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SUMARIO EXECUTIVO

O Marco Regulatério do Saneamento Basico, introduzido pela Lei n? 11.445/2007 e pelo
Decreto n? 7.217/2010, apresentou inUmeras inovacGes no campo da regulagdo,
fiscalizacdo e prestacao dos servicos, além de contemplar os mecanismos que ja eram

aplicados no setor.

Uma das mais importantes inovacdOes, trata da regulacdo por incentivos que pode ser
verificada no artigo Art. 29:

§ 12 a instituicdo das tarifas, precos publicos e taxas para os servicos de saneamento

bdsico observard as seguintes diretrizes:

V - recuperacdo dos custos incorridos na prestagdo do servigo, em regime de eficiéncia;
VI - remuneragdo adequada do capital investido pelos prestadores dos servigos;
VIl - incentivo a eficiéncia dos prestadores dos servigos.”

Bem como as regras de revisoes tarifarias dispostas no Art. 38:

As revisoes tarifdrias compreenderdo a reavaliagdo das condicbes da prestagGo dos

servigos e das tarifas praticadas e poderdo ser:

| — periodicas;

Il — extraordindrias.

§ 20 Poderdo ser estabelecidos mecanismos tarifdrios de indugdo a eficiéncia, inclusive
fatores de produtividade, assim como de antecipagéo de metas de expanséo e qualidade

dos servigos.

§ 30 Os fatores de produtividade poderdo ser definidos com base em indicadores de

outras empresas do setor.

O ambiente regulado, proposto pela Lei n? 11.445/2007 garante o equilibrio das
relagdes entre o poder concedente, o prestador e os usuarios, para entre outras coisas,
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estabelecer padrdes e normas para a adequada prestacdo dos servicos e para a
satisfacdo dos usuarios; garantir o cumprimento das condi¢cOes e metas estabelecidas;
prevenir e reprimir o abuso do poder econbémico; e definir tarifas e outros precos
publicos que assegurem tanto o equilibrio econémico-financeiro dos contratos, quanto
a modicidade tarifaria, mediante mecanismos que induzam a eficiéncia e eficacia dos

servicos e que permitam a apropriacao social dos ganhos de produtividade.

Visando alinhar seus processos aos requisitos regulatérios, a Sanepar iniciou em
julho/2013 o desenvolvimento de atividades que tem por objetivo o processo de Revisdo

Tarifaria Periddica - RTP. O qual foi instaurado em maio de 2014 pelo AGUASPARANA.

A RTP tem por pressuposto a definicdo de uma Tarifa Média Econémica (tarifa de
equilibrio PO) e nelas sdo reconhecidos os custos operacionais, baseados no conceito de
custos eficientes, e a remuneracao dos investimentos prudentes. Seu calculo, visa
assegurar a sustentabilidade econdmico-financeira das concessiondrias e deve ser
determinada com base em toda a Receita Requerida Regulatéria (RR), composta por uma
Parcela A (custos ndo gerencidveis), onde estdo considerados os custos com encargos
setoriais, taxas e outros fundos, a energia elétrica e os produtos quimicos. E uma Parcela
B (custos gerencidveis), composta pelos demais custos operacionais, a remuneragdo de

capital, a depreciagdo regulatdria, a inadimpléncia e as outras receitas.

A metodologia comumente adotada pelos reguladores para o calculo de Tarifa Média
Econdmica (PO) para os servicos de Agua e Esgoto é a de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
e corresponde ao custo unitario que garante a igualdade do Valor Presente Liquido (VPL)
de receitas e despesas, descontadas pelo WACC (custo médio ponderado do capital)
regulatdrio, no periodo de analise (ciclo tarifario), no caso da Sanepar, quatro anos. Para
tanto, devem ser consideradas as projecdes de investimentos e mercado realizadas pela

empresa, bem como a evolugdo dos custos operacionais regulatorios.

Para o periodo entre revisdes, sdo realizados os reajustes tarifarios — IRT que visam tao
somente, a recomposicdo inflacionaria dos precos dos servicos prestados pela

Companhia. As regras de reajustes também s3o pautadas no processo regulatorio.
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Para o processo de RTP, com o objetivo de calculo de uma tarifa média econdmica, as
seguintes metodologias foram elaboradas e apresentadas para analise interna a
Companhia e aprovagdo competente, para entao serem encaminhadas para o érgao
regulador.

* Regras Gerais da Revisao Tarifaria

e Tarifas Economicas (PO)

e Base de Ativos Regulatdrios

e Custo e Estrutura de Capital (WACC)

e Custos Operacionais Eficientes

e Fator de Compartilhamento — Fator X

e Qutras Receitas
e Receitas Irrecuperaveis

Cabe salientar que o trabalho de reavaliacdo dos ativos da companhia, que define o valor
da Base de Ativos Regulatodria, teve inicio em janeiro de 2016, com previsao de conclusdo

em outubro do mesmo ano.

Neste mesmo prazo, faz-se necessdria a execucdo proviséria e a discussdo com o
regulador de todas as metodologias a serem empregadas na RTP para que ao final do
processo de avaliacdo, bem como no fechamento dos demais dados da companhia, ja
estejam aprovadas e prontas para a substituicdo pelos elementos definitivos, quando for

O Caso.
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NOTA TECNICA 1

Definicao das Regras Gerais da RTP
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Glossario

BAR: Base de Ativos Regulatéria

CAESB: Companhia de Saneamento Ambiental do distrito Federal

CAPEX: Investimentos realizados

COMGAS: Companhia de Gas de Sao Paulo

COMPESA: Companhia Pernambucana de Saneamento

Fator X: Fator de compartilhamento da produtividade

FCD: Fluxo de Caixa Descontado

IRT: indice de Reajuste Tarifario Anual

IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Mercado: Volumes Faturados de Agua e Esgoto.

OPEX: Custos operacionais

Po: Tarifa de equilibrio

Parcela A: Parcela ndo gerenciavel dos custos

Parcela B: Parcela gerencidvel dos custos

Periodo de Aplicagdo: Periodo dos 12 meses posteriores ao Reajuste Tarifario.
Periodo Teste: Ano(s) de referéncia considerado(s) no calculo do reposicionamento
tarifario

RTP: Revisdo Tarifaria Periddica

SABESP: Companhia de Saneamento Basico do estado de Sao Paulo

TIR: Taxa Interna de Retorno

WACC: Custo Médio Ponderado do Capital
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1 OBJETIVO

O presente relatdrio tem como objetivo apresentar a metodologia e os critérios de
definicdo das regras gerais da Revisdo Tarifaria Periddica (RTP). Buscando fazer uso das

regras gerais mais adequadas e consistentes com as melhores praticas regulatérias.

A cada RTP é estabelecida uma nova tarifa de equilibrio, mantida durante todo o ciclo
tarifario, que garanta a adequada remuneracdo dos investimentos prudentes e dos
custos operacionais eficientes. Além de se tratar do equilibrio econdmico-financeiro da
concessao, na RTP é feito o estabelecimento do Fator X, mecanismo responsavel por
repassar aos consumidores ganhos de eficiéncia auferidos pela concessionaria entre

Revisoes.

O documento apresenta a definicdo e opcdao da metodologia de Fluxo de Caixa.
Associado a este conceito, o impacto dos investimentos futuros é também analisado

direto na tarifa de equilibrio ou indiretamente via Fator X.

Outro ponto importante associado a uma RTP refere-se a definicdo do periodo entre
revisGes. A solicitagcdo/sugestdo do devido periodo pela Sanepar levou em consideragdo

as duracdes mais usuais nos setores de infraestruturas no Brasil.

Também s3o abordados procedimentos adotados com a finalidade de assegurar o
equilibrio econdmico-financeiro da concessionaria, compensando movimentagdes

tempordrias ou preliminares.

Por dltimo, é apresentado o resumo da proposta de regras gerais para o caso da RTP da

SANEPAR.
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2 PERIODO TESTE

O Periodo Teste corresponde ao(s) ano(s) de referéncia para o cdlculo do
reposicionamento tarifario. Neste periodo sdo apuradas as informacbes (custos
operacionais, mercado faturado de dgua e esgoto, consumidores, investimentos, entre

outros) utilizadas para definir a receita de equilibrio econémico-financeiro da RTP.

O Periodo Teste pode ser definido para os Anos de um Fluxo de Caixa e sdo consideradas

as informacodes para a quantidade de anos do ciclo tarifario subsequente.

2.1 ANOS DO FLUXO DE CAIXA

Na consideracdo dos Anos do Fluxo de Caixa para o Periodo Teste, as informacdes para
calculo da tarifa de equilibrio compreendem o periodo do fluxo de caixa, que
corresponde a duracdo do ciclo tarifario. A Receita Requerida é determinada pela

seguinte férmula:

iOPEX +CAPEX, BAR, "

N
; 1+WACC) ~ (1+wacc)  (1+wAacc)

Onde,

BAR: base de ativos liquida;

T: tarifa;

M:: mercado do ano do ciclo tarifario;

OPEX:: custos operacionais;

CAPEX:: investimentos;

WACC: taxa de remuneragao do capital;

t: ano do ciclo tarifario;

N: ultimo ano do ciclo tarifario.

Dividindo-se ambos os lados da equagdo pelo somatdrio de M/(1+WACC), encontra-se a

tarifa de equilibrio, também conhecida porPo.
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N OPEX, +CAPEX BAR
BAR t t N
0t 2, (1+wAcc)  (1+wAcc)"

N Mt
2 f

~ (1+WACC)

T — t=1

(2)

Outra forma de calculo equivalente para a Receita Requerida corresponde a féormula
abaixo, que apresenta a base de ativos variando ano a ano, multiplicada pela taxa de

remuneracado do capital e adicionada da depreciacao.

N TXM N BAR XWACC+Dep +OPEX
> : y = f (3)

= (1+WAcCC) & (1+WAcc)

Onde,

BAR: base de ativos liquida;

T: tarifa;

M:: mercado do ano do ciclo tarifario;

OPEX:: custos operacionais;

Dep:: depreciacdo;

WACC: taxa de remuneracgao do capital;

t: ano do ciclo tarifario;

N: ultimo ano do ciclo tarifario.

De igual modo, dividindo-se ambos os lados da equacdo pelo somatdrio de M/(1+WACC),

encontra-se a tarifa de equilibrio (Po).

i BAR, , xWACC + Dep, + OPEX,

- (1+ WACC
T=53 ! (4)

2 (v wacc)

- 1+WACC)

2.2 INVESTIMENTOS FUTUROS CONSIDERADOS DIRETAMENTE NA TARIFA DE EQUILIBRIO

Os investimentos futuros sdo capturados de forma direta na tarifa de equilibrio quando
o Periodo Teste é definido pelos anos do fluxo de caixa com os investimentos sendo

considerados na férmula da tarifa de equilibrio:
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BAR +ZN:OPEXt+CAPEXt _ BAR,
_— ¢ (1+WACC)t (1+wacc)" (5)
- N

tz 1+WACC)

Onde,

BAR: base de ativos liquida;

T: tarifa;

M:: mercado do ano do ciclo tarifario;

OPEX:: custos operacionais;

CAPEX:: investimentos;

WACC: taxa de remuneracdo do capital;

t: ano do ciclo tarifario;

N: ultimo ano do ciclo tarifario.

Na equacdo acima os investimentos (CAPEX) estdo contidos diretamente no fluxo de
caixa de apuracao da tarifa de equilibrio, o que promove a sustentabilidade destes
desembolsos em periodos de aceleracdo da universalizacdo, particularmente dos

servicos de esgotamento sanitario.
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3 PERIODICIDADE DAS RTP’S

Nos regimes de regulacdo por incentivos a definicdo do periodo entre revisGes é um
importante mecanismo de incentivos a eficiéncia. Nesses regimes, a regulagdo nao
pretende reconhecer os custos verificados da empresa, mas sim os custos eficientes, o
gue leva as empresas a procurarem ao longo do ciclo tarifario, praticas para reduzir
ineficiéncias e elevar a sua produtividade. Neste sentido, quanto maior for o ciclo
tarifario, maiores serdo as oportunidades ou ameacas de os custos regulatérios serem
superiores (ganho) ou inferiores (perda) aos patamares verificados. A definicdo da
periodicidade das RTPs pode impactar, por exemplo, o planejamento estratégico e a

exposicdo da empresa a condicionantes externos ainda ndo reconhecidos na tarifa.

No Brasil, os ciclos tarifarios para as empresas reguladas nos setores de infraestrutura
possuem duracgao entre trés e cinco anos. Para efeito de analise, comparamos a duracao
do ciclo tarifario de uma amostra de 24 empresas reguladas no pais (SABESP, CAESB,
COMPESA, COMGAS e algumas distribuidoras de energia elétrica). Conforme indicado
no Grafico 1, apenas uma empresa possui o ciclo tarifario de 3 anos, treze empresas

possuem ciclo de 4 anos e dez empresas possuem ciclo de 5 anos.

5 anos 10
4 anos 13
3 anos 1

0 2 4 6 8 10 12 14

Grafico 1 — Duragdo do Ciclo Tarifario de Amostra de Empresas Reguladas do Brasil
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Analisando as durac¢des de ciclos tarifarios para um horizonte de 10 anos, verifica-se que
a concessionaria com 3 anos de ciclo tarifario passa por trés RTPs no periodo, enquanto
as demais empresas passariam por apenas duas. Além disso, como a realizagdo de uma
RTP dura no minimo 1 ano, uma empresa com apenas 3 anos de ciclo tarifario, teria pelo
menos 33% do periodo despendido com a preparacdao e execucdo dos processos

regulatorios relativos a RTP, como mostra a Figura .

33% do periodo Legenda:
gasto com RTP —
Tempogastocom RTP |
RTP IRT IRT 7\ RTP
[ | | 1
Ano1l Ano 2 Ano 3 25% do periodo
gastocom RTP
RTP IRT IRT IRT 7\ RTP
[ I I J
Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 20% do periodo
gasto com RTP
RTP IRT IRT IRT IRT r RTP
m | | | | |G
| I | | I |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Figura 1 — Periodo Gasto com RTP para 3, 4 ou 5 anos de Ciclo Tarifario

Portanto, em ciclos tarifarios curtos parte considerdvel do periodo é de envolvimento
com a realizacdao da RTP, que eleva os custos com sua realizacdao mais frequente. Neste
caso, as empresas tendem a se focar em decisGes e planejamento de curto prazo para
atendimento as metas regulatdrias. Por sua vez, em ciclos tarifarios longos ocorre o
oposto. As empresas gastam menor proporg¢ao do tempo com a realizagdo da RTP e os
custos envolvidos sdo menos recorrentes. Isto permite um foco maior em decisbes e

planejamento de longo prazo.

Em ciclos tarifarios longos as empresas ficam mais expostas as mudancas nas condi¢des
externas que afetam o seu equilibrio econdmico financeiro. Como a duragao do ciclo é
mais longa, quando uma condicionante externa afeta negativamente a empresa,
geralmente é preciso esperar até a realizacdo da préxima RTP para alterar o quadro
desfavoravel, e vice-versa. Este contexto pode ser caracterizado por novas exigéncias

legais, mudancas de custos de capital, altas de custos de insumos (trabalho ou materiais)
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acima da inflagdo, mudancas macroecondmicas, ou ainda quando sdo preservados erros
ou omissdes ao longo do ciclo. Por outro lado, em ciclos tarifarios curtos este risco é
mitigado, uma vez que a realizacdo da RTP em menor espaco de tempo pode corrigir

mais rapidamente estas lacunas de custos ndo reconhecidos.

10
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4 AJUSTES ECONOMICOS E FINANCEIROS DA RTP

Dentro do processo de RTP, é necessario elaborar os procedimentos a serem adotados
para compensacdo de montantes considerados de maneira temporaria ou preliminar na

formacao das tarifas.

O ajuste econdbmico consiste na alteracdo da tarifa vigente de forma que seja assegurado
o equilibrio econdmico-financeiro da concessao até o préximo ciclo de revisao tarifaria.
Este ajuste ocorre quando no passado foi homologado o resultado da RTP preliminar,
por exemplo, devido a atraso na finalizacdo do laudo de avaliacdo dos ativos.
Posteriormente, com a conclusao do laudo, é estabelecido o valor definitivo da BAR e da
RTP. Portanto, deve ser recalculada a tarifa, efetuando um ajuste econdmico

permanente (para mais ou menos) do valor vigente.

A Figura ilustra o exemplo de uma concessionaria com um componente da Receita
Requerida provisdria por 3 anos, onde é restabelecido no Ultimo ano o reequilibrio da

tarifa economica.

Tarifa Econdmica

.

..

- Reequilibrioda
RS XXX MM" tarifaecondmica

/ Pagamento da diferent;a do passado

e avalores de hoje: parcela financeiraRS/m?
Tarifa Homologada tempordria. Paga e a divida desaparece.

Ano 1 Ano 2 Ano 3

Figura 2 — Exemplo de Empresa com Componente de Receita Requerida Proviséria por 3 anos

O ajuste da tarifa gera, no entanto, além do efeito econémico, outro de natureza
financeira. Isto acontece porque o ajuste econdémico isolado ndo garante o equilibrio nos
periodos passados, devendo ser calculado em conjunto com um ajuste financeiro, que
ajusta a tarifa vigente de modo a compensar a diferenca entre a receita devida e a

verificada no passado.

11
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Nos anos de RTP, o Tratamento Financeiro (TF) é feito pela diferenca mensal entre a
Receita Requerida (RR) definida na RTP e a Receita Faturada (RF) neste periodo,

atualizada pela inflacdo, conforme disposto na equacao abaixo:

12

T, = O (RR, —RF,)XIVI, (6)
t=1

Nos anos de IRT, o Tratamento Financeiro (TF) é efetuado pela diferenca mensal entre a

Receita Definitiva (RV) calculada com as regras de reajuste e a Receita Faturada (RF) no

periodo, atualizada pela inflacado.

12
TF,0 = D (RV, —RF, )X IVI, (7)
t=1
A Tabela 1 mostra um exemplo de ajuste em um determinado ano para uma dada
empresa com periodo tarifario entre marco e fevereiro. Sdo apuradas mensalmente as
diferencas entre a Receita Requerida definida na RTP e a Receita Faturada (RF) ao longo

do ano tarifario e atualizadas monetariamente por IPCA para a data de referéncia para

o IRT ou Reposicionamento Tarifario em vigor.

