag&o econdmica. Se 0 prego minimo estivesse incorreto, ele ndo teria
sido sancionado pelo mercado quando ocorreu o leildo. Na verdade, pode-se argumentar
que se esse preco minimo estivesse incorreto no sentido de subavaliar o preco da
empresa, 0 &gio corrigiu essa subavaliagdo. Esse argumento é incontestavel, a ndo ser
que se faga uma andlise muito minuciosa da avaliagdo feita quando da definicdo do
preco minimo e das sinergias que o controlador pode ter obtido na compra que
justificaram o &gio oferecido.

e) O valor histérico dos ativos operacionais

A quinta aternativa para estimar 0 montante de capital a ser remunerado seria
considerar o valor historico de aquisicao dos ativos operacionais da empresa, corrigidos
monetariamente e deduzida a depreciacdo. Esse critério abrange tantos os ativos
existentes quando da privatizagdo, quanto agqueles adicionados em funcdo dos
investimentos (prudentes) realizados desde ent&o.

Essa alternativa parece atender ao objetivo de contabilizar todos os investimentos
liquidos da empresa, o que permitiria adequada remuneracdo do capital utilizado para
sua aquisicdo. No entanto, apresenta trés graves deficiéncias.

Em primeiro lugar, trata-se de empresa privatizada e esse critério seria coerente apenas
se 0 preco fixado ou pago na privatizacdo tivesse sido formado pelos mesmos critérios.
Porém, mesmo gue tenha havido uma contabilizagéo precisa da correcéo monetéria e da
depreciacdo ao longo da vida da empresa, o valor histérico de aquisicdo dos ativos
poderia divergir muito do seu valor na época da privatizacdo, em funcéo de ateractes
no mercado. Por exemplo:
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e terrenos e iméveis ser valorizam (ou desvalorizam) de forma muito distinta da
simples correcdo monetaria, pois sua valorizagdo normal mente esta associada ao
desenvolvimento da regido onde se situam;

e méaquinas e equipamentos podem se desvalorizar em funcdo de mudancas
tecnolégicas, com seu valor histérico corrigido e depreciado, tendo pouca
relagcéo com o valor real do ativo quando da privatizagao;

e 0s investimentos realizados no passado poderiam ndo se adequar ao critério de
“investimentos prudentes’, sobretudo por se tratar de empresa estatal ndo
necessariamente orientada pela légica de mercado e ndo necessariamente
submetida a uma regulacdo que privilegiasse 0s mesmos objetivos da regulacdo
atual;

e agumas empresas privatizadas apresentavam significativos passivos, muitas
vezes desproporcionais aos ativos da empresa em decorréncia da repressdo de
tarifas, ingeréncias politicas nas estatais, planos de previdéncia, etc.

Em funcéo dessas diferencas, se o preco da empresa na privatizagcao fosse inferior a
soma liquida do valor de aquisicdo de seus ativos, o critério estaria resultando em uma
remuneragdo adicional do capital. Se fosse superior, 0 inverso estaria ocorrendo.

Em segundo lugar, o critério seria de implementacdo operacionalmente complexa. O
valor histérico de aquisicdo dos ativos, de sua correcdo monetéria e da depreciacdo
deveriam estar de modo geral contabilizados com precisdo. Porém, isso dificilmente
ocorre no Brasil em funcéo da elevadissimainflagdo vigente antes de julho de 1994, que
tornava a correcdo monetéria uma atividade ndo trivial e sujeita a inimeros erros, que
poderiam ter efeitos acumulativos graves na determinagéo do valor dos ativos ao longo
da vida da empresa. Cumulativamente a essa dificuldade, a depreciacéo freqientemente
é contabilizada por critérios puramente fiscais, que ndo correspondem necessariamente
a efetiva depreciacdo econdmica de um bem. Com isso, o valor econdmico do bem pode
divergir do seu valor contabil depreciado.

Em terceiro lugar, a simples possibilidade da existéncia da diferenca apontada nos
parégrafos anteriores € um indicador que o valor de aquisicéo dos ativos (corrigido e
depreciado) ndo corresponde necessariamente ao valor da empresa e ao capita
investido, ou sgja, que sua ado¢do como critério para avaliar a base de remuneracéo
pode ser inconsistente com os obj etivos pretendidos.

f) O valor de mercado de reposi¢céo dos ativos

A sexta alternativa para estimar a base de remuneragdo seria considerar o valor atual, no
mercado, de reposicdo dos ativos operacionais da empresa. Obviamente, seriam

considerados nessa avaliagdo apenas aos ativos correspondentes a “investimentos
prudentes’.
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A principio, esse método parece resultar em um valor de mercado da empresa,
correspondente aos investimentos necessarios caso se fosse congtituir a empresa no
momento da avaliagdo. Como indicado pela Aneel, “a base de remuneracéo definida
segundo essa abordagem possui a vantagem adicional de ndo estar sujeita a critérios
de avaliacdo subjetivos - antes, constitui uma abordagem de medicdo objetiva,
transparente e de maior praticidade, pois os ativos vinculados a prestacéo do servico
regulado sdo facilmente identificaveis e podem ser auditados pelo regulador” .