Tabela 1 — Exemplo de Ajuste Financeiro para uma Empresa

Atualizacdo das diferengas pelo IPCA até dezembro/2012

Més | IPCA (indice) RR (R$) RF (R$) RR-RF (RS) Alt:ca}\iz(?zf;o
mar/08 | 2.773,0800 | 60.127.026,01 | 58.083.775,15 2.043.250,86 2.654.351,66
abr/08 2.788,3300 | 65.429.443,95 | 63.430.099,34 1.999.344,61 2.583.108,52
mai/08 2.810,3600 | 66.489.220,20 | 64.408.867,82 2.080.352,38 2.666.699,73
jun/08 2.831,1600 | 70.507.667,64 | 68.233.576,61 2.274.091,03 2.893.627,34
jul/08 2.846,1600 | 67.771.359,31 | 65.461.571,08 2.309.788,23 2.923.560,06
ago/08 2.854,1300 | 71.892.893,05 | 69.443.858,37 2.449.034,68 3.091.151,93
set/08 2.861,5500 | 75.150.609,98 | 72.802.987,14 2.347.622,84 2.955.467,27
out/08 2.874,4300 | 72.824.241,08 | 70.330.615,92 2.493.625,16 3.125.205,66
nov/08 2.884,7800 | 73.977.805,78 | 71.361.620,90 2.616.184,88 3.267.043,38
dez/08 2.892,8600 | 66.374.699,00 | 63.849.886,79 2.524.812,21 3.144.132,45
jan/09 2.906,7400 | 61.842.874,23 | 59.703.370,42 2.139.503,81 2.651.588,00
fev/09 2.922,7300 |  63.564.490,85 |  61.364.750,00 2.199.740,85 2.711.327,57

Subtotal 5,40% | 815.952.331,09 | 788.474.979,54 | 27.477.351,55 | 34.667.263,56

12
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O ajuste financeiro é incorporado a tarifa econdmica através da adicdo de uma tarifa de
financeiro, que vigora apenas de forma tempordria para compensar as diferengas entre

a receita devida e a verificada em anos anteriores.

A Figura 3 mostra um exemplo de como é feita a incorporagao do ajuste financeiro na
tarifa. Neste exemplo, a tarifa de financeiro, igual a RS 0,23/m3, é adicionada a tarifa
econdmica vigente no ultimo ano tarifario (RS 3,19/m?3), formando uma tarifa total de
RS 3,42/m3, que serd aplicada apenas para efeitos de compensacdo no reajuste atual. A
nova tarifa a ser considerada para os reajustes subsequentes sera correspondente a
tarifa econémica recalculada com as regras de reajuste tarifario (sem financeiro). No
exemplo, o reajuste hipotético subsequente de 4,00% se aplica apenas a tarifa

econdmica de RS 3,19 resultando num novo valor de RS 3,32.

3,42 R$/m?

IRT 4,00%

Tarifa financeiro

(R$/m?3)

N\

S Nova tarifa

Tarifa DRP Ano; 4 (R$/m3)

econdémica (RS/m3)

Figura 3 —Ajuste Financeiro na Tarifa.

Portanto, o ajuste financeiro ocorre apenas de forma transitéria para reparar as
diferencas indevidas do passado, ndo apresentando o efeito permanente do ajuste

econdmico, que ird impactar os proximos reajustes.

13
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5 PROPOSTA

De acordo com os principios de uma regulacao por incentivos, as regras gerais de RTP,
devem ser definidas com o objetivo de promover a eficiéncia continua da empresa,

porém preservando uma instancia de prudéncia e cautela.

Considerando a evolugdo dos investimentos projetados no plano de negdcios da
SANEPAR, o grau de maturidade do processo regulatério e as caracteristicas da industria

de saneamento, recomenda-se para o 12 ciclo tarifario uma duracdo de 4 anos.

Um ciclo tarifario mais curto do que 4 anos ensejaria um cendrio de gastos e tempo,
dispensado na realizacdo de frequentes RTPs além de colocar excessiva énfase em

decisGes e planejamento de curto prazo para conseguir atender as metas regulatérias.

Por outro lado, ciclos tarifarios longos aumentam a exposicdo da empresa a
condicionantes externas ndo previstas. Em economias emergentes, como a Brasileira, os
ciclos mais curtos possibilitam ajustes mais frequentes as varidveis macroeconémicas,
relacionadas ao custo do capital (risco pais, por exemplo), que tipicamente apresentam
volatilidade considerdvel e impactam o calculo da receita de equilibrio da

concessionaria.

A adocgdo do Periodo Teste em Anos do Fluxo de Caixa, com a tarifa de equilibrio definida
por FCD que considere os investimentos diretamente na tarifa, promove um adequado
financiamento dos desembolsos relativos a periodos de aceleracdo da universalizagdo,

particularmente dos servigos de tratamento de esgotos.

E necessario prever também nas regras gerais de RTP da SANEPAR um mecanismo de
ajuste econdbmico e financeiro para garantir o equilibrio econémico-financeiro da
concessiondria. Este mecanismo permite a correcdo da tarifa vigente de modo a

compensar a diferenga entre a receita devida e a receita verificada no passado.
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Glossario

Al: Ativos Imobilizados

CA: Custo Administrativo

CG: Capital de Giro

CO: Custos Operacionais

FCD: Fluxo de Caixa Descontado

GC: Custo de Gestdo Comercial

Inv: Investimentos projetados

IR: Imposto de Renda

M: Mercado faturado

O&M: Custo de Operacao e Manutengao
OR: Outras Receitas

Po: Tarifa de equilibrio

Parcela A: Parcela ndo gerenciavel dos custos
Parcela B: Parcela gerencidvel dos custos

PASEP/COFINS: Programas de Integracdo Social e de Formacgdo do Patrimonio do Servidor

Publico / Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
QRR: Quota de Reintegracdo Regulatdria (depreciacdo regulatoéria)
RI: Receitas Irrecuperdveis (inadimpléncia)

RK: Remunerac¢do de Capital

RR: Receita Requerida

UC: Unidades Consumidoras (numero de ligacdes)

VPL: Valor Presente Liquido

WACC: Custo Médio Ponderado do Capital
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1 OBJETIVO

O presente relatério tem como objetivo apresentar a metodologia de calculo para as
tarifas médias econbmicas (Po) e o Fator X (conforme proposta da Nota Técnica
Compartilhamento dos Ganhos de Produtividade - Fator X - Metodologias de Revisdo

Tarifaria Peridodica) a ser aplicada na Primeira Revisdo Tarifaria da SANEPAR.

As tarifas serdo calculadas para a Companhia: uma para o servico de abastecimento de
agua, outra para o esgotamento sanitdrio e a terceira para ambos os servicos através da
aplicacdo do conceito de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) das receitas e das despesas

para o periodo do ciclo tarifario correspondente.

A tarifa média econémica de equilibrio (Po), representa o valor minimo que aplicado ao
mercado de referéncia recupera os custos eficientes (parcela gerencidvel) e remunera
adequadamente os investimentos prudentes, durante o ciclo tarifario de 4 anos,
horizonte mais adequado ao desenvolvimento de todo o processo. Ou seja, assegura o
equilibrio econGmico-financeiro da concessiondria, considerando o programa de
investimentos proposto. Por sua vez, o Fator X é um mecanismo que compartilha com os
consumidores os ganhos de produtividade da empresa regulada, obtidos entre as revisées

tarifarias periddicas.

O documento apresenta o conceito de tarifa de equilibrio (Po) e apresenta a descri¢ao dos

componentes que compdem os FCD.
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2 CONTEXTUALIZACAO
2.1 MARCO LEGAL

A tarifa econbmica de um prestador de servicos publicos de saneamento deve ser
definida de forma a gerar receitas que garantam o repasse dos custos operacionais
eficientes e a remuneragao adequada dos investimentos prudentes, conforme o disposto
nos Art. 29 e 38 da Lei n°® 11.445/2007 reproduzido abaixo.

“Art. 29. Os servicos publicos de saneamento bdsico terGo a sustentabilidade

econdémico-financeira assegurada, sempre que possivel, mediante remunera¢do pela
cobranga dos servigos:

§ 12 (...) a instituicdo das tarifas, precos publicos e taxas para os servigos de
saneamento bdsico observard as seguintes diretrizes:

(...) V — recuperagdo dos custos incorridos na presta¢do do servico, em
regime de eficiéncia;

VI — remunerag¢Go adequada do capital investido pelos prestadores dos
servigos;

VIIl — incentivo a eficiéncia dos prestadores dos servigos.”
“Art. 38. As revisOes tarifdrias compreenderdo a reavaliagcGo das condi¢cbes da
prestacdo dos servigos e das tarifas praticadas e poderdo ser:

| — periddicas; ou Il — extraordindrias.

(..) § 22 Poderdo ser estabelecidos mecanismos tarifdrios de indugéo a
eficiéncia, inclusive fatores de produtividade, assim como de antecipagdo de
metas de expansdo e qualidade dos servigos.

§ 32 Os fatores de produtividade poderdo ser definidos com base em
indicadores de outras empresas do setor.”
O Art. 22, que versa sobre os objetivos da regulacdo, determina, além da insercdao de
mecanismos de incentivo a eficiéncia, a promoc¢dao da modicidade tarifaria através do

compartilhamento de ganhos de produtividade.

“Art. 22. SGo objetivos da regulagdo:

(...) IV — definir tarifas que assegurem tanto o equilibrio econémico e
financeiro dos contratos como a modicidade tarifdria, mediante mecanismos
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que induzam a eficiéncia e eficdcia dos servigos e que permitam a apropriagdo
social dos ganhos de produtividade.”

Estes fatores de compartilhamento da produtividade para a modicidade tarifaria, sao

estabelecidos nas revisdes tarifarias, quando é calculada a tarifa de equilibrio.

2.2 COMPONENTES DA RECEITA REGULATORIA

Para assegurar a sustentabilidade econémico-financeira dos prestadores de servicos, as
tarifas de equilibrio devem ser determinadas com base em toda a Receita Requerida
Regulatdria (RR), composta por uma Parcela A (custos ndo gerencidveis) e uma Parcela B

(custos gerencidveis), como mostra a Figura 11.

N3o Gerenciaveis (Repasse)

Parcela A ---- Encargos/Energia/Quimicos

Reposicionamento Custos operacionais

Tarifario: RR/RV

—————

Remuneracao do Capital
+Imposto de Renda

Reintegragdo Regulatoria

o s s ) s

ParcelaB

——

(QRR)
Revisdao — -
e o Inadimpléncia
Tarifaria (Receitas Irrecuperaveis)

Periddica

= {° Outras Receitas

Gerenciaveis

Ganhos de

Produtividade Fator X

Figura 1 — Visao Geral da Revisao Tarifaria

A Parcela A (custos ndo gerencidveis) corresponde as despesas que sdo alheias a gestao
da concessionaria, sendo repassada integralmente ao consumidor (Pass through). Essa
componente da receita engloba os custos com encargos setoriais e taxas, além de custos
de insumos que apresentam baixo grau de gerenciamento, como o caso dos produtos

quimicos e energia elétrica para as empresas de saneamento.
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Por sua vez, a Parcela B (custos gerencidveis) representa a componente da receita
referente a efetiva atividade da concessionaria, na qual a empresa pode estabelecer
estratégias de gestdo. Essa parcela é composta por: custos operacionais, receitas
irrecuperaveis (inadimpléncia), remuneracdo de capital, depreciacdo regulatéria (QRR), e

outras receitas.
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3 CALCULO DA TARIFA ECONOMICA (Po) E GANHOS DE ESCALA

3.1 TARIFA MEDIA ECONOMICA (Po)

A metodologia adotada para o cdlculo da tarifa média econémica (Po) é o conceito de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) das despesas e receitas, de forma a atribuir o equilibrio
ao longo de todo o ciclo tarifario. Assim, a tarifa econémica corresponde ao custo unitdrio
gue garante a igualdade do Valor Presente Liquido (VPL) de receitas e despesas,
descontadas, pelo WACC regulatério, no periodo de analise. Para tanto sdo consideradas
as projecdes de mercado, que balizam a evolucdo futura dos custos operacionais, e de

investimentos realizadas pela empresa.

Dessa forma, a tarifa média econémica (Po) para um periodo tarifario de N anos é

calculada através da expressao simplificada:

ZN:M P, +OR, ZCOt+RKt+QRRt+RIt
~(1+wACC) & (1+WACC) (1)

Onde,
Po: tarifa de equilibrio, que iguala o VPL das receitas e despesas;
t: ano do ciclo tarifario;
M: mercado projetado em m3, para o ano t;
OR:: outras receitas, para o ano t;
COy: custos operacionais, para o ano t;
RK:: remuneracgao de capital, para o ano t;
QRR:: quota de reintegracao regulatdria, para o ano t;
RI:: receitas irrecuperaveis projetadas (inadimpléncia), para o ano t;

WACC: taxa de remuneracao regulatdria depois de impostos.

3.2 COMPARTILHAMENTO DOS GANHOS DE ESCALA

Para o célculo do Fator X, serd adotado o mesmo conceito de Fluxo de Caixa Descontado

utilizado para célculo da tarifa econémica, com a adocdo das projec¢des de investimentos
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e de mercado da empresa. Contudo para evolucdao dos custos operacionais no ciclo

tarifario é atribuido o ganho de escala que deve ser compartilhado com os consumidores.

Desta forma, o Fator X corresponde ao redutor da tarifa da Parcela B que permite o
compartilhamento dos ganhos de escala com consumidores em anos entre revisoes,

apresentando uma equacdo similar a do Po:

i M, xP,x(1—Fator X) ' +OR, _ ﬁ: CO, +RK, +QRR, +RI,

1+WACC) ~ (1+WACC) (2)

(
t=1 (
Onde,

Fator X: fator a ser determinado, que iguala os fluxos de caixa;

Po: tarifa média econOmica, tarifa da Parcela B;

t: ano do ciclo tarifario;

M: mercado projetado em m3, para o ano t;

ORy: outras receitas, para o ano t;

COy: custos operacionais, para o ano t;

RK:: remuneracdo de capital, para o ano t;

QRR:: quota de reintegracao regulatoria, para o ano t;

Rl:: receitas irrecuperaveis projetadas (inadimpléncia), para o ano t;

WACC: taxa de remuneracgao regulatdria depois de impostos.
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4 COMPONENTES DOS FLUXOS DE CAIXA
4.1 RECEITAS REGULATORIAS

O fluxo das Receitas é composto pela soma da multiplicacdo da tarifa da Parcela B (Po),

deduzida pelo Fator X, pelo Mercado de Referéncia com o item Outras Receitas, sendo:

e Tarifa de Parcela B de equilibrio (Po): tarifa que assegura a igualdade entre os FCD
de receitas e despesas.
e Fator X: redutor da Tarifa de Parcela B (Po) nos anos entre revisdes tarifarias,

e Mercado (My): projeces do volume faturado de dgua e esgoto.

e Outras Receitas (OR:): consiste na soma dos itens Receitas de Servicos, Receitas
de Servicos a Prefeituras e Outras Receitas, considerando o compartilhamento de
25% com os consumidores (conforme proposta da Nota Técnica relativa a Outras
Receitas — Metodologias de Revisdo Tarifaria Periédica). Para sua projecao adota-
se o crescimento correspondente a metade do mercado, conforme apresenta a

equacao (3):

OR. =0R. . X W+l
t t-1 2 (3)

Onde,
OR:.1: outras receitas do ano t-1; e

M/M.1: variacdo do mercado, entre o ano t e o t-1.

4.2 DESPESAS REGULATORIAS

Corresponde ao somatdrio de todos os itens de Parcela B, ou seja, considera apenas os

custos gerenciaveis, quais sejam:

e Custos Operacionais (CO;): soma dos custos Administrativos, de Gestdo Comercial
e de O&M verificados em 2014. No cdlculo da tarifa econ6mica, os custos

operacionais evoluem com o crescimento do mercado, equacgao (4):

10
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M
O, =CO, ,x—+

(4)

Onde,
COt.1: custos operacionais do ano t-1;

M/M.1: variacdo do mercado, entre o ano t e o t-1.

Por sua vez, no cdlculo do Fator X, a evolucdo de cada uma de suas componentes
ocorre de forma distinta, de modo a capturar os ganhos de escala e repassa-los a
modicidade tarifaria. O Custo Administrativo tem valor constante ao longo do
periodo em andlise, enquanto o Custo de Gestdo Comercial cresce
proporcionalmente a evolugdo das Unidades Consumidoras (UC) ou nimeros de
ligacdes e o Custo de O&M evolui com o mercado (volume faturado de dgua e

esgoto), conforme o exposto na equacao (5):

uc M
CO, =CA,_, +GC, , Xx—+08&M,  x—-

t-1 Mt—l

(5)

Onde,
CA¢.1: custo administrativo do ano t-1;
GCt1: custo de gestdo comercial do ano t-1;
O&M:.1: custo de operacdo e manutencao (O&M) do ano t-1;
UCt/UCt.1: variagdo do n? de unidades consumidoras, entreoanoteot-1; e

M/M:.1: variagdo do mercado, entre o ano t e o t-1.

Remuneragao de Capital (RK:): valor obtido pela multiplicagdo da Base de
Remunera¢do Regulatéria Liquida (BRRiiguida) pela taxa de remuneragdo
regulatéria — WACC Bruto (custo médio de capital ponderado, bruto de imposto
de renda). Este valor varia com o crescimento da BRR Liquida, que é proporcional
a variacdo dos investimentos projetados e a depreciacdo anual, como sera

detalhado na se¢do 5.

Quota de Reintegra¢ao Regulatdria (QRR;): resulta do produto da Remuneragao

Regulatdria Bruta (BRRsruta) pela taxa de depreciacdo, funcdo da vida atil dos

11



.
>z
SANEPAR

ativos. Analogamente a BRRiiguida, @ BRRBruta também evolui com a projegao de

investimentos do periodo em analise, conforme detalhado na se¢do 5.

Receitas Irrecuperaveis (Rl:): correspondem ao montante total reconhecido a titulo
de inadimpléncia regulatéria. Como os valores de inadimpléncia sdo dependentes da
tarifa aplicada, seu calculo é realizado em funcdo da prdpria receita regulatéria
calculada (Parcelas A e B) e da aliquota de PASEP/COFINS efetiva, como mostra a

equacao (6):

RI, = Base CdlculoRI, X Taxa Inadimp.

(6)

Onde,
Taxa Inadimp.: taxa de inadimpléncia, vide Nota Técnica relativa as Receitas
Irrecuperaveis — Metodologias de Revisdao Tarifaria Periddica; e
Base Calculo Rl:: base de calculo para das Receitas Irrecuperaveis do ano t, é

obtida pela expressao:

. CO, +RK, +QRR, +VPA,
BaseCdlculoRI, = -
(1-Taxa Inadimp.— % PASEP/COFINS) (7)

Na féormula (7), o VPA: (valor da Parcela A) evolui com o crescimento do mercado

faturado de dgua e de esgoto.

12
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5 EVOLUCAO DA BASE DE ATIVOS REGULATORIA

Na determinacdo da tarifa econdmica (Po) e do Fator X considera-se a evolucdo da Base
de Ativos Regulatéria Liquida e Bruta, uma vez que a Remuneracdo de Capital é funcdo da

BRRiiquida € @ Quota de Reintegragdo Regulatoria decorre da BRRauta.

A BRRgrute € igual ao valor de Ativos Imobilizados (Al) em servigo. Por sua vez, a BRRiiquida
resulta do valor dos Al subtraido os valores dos Ativos Ndo Onerosos e da Depreciacao
Acumulada e acrescido dos valores das Obras em Andamento, dos Ativos Imobilizados a
serem Incorporados e do Capital de Giro. A Figura mostra, de modo esquematico, o

calculo da BRRgruta € BRRLiquida aCima citado.

Ativos Imobilizados (1
Ativos Nao Onerosos 3)
J
{ Ativos Imobilizados mJ Obras & Abdammenta @)
‘ Ativos Imob. a serem Incorporados ()
J

BRR Bruta (1)=(2) Capital de Giro (6)

Depreciagao Acumulada ]

BRR Liquida (1)-(3)+(4)+(5)+(6)-(7) = (8)

Figura 2 — Calculo da BRR Bruta e da BRR Liquida

Para calcular a evolucdao da BRR ao longo do periodo tarifario, serd adotado o plano de

investimentos da SANEPAR, para o ciclo tarifario.

Como os investimentos vao sendo imobilizados ao longo do ano, para progressao dos
Ativos Imobilizados a cada ano considera-se que metade do valor investido ja é
imobilizada no préprio ano e outra metade do investimento anual é imobilizada no ano

seguinte, conforme exposto na equagao (8):

13
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Inv,_, Inv

Al =Al_,+ 2“‘ (8)

Onde,
Alr.1: ativos imobilizados do ano t-1; e

Inv: e Inve.1: investimentos projetados para o ano t e o t-1, respectivamente.

Ademais, como o andamento dos valores das Obras em Andamento e dos Ativos
Imobilizados a serem Incorporados depende do plano de investimentos, pode-se
considerar sua evolucdao proporcional ao crescimento dos investimentos, conforme se

apresenta na equacao (9):

Inv,

Inv
OA, =0A, ;x——e S, =Sl , X
Inv,_, Inv,

(9)

Onde,
OA¢.1: obras em andamento do ano t-1;
Sli.1: ativos imobilizados a serem incorporados do anoi-1; e

Invy/Inv:.1: variagdo dos investimentos projetados, entre o ano t e o t-1.

Por sua vez, o valor do Capital de Giro é obtido pela multiplicacdo do valor de Receitas
Diretas (de Agua, de Esgoto ou de Agua e Esgoto), valor bruto de PASEP/COFINS,
percentual de Capital de Giro, equacdo (10). Este evolui com o crescimento do mercado,

conforme equacao (11):

Receitas Diret:
G = eceitas piretas < %CG
(1 - %PASEP/COFINS) (10)

M
CG, =CG, ,x—t (11)
M

t-1

Onde,
%CG: percentual de capital de giro, vide Nota Técnica relativa as Base de
Ativos Regulatodria - BAR — Metodologias de Revisao Tarifdria Periddica

%PASEP/COFINS: aliquota de PASEP/COFINS;

14
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CGt-1: capital de giro do ano t-1;

M/M.1: variacdo do mercado, entre o ano t e o t-1.

Ja Depreciacdo Acumulada evolui com a prépria depreciacdo anual calculada com base na

BRRBruta € na Depreciagdo dos Ativos Ndo Onerosos, conforme expressao (12).

Dep.Acumulada, = Dep. Acumulada,_; + Dep.Anual,_, —Dep.NO, , (12)

Onde,
Dep. Acumuladat.1: depreciacdo acumulada no ano t-1;
Dep. Anual:.1: depreciacdo anual do ano t-1; e

Dep. NO:.1: depreciacdo dos ativos ndao onerosos do ano t-1.

A depreciacdo anual dos Ativos Ndo Onerosos foi obtida pela multiplicacdo do valor dos
Ativos Ndo Onerosos Brutos pela Taxa de Depreciacdo. Como Dep. Anual:1 inclui ativos
nao onerosos, a depreciacao destes deve ser retirada de modo a deixar na Dep.
Acumulada: apenas os montantes onerosos. Isto é importante para o calculo da BRRiiuida,
gue ndo considera ativos ndo onerosos. Portanto, ndo deve haver depreciacdao de ativos

ndo onerosos sendo deduzidos da BRR liquida, ja que o valor bruto integral foi retirado.
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6 EFEITO DO IMPOSTO DE RENDA

z

E importante observar que o imposto de renda efetivamente recolhido pela
concessionaria considera o beneficio fiscal da depreciacdo contabil. Como desde 1995 os
ativos imobilizados ndo sdo atualizados monetariamente, a BRRsrte € muito superior a

base de ativos contabil, o que torna a depreciagdo regulatdéria superior a contabil.

Por este motivo criou-se a opcao de considerar no cdlculo da tarifa média econémica o
montante correspondente ao beneficio fiscal ndo observado, que consiste na diferenca
entre as depreciagdes regulatdria e contabil. Essa op¢do requer uma alteragdo no cdlculo
da Remuneracdo de Capital (RKj), cujo seu novo valor resulta da multiplicacdo da Base de
Remuneragdo Regulatéria Liquida (BRRiiguida) pela taxa de remuneragdo regulatdria —
WACC Liquido (custo médio de capital ponderado, liquido de imposto de renda e da
contribuicdo social), e a consideracdo de uma aliquota (/R;) resultante da soma do
Imposto de Renda da Pessoa Juridica — IRPJ (25%) e da Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liqguido — CSLL (9%) sobre a Remuneracao de Capital. Dessa forma, para calculo do valor
correspondente aos impostos sobre a renda deve ser realizado um acréscimo da

remuneracdo de capital liquida, como mostra a equacdo (13):

RK
IR, =——t—*%349%
1-34%

(13)
Onde,

IRi: Imposto de Renda; e

RK:: remuneracdo de capital liquida de imposto de renda do ano t.

Para que o valor de imposto de renda seja efetivamente considerado nas despesas, deve
ser considerado o montante correspondente ao beneficio fiscal ndo observado, resultante

da diferenca entre as depreciagGes regulatéria e contabil, como mostra a equacdo (84).
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IRdif. Dep.Regulatdria e Contdbil ¢ = (Dep RegLI/atériat - Dep Contdbllt )* 34% (84)

Onde,
Dep. Regulatdria:: depreciacdo regulatéria doano t; e

Dep. Contabil:: depreciacdo do contabil do ano t.
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7 DOS DADOS E DOS RESULTADOS
7.1 DOS DADOS

As informacles relativas aos Custos Operacionais e as Outras Receitas do ano base
(periodo anterior a RTP), a serem utilizadas na apuracdo da tarifa econoémica (Po) e do
Fator X, serdo obtidas nos cadastros contdbeis da SANEPAR, aplicadas as metodologias

correspondentes. A Tabela 1 apresenta os dados citados.

Tabela 1 — Componentes dos Custos Operacionais e de Receitas da SANEPAR
(ano base)

CUSTOS OPERACIONAIS ANO BASE

Custo de Pessoal

Custo de Materiais e Servigos

Outros Custos
Total (RS)
Custo Administracao

Gestao Comercial
Custo O&M
Total (RS)

RECEITAS e OUTRAS RECEITAS

MODELO
H

Receitas de Agua (diretas)

Receitas de Esgoto (diretas)

Total Receitas Operacionais (RS)

Receitas de Servigos

Receitas de Servigos Prefeituras

Outras Receitas
Total Outras Receitas (RS)

A progressao das Receitas e das Despesas Regulatdrias, no periodo de 2015 a 2018,
demanda a realiza¢cGes de proje¢des dos dados de Mercado (volume faturado de agua e
esgoto e numero de Unidades Consumidoras) e dos Investimentos em expansdo e
renovacgdo. Os valores projetados apresentados na Erro! Autoreferéncia de indicador ndao

valida.2 foram diretamente fornecidos pela SANEPAR.
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Tabela 2 — Dados de Mercado e Investimentos da SANEPAR (ano base e projegoes)

‘ Ano base Ano base

Realizado +2

+3

DADOS DE MERCADO ‘

Vol. faturado de agua (m3)

Vol. faturado de esgoto (m?)

Total de Vol. Faturado (m?3)

Lig. de agua (UC)

Lig. de esgoto (UC)

Total de Lig. (UC) MODELO

Investimentos (Agua)

Investimentos (Esgoto)

Adm e Outros

Total Investimentos (RS)

A Tabela 3, a Tabela 4 e a Tabela 5 mostram os valores, considerados para o calculo do Po

e do Fator X, dos componentes da Base de Remuneracdo Regulatéria, da Base Contabil e

dos valores de WACC e Taxa de Inadimpléncia, respectivamente.

Tabela 3 — Componentes da Base de Remuneracdo Regulatéria (ano base)

BASE DE REMUNERACAO REGULATORIA!

Onerosos (Agua)

N3o Onerosos (Agua)

Onerosos (Esgoto)

N&do Onerosos (Esgoto)

Ativos Imobilizados

Depreciagdo da BRR inicial (Agua)

Depreciagdo da BRR inicial (Esgoto)

Depreciacao Acumulada

Obras em Andamento (Agua)

Obras em Andamento (Esgoto)

Obras em Andamento

Ativos Imobilizados a Serem Incorporados (Agua)

Ativos Imobilizados a Serem Incorporados (Esgoto)

Ativos Imobilizados a Serem Incorporados

Capital de Giro (Agua)

Capital de Giro (Esgoto)

Capital de Giro

Vida Util, Ativos Existentes (Agua)

Taxa de Depreciagio (Agua)

MODELO

Vida Util, Ativos Existentes (Esgoto)

Taxa de Depreciagdo (Esgoto)

Vida Util, Ativos Existentes (Agua+Esgoto)

Taxa de Depreciagio (Agua+Esgoto)
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Tabela 4 — Componentes da Base Contabil (ano base)

BASE CONTABIL
Base Contabil
Vida Util Contébil (Anos)

Taxa de Depreciagdao

Tabela 5 — Dados de Custo de Capital e Receitas Irrecuperaveis

CUSTO DE CAPITAL

WACC Liquido

WACC Bruto (Imposto de Renda)
RECEITAS IRRECUPERAVEIS

Taxa de Inadimpléncia
% PASEP/COFINS (aliquotas efetivas)

A Taxa de Depreciagdo é calculada com base no tempo de vida util contdbil dos ativos.

7.2 DOS RESULTADOS

A Tabela 6Erro! Fonte de referéncia ndao encontrada. e a Tabela devem apresentar os
resultados dos FCD para o calculo da tarifa econémica (Po) dos servicos de abastecimento

de agua, esgotamento sanitdrio e de ambos juntos para a Companhia, respectivamente.
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Tabela 6 — Calculo da Tarifa Econdmica (Po) da SANEPAR — Agua

PO (Tarifa B)

Ano Base +2

Ano Base +1

Ano Base +3 Ano Base +4

Mercado Faturado

Custo Operacional

Outras Receitas
Receita

MODELO

Quota de Reintegra¢do Regulatdria

Remuneracgao de Capital Bruta

—

Receitas Irrecuperaveis

VPL Receita
VPL Despesa

Diferenca

oepers R

Através da igualdade das receitas e despesas a linha “Diferenca” deve apresentar valor

igual a O (zero).

Tabela 7 — Calculo da Tarifa Econdmica (Po) da SANEPAR - Esgoto

PO (Tarifa B)

Mercado Faturado

Outras Receitas
Receita

Custo Operacional

MODELO

Quota de Reintegracdo Regulatoria

Remuneragdo de Capital Bruta

Receitas Irrecuperaveis
Despesa

VPL Receita
VPL Despesa

Diferenca

: l
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Tabela 8 — Célculo da Tarifa Econdmica (Po) da SANEPAR — Agua + Esgoto

AGUA+ESGOTO Ano Base +1 Ano Base +2 Ano Base +3 Ano Base +4

PO (Tarifa B)

Mercado Faturado

Outras Receitas
—
Custo Operacional MODELO

Quota de Reintegracdo Regulatéria

Remuneracgao de Capital Bruta

Receitas Irrecuperaveis

I

VPL Receita
VPL Despesa

Diferenca

Tabela 9 — Calculo do Fator X, da SANEPAR

AGUA+ESGOTO Ano Base +1 Ano Base +2 Ano Base +3 Ano Base +4

PO (Tarifa B)
Mercado Faturado

N2 Ligacdes

Outras Receitas

Custo Operacional MODELO

Custo Administrativo

Custo Comercial
Custo O&M

Quota de Reintegra¢do Regulatdria

Remuneracgdo de Capital Bruta

Receitas Irrecuperaveis

VPL Receita
VPL Despesa

Diferenca
FATOR X
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7.3 COMPARTILHAMENTO DOS GANHOS DE ESCALA

O montante compartilhado dos ganhos de escala com os consumidores é calculado pela
diferenca entre os VPLs obtidos no calculo do Pg e do Fator X (que consideram diferentes
evolucbes dos componentes dos custos operacionais dentro do ciclo tarifario),

apresentada na Tabela 10.

Tabela 10 — Resumo do Compartilhamento dos Ganhos de Escala

VPL PO

VPL Fator X

A VPL

Observa-se que a inser¢do de um Fator X em %, implicaria em um compartilhamento dos

ganhos de escala em RS nos anos de reajuste tarifario.
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7.4 CALCULO DA TARIFA DE PARCELA A

Para a determinacdo do ajuste tarifario necessdrio, deve ser considerada na analise

também a tarifa correspondente a parcela ndo gerenciavel.

Do célculo do FCD surge a tarifa econdmica da Parcela B (Po). A tarifa média de aplicacdo,
por sua vez, surge da soma do Po com a tarifa referente a Parcela A. Ou seja, para
comparacdo com a tarifa vigente a e determinacgao do ajuste tarifario necessario, deve ser

considerada na andlise também a tarifa correspondente a parcela ndo gerenciavel.

Tabela 71 — Componentes TA, dados SANEPAR

Custo com Energia Elétrica

Custo com Produtos Quimicos

Encargos
Total (RS)

Mercado de Referéncia

E

Fonte: Dados SANEPAR

MODELO

A Parcela A corresponde aos custos com os encargos setoriais, taxas e consumos de
energia elétrica e materiais de tratamento. A tarifa de Parcela A (TA) para o total dos

servicos de agua e de esgoto é resultante da soma destes custos pelo volume faturado.
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8 CONCLUSOES

A Revisdo Tarifaria Periddica enseja que os mecanismos adotados para o calculo tarifario
cumpram os requisitos para o alcance de uma tarifa que assegure o equilibrio econémico-
financeiro da concessionaria. As metodologias adotadas sdo consagradas em experiéncias
internacionais e nacionais, de diversos setores de infraestrutura, sendo inclusive

aderentes aos servicos de saneamento basico.

Cada componente possui metodologia prépria e detalhada que agregam as praticas
adotadas a Revisdo Tarifaria Periddica, bem como os reajustes a serem realizados entre as
revisbes. Deste modo, a tratativa dos componentes da Tarifa Média Econdmica (Po)
objetiva um resultado apropriado a sustentacdo da companhia, na obtencdo de seus

resultados, no cumprimento de suas metas e na modicidade tarifaria.
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1 OBJETIVO

Apresentar a proposta de metodologia de determinacdao da Base de Ativos Regulatéria

(BAR) a ser adotada na revisdo tarifaria periddica da SANEPAR.
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2 CONTEXTUALIZACAO

2.1 CARACTERIZACAO DO SETOR DE SANEAMENTO

O setor de saneamento constitui um exemplo de indUstria de rede que é caracterizado por
significativas economias de escala, decorrentes dos elevados custos fixos associados aos
investimentos em infraestrutura. Igualmente verifica-se nesta atividade a prestacdo de
diversos servicos que compartilham recursos, de forma a originar custos conjuntos e
economias de escopo. Neste contexto, a atuacdo de uma Unica empresa prestadora do
servico minimiza os custos da operacdo dentro de um determinado mercado geografico,

constituindo uma situacao tipica de monopdlio natural.

Nestas situacOes, para assegurar a prestacao eficiente dos servicos e prevenir praticas
monopolistas, surge a necessidade de se regularem as tarifas e os padrdes de qualidade
dos servigos prestados. Cabe ao regulador ou ao poder concedente fixar uma tarifa justa
para o consumidor (modicidade tarifaria) e que garanta o equilibrio econd6mico-financeiro
necessario para a prestacdao do servico nos niveis de qualidade estabelecidos na

regulamentacado.

Uma especificidade do saneamento basico diz respeito as externalidades positivas que sao
geradas a partir da expansdo dos servicos de abastecimento de agua potavel, coleta e
tratamento do esgoto sanitdrio. A falta do servico implica custos para a sociedade (baixa
produtividade, problemas de salde publica, alta mortalidade infantil, entre outros) que
geralmente excedem aqueles que os prestadores teriam para ofertar o servico
adequadamente. Em fungcdo destas caracteristicas, a universalizacdo do servico de
saneamento e a determinacdo de tarifas sociais representam também pontos de relevancia

para as politicas publicas e sdo essenciais para o desenvolvimento socioeconémico.