Porém, ele produz uma série de distorgoes.

Em primeiro lugar, 0 método ndo € capaz de realmente indicar o valor da empresa no
momento da avaliagdo, pois despreza intangivels que sempre devem ser considerados na
avaliacdo de uma empresa, como 0s relativos a organizagdo, clientes, imagem, etc.
Uma empresa ndo € uma simples soma de ativos a precos de mercado, mas um sistema
gue emerge, adicionando valor, quando ocorre essareunido de ativos.

Em segundo lugar, determinados tipos de ativo podem ter uma determinagcdo muito
complexa de preco de mercado no momento da avaliagéo, pela simples razéo de n&o
terem liquidez. E o caso de terrenos, iméveis, equipamentos de grande porte de
finalidade Unica para a empresa ou mesmo de ativos que tenham deixado de ser
comercializados no mercado mas ainda continuem sendo operacionalmente Uteis para a
empresa.

Em terceiro lugar, o método ndo assegura a remuneracdo do capital efetivamente
investido na empresa e em seus ativos, pela simples raz&o que o valor atua de mercado
de um ativo pode ser razoavel mente diferente do valor que possuia quando foi realizado
0 investimento em sua aquisi¢do. Essa diferenca na verdade € o evento mais provavel,
dada a constante mudanca de precos relativos que ocorre em qualquer economia em
decorréncia de alteracdo na taxa de cdmbio, mudancas tecnoldgicas, ateracdo da
condi¢cbes de demanda, etc. Assim, considerando que O setor esta sujeito a rgpido
progresso técnico e consequiente barateamento de seus bens de capital, resultaria em
remuneracdo abaixo da desgjavel, pois o valor atual dos bens seriainferior ao valor que
tinham gquando do investimento. Por outro lado, no caso de ter ocorrido encarecimento
de seus bens de capital em fung&o de eventos como desval orizagéo cambial, aumento da
demanda por esses bens, etc, aremuneragdo ficaria acima da desejavel (pois o valor dos
bens no momento seria superior ao que teriam quando sua aquisi¢céo foi efetivamente
realizada).

A Aneel considera, dentre as opgoes por ela analisadas, que “a metodologia do custo de
reposicao pelo valor de mercado pode ser identificada como a mais consistente — sob a
Gtica regulatéria — para a determinacdo do valor da base de remuneracéo da atividade
de distribuicdo de energia eétrica, na medida em que demonstra ser 0 método mais
aderente ao principio de eficiéncia econdmica’. Para a Anedl, “o método do custo de
reposicao pelo valor de mercado reflete o investimento efetivamente necessério para a
prestacdo do servigo regulado que deve ser remunerado pelo consumidor. De um lado,
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consideram-se 0s ativos dedicados a prestacao do servico regulado e, de outro, ndo se
consideram efeitos do progresso tecnoldgico — visto que poderiam desestimular
investimentos e elevar o custo do capital”.

Em contraposicdo as afirmagdes da Aneel, o método do custo de reposi¢cdo néo
corresponde necessariamente ao “investimento efetivamente necessario para a
prestacdo do servico regulado”’. Reflete apenas o valor desse investimento caso ele
fosse realizado no momento da revisdo tarifaria, mas nada assegura que corresponda
ao valor do investimento no momento em que esse foi realizado. Desta forma, a
adocdo desse método poderia produzir as seguintes distorgdes regulatérias:

(1) constituiria um desincentivo para investimentos em ativos sujeitos a rapidas
mudancas tecnol 6gicas e fortes variagdes de precos relativos;

(2) prgjudicaria 0 consumidor no curto prazo com tarifas superiores a0 necessario,
caso tivesse havido encarecimento dos ativos da empresa, mas sem que i1Sso se
refletisse em maiores investimentos no futuro;

(3) beneficiaria o consumidor no curto prazo com menores tarifas, mas a custa de
prejudica1o no longo prazo ao desincentivar investimentos caso tivesse ocorrido
barateamento dos ativos da empresa.

Rua Estados Unidos, 498, 01427-000, Sao Paulo, SP, Fone:(11)3052-3311, Fax: (11)3884-9022, http://www.tendencias.com.br



-l_r' Tendéncias 30

Consultoria I ntegrada

5. Conclusdes

O processo de privatizacdo levou a estimativa de um prego minimo para a Comgaés,
valor este equivalente as projecles de retorno que a empresa poderia proporcionar aos
seus compradores, ou sgja, um fluxo de caixa descontado. Estando corretas essas
estimativas, 0 comprador obteria uma remuneracdo adequada de seus investimentos.