Dessa forma, a definicdo de uma metodologia para tratamento regulatdrio do servico de
saneamento basico deve buscar o equilibrio entre a universalizagcdo do acesso aos servigos
prestados pelo concessionario, a capacidade de pagamento dos consumidores e a

sustentabilidade econdmico-financeira da concessao.
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Se por um lado, o livre mercado conduz a prdaticas monopolistas, por outro, a acao do
regulador deve respeitar regras e contratos. Em setores como o do saneamento basico,
parcela relevante dos ativos apresenta longos periodos de maturacgao, além de ser marcada
por sunk costs! que se refletem em um valor de uso alternativo a atividade regulada muito
baixo. A viabilidade de investimentos desta natureza é determinada pelo cumprimento de
regras de longo prazo e de cldusulas que garantam ex-post os termos acordados (tarifas

reais, por exemplo) ex-ante quando da implantacdo dos projetos.

Para que essas regras/clausulas/contratos sejam eficazes e os investimentos devidamente
executados, é necessario um aparato institucional que atenda determinados requisitos
basicos como: coeréncia, independéncia, prestacdo de contas, transparéncia e

previsibilidade.

Neste ambito, a determinacdo da base de ativos regulatdria é chave para garantir tanto a

adequada remuneracgao quanto a sustentabilidade da prestacdo do servico.

A regulacdo deve garantir a adequada remuneracao e recuperac¢do dos investimentos ao
longo da sua vida util, desde que os mesmos respeitem as premissas de: (i) elegibilidade —
afetos a prestacao do servico; (ii) utilidade — necessarios a prestacao do servico; e (iii)
prudéncia — planejados e executados dentro de premissas técnicas e de custos

consistentes.

2.2 MARCO LEGAL

A Lei n? 11.445/2007 estabeleceu um novo regime regulatdrio onde as tarifas deixam de
ser baseadas nos custos verificados pelos prestadores (custo do servico) e passam a ser
apoiadas em um referencial de eficiéncia regulatdria. Logo, as tarifas estabelecidas podem
se distanciar dos custos efetivamente verificados, o que estimula as concessiondrias na

busca pela eficiéncia.

1 Sunk cost ou custo irrecuperavel representa o custo que ndo pode ser recuperado mediante alienacdo do
bem, antes ou apds o encerramento das atividades.
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Regulamentada pelo Decreto n? 7.217/2010, a nova Lei determinou o estabelecimento de
entidade reguladora e fiscalizadora — com énfase na independéncia deciséria — cuja
atuacao obedecerd aos principios da transparéncia, tecnicidade, celeridade e objetividade

das decisGes, conforme versa o Art. 21, transcrito abaixo.

“Art. 21. O exercicio da fungdo da regula¢do atenderd aos sequintes principios:

| — independéncia decisoria, incluindo autonomia administrativa,
orcamentdria e financeira da entidade reguladora;

Il — transparéncia, tecnicidade, celeridade e objetividade das decisées.”

O Art. 22, que trata dos objetivos da regulacdo, determina a inser¢cao de mecanismos de
incentivo a eficiéncia das empresas e a promoc¢ao da modicidade tarifaria através do

compartilhamento de ganhos de produtividade.

“Art. 22. SGo objetivos da regulagdo:

| - estabelecer padrbes e normas para a adequada prestagdo dos servigos e
para a satisfacdo dos usudrios;

Il - garantir o cumprimento das condi¢ées e metas estabelecidas;

Il - prevenir e reprimir o abuso do poder econdémico, ressalvada a
competéncia dos drgdos integrantes do sistema nacional de defesa da
concorréncia;

IV - definir tarifas que assegurem tanto o equilibrio econémico e financeiro
dos contratos como a modicidade tarifdria, mediante mecanismos que
induzam a eficiéncia e eficdcia dos servigcos e que permitam a apropriagdo
social dos ganhos de produtividade.”

Para alcancar os objetivos de eficiéncia e qualidade, o Art. 23 institui as dimensdes do

servico de saneamento sobre as quais o Regulador deverd atuar, conforme transcrito a
seguir.
“Art. 23. A entidade reguladora editard normas relativas as dimensbes técnica,
econbmica e social dos servigos, que abrangerdo, pelo menos, os sequintes aspectos:
| — padrées e indicadores de qualidade de prestagdo dos servigos;
Il — requisitos operacionais e de manutengdo dos sistemas;

Il — as metas progressivas de expans@o e de qualidade dos servigos e os
respectivos prazos;

IV — regime, estrutura e niveis tarifdrios, bem como os procedimentos e
prazos de sua fixacdo, reajuste e revis@o;
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V —medigdo, faturamento e cobranga de servicos;

VI — monitoramento dos custos;

VIl — avaliagdo da eficiéncia e eficdcia dos servicos prestados;

VIIl — plano de contas e mecanismos de informagdo, auditoria e certificacdo;
IX — subsidios tarifdrios e ndo tarifdrios;

X — padrées de atendimento ao publico e mecanismos de participacéo e
informagdo;

XI — medidas de contingéncias e de emergéncias, inclusive racionamento.”

Este novo arcabouco regulatério é também requisito para a validade dos contratos
envolvendo a prestacdo dos servicos publicos de saneamento, conforme dita o inciso Il do

Art. 11.

“Art. 11. Sdo condi¢cbes de validade dos contratos que tenham por objeto a
prestacdo de servigos publicos de saneamento bdsico:

I - a existéncia de plano de saneamento bdsico;

Il - a existéncia de estudo comprovando a viabilidade técnica e econémico-
financeira da prestacéo universal e integral dos servicos, nos termos do
respectivo plano de saneamento bdsico;

Il - a existéncia de normas de regulagdo que prevejam os meios para o
cumprimento das diretrizes desta Lei, incluindo a designa¢do da entidade de
regulacdo e de fiscalizagdo;

IV - a realizagdo prévia de audiéncia e de consulta publicas sobre o edital de
licitagdo, no caso de concessdo, e sobre a minuta do contrato.” (Grifo nosso)

Além disso, a Lei em seu Art. 29, que versa sobre as diretrizes para a instituicao das tarifas,
traz questdes afetas a remuneracdo dos ativos que devem ser tratadas adequadamente na

definicdo da Base de Remuneracao Regulatéria (BAR).

“Art. 29. Observado o disposto nos incisos | a lll do caput deste artigo, a instituicGo
das tarifas, precos publicos e taxas para os servicos de saneamento bdsico observard
as seguintes diretrizes:

Il - geragdo dos recursos necessdrios para realiza¢éo dos investimentos,
objetivando o cumprimento das metas e objetivos do servigo;

IV - inibigdo do consumo supérfluo e do desperdicio de recursos;

V - recuperacgdo dos custos incorridos na prestagdo do servico, em regime
de eficiéncia;
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VI - remunera¢do adequada do capital investido pelos prestadores dos
servigos;

VII - estimulo ao uso de tecnologias modernas e eficientes, compativeis com
os niveis exigidos de qualidade, continuidade e seguranga na prestacéo dos
servigos;

VIII - incentivo a eficiéncia dos prestadores dos servigos.” (Grifo nosso)

2.3 PRINCiPIOS ECONOMICOS PARA A BAR

A metodologia da BAR deve ser norteada por principios econdmicos basicos. Cumpre dizer
gue alguns desses principios podem ser conflitantes entre si, de modo que é necessario
elencar os objetivos e as prioridades para cada caso. Podem-se citar, entre outros, seis

principios econémicos basicos, detalhados a seguir.

2.3.1 Consisténcia

A principal premissa da Consisténcia é a estabilidade da metodologia ao longo do tempo.
Entende-se que as metodologias de determinacdo da BAR possam ser modificadas com o
passar do tempo, podendo ser constantemente aperfeicoadas. Porém, ao se garantir uma
transicdo gradual, se reduz o risco para a prestadora do servico e, consequentemente, o
custo de capital no longo prazo, favorecendo a modicidade tarifaria. Ademais, as regras

devem ser consistentes entre si ao longo do tempo.

Esse principio apresenta a vantagem de se adequar as caracteristicas do setor de
saneamento, em especial: (i) a longa maturacdo dos investimentos, pois a estabilidade
metodolégica permite a adequada remuneracdo dos mesmos; e (ii) os elevados
investimentos especificos, uma vez que regras estdveis aumentam a seguranga da

recuperacao dos valores investidos, minimizando os riscos da atividade.

Esse principio, contudo, exige que a metodologia seja delineada para atender uma visao de
longo prazo, o que pode gerar conflitos com interesses politicos de curto prazo. Sendo os
mandatos de cargos politicos com poder decisério, em geral, limitados a quatro ou cinco
anos, as decisdes costumam ser tomadas com este horizonte de tempo, o qual é muito

inferior ao periodo de maturidade dos investimentos.
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Ademais, sob esse principio, em geral, releva-se ou mitiga-se o incentivo a incorporacao da
evolucdo tecnoldgica em funcdo das alteragdes bruscas que seus efeitos causam na
valoracado dos ativos que foram incorporados no passado, com outro nivel tecnolégico, e
gue ainda encontram-se em operacdo. Portanto, o objetivo de consisténcia e estabilidade
requer um esforco adicional de conciliacdo com os efeitos das mudancas tecnoldgicas e a

eficiéncia dinamica.

2.3.2 Equidade
No caso de uma metodologia de definicdo da BAR, o principio da equidade trata,
particularmente, do equilibrio entre beneficio e 6nus dos consumidores atuais e das

geracgOes futuras.

A consideracdo deste principio se reflete no estabelecimento de um tratamento isonémico
entre os consumidores de diferentes geracdes. Para isso, exige especial atencdo na escolha
do método de depreciagdo/reintegracdo dos ativos. Isso porque a determinacdo da vida
util dos ativos e do pagamento da sua reintegracdo no tempo interfere na equidade do

tratamento das diferentes geragdes, como sera visto na secao 3.

2.3.3 Flexibilidade

Sob o principio da flexibilidade, a metodologia da BAR deve ser capaz de se adaptar para
atender diferentes situacbes de mercado. O atendimento deste principio permite
periodicamente realizar aperfeicoamentos na metodologia, levando em consideracdo as

novas demandas da sociedade e incentivos a eficiéncia na prestacao do servico.

No entanto, hd um potencial trade-off entre os principios da flexibilidade e da consisténcia.
Regras por demais flexiveis podem comprometer a previsibilidade do marco regulatério
sustentado pelo principio da consisténcia. Ha, assim, a necessidade de buscar um equilibrio

na consideracao dos dois principios.
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2.3.4 Proporcionalidade

Este principio propde que as acdes do regulador devem ser proporcionais aos objetivos
procurados. Isso quer dizer que a complexidade das regras deve ser dosada conforme as
necessidades. Um excesso de rigor e/ou a coexisténcia de regras altamente complexas

muitas vezes pode comprometer sua implantagdo.

A vantagem desse principio esta na busca constante pela simplificacdo metodoldgica. A
contrapartida é a necessidade de uma visdo estruturada prévia a aplicacdo dos

procedimentos de modo a minimizar lacunas ou areas de incertezas metodoldgicas.

2.3.5 Eficiéncia

O principio da eficiéncia concentra-se no incentivo a melhor alocacao dos recursos, tanto
sob uma otica estatica como sob uma dinamica. Desta forma, privilegia regras de definicdo
da base de ativos que geram custos mais préximos possiveis do 6timo econdémico, e que

incorporem os efeitos das novas tecnologias.

Em geral ativos mais modernos e eficientes costumam gerar menores custos de operagao
e manutencdo, no entanto, a substituicdo dos ativos antigos pode gerar elevacdo da tarifa,
caso 0s novos ativos com tecnologias mais modernas apresentem pregos elevados em
relacdo aos ativos existentes ainda nao totalmente depreciados. Adicionalmente, é
necessario dar tratamento a parcela do ativo que ndo foi reintegrada quando da

substituicao antes do fim da sua vida util técnica.

A dificuldade em considerar este principio consiste na necessidade de dispor de um
conjunto amplo de informagdes para determinar o patamar de eficiéncia estatico e
dinamico requerido da empresa regulada. A necessidade de informacdes se estende nao
somente a empresa, mas também abrange dados de outras empresas do setor para a
constituicdo dos benchmarks ou empresa de referéncia. Nessa linha, a complexidade da
arquitetura dos modelos de eficiéncia pode ser um empecilho para a adogao plena deste

principio.
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2.3.6 Sustentabilidade Econ6mica
O principio da sustentabilidade econémica prevé que todos os custos associados a

prestacao do servico devem ser cobertos pelas tarifas.

Sua consideragdo traz dois beneficios: (i) viabiliza a entrada e/ou a substituicdo de
prestadores no mercado; e (ii) fomenta o equilibrio econémico-financeiro da empresa. O
primeiro beneficio (entrada de prestadores) estd atrelado ao segundo (equilibrio
econdmico-financeiro). Isso porque a entrada no setor se torna atrativa para outras

empresas quando o equilibrio econémico-financeiro se encontra garantido.

Ao mesmo tempo, a consideracdao deste principio gera um conflito com o incentivo a
eficiéncia, pois considera a cobertura dos custos reais da empresa - o que ndo induz os

agentes na busca por maior eficiéncia.
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3 BASE DE ATIVOS REGULATORIA — BAR

3.1 CONCEITOS E METODOS DE AVALIACAO DA BAR

Uma vez que a remuneracao do capital da empresa de saneamento é aplicavel sobre o
montante definido como a BAR, é necessario valorar adequadamente este montante afeto

a prestacao do servico.

Ha dois métodos principais de avaliacdo da BAR frequentemente utilizados pelos
reguladores no Brasil e em outros paises: (i) o do valor econ6mico ou de mercado; e (ii) o
do custo de reposicdo. Ainda, hd a possibilidade de combinacdo entre os métodos o que
resulta em uma abordagem hibrida. No que se segue, sdo apresentados os conceitos

envolvidos em cada um dos trés métodos, assim como seus proés e contras.

3.1.1 Métodos Baseados no Valor Economico ou de Mercado
Os métodos baseados no valor econémico, também chamado de valor de mercado, buscam
determinar o pre¢o que os investidores estariam dispostos a pagar pela empresa ou, em

outras palavras, a capacidade dos ativos da empresa gerarem riqueza.

O valor econémico dos ativos pode ser estimado basicamente a partir de quatro

metodologias:

i. Lance de Leildo?: em geral, corresponde ao lance minimo do leildo de venda ou ao

lance ganhador. Ambos os tipos de lance sdo aplicaveis somente nos casos em que
ocorre um processo concorrencial de venda dos ativos, como no caso das
privatizagdes. Seu valor deve coincidir com o valor presente liquido do fluxo de caixa
esperado sob as dticas do ganhador do leildo ou do lance minimo.
a. Prds: constitui um parametro simples e objetivo, que ndo requer a valoracado
do ativo inicial, atendendo plenamente ao principio da proporcionalidade.
Também atende o principio da consisténcia, uma vez que contém regras

estaveis.

2 Banco Mundial (2004).

10
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b. Contras: no caso do lance minimo, existe o risco de sobrevaloracao dos valores
de leildo quando o processo de licitacdo tem associado um valor minimo
definido pelo poder concedente, uma vez que este pode buscar a maximizac¢ao
da receita do processo de venda. No caso de se utilizar como referéncia para o
valor do capital a quantia relativa ao lance ganhador, internalizam-se as
expectativas de lucros extraordinarios do ponto de vista do investidor, o que
pode comprometer o principio da eficiéncia sobre a ética regulatéria.

Valor Presente Liquido (VPL): definido como o somatdrio dos valores presentes dos

fluxos estimados de custos, impostos, investimentos e receitas para a prestacdo do
servico, calculados a partir de uma taxa de desconto (Custo Médio Ponderado do
Capital - WACC). Sua elaboragdo requer diversas premissas para as projecdes dos
diferentes componentes de custos e receitas da empresa regulada.

a. Prds: ndo requer valoracdo do ativo inicial. Atende com sucesso aos principios
da Consisténcia (devido as regras estaveis desta metodologia), Flexibilidade
(devido a adaptabilidade do fluxo de caixa a diferentes situacdes) e
Sustentabilidade Econémica (pois garante o equilibrio econdmico-financeiro no
fluxo de caixa).

b. Contras: apresenta circularidade, na medida em que o VPL depende da receita,
gue depende da tarifa a qual, por sua vez, é calculada em funcado da base de
ativos regulatdria cujo montante se deseja encontrar.

Valor das agdes: consiste no valor determinado pela cota¢ao das acdes da empresa

negociadas em bolsa. Embora seja um parametro simples, representa apenas parte
do valor da empresa: o valor do negdcio sob a dtica do acionista. Exclui, portanto, o
valor da divida, que deve ser adicionado a parte.
a. Prés: parametro simples e objetivo, atendendo ao principio da
Proporcionalidade.
b. Contras: ha trés principais pontos negativos associados a este método. O
primeiro deles é a circularidade, pois o valor da acdo, que determina a BAR para
a definicdo da tarifa, depende da expectativa quanto ao valor da tarifa. Em

segundo lugar, esse método requer a definicdo de um periodo de referéncia,

11
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que pode ser muito curto (refletindo eventos isolados) ou muito longo (ndo
correspondendo a realidade atual da empresa). Por fim, ele se aplica apenas a
empresas negociadas em bolsa. No que diz respeito a aderéncia com os
principios econémicos, entende-se que a alta volatilidade do valor das a¢des
impede a aplicacdo dos principios da Consisténcia e da Equidade, uma vez que
0 Onus e o beneficio gerado entre as geragdes ficam desequilibrados com as

oscilagcdes de mercado.

Valor de Comparacdo: determinado a partir dos valores pagos por empresas

similares com uma amostra de ativos comparaveis. Para seu calculo, requer o

estabelecimento de um benchmarking e o levantamento dos prec¢os pagos por outras

empresas.

d.

Prds: nao requer valoracao do ativo inicial. Por ser um método que se adapta
para atender diferentes situacdes de mercado, atende ao principio da
Flexibilidade. Também garante um valor eficiente na medida em que busca a
comparac¢do entre empresas e o estabelecimento de um benchmarking.