O leildo de privatizacdo efetivamente sancionou o preco minimo estimado, dado que a
empresa foi vendida com significativo &gio (de 119%) sobre esse valor. Dado esse &gio,
pode-se adicionalmente argumentar que a empresa tinha um valor superior ao estimado
e que os investidores deveriam ser remunerados pela totalidade dos investimentos, ou
sgja, pelo preco minimo mais o agio. Isto poderia até corresponder a realidade, mas a
adocdo desse critério implicaria em dois problemas graves. uma inconsisténcia
econdmica, tornando o &gio dependente das tarifas e as tarifas do &gio; e a possibilidade
de remuneracdo dupla, de sinergias obtidas pelo controlador da empresa ndo
diretamente rel acionadas com a prestacéo dos servigos da empresa.

A ndo consideracdo do prego minimo definido para o leildo de privatizagdo implicaria
um descrédito do regulador, na medida que a norma utilizada para definir o valor
da empresa, estabelecida quando de sua privatizacdo, ndo estaria mais sendo
respeitada apos a realizagdo do investimento. E uma falta regulatéria grave, pois
como o capital jafoi investido, as empresas estdo na situacéo de “reféns’ do regulador
e, na revisdo dos contratos de concessdo, estaria sendo realizada uma mudanca dos
critérios regulatérios no sentido de reduzir o compromisso de garantir a remuneragdo do
capital investido pela empresa.

Argumentar, como fez a Aneel quando da revisdo tarifaria do setor elétrico, que a
fixag&o do preco minimo n&o tem relacdo com as regras regul atérias seria desconsiderar
que a privatizagdo e a regulacdo do setor de gés natura foi recente e fez parte de um
amplo processo de desestatizacdo e regulagdo do setor, comandado pelos mesmos
agentes (0 Legidativo e o Executivo paulistas), permitindo concluir que, tanto a
privatizagdo como aregulagdo, sdo vinculadas e atenderam aos mesmos objetivos.

Desta forma, o uso do preco minimo definido para a privatizacdo, com a devida
atualizacéo pela correcdo monetaria, depreciacao e novos investimentos realizados
desde entdo, se mostra como o0 critério mais coerente como 0s objetivos da
regulacéo. E um critério objetivo e claro, proporciona modicidade tarifaria e garante ao
investidor constancia nas regras, o que é fundamental para estimular novos
investimentos. Como o setor de gas natura apresenta ainda um desenvolvimento
incipiente e um grande potencial, sobretudo em fungdo das Ultimas descobertas de gés
no litoral paulista, assegurar a continuidade dos investimentos torna-se uma prioridade
na regulagdo desse setor em S&o Paulo.

Existem outras alternativas para estimar o valor da base de remuneracdo regulatoria.
Muitas podem ser descartadas por inaplicaveis a situagcdo brasileira ou por serem
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economicamente inconsistentes como 0s objetivos da regulagdo. A inconsisténcia
relativa ao preco total pago na privatizagdo ja foi abordada nessa conclusdo. Utilizar o
funding da empresa ou seu valor de negociagdo em bolsa sdo igualmente inconsistentes
e/ou inaplicaveis.

Utilizar o valor de mercado de reposicdo dos ativos ndo assegura a efetiva remuneracéo
dos investimentos realizados e constituiria um desincentivo para investimentos em
ativos sujeitos a rgpidas mudancas tecnol 6gicas e fortes variagdes de precos relativos.

Utilizar o valor histérico dos ativos (com as devidas corregdes e depreciagdes) seria
desconsiderar o método utilizado para a determinagdo do preco minimo, o que por si SO
j& se mostra inconsistente com o0 processo de privatizagdo e regulagdo. Além disso,
encontraria imensos obstécul os operacionais relativos as dificuldades de atualizagdo de
valores anteriores a estabilidade de precos proporcionada pelo Real e as divergéncias
acumuladas entre val ores historicos e valores de mercado quando da privatizagdo. O uso
do valor histérico congtitui uma aternativa para estimar os acréscimos a base de
remuneragdo ocorridos ap0s a privatizacdo, mas ndo para a determinagdo do valor
inicial desse parametro.

Por fim, é importante lembrar que o fornecimento de gés natural ndo tem caracteristicas
de monopdlio para alguns segmentos importantes de consumo, sobretudo 0 uso
comercia e industrial, competindo fortemente em preco com outros energéticos (6leo
combustivel, principalmente). Dado que a Comgés precisa (e devera buscar) expandir
fortemente sua base de consumidores, a fixagcdo de precos muito elevados em um
regime de price cap para 0 gas ndo deveria constituir necessariamente a principal
preocupacdo do regulador, pois iria contrariar 0s proprios interesses comerciais da
empresa.

Sao Paulo, 10 de setembro de 2003.

Gesner Oliveira Ernesto Moreira Guedes Filho
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