Contras: exige estudo complexo para isolar os efeitos de variaveis externas ou
ambientais sobre os valores dos ativos de determinada empresa e considerar
as diferencas gerenciaveis entre as prestadoras do servico. Ndo atende ao
principio da Consisténcia caso os procedimentos e regras adotadas para a
selecdo da comparacao sejam arbitrarios. Tampouco atende plenamente ao
principio da Proporcionalidade, tendo em vista a complexidade do método para

o cdlculo do benchmarking.

3.1.2 Métodos Baseados no Custo de Reposicao

Os métodos do custo de reposi¢cdo baseiam-se em um enfoque fisico, na medida em que

primordialmente é levada em consideracdo a valoracdo da quantidade de ativos existentes

ou o desenho da configuracdo da infraestrutura. Diferem, portanto, dos métodos de valor

econdmico, cujo foco é o valor em si.

Em funcdo do efeito combinado da inflagdo, depreciacdo e mudancga tecnoldgica, a

determinacdo do custo de reposicdo ao longo do tempo acaba tendo uma complexidade

12
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metodoldgica mais elevada do que a do método do valor econémico. Devido a inexisténcia
de um mercado secundario de ativos usados na indUstria de saneamento, adota-se como
ponto de partida o prec¢o de aquisicao atualizado monetariamente ou o preco de um ativo

novo semelhante, podendo descontar a depreciagdo pelo tempo ja utilizado.

No caso de utilizar o preco de um ativo novo, ha uma dificuldade adicional: tendo em vista
0s avangos tecnoldgicos, nem sempre o mesmo ativo é encontrado e a escolha de um

“semelhante” introduz subjetividade e o risco de considerar valores dispares.
Ha quatro principais metodologias para estimar o custo de reposicao:

i. Custos Histéricos Corrigidos (Current Cost Valuation — CCV)3: envolve a adogdo do

preco de aquisicdo original (proveniente dos registros contdbeis das empresas),
depreciado com base na vida util e atualizado por indicador monetario (setorial ou
geral). A atualizacdo monetdria do valor contabil é necessaria quando, como
acontece no Brasil, as normas contabeis ndo permitem a indexacdo do valor de
aquisicao dos ativos imobilizados.

a. Prés: consiste em um método simples, respeitando o principio da
Proporcionalidade. Ainda, reduz o risco de precos da mudanca tecnoldgica ao
investidor e incentiva o operador a continuar investindo, pois o custo é
integralmente repassado ao consumidor.

b. Contras: esse método apresenta dois pontos negativos. Em primeiro lugar,
carrega menor juizo sobre a eficiéncia dos investimentos, uma vez que se
adotam os pregos e quantidades de aquisi¢ao. Em segundo lugar, a definicao
do indexador monetario é subjetiva.

ii. Custo de Reposicdo Depreciado (Depreciated Replacement Cost — DRC): consiste no

custo de substituir cada ativo por outro novo que efetue os mesmos servicos e tenha
a mesma capacidade do ativo existente, o repondo em condicdes idénticas, ou seja,
sem considerar inovag¢des tecnoldgicas. Adicionalmente desconta-se a depreciagao,

gue representa a deducdo pela deterioracdo fisica do ativo e sua obsolescéncia.

3 Banco Mundial (2004).

13
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a. Prds: aplicavel para atividades onde a inovagao tecnoldgica é mais lenta do que
a vida util média dos ativos.

b. Contras: ndao garante a eficiéncia. Ainda, repassa ao consumidor o risco
associado a variacdo do preco de aquisicdo do ativo, seu dimensionamento e
modernidade.

iii. Custo de reposicio depreciado otimizado (Depreciated Optimized Replacement

Cost — DORC)*: mede o custo atual de repor cada ativo, levando em consideracdo a

vida util remanescente e a melhor opc¢do tecnolégica e econdmica existente. Envolve
a adaptacdo dos ativos a demanda (como, por exemplo, utilizando indices de
aproveitamento), a reavaliacdo dos ativos ao preco de novo e a consideracdo da sua
depreciacdo acumulada conforme a vida util transcorrida. Como consequéncia, gera
um maior risco para o investidor, ja que o retorno esperado é funcao da evolugao dos
precos dos ativos e das mudancas tecnoldgicas ou de mercado que fazem com que
os ativos se tornem obsoletos.

a. Prds: internaliza questdes de eficiéncia na valoragdo dos investimentos.

b. Contras: este método traz maior risco ao investidor em relacdo ao CCV e DRC,
pois pode considerar no pre¢o dos ativos os avancos tecnolégicos, enquanto as
duas outras metodologias partem da reavaliacio do mesmo ativo (sem
incorporar os avangos tecnolégicos), seja pela atualizagdo monetaria do valor
de aquisicdo (CCV) ou pelo preco de mercado de um ativo similar ou idéntico
(DRC).

iv. Valor Novo de Reposicdo — VNR (Gross Optimized Replacement Cost — GORC)°:

resultado de um processo de otimizacdao de engenharia bottom up e parametros
econdmicos. Ndo leva em conta a idade dos ativos, mas emula os ativos que seriam
operados por um novo provedor hipotético e eficiente, com custos e tecnologias
atuais. Este método é também chamado de empresa de referéncia.

a. Prds: esse método permite a consideracdos na valoracdo dos ativos, das

questdes vinculada a mudanca tecnoldgica favorecendo a eficiéncia dinamica.

4 Banco Mundial (2004).
5> Banco Mundial (2004).
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b. Contras: no método DORC, os custos eficientes estdo mais sujeitos ao
oportunismo regulatdrio, tornando as regras menos estaveis, de modo a
comprometer o principio da Consisténcia. Ademais, a adocdo de custos
eficientes abaixo dos custos reais, baseados em ativos 6timos e modernos, que
incorporam inovacdo tecnolégica, fere o principio da Sustentabilidade
Econdmica e é criticado por ndo representar a realidade da empresa regulada,
uma vez que existe a possibilidade de as opc¢bes tecnoldgicas atuais ndo
existirem no passado. Adicionalmente, seu calculo é realizado com base em
modelos matematicos de alta complexidade, o que compromete o principio da

Proporcionalidade.

3.1.3 Métodos Hibridos

Os métodos hibridos correspondem a combinacdes entre os métodos de valor econémico

e de custo de reposicdao. Costumam ter os prés e contras combinados dos dois métodos.
Existem duas principais abordagens:

i. Optimised Deprival Value (ODV)®: consiste no menor valor entre o valor econémico

e o custo de reposigado.

ii. Rolling Forward: representa a blindagem da base inicial, definida com base em algum

dos métodos anteriormente detalhados, e posterior atualizacdo dos valores
blindados até a data de cada revisao tarifaria, levando em consideracao a indexagao
monetdria, a deducdo das baixas, a depreciacdo e as adi¢des (cujo método pode ser
diferente do utilizado para a base inicial). Este método converte o ativo inicial em
uma espécie de ativo financeiro. Uma vez incorporado a BAR, o pre¢o do ativo ndo é
reavaliado novamente e tampouco é incorporada a mudanca tecnoldgica. Nesse
sentido, mitiga os riscos ao prestador do servigco. Este método é compativel com as
caracteristicas da industria de rede de longa maturidade, uma vez que é permeado

pelo principio da Consisténcia. Os investimentos sdo analisados desde a otica da

6 Mercados de Energia Consultoria (2012) e PricewaterhouseCoopers (2005).
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Prudéncia no momento de sua incorporagdo a base, respeitando o principio da

Eficiéncia.

3.2 CONCEITOS E METODOS DE AVALIACAO DA QRR

A quota de reintegracdo regulatodria corresponde ao valor anual que visa recompor os
ativos afetos a prestacdo do servico, ao longo da sua vida util (ANEEL, 2006). O conceito da

qguota de reintegracao pode se diferenciar da depreciacao contabil.

A depreciacdo contabil apresenta foco na deterioracdo do valor do ativo, uma vez que é
resultado do desgaste ou da obsolescéncia dos ativos imobilizados. Ja a quota de
reintegracdo possui foco na reintegracdo: corresponde a parcela anual paga pelo
consumidor a concessionaria, visando a recomposi¢do dos ativos em servico. De qualquer
forma, ambos envolvem o conceito de vida util e, portanto, esta secdo se dedica a
apresentar os tipos de vidas Uteis e as metodologias de cdlculo da

depreciacdo/reintegracdo.
Entre os determinantes da vida util, destacam-se:
i. Fatores Operacionais:

= Envolvem a qualidade da manutencdo corretiva, preventiva e preditiva bem como
gastos de operacdao e manutencao aplicados de forma a priorizar a eficiéncia e

ampliar a vida util dos ativos.

=  Envolvem o nivel de utilizagdo do ativo, sendo que, em geral, ativos com uso maior

do que o projetado tem sua vida util reduzida.
ii. Fatores ambientais:

= A exposicdo do bem a condicdes de temperatura, vento, umidade, e outras

situacOes adversas podem diminuir a vida util dos equipamentos.

iii. Especificagdao do equipamento:

A adequacdo técnica do equipamento ao uso amplia a vida util do ativo.
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= |ncorporagdo de avancos tecnoldgicos: alguns ativos podem receber otimizagdes

gue ampliem suas vidas Uteis.

3.2.1 Tipos de Vidas Uteis

Ha trés principais tipos de vidas uteis: (i) a vida util fisica; (ii) a vida util econémica; e (iii) a
vida util contratual. Da combinacdo desses trés tipos, resulta outro tipo: (iv) vida util
contdbil. O regulador pode adotar um tipo ou optar por uma combinacao de vidas Uteis

para definir um novo conceito: (v) vida util regulatdria. A Figura 1 resume os tipos de vidas

Uteis e suas interacgodes.

VIDA UTIL FiSICA

VIDA UTIL

ECONOMICA VIDA UTIL

REGULATORIA:

VIDA UTIL prazo fixado pelo

CONTRATUAL

reguladorno qual
reintegra-se e o
capital investido.

Uma ou Combinagdes

Uma ou Combinagbes

VIDA UTIL CONTABIL

Figura 1. Tipos de Vidas Uteis.

Vida util fisica

Corresponde ao periodo durante o qual o ativo conserva a funcionalidade em condicdes de
seguranca, ou seja, até que se verifique o esgotamento do ativo. No caso da vida util fisica
existe um fator limitante, que é a obsolescéncia tecnolégica. Isso porque, embora um ativo
continue operando com funcionalidade e seguranca, pode se tornar obsoleto e ser
descartado, em prol da utilizacdo de ativos mais eficientes e avancados tecnologicamente

que beneficiam a prestacdo do servico. Tendo em vista essas consideragdes, se reconhece
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gue a vida util fisica deve ser complementada com uma analise de eficiéncia da utilizacdo

do ativo.

A vida util fisica costuma ser calculada pela média anunciada pelo fabricante, a qual
corresponde ao valor esperado da vida util — desde que se cumpram as manutencdes
programadas e a utilizacdo do ativo seja feita dentro das condicGes projetadas. Entretanto,
entende-se que ha desvios em torno da média: um equipamento pode durar mais ou
menos do que a vida Util esperada, de forma a existir uma flutuacdo em torno da média da

vida util, como mostra a Figura 2.

100%
1
80% :
w 1
= g :
[ ® :
£ ™ :
o3 '
— 1
25 40% :
O o [l
oo -
'
20% g
1
1

10 20 30 40 50 60 70
Vida util

Figura 2. Exemplo de Distribui¢do de Ocorréncias em Torno da Vida Util Média
Calculada pelo Fabricante.

A incerteza do valor real da vida util técnica pode ser corrigida no longo prazo, uma vez
gue, por meio das reposicoes realizadas, se constata ou ndo se a média anunciada pelo

fabricante é afastada da verificada na pratica.

3.2.1.1 Vida util econémica

A vida util econdmica pode ser definida como o periodo durante o qual: (i) o ativo conserva
a funcionalidade em condi¢Ges de seguranca (definicdo de vida util fisica); e (ii) se minimiza
o custo total de manter o ativo (ou seja, a soma dos custos de operacdo e manutengao e

as despesas de capital).

Essa segunda condicdo, que diferencia a vida util econ6mica da fisica, pode ser mais bem

compreendida observando a Figura 3. Conforme aumenta a vida util, os custos de O&M se
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elevam, pois ativos mais antigos apresentam custos de manutenc¢do maiores, e o custo
anual de capital se reduz, uma vez que seu valor decresce com o periodo de uso. Manter o
ativo além do ponto onde a curva de custo total é minimizada compromete o principio da
eficiéncia. Ainda que o conceito seja mais adequado do que o da vida util fisica, a vida util
economica ndo é facilmente estimada, dado que requer informacdes detalhadas de custos

ao longo da vida dos diferentes ativos.

Tanon(a) Custo Total

Custos de
CustoTotal Chae
minimo
Custos anual
de capital
Vida util Vida atil
econdmica

Figura 3. Determinagdo da Vida Util Econémica.

A depender da escolha do regulador entre a vida Util econémica ou a fisica, surgem

diferentes situagdes:

i. Caso 1: regulador adota a vida util econémica (Figura 4)
a. Se avida util fisica for superior a vida util econémica (caso mais frequente):
® |ncentiva-se a reposicdo antes do desgaste completo do ativo.
= (Caso os ativos 100% depreciados pela vida util econdmica continuem em
operac¢do, ndo sera minimizada a fungao de custos (Figura 3).
b. Seavida util fisica efetiva for inferior a vida util econémica (pode ocorrer devido
as flutuagGes em torno da média):
= A reposigao fisica do ativo ocorre antes do término da vida util econémica,
embora a remunerag¢do e a reintegracao integral acontecam apenas ao
término da vida util econdbmica, gerando, portanto, um déficit para a

prestadora do servigo.
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Reposicdo antes do desgaste
completo

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Ativos 100% depreciados em

condicdes de uso
¢ Anos (vida Gtil)

Vida datil Vida dtil Vida dtil
fisica econdmica fisica
{efetiva) (média)

Figura 4. Adog3o da Vida Util Econémica.

ii. Caso 2: regulador adota a vida util fisica (Figura 5)
a. Se avida util fisica for superior a vida util econémica (caso mais frequente):
=  QOs custos ndo sdo minimizados, pois se manteve o ativo além da vida util
econdmica, comprometendo, assim, a eficiéncia.
b. Seavida util fisica efetiva for inferior a vida util econémica (pode ocorrer devido
as flutuacGes em torno da média):
= Da mesma forma que no caso 1, antecipa-se a reposic¢ao fisica do ativo,
sem que haja uma antecipacdo da receita, gerando um déficit para a

prestadora do servico.

Reposicdo antecipada Altos custos
. Anos (vida ttil)
— — —
Vida atil Vida atil Vida dtil
fisica econdmica fisica
({efetiva) (média)

Figura 5: Adogdo da Vida Util Fisica.

3.2.1.2 Vida util contratual

Nesse tipo de vida util, o ativo é reintegrado/amortizado de forma integral

necessariamente até o fim da vigéncia do contrato de concessdao, mesmo que na pratica o

ativo continue em condicdes de uso. Sob este método, ndo hd reversao do valor dos ativos

ao final do contrato.
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Para ativos de longa maturacgdo, a vida util contratual penaliza as geragdes préximas do

final do contrato vigente. J4 para ativos de vida util curta, beneficia relativamente a geracao

presente. Isso pode ser visto por meio da comparacdo entre a vida Util contratual e a fisica:

Ativo

i. Se a vida util fisica for maior do que a vida util contratual (em geral, caso dos ativos
de longa maturacdo):

= No exemplo da Figura 6, a vida util fisica é de 50 anos, enquanto a vida util
contratual é de 30 anos (prazo de concessdo/autorizacdo). Nesta situa¢do, o

ativo é reintegrado em 30 anos, embora possa continuar sendo utilizado até
completar 50 anos. Assim, a geragao presente arca com toda a reintegracao do

ativo que poderia ser reintegrado ao longo dos 50 anos caso se considerasse a

vida util fisica. Por sua vez, as gerac¢Oes futuras, sob o ambito do préximo

contrato, se beneficiardo do servigo prestado pelo ativo sem pagar por ele.

l | | 5

I | | Anos (vida ﬂtﬁ)

30 40 50
Vida atil Vida atil
contratual fisica

Reintegra em 30 anos

Onera
esta
geracao

Figura 6. Vida Util Fisica Superior a Vida Util Contratual.

ii. Se a vida util fisica for menor do que a vida util contratual (em geral, caso dos ativos
de curta maturacao):

= Neste caso, o ativo é reposto uma ou mais vezes antes do término do contrato.

No exemplo da Figura 7, a vida util fisica do ativo é de 10 anos e a contratual,

de 30 anos. Nota-se que o ativo deve ser reposto duas vezes até o término do
contrato. Contudo, a reintegragao do ativo ocorre mais lentamente do que sua
reposicao, gerando um problema de fluxo de caixa a prestadora e onerando de

forma crescente as geragdes mais préximas ao término do contrato, as quais

arcam com os custos de reintegracdo acumulados dos trés ativos.
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l | | 5

I | I Anos (vida ﬂtﬁ)

10 20 30
Vida util fisica Vida Gtil contratual
Reposicio do Repos!(;ao do Repos!cao do
ativo ativo ativo

Reintegragdo:

1o Ativo Reintegra em 30 anos
20 Ativo Reintegra em 20 anos
(repor)
3o Ativo Reintegra em 10 anos
(repor)

Figura 7. Vida Util Fisica Inferior a Vida Util Contratual.

Vida util contabil

Para a andlise da vida util contabil, consideraram-se nesta secdo os critérios preconizados
pelo ICPC 01. O ICPC 01 é uma norma contdbil estabelecida em 2009 pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis que objetiva a normatizacdo no ambito nacional dos principios
internacionais da contabilidade estabelecidos no IFRS em especial o IFRIC 12 (Service
Concession Arrangements). Com a consideracdo do IFRIC 12 o ICPC 01 alterou os critérios

para: (i) reconhecimento dos ativos; e (ii) depreciacdo dos ativos.

O reconhecimento dos ativos de infraestrutura, antes feito no ativo imobilizado da
concessiondria, passou a ser realizado dentro das rubricas ativo intangivel ou ativo
financeiro. A principal justificativa para inclui-los como ativos intangiveis advém do fato
gue estes ativos sdo do poder concedente que outorga a concessionaria a sua utilizacdo na
prestacdao do servico. Dentro desta otica, o poder concedente transfere apenas a
responsabilidade pelo bem, ndo transferindo o controle, tampouco a propriedade e o

direito indeterminado de uso.

O ativo é contabilizado como intangivel quando a prestadora tem o direito de cobranca dos
usudrios pelo servico publico ofertado, por meio de tarifas que estdo sujeitas as variagdes
do mercado. Caso contrario, o ativo é contabilizado como financeiro quando o poder

concedente paga um valor fixo a concessiondria, que ndo varia com a unidade do servico.

Segundo o ICPC 01 o ativo intangivel deve ser amortizado, até o término do prazo de

concessdo, ou seja, considera a vida util contratual. No entanto, no setor de saneamento,
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se optou, em alguns casos, em definir a vida util contdbil como a menor entre a vida util

fisica e a vida util contratual.

3.2.1.3 Vida util regulatoéria

Entende-se que por razdes de eficiéncia e sustentabilidade, que o regulador deve buscar
fixar a vida util regulatéria proxima a econGmica, gerando dessa forma um incentivo a
eficiéncia (pois esta é a vida util que minimiza o custo total). A adoc¢do da vida util
econdmica também proporciona o equilibrio entre geracdes, uma vez que ndo onera nem
beneficia nenhuma geracao. Por estes motivos, a escolha do regulador idealmente recairia
na eleicdo da vida util econdmica como a vida util regulatéria. No entanto, como ja
expressado neste relatério, a definicdao da vida util econdmica requer amplo conjunto de

informacgdes sendo mais complexa do que as demais opgdes.

Alternativamente, a vida util regulatdria pode ser definida como a vida util fisica. Embora
ndo permita garantir sempre a consideragdao do menor custo, a vida util fisica é facilmente

obtida e considera o equilibrio entre geragdes.

Ainda, caso o contrato estabeleca que ndao havera reversdao onerosa de ativos em seu
término, o regulador deve fixar a vida util regulatéria como a menor entre a vida util fisica
e a contratual. Assim, é possivel prover aos concessionarios fundos tarifarios para a
reposicao e preservar a funcionalidade dos bens, em condicdes de seguranca, até que se

verifique seu o esgotamento.

3.2.2 Tipos de Calculo da Depreciagao
Como apresentado a seguir, ha trés principais tipos de cdlculo de depreciacdo ou

reintegracao anual: (i) linear; (ii) por unidades de producao; e (iii) acelerada.

3.2.2.1 Linear
Consiste na divisdo entre o valor bruto do ativo e a vida util, resultando em um valor

constante de depreciacdo anual. E um método bastante difundido principalmente devido
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a sua simplicidade de aplicacdo. Contudo, é mais adequado para os ativos em que a
depreciacdo ocorre gradualmente. A Figura 8 ilustra como ocorre a reintegracdo, em

valores monetdarios atualizados para mesma data base ao longo do tempo.

RS

Anos

Figura 8. Representagao da Depreciagao Linear.

3.2.2.2 Unidades de producgao

A depreciacdo é calculada por unidades de producdo, ou seja, varia conforme o uso do
ativo. Esta metodologia é adequada para os casos em que o uso € o principal responsavel
pelo desgaste do ativo. Apresenta, contudo, maior complexidade no calculo pois cada
categoria de ativos pode apresentar comportamento diferente. Ademais, se fazem
necessarios o acompanhamento e o controle do uso efetivo dos ativos para a determinacao
correta da depreciacdo. A Figura 9 abaixo apresenta um exemplo de depreciacdo por

unidades de producao.

RS

Anos

Figura 9. Representa¢do da Deprecia¢ao por Unidades de Produgdo.

3.2.2.3 Depreciacao acelerada
A adocdo da depreciacdo acelerada é adequada quando o valor do ativo se reduz

rapidamente nos anos iniciais de sua vida util, principalmente em funcdo da obsolescéncia
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tecnoldgica. Também, sua adog¢do é adequada para incentivar a realizacdo de determinado

tipo de investimento.

Neste sentido, o regulador busca antecipar a reintegracdo dos ativos, de forma que a
prestadora gere caixa antes do desembolso com a reposicdo, incentivando o investimento
dado a rapida recuperacao e reducdao do payback. O efeito oposto é a penalizacdo da
geracao presente, pois é sobre eles que recai o 6nus da antecipacado da reintegracdo. A

Figura 10 exemplifica uma forma de depreciacao acelerada.

RS

Anos

Figura 10. Representagao da Depreciagao Acelerada.

Podem-se aplicar diferentes féormulas matemadticas para o calculo da depreciacao
acelerada. A seguir, sdo exemplificadas duas féormulas: (i) Método da Soma dos Digitos; e

(ii) Método Exponencial (ou de Matheson).

i. Método da Soma dos Digitos

Para calcular a quota de reintegracao sob o método da soma dos digitos, realizam-se

duas etapas:

= 12 Etapa: somam-se os algarismos desde a unidade até o algarismo que

representa o nimero de anos da vida util do bem.

= 22 Etapa: multiplica-se, para cada ano, a razdo entre os anos que faltam para o
ativo se depreciar completamente e a soma dos algarismos pelo valor do ativo

novo.

Por exemplo, no caso de um ativo com vida util de cinco anos, cujo valor a novo seja

RS 30.000,00, tem-se que, na 12 Etapa, a soma dos algarismos seria de:

Somados Algarismos=1+2+3+4+5=15
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Na 22 Etapa, o procedimento pode ser representado da seguinte forma:

Quotado 12ano= 1—55><R$ 30.000,00=RS 10.000,00
Quotado 22ano= %XRS 30.000,00=RS 8.000,00
Quotado 32ano= 1—5;_><R$ 30.000,00=RS 6.000,00
Quotado42ano= 1—25><R$ 30.000,00=RS 4.000,00

1
Quotado 52ano= 1—5><R$ 30.000,00=RS 2.000,00

Totalde Quotas=RS 30.000,00

Esse método gera uma reducgao linear dos valores a serem reintegrados, como mostra

a Figura 11.

12.000
10.000 A

8.000
6.000
4.000 A
2.000 I L

loano 2o0ano 3o0ano 4oano 5o0ano

Reintegragio (RS)

Figura 11. Depreciagao Acelerada pelo Método da Soma dos Digitos.

Método Exponencial ou de Matheson

Este método pressupde a existéncia de um valor residual que ndo é reintegrado ao
final da vida util, o qual, a depender do contrato, pode ou ndo ser revertido ao

prestador de servico.
O método é composto de quatro etapas:
= 12 etapa: divide-se o valor residual pelo valor do ativo novo.

= 22 etapa: do resultado, tira-se a raiz n-ésima, sendo n igual a vida util do ativo

em numero de anos.
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= 32 etapa: obtém-se o percentual da quota de reintegracdo, subtraindo do

numero 1 o resultado da 22 Etapa.

= 42 etapa: multiplica-se este percentual pelo valor do ativo no ano (diferenca

entre o valor novo e a quota do ano anterior).

Por exemplo, no mesmo caso de um ativo com vida util de cinco anos e valor do ativo
novo igual a RS 30.000,00, suponha-se um valor residual de RS 1.500,00. Assim, na
12 etapa, tem-se:

RS 1.500,00 —0
RS 30.000,00

7

Deste valor, tira-se a raiz a quinta (22 etapa):
x/0,005=0,55

Na 32 etapa, calcula-se o percentual da quota de reintegracao:

1-0,55=0,450u45,072%
Por fim, na 42 etapa, identificam-se as quotas de todos os anos, da seguinte forma:
Quotado 12ano=45,072%xRS 30.000,00=RS 13.521,60
Quotado 22ano=45,072%xRS 16.478,40=R57.427,15
Quotado 32ano=45,072%xRS 9.051,25=RS 4.079,58
Quotado42ano=45,072%xRS 4.971,67 =RS 2.240,83

Quotado 52ano=45,072%xRS 2.730,84=RS 1.230,84

Totalde Quotas=RS 28.500,00

Nota-se que a diferenca entre o valor do ativo novo e o total de quotas corresponde

ao valor residual ndo reintegrado.

Sob este método, a reintegracdo ocorre de forma exponencial, como mostra a Figura

12.
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4 METODOLOGIA PROPOSTA
4.1 CRITERIOS GERAIS DE DETERMINACAO DA BAR

Propde-se que a BAR da SANEPAR seja determinada por um método hibrido, baseado na

aplicacdo do DORC ou CCV (segundo o tipo de ativo), e do Rolling Forward.

O método DORC é utilizado por reguladores nacionais e internacionais e a sua aplicacao,
em conjunto com a técnica de Rolling Forward, permite internalizar as caracteristicas da
indUstria de saneamento, principalmente, no que diz respeito a consideracdo da
especificidade dos ativos (sunk costs) e da longa maturacdo dos investimentos. A vertente
do método DORC utilizada preservard nos procedimentos de reavaliacdo o histdrico
tecnolégico dos ativos. A necessidade, utilidade e prudéncia dos investimentos serao
analisadas a partir dos critérios de elegibilidade e de dimensionamento adequado dos

ativos.

Dado que a BAR da SANEPAR serd determinada pela primeira vez, é necessario realizar a
distincdao entre a metodologia a ser aplicada na 12 RTP em rela¢do aquela das demais RTP’s.
Na 12 RTP sera realizada a reavaliacdo integral dos ativos da SANEPAR aplicando o método
DORC ou CCV (segundo o tipo de ativo). Nas demais RTP’s, serd aplicado o Rolling Forward
sobre a BAR da RTP anterior e serdo reavaliadas somente as adi¢des, pelo método DORC

ou CCV, ocorridas no periodo entre ambos Laudos de Avaliagdo (Figura 13).

Método Hibrido
BA|

R demais
BAR 1RTP RTPs
DORCpara
ADICOES de
ativosdo
sistema, edif.e
terrenos

DORCpara
ativosdo
sistema,

edificacoes e
terrenos

CCV para

CCV para os Rolling ADICOES de

bens de uso forward da

bens de uso
gerale
intangiveis

gerale Base
intangiveis Anterior

v’ Reavaliagdo v’ Peso desses ¥ Proporciona ¥'Inovagio

usando banco de ativos ndo justifica o tecnoldgica é

precos/cotacoes. a realizagﬁ(_) de _ segurancana inc_orporada pelas

¥ Otimizagio (por metodologia mais recuperagio Ad|§6e_s. o

meio de indices de complexa. doe v Anilise de eficiéncia

Aproveitamento). ¥’ Vida dtil mais investimentos. no contexto vigente.
curta.

Figura 13. Sintese da Metodologia BAR — SANEPAR.
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BAR na 12 RTP

Para a determinacdo da BAR na 12 RTP devera ser feita a reavaliacdo de todos os ativos da
SANEPAR pelo método DORC ou CCV. Para efeito da reavaliacao, os ativos serdo separados

nos seguintes grupos, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1. Grupos de Ativos - BAR da SANEPAR.

Grupo | — Ativos do sistema de saneamento e equipamentos para presta¢do do servigo

Grupo Il — Ativos de obras civis e benfeitorias

Grupo lll = Terrenos

Grupo IV —Bens de uso geral

Grupo V — Direito de uso de linhas de transmissao

O detalhamento do método de reavaliagao de cada grupo pelo VNR ou CCV é feito na se¢ao
3.1 desta Nota Técnica. A avaliagdo dos ativos do Grupo IV e V pelo método do CCV objetiva
dar maior simplicidade a metodologia de avaliagdo sem comprometer sua precisdao, uma

vez que estes ativos tém pouca representatividade no valor da BAR total.

Se considerarmos os valores contdbeis (indexados a moeda de ago/13), os mesmos
representam apenas 2% do valor total dos ativos da SANEPAR, enquanto que, em termos

de quantidade, representam 37%, conforme pode ser visto na Figura 14 abaixo.

Quantidade

Figura 14. Representatividade dos Ativos da SANEPAR Avaliados por VNR ou CCV.

Outro aspecto importante é que estes ativos apresentam vida Util média menor (aprox. 9

anos) em relacdo aos demais, cuja vida util média é de aproximadamente 47 anos.
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Portanto, a valoracdo pelo CCV ndo afasta significativamente o valor médio do bem na

contabilidade do valor do ativo similar novo.

Apds a avaliacdo dos ativos que irdo compor o laudo, o valor da BAR liquida do laudo pode

ser expresso conforme a seguinte expressao:

BAR,., = > (VNR xIA—DepAcum xIA)+ > (CCV, — DepAcum)—NO @

J i
Sendo,
BAR/audo: valor da base de ativos liquida na data base do laudo de avaliagao;
VINR;: valor novo de reposicdo do grupo j, inclusive terrenos;
IA: indice de aproveitamento para os bens que couber;
DepAcumj: depreciagao acumulada do grupo j, para os ativos que couber;
CCV: custo histodrico corrigido;
DepAcum;: depreciagdo acumulada na data base do laudo de avaliagdo, decorrente
da aplicacdo da taxa de depreciacao acumulada;
NO: N3o Onerosos;
j: grupo de ativos avaliados pelo VNR; e

i: grupo de ativos avaliados pelo CCV.

Os ativos ndao onerosos sao aqueles que foram obtidos para o patrimoénio da empresa por
meio de recursos com participacao financeira dos consumidores, dotacdes orcamentarias
da Unido, verbas federais, estaduais, municipais, bem como de toda e qualquer doacdo

e/ou fonte ndo onerosa de recursos financeiros fornecidos a SANEPAR.

Tais ativos serdao considerados de forma a garantir a sua reposi¢ao no final da sua vida util,
assim como também para prover recursos destinados aos servicos de operagao e
manutencdo dos mesmos. Os recursos ndo onerosos utilizados nas aquisicGes dos ativos
devem ser desconsiderados da BAR para fins de remunerac¢ao do capital, sendo excluidos

ja na BAR do laudo.

Uma vez que a data base do Laudo de Avaliagdo dos ativos ndo é a data base de calculo da
revisao tarifaria, serd necessario realizar a movimentacao da base de ativos do laudo até a

data da 12 RTP e ainda acrescentar o capital de giro, conforme a expressao:
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BA RRTP = B ARlaudo + (A Dlaudo—RTP - B Alaudo—RTP - D ep laudo—RTP + AM/audo—RTP )+ CG + RO

Sendo,
BARRr7p: valor da base de ativos liquida na data da RTP;
BAR/audo: valor da base de ativos liquida na data base do laudo de avaliagao;
ADiqudo-rre: adicOes elegiveis liquidas de depreciacdo ocorridas no periodo entre a
data do laudo e a data da RTP, em moeda da data da RTP;
BA qudo-rTP: baixas ocorridas no periodo entre a data do laudo e a data da RTP, em
moeda da data da RTP;
Depiaudo-rTp: depreciacao da base do laudo ocorrida no periodo entre a data do laudo
e a data da RTP, em moeda da data da RTP;
AMiaudo-rTe: atualizagdo monetaria do valor da base de ativos do laudo, realizada pelo
indice de precos entre a data do laudo e a data da RTP;
CG: capital de giro; e

RO: reserva técnica operacional mével.

As adicOes, ou seja, os valores de investimentos imobilizados no periodo entre a data do
laudo e a data da RTP, deverdo ser identificadas por meio da data de imobilizacdo
registrada no sistema patrimonial. Os valores de aquisicdo ou imobilizacdo (valores
contabeis) deverdo ser atualizados monetariamente para a data da RTP e estar liquidos de

depreciacdo até a data da RTP.

Desde que ndo estejam considerados no sistema patrimonial, podem também ser incluidos
os ativos do Plano de Negdcios da Companhia cuja data prevista para imobilizacdo esteja

entre a data do Laudo de Avaliacao e a data da RTP, desde que devidamente documentado.

Os ativos baixados do sistema patrimonial apds o laudo devem ser retirados do valor da
BAR do laudo, uma vez que se tratam de ativos que foram alienados ou desativados. Devem

ser descontados do laudo os valores de reavaliagao dos ativos baixados.

Para os ativos remanescentes no Laudo de Avaliacdo, deverdo ser deduzidas as

depreciacdes ocorridas no periodo entre a data base do laudo e data base da revisao.
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A atualizacdo monetaria do valor da BAR do laudo, apds retiradas as baixas, devera ser feita
pela variacdo do indice de precos (IGP-M) entre a data base do laudo e a data base da

revisao tarifaria.

BAR das Demais RTP's

A diferenca essencial entre a definicdo da BAR nas demais RTP’s e a da BAR na 12 RTP, é
guanto aos ativos a serem reavaliados. Enquanto que na 12 RTP serdo reavaliados todos os
ativos da SANEPAR, nas demais RTP’s serdo reavaliadas somente as adi¢Oes realizadas no

periodo entre as datas base dos laudos das RTP’s’.

Desta maneira, a determinacdo da BAR nas demais RTP’s sera feita por meio da aplicacao
do Rolling Forward sobre o valor da BAR do Laudo de Avaliacdo da RTP anterior,
denominada de Base Blindada, acrescentados os valores reavaliados das adi¢cdes ocorridas

entre as datas base dos laudos das RTP’s (base incremental).

Por meio dessas definicdes podemos expressar o valor da BAR liquida na data base do laudo

das demais RTPs, conforme a seguinte expressao:

BA R/audo = (BARblindada - BARTP [t]-RTP[t-1] — D ePACU”%rp [t}-RTP[t-1]

+ AMRTP [t]-RTP[t-1] )+ BAR,

incrementd

(3)

Sendo,
BARaudo: valor da base de ativos liquida na data base do laudo de avaliagao;
BARbpiindada: Valor da base de ativos liquida na data base do laudo da ultima RTP [t-1];
BARgTtet]-rTP[-1): baixas ocorridas no periodo entre a data base do laudo da ultima RPT
[t-1] e a da RTP em questdo [t];
DepAcumgrpyt-rrepi-1): depreciacdo acumulada ocorrida no periodo entre a data base
do laudo da ultima RPT [t-1] e a da RTP em questao [t], decorrente da aplica¢do da

taxa de depreciacdo acumulada;

7 As adicdes devem ser avaliadas entre as datas base dos laudos da RTP com o objetivo de considerar a
reavaliagao daqueles ativos que foram inseridos na BAR da RTP anterior entre a data base do laudo e a data
base da RTP.
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AMgrprg-rree-17: atualizagdo monetdria do valor da base blindada, realizada pela
variacdo do indice de precos ocorrida no periodo entre a data base do laudo da ultima
RPT [t-1] e a da RTP em questdo [t]; e

BARincrementai: adicOes elegiveis liquidas de depreciagdo ocorridas no periodo entre

data base do laudo da ultima RPT [t-1] e a da RTP em questdo [t].

Tratamento da BAR Blindada

O tratamento a ser dado aos ativos que compdem a Base Blindada deve iniciar-se pela
exclusdao dos ativos baixados no periodo entre as datas base dos Laudos de Avaliagao das

RTP’s.

Apds a exclusdo das baixas, os valores dos ativos remanescentes devem ser atualizados
monetariamente por meio da variacdo do indice de precos (IGP-M) ocorrida entre as datas

base dos Laudos de Avaliacdo das RTP’s.

Ainda, deverd ser deduzida dos valores dos ativos remanescentes a depreciacdo acumulada

nos periodos entre as datas base dos Laudos de Avaliagao das RTP’s.

Por ultimo, para os ativos remanescentes, os indices de aproveitamento deverdo ser
recalculados, considerando as premissas de calculo destes indices que sdo apresentadas na

segao 4.5.

Tratamento da BAR Incremental

A BAR incremental sera composta pelas adi¢des ocorridas entre as datas base dos Laudos

de Avaliagao das RTP’s e que ainda estiverem em operagao.

Estes ativos adicionados ao patrimdénio da empresa deverado ser classificados e avaliados,

conforme os grupos apresentados no Quadro 1.

Desta maneira, a depender do grupo ao qual pertence o ativo adicionado, a reavaliacao

serd feita pelo método DORC ou CCV, que podem ser expressos da seguinte forma:

AD="(VNR, xIA~DepAcum xIA)+ Y (CCV, —DepAcum) 4)
- i

Sendo,

AD: valor reavaliado das adi¢des na data base do laudo de avaliacdo;
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VINR;: valor novo de reposi¢dao do grupo de ativos j;

IA: indice de aproveitamento para os bens que couber;

DepAcumj: depreciagao acumulada do grupo de ativos j, entre a data de entrada em
operacdo e a data base do laudo no que couber;

CCV: custo histdrico corrigido do grupo de ativos i;

DepAcum;: depreciacdao acumulada do grupo de ativos i, entre a data de entrada em
operacdo e a data base do laudo no que couber, decorrente da aplicacdo da taxa de
depreciacdao acumulada;

j: grupo de ativos avaliados pelo VNR; e

i: grupo de ativos avaliados pelo CCV.

Conforme pode ser observado nas expressdes anteriores, deve ser considerado o efeito da
depreciacdao acumulada dos ativos adicionados entre a data de entrada em operagdo e a

data base do laudo.

O detalhamento do método de reavaliagdo de cada grupo de ativos, incluindo o cdlculo dos

valores do VNR, CCV e |IA, serd apresentado na secao 4.3.

Calculo do valor da BAR na data base da RTP

Por fim, assim como descrito na obten¢ao da BAR para a 12 RTP, serd necessario realizar a
movimentacao da base de ativos da data base do Laudo de Avaliacdo até a data base da

RTP e ainda atualizar o capital de giro.

4.2 RITO DE AVALIACAO DA BAR

A atividade de avaliacdo da BAR é uma tarefa complexa e deve ser adequadamente
planejada para que cumpra o seu objetivo dentro do processo de revisdo tarifaria e os

resultados sejam satisfatoérios.

Dessa maneira, o seu calenddrio deve ser estabelecido com tempo habil para a execucao
de toda a atividade. Ainda, a avaliacdo dos ativos deve ser elaborada por empresa
especializada, contratada pela concessiondria. Essa empresa sera responsdvel pela

elaboracdo do Laudo de Avaliacdo dos ativos.
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Dentro deste processo, se prevé uma etapa na qual o regulador fiscalizard o Laudo de
Avaliacdo para a sua aceitacao ou determinacdo de ajustes. Assim, ndo serd necessario o

credenciamento prévio das empresas avaliadoras por parte da agéncia reguladora.

O processo de avaliagdo da BAR da 12 RTP terd uma duragdo de 15 meses, contados a partir
da assinatura do contrato, sendo: (i) 10 meses para elaboracdo do Laudo de Avaliacdo de
todos os ativos da SANEPAR; (ii) 2 meses para a fiscalizacdo do laudo pelo regulador,
podendo resultar em uma eventual solicitacdo de ajustes pela empresa especializada; (iii)
3 meses para execuc¢do dos ajustes do laudo e conclusdo do valor final da BAR a ser

considerado no calculo tarifario.

No que diz respeito as demais revisodes tarifarias, propde-se que o processo de avaliacao
da BAR terd inicio 10 meses antes da homologacdo do resultado da revisdo tarifaria, o
Laudo de Avaliacdao devera ser entregue 7 meses antes da homologacao do resultado da
RTP, enquanto que o resultado da fiscalizacdo deverd ser apresentado em até 5 meses
antes da aplicacao das novas tarifas. O inicio da Consulta Publica (CP) serd 3 meses antes
da homologacdo das tarifas. O cronograma indicativo referente a avaliacdo da BAR até a

homologacdo da tarifa (Po) nas demais RTP’s, pode ser visto na Figura 15 abaixo.

. L. Resultado
Inicio da Avaliacdo Fiscalizagdo do . Deliberagdo
daBAR Laudo da BAR Inicioda CP PO com PO final
RTPs
t-10 t-7 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t
Entregado Finaliza¢do do Encerramento Homologagio
Laudoda BAR Laudoe NT daCP PO do PO

Preliminar PO

Figura 15. Rito de Avaliagcdao da BAR nas Demais RTP’s.

A elaboracdo do Laudo de Avaliacdo de ativos representa um custo para a concessionaria
inerente ao processo regulatorio da concessdo. Dessa maneira, estes custos devem ser

considerados no calculo tarifario da RTP em questdo e repassados ao consumidor.

36



L
>
SANEPAR

4.3 METODO DE REAVALIAGAO DOS ATIVOS DA BAR

O método de reavaliacao dos ativos da BAR pode ser separado em quatro grandes etapas,

conforme apresentado na Figura 16 a seguir.

Classificagdao quanto a Elegibilidade

* Classificagdo dos ativos em
elegiveise ndo elegiveis

Validag¢ao do Cadastro

* Ajustedo inventario

Conciliagao Fisico - Contabil

* Determinacdo da depreciacdo
acumulada e valores contdbeis
* Determinagdo das sobras fisicas

Valoragao dos Ativos - Precificacao

* Determinagdodo VNR
* Aplicagdodo CCV

* Desenho amostral
* Verificagdoem campo

Figura 16. Fluxograma do Método de Reavaliacao dos Ativos.

A primeira etapa objetiva fazer a distincdo entre os ativos indispensaveis a prestacao do
servico publico de saneamento basico daqueles que ndo sdo. A segunda etapa é validar o
cadastro técnico a ser utilizado para valoragdao da BAR, por meio de uma inspegao (amostral

ou total) dos ativos em campo.

Ja a etapa de conciliagao fisica e contabil visa, por meio do cruzamento das informacgdes
dos cadastros técnicos e da contabilidade, determinar os valores contabeis dos ativos e seu
percentual de depreciacdao acumulada, além de identificar os ativos que existem em campo

e ndo estdo contabilizados (sobras fisicas) ou vice-versa (sobras contdbeis).

Por ultimo, temos a quarta etapa em que se realiza a valorag¢do dos ativos por meio do VNR
ou do CCV. A seguir serad apresentado o detalhamento metodoldgico de cada uma das

etapas.

37



.
>z
SANEPAR

4.3.1 Classificagdo quanto a Elegibilidade
Todos os ativos vinculados a concessao da SANEPAR deverdo ser avaliados e classificados

em elegiveis e ndo elegiveis, observando o seguinte:

e Ativos Elegiveis: sdo afetos a prestacdo do servico de saneamento bdasico, ou seja, sdo
indispensaveis a prestacao do servico de agua e de esgotamento sanitario.

e Ativos Nao Elegiveis: sdo aqueles que, apesar de estarem vinculados a concessao, nao
sdo utilizados para o fim da prestacdo do servico de saneamento, tais como: bens
desocupados, desativados; cedidos para clubes, grémios, fundac¢ées; ou utilizados para

outros fins.

A BAR somente ira considerar os ativos elegiveis. Para a avaliacdo da elegibilidade devera
ser feita uma analise qualificada do uso, fungdo e/ou atribuicdo do ativo, diferenciando
conveniéncia de necessidade, no que diz respeito a prestacdo do servico de saneamento

basico.

Devera ser realizado um laudo em separado da avaliacdo contendo a justificativa da ndo
elegibilidade dos ativos assim classificados, com a indicacdo das seguintes informacdes: i)
destinacdo de uso do ativo; ii) razGes que levaram a exclusdo; e iii) contas contdbeis onde
os ativos se encontram apropriados. Estes bens devem ser avaliados e identificados no
Laudo, porém ndo devem ser contemplados na BAR. As listas dos bens ja identificados
como desativados, desocupados, cedidos e com outras finalidades. Tais listas sdo
preliminares e complementares aos levantamentos a serem realizados de possiveis outros

bens ndo elegiveis.

Devem ser apresentadas notas explicativas para os ativos excluidos e que se encontrem em
situacdo particular na época da realizacdo dos trabalhos de avaliagdo, tais como:
instalacGes construidas e ndo colocadas em servico, instalagcdes em reforma e desativadas

temporariamente, instala¢des a serem alienadas, entre outras.

Ainda quanto a elegibilidade dos ativos na BAR, cabe a observancia das condigdes para o
caso especifico de imdveis. Aqueles que ndo apresentarem documentacgao definitiva de

titularidade em nome da concessionaria poderdo ser incluidos na BAR, desde que atendam
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a todas as condicBes descritas a seguir: (i) ser elegivel; (ii) estar registrado na contabilidade;
(iii) existir documentacdao comprobatéria da aquisicdo pela concessiondria (inclusive
imissdo na posse averbada na matricula do imével); e (iv) existir documento comprobatério
gue o processo de registro definitivo de titularidade da propriedade foi iniciado e estd em

andamento.

A avaliacdo dos imdveis que se encontrem em processo de regularizacdo devera ser
apresentada em separado ao Laudo de Avaliacdo e deve conter as informacgdes sobre a
situacdo do processo de registro definitivo de titularidade e a destinacdo de uso dado pela

concessionaria ao local.

E facultado & concessiondaria encaminhar formalmente um requerimento para inclusdo na
BAR de imdveis que ndo se enquadraram nas condi¢cdes necessarias de regularizacdo. Este

requerimento deverd conter justificativas e ser avaliado pelo regulador para aceitagao.

4.3.2 Validagao do Cadastro

A identificacdo e descricdo dos ativos é realizada para a comprovacado da existéncia dos
ativos fisicos, tanto em termos quantitativos (unidades) quanto qualitativos (caracteristicas
e especificacGes técnicas), garantindo desta forma que as informacdes sao validas para a
valoracao da BAR. A descricdo dos ativos deve conter as seguintes informacdes: fabricante,
modelo, especificacdes técnicas e outras caracteristicas que os definam, possibilitando

uma identificacdo clara e adequada a valoracgao.

Como o universo de ativos da concessionaria é muito extenso, esta atividade serd feita
considerando uma amostra representativa dos ativos a serem avaliados, que serad utilizada

para a valoragdo da totalidade dos ativos.

Primeiramente, deverd ser feito o desenho amostral para validar os ativos. Este desenho é
definido em duas grandes etapas. A primeira é relativa a amostra de sistemas de
saneamento da area de concessdo em que serd validado o cadastro técnico. A segunda diz
respeito a definicdo de quais ativos serdo validados na totalidade e quais de forma amostral

dentro dos sistemas previamente selecionados.
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No caso dos ativos validados na totalidade, o procedimento se resume ao levantamento de
todos os ativos, com excecdo das tubulacbes, para as quais serd dado tratamento
diferenciado, como detalhado melhor adiante. Ja para os ativos validados de forma
amostral, deve-se calcular a amostra por estrato, distribuir a amostra nos sistemas
sorteados e verificar em campo a existéncia dos ativos amostrados. Apds a validacao,
deverd ser executada, com base no cadastro validado, a avaliacdo de todos os ativos. Essas

etapas sdo descritas em detalhes nas subsecdes a seguir.

4.3.2.1 Definicao do Agrupamento de Sistemas

Para a definicdo da amostra de sistemas, o primeiro passo consiste em agrupar os sistemas
com caracteristicas semelhantes, por meio da aplicacdo de técnicas de clusterizacéo ou
agrupamento que levem em consideracdo o porte e o tipo de servico prestado (dgua e
esgoto) de cada sistema. Para tal fim, serdo utilizadas as seguintes varidveis: i) quantidade
de economias de dgua, ii) quantidade de economias de esgoto, iii) extensdo (km) de rede
de 4gua, iv) extensdo (km) de rede de esgoto, e v) percentual de economias de esgoto em

relacdo ao total de economias de agua.

4.3.2.2 Defini¢cdo da Amostra de Sistemas
Realizada a clusterizagdo ou estratificacdo dos sistemas, o préximo passo é calcular o
tamanho da amostra de sistemas de cada cluster (ou estrato), a amostra total e o erro total

amostral, conforme as seguintes expressées:

2
szﬁ
e

Tamanho da amostra do estrato

n,= (5)
j 5 2
7 Ccv.
I+—x| —+
Nj e
Tamanho da amostra total
JT
Amostra, = an (6)

J=1
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Erro total amostral
T N.—n.
Erro, =Zx_|> W x—~—LxcV} (7)
=1 N;*n;

Sendo,
nj: tamanho da amostra de sistemas no estrato j;
Z: intervalo de confianca;
CVj: coeficiente de variagao do estrato j;
e: erro amostral permitido; e

N;: quantidade de sistemas no estrato j.

O intervalo de confianca a ser considerado na amostra deve ser de 95% (Z=1,96). O
coeficiente de variacdo® deverd ser obtido para cada uma das varidveis utilizadas na
clusterizagéo dos sistemas e o erro amostral permitido ndo deve exceder a 20% em cada
estrato e 5% para o total. Desta forma, o tamanho da amostra serd proporcional a

heterogeneidade dos sistemas contidos dentro de cada estrato.

Uma vez definido o tamanho da amostra, é necessario selecionar, por meio de um sorteio
aleatdrio, os sistemas em que sera feita a validacao dos ativos dentro dos clusters a serem

determinados de acordo com o cdlculo da amostra de sistemas apresentado no Anexo |I.

A segunda etapa do desenho amostral consiste em definir os ativos que serdo validados em
sua totalidade e aqueles que serdo de forma amostral. Tal definicdo é apresentada no

Quadro 2.

8 Obtido pela razdo do desvio padrio pela média da varidvel.
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Quadro 2. Tipo de Levantamento dos Ativos: Total/Amostra de Ativos.

Total dos Ativos Amostra dos Ativos

Terrenos Bens de uso geral:
Laboratorios e centros de controle Veiculos, moéveis e utensilios
Tubulagdes Programas e equipamentos de informatica
Sistema de abastecimento de agua: LigacOes prediais de agua
Barragens, captagdes, pogos e adugdes Ligacoes prediais de esgoto
EstacOes elevatdrias Hidrometros

EstacOes de tratamento de dgua e unidades
de cloragao
Reservatoérios

Sistema de esgoto sanitario:
EstacOes elevatdrias

Estacdes de tratamento de esgotos
Emissarios e unidades de tratamento de lodo

4.3.2.3 Validagao com Levantamento Total de Ativos
Para os ativos que serdo avaliados de forma populacional, com excec¢ao das tubula¢des, os
registros dos cadastros técnicos serdo verificados em campo quanto a sua existéncia em

termos quantitativos e qualitativos.

J4 para as tubulacdes, a avaliacdo de sua existéncia em campo é um trabalho de alta
complexidade, uma vez que as redes ndo sao visiveis e existem poucos pontos de acesso
para verificacdo. Diante da alta complexidade de verificacdo em campo, serdo utilizados os
cadastros técnicos das tubulacbes, que podem ser apresentados em sistemas
georreferenciados, arquivos digitalizados e nos arquivos fisicos que contém as plantas das
tubulagbes. A partir do cadastro técnico, serd possivel identificar para cada tipo de

tubulagao a extensdo grafica total por municipio.

Para a validacdo do cadastro técnico das tubulacdes pode ser avaliada a aderéncia dos
tracados com os mapas urbanos dos municipios (MUB’s). Esta avaliacdo seria feita
transferindo os tracados para uma ferramenta que contenha os mapas urbanos (por

exemplo, o Googlemaps).
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Caso o tracado esteja consistente com os perimetros urbanos do mapa e naquelas
localizagcOes se comprovem a existéncia das ligacdes de agua ou de esgoto, se valida o

cadastro técnico das tubulacgdes.

Adicionalmente, em casos especificos, nos pontos onde é possivel o acesso as tubulagdes,
se fara a verificacdo se o que consta no cadastro técnico das tubulacGes é condizente com

0 observado em campo no que diz respeito ao diametro e material.

Para o caso das redes de esgoto, esta verificacdo pode ser feita nos pocos de visita e, nas
redes de agua, nos pontos em que a area de operacao da empresa executar manutengoes

programadas.

4.3.2.4 Validagao com Levantamento por Amostragem de Ativos
No caso dos ativos que serdo levantados de forma amostral, o tamanho da amostra serd
calculado por estrato. Posteriormente, esta amostra serd distribuida pelos sistemas

contidos em cada estrato de forma proporcional a quantidade de ativos.

A féormula de calculo da amostra por estrato é dada pela seguinte expressao:

mi = M
(M -1)

Z?x[Po,x(1-P0O,)|

(8)

+1

Onde,
m/: tamanho da amostra do ativo i no estrato j;
M/: quantidade total de ativos i no estrato j;
e: erro amostral permitido;
Z: intervalo de confianga; e

PO;: percentual esperado de aderéncia para validagao.

Para a sua aplicacdo, o intervalo de confianca a ser considerado é de 95% (Z=1,96) e o erro
amostral permitido deve ser de 5%. Ja o percentual esperado de aderéncia para a validagao

pode ser diferente a depender do tipo de ativo.
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Calculada a amostra total de ativos por estrato, o préximo passo é realizar a distribuicdo
dessa amostra nos sistemas sorteados. Essa distribuicdo deve ser feita em funcdo do peso
da quantidade de ativos de cada sistema em relacdo ao total de ativos dos sistemas
sorteados do estrato. O detalhe da metodologia de célculo da amostra para cada tipo de

ativo pode ser visto no Anexo Il deste documento.

Apds, definidos os ativos que serdo validados em campo, a atividade de levantamento deve
ser realizada de forma a verificar a existéncia dos ativos e se todos os dados cadastrados
condizem com aqueles observados na realidade. Dependendo da aderéncia do resultado
do levantamento, sera validada ou ndo a utilizacdo das informacGes cadastrais da

concessiondria para obtencao da BAR.

Para o caso dos ativos levantados de forma amostral, a aderéncia do resultado do

levantamento sera determinada com base na seguinte expressao:
NA_VER;, N,
—X_

PAC =) v
n. .

Jj ij i

(9)

Sendo,
PAC;: proporgao do ativo i adequadamente verificado na area de concessao;
NA_Ver ijj: nUmero de ativos i adequadamente verificados no sistema j;
nji: amostra do ativo i no sistema j;
Ni: nUmero de ativos i; e

Nji: nUmero de ativos i no sistema j.

Caso a proporcao de ativos adequadamente verificados na drea de concessdo subtraida de
5% (erro amostral permitido) seja maior ou igual a 80%, o cadastro de ativos fisicos pode
ser validado e utilizado para a realizagdao dos trabalhos de conciliagdo com o cadastro
contdbil. Caso as diferencas do total vistoriado fiquem fora dos limites, o levantamento dos

ativos deverad ser estendido a todos os ativos do grupo.

Para o caso dos ativos avaliados em totalidade, na observacdo de divergéncias deve se
proceder igualmente ao ajuste do cadastro para que esse possa ser considerado valido para

a avaliacdo da BAR.
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4.3.3 Conciliagao Fisico-Contabil

A conciliagdo entre o cadastro técnico e o sistema patrimonial/cadastro contabil tem por
objetivo a identificacdo das sobras fisicas e contdbeis e a determinacdo da depreciacdo
acumulada de cada bem, que deve ser aplicada para obter o valor liquido do ativo no
processo de calculo da BAR. A conciliacdo fisico-contdbil devera ser realizada a partir dos

dados cadastrados e os respectivos registros contdbeis.

A conciliacdo deve ser feita com os registros contdbeis na mesma data de corte do Laudo

de Avaliacdo dos ativos.

Os ativos fisicos que nao forem encontrados nos registros contdbeis, denominados de
sobras fisicas, devem ser avaliados e identificados no Laudo de Avaliacdo. J4 as sobras

contdbeis ndo sdo objeto de avaliacao.

No caso das tubulagdes, serdo comparadas, por sistema ou municipios, as extensdes totais
de rede (validadas nos arquivos georreferenciados, digitais ou fisicos) com os registros
contdbeis. Este procedimento sera aplicado uma vez que ndo é possivel vincular os
registros especificos das tubulacdes do cadastro técnico com o seu correspondente no

sistema patrimonial/cadastro contabil.

4.3.4 Valoragao dos Ativos

A precificagdo dos ativos sera realizada por meio dos métodos DORC e CCV conforme
apresentado na secao 3.1. Os procedimentos de valoragao serdo realizados de forma
diferenciada conforme os grupos de ativos apresentados no Quadro 1. O Quadro 3, a

seguir, esquematiza os critérios adotados.
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Quadro 3. Sintese dos Procedimentos de Valoragao dos Ativos por Grupo.

AVALIAGCAO DE ATIVOS BRUTOS

InstalagOes
Maquinas e Equipamentos

Ligagdes e Hidrometros Amostragem
Tubulagdes (dgua/esgoto) Lev.aptam ge,o.rref,
digital ou fisico

Reposigao

Barragens e Pogos
Obras civis e Benfeitorias

Terrenos Comparagdo

Veiculos, Informatica,
Moveis e Utensilios

Grupo Il Reproducgao

indice de aproveitamento

Grupo Il

Grupo IV Amostragem

CCV - atualizagdo do valor
contabil

Direitos de uso de linhas

de transmissao

Grupo V

4.3.4.1 DORC com base no Método da Reposigcao
Neste grupo, sdo objeto de precificacdo todos os ativos contabilizados nas seguintes
unidades de cadastro patrimonial ou naturezas do Grupo I: (i) Instalagdes, (ii) Maquinas,

Equipamentos e Ferramentas, (iii) Liga¢cdes e Hidrometros e (iv) Tubulagdes.

A valoracdo desses ativos devera ser feita com base no VNR, ou seja, a valoracdo deve ser
de um ativo novo, idéntico ou similar ao avaliado, precificado de acordo com os valores de
compra ou orcados pela concessiondria e cotacdes de fornecedores feitas pela empresa
avaliadora, desde que baseados em praticas que assegurem a eficiéncia na aquisicdo

(valores referenciais de licitagcdes, concorréncias, entre outras fontes).

No caso dos hidrometros e das ligagcdes, uma parcela destes ativos fica inativa/suprimida
devido aos processos de desligamento e corte por inadimpléncia. Nesses casos, para efeito
de valoracdao da BAR, a empresa avaliadora deve considerar a listagem completa dos
hidrometros, tantos os ativos quanto os suprimidos constantes da base comercial da

SANEPAR.

46



P

"
SANEPAR
O VNR de um ativo sera expresso pela seguinte equacgao:
VNR=EP+[EA+CA|+JOA (10)

Sendo,
VNR: valor novo de reposicao;
EP: valor de fabrica do equipamento principal;
EA: custo dos equipamentos acessorios;
CA: custos adicionais; e

JOA: juros das obras em andamento.

Equipamentos Principais

O valor de fabrica do equipamento principal deverd ser obtido a partir do banco de precos
da concessiondria, que contém os valores considerados nos orcamentos e de compra
utilizados como valores de referéncia para os processos de licitagdo e concorréncia para
execucdo das obras. Também poderao ser usadas cotacdes de pregos junto a fornecedores,
no caso de estarem em acordo com o nivel de eficiéncia, as caracteristicas e os custos

incorridos (frete, tributario, entre outros) na area de concessao.

O valor de fabrica unitario serd calculado pela média dos valores do banco de prego ou das
cotacdes de orcamentos dos ultimos trés anos. Este valor deve desconsiderar os impostos
recuperaveis, conforme a legislacdo vigente, descontos ou beneficios eventualmente
identificados. Os precos de compra/orgamentac¢do devem ser atualizados monetariamente
até a data base do Laudo de Avaliacdo. A Tabela 1 apresenta os indicadores de precos que

devem ser utilizados para cada ativo.
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Tabela 1. Indicadores Monetarios.

CODIGO NOME COLUNA UTILIZACAO

1006823 I'\F/’I,gt;ﬁﬁg-iaDéal?sri(z:./lr;(é.\;l'rans. 30 Materiais de ferro, aco, etc.
1006825 E;%?p;ﬁe:{sgj F"éf‘/q“i“as € 32 Equipamentos
1006827 K/T:fér'igfs' ;reat?fc‘;s"\"/a’ﬁg\i/“as' 34 Materiais elétricos
162038 | Tubos e Conexdes PVC / FGV 68 oV /P&ng;;,ﬁ JPREV

Caso o ativo valorado ndo se encontre dentro do banco de precos ou ndo seja possivel
realizar cotacdes especificas para determinado ativo, devera ser considerado o valor de

outro ativo com caracteristica similar para o propdsito da valoragao.

Ainda, caso ndo seja encontrado um ativo similar, em Uultima instancia, deverd ser
considerado para efeitos da valoragao o valor contdbil do ativo atualizado monetariamente

pelo indice de preco IGP-M.

Equipamentos Acessorios e Custos Adicionais

Os equipamentos acessorios sdao aqueles itens do equipamento principal indispensaveis

para a sua operagao.

Ja os custos adicionais sdao aqueles necessarios para colocar o bem em operagao, sendo
formado pelos custos de projeto, licenciamento, constru¢ao, montagem eletro mecanica,

gerenciamento, frete, georreferenciamento e comissionamento, entre outros.

A valoracdo deles sera feita aplicando sobre o valor do equipamento principal o percentual
médio obtido dos bancos de pregos ou orgamentos dos Ultimos trés anos para cada tipo de

ativo.

As bases para apuracdo dos equipamentos acessorios e custos adicionais deverdo ser

mantidas em separado, a disposicao da avaliacao.

Juros das Obras em Andamento

Os juros sobre as obras em andamento (JOA) representam a remuneracdao dos

desembolsos associada a um empreendimento durante sua construgao. A aplicagao do JOA
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ocorre sobre as maquinas e equipamentos, obras civis, construcdes e terrenos relacionados
aos seguintes empreendimentos: redes de distribuicdo e coletoras, barragens, captacoes e
estacdes de tratamento. Detalhes do seu cdlculo serdo apresentados na secdo 4.4 deste

documento.

4.3.4.2 DORC com base no Método da Reproducao
Esse método, que consiste no VNR obtido pelo método de reproducdo ou quantificacdo de
custo, serd aplicado aos ativos do Grupo Il: (i) Barragens e Pocos; e (ii) demais Obras Civis

e Benfeitorias.

O custo do ativo é determinado por meio de orcamentos analiticos ou sintéticos, a partir
das quantidades de servicos prestados pelas unidades e respectivos custos diretos e
indiretos para formacado da edificacdo. Devem ser utilizados os precos atuais na data de
avaliacdo de seus componentes bdsicos, além dos custos de construcdo da regido em que

se encontra.

Os custos unitarios de construcdo poderao ser obtidos de fontes consagradas (a exemplo
dos custos unitarios publicados pela revista Pini), desde que adequadamente abertos por
regido e tipo de padrdo construtivo, bem como limitados a aplicacdo em edificacées/obras
civis.

A orcamentacdo deve ser feita com base nos dados levantados na inspecao fisica relativos
as caracteristicas estruturais e técnicas, bem como o uso efetivo do ativo. Adicionalmente,
devem ser consideradas as informagdes dos seguintes documentos: (i) planta geral da
unidade com localizagdo de todas as edificagdes, indicando as respectivas areas
construidas; (ii) projetos de fundacdo, estrutura e arquitetura das principais edifica¢des;
(iii) planilhas de medicdo de obra, contratos de construcdo e planilhas orcamentarias da
época; e (iv) planta geral das redes externas de agua pluvial, agua potavel, esgoto, incéndio

e iluminagdo publica.

Devem ser valoradas por meio desse método as cortinas verdes plantadas nas ETE’s. Assim
como no DORC com base no Método da Reposicdo, também nesta metodologia pela

Reproducdo hd a incidéncia de JOA.
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4.3.4.3 DORC com base no Método da Comparagao
O VNR obtido pelo método comparativo de valores de mercado sera aplicado para terrenos
regularizados ou em processo de regularizacdo definidos como se segue:
= Regularizados: imdveis operacionais que apresentam o registro definitivo de
titularidade de propriedade em nome da concessionaria.
= Em processo de regularizacdo: imdveis operacionais sem documentacdo de
titularidade, mas com registro contabil e documentacdo de aquisicdo (inclusive
com imissdo na posse averbada na matricula do imdvel) e também com
documentos comprobatdrios de que a processo de regularizacdo foi iniciado e esta
em andamento. Para efeito de consideracdo na BAR, serd dado um prazo maximo

de dois ciclos tarifarios para ser concluido.

Neste método, devem ser pesquisados valores de terrenos que estdo a venda com
caracteristicas similares e em dreas proximas ao terreno avaliado. A metodologia de
valoracdo obedecerd a NBR 14653 da ABNT®, em especial as instrucdes atreladas as Partes

2 e 3 - as quais dizem respeito aos imdveis urbanos e rurais, respectivamente.

Ainda, a pesquisa deve estar baseada em consultas a corretores de imdveis e a empresas
idoneas que trabalhem com a venda de terrenos na regiao do terreno avaliado. A qualidade
da pesquisa deve se sustentar em trés pilares basicos, quais sejam: (i) a idoneidade das

fontes de informacao; (ii) a sua atualidade; (iii) a semelhanga com o imével avaliado.

Para avaliar a semelhanca devem ser considerados a sua situacao legal, destinacdo, grau
de aproveitamento e caracteristicas fisicas. Neste sentido, o Quadro 4 apresenta as

informacdes minimas necessarias que devem ser levantadas e consideradas na avaliacdo.

9 ABNT (2001). Avaliag¢éo de bens — Parte 1: Procedimentos gerais. NBR 14653-1.
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Quadro 4. Precificacdo dos Terrenos: Informagdes de Mercado a serem Levantadas.

Tipo Informacgao Observagao
Dados do Designacgdo do proprietario
imovel Localizacio Logradogrp comple'_col-.rua, avenida, numero,
airro, municipio, estado, etc.
Identificacdo do imdvel Numero da matricula, quadra e lote
Topografia (aclive, declive, etc.),
Caracterizagdo do imével Formato (quadrado, retangular, etc.)

Area (m? ou ha)
Crescimento do mercado de imdveis e da
economia local

Dados da Caracteristicas do mercado
regido

Caracterizagdo da

) n Aspectos econdmicos, demograficos e fisicos
microrregido

Informagoes Indicagao da NBR adotada
sobre a Método empregado Método NBR (comparac3o direta,
Metodologia capitalizacdo da renda, evolutivo, etc.)
Especificacdo da avaliagdo Fundamentacao e grau de precisao
Variaveis do modelo Valor, area, indice fiscal, valor unitario, etc.
Elementos amostrais Endereco, nome da fonte, caracteristicas do
consultados terreno, dados amostrais.
.. Data de referéncia, estatisticas descritivas
Resultados Resultados numéricos ’ otc ’
do modelo Aderéncia, frequéncia r'esiduos correlacbes
Relatério grafico »1req ! ’ §Oes,
etc.
Relatério fotografico
Dados considerados na Caracteristicas do terreno, area, valor, valor
avaliacdo unitario, etc.

Para a precificagdo, devem ser considerados no minimo trés outros terrenos com
caracteristicas semelhantes. Ainda, para que a precificacdo tenha qualidade adequada, é
importante que os terrenos comparaveis sejam avaliados por distintas fontes de
informacdes. O preco a ser considerado para o imdvel avaliado é a média de precos dos
seus comparaveis ja ajustados pelas suas caracteristicas e desconsiderada a obra civil ou

benfeitorial?, se for o caso.

Assim como nos métodos anteriores, da Reposi¢ao e da Reproducdo ha a incidéncia de JOA

na valoragdo dos terrenos.

10°A metodologia da NBR 14653 sera utilizada apenas para a valoracdo dos terrenos e n3o das obras
civis/benfeitorias.
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4.3.4.4 Atualizacao do Valor Contabil - CCV
S3o valorados pelo CCV os ativos pertencentes ao Grupo IV (Bens de uso geral) e ao Grupo

V (Direitos de Uso das Linhas de Transmissao).

No primeiro caso, com excec¢do dos sistemas corporativos, os demais ativos do grupo de
bens de uso geral devem ser valorados por meio dos valores registrados na contabilidade
atualizados pelo indice de precos (IGP-M), no periodo entre a data de referéncia do sistema

patrimonial e a data base da avaliacdo.

A empresa responsavel pela avaliacdo deverd considerar os sistemas corporativos
(comercial, financeiro, call center, operacionais — georreferenciado e SCADA, entre outros)

de uma empresa do porte da SANEPAR, valorados a precos de mercado.

Os ativos do Grupo V também devem ser valorados por meio dos valores registrados na
contabilidade, atualizado pelo indice de precos (IGP-M) no periodo entre a data de

referéncia do sistema patrimonial e a data base da avaliacdo.

4.4 JUROS SOBRE OBRAS EM ANDAMENTO

O JOA é calculado considerando o custo do capital (WACC), o prazo médio de construgao e

o fluxo de desembolso mensal em percentual:

N N+I-i
JOA=Z((1+WACC)12 —1j><d,. (11)

i=1

Sendo,
JOA: juros sobre as obras em andamento em percentual (%);
WACC: custo médio ponderado de capital depois dos impostos;
di: desembolso mensal em percentual do mési; e

N: numero de meses, de acordo com o tipo de obra.

Considerando que esta é a primeira RTP da SANEPAR e que ndao ha metodologia definida
para o cdlculo do WACC regulatério, o seu valor inicial deverd ser arbitrado como igual a

taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC). Entretanto, a
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planilha de calculo devera permitir a mudanca da taxa para o valor do WACC definido na

RTP da concessionaria.

Os prazos e fluxos de desembolsos devem ser distintos no que se refere a obras civis e
aquisicdo dos terrenos. Esta distincdo é necessaria uma vez que os terrenos para execucao
das obras geralmente sdo adquiridos com significativa antecedéncia em relagdo ao inicio

das obras para os casos de barragens, captacdes e estacoes.

Para o caso das obras civis, os prazos médios de construgdo para cada tipo de obra sdo os
seguintes: (i) 18 meses para barragens e captacdes, e (ii) 24 meses para estacdes de

tratamento de agua e de esgoto. No caso de tubulacbes de dgua e esgoto, sdo 12 meses.

Nos trés casos, o fluxo de desembolso sera considerado da seguinte forma: 40% dos
desembolsos distribuidos de forma homogénea ao longo da primeira metade do prazo de
construgao e 60% distribuidos de forma homogénea ao longo da segunda metade do prazo
de construcdo. O fluxo de desembolso para cada um dos casos pode ser visto na Tabela 2,

Tabela 3 e Tabela 4, respectivamente.

Tabela 2. Prazo Médio e Fluxo Financeiro - Barragens e Captagoes (Obras Civis).

di d2 d3 d4 d5 d6 d7  d8 | d9
4,44% 4,44% 4,44% 444% 4,44% 4,44% 4,44% 4,44% 4,44%

d1o0 di1 d12 di3 d14 di15 d16 d17 ‘ di8
6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67%

Tabela 3. Prazo Médio e Fluxo Financeiro - Estacdes de Tratamento (Obras Civis).

‘ di d2 d3 da d5 dé d7 ds8 d9 d10 di1 di2
3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33%

‘ di3 d14 di15 d16 d17 d18 d19 d20 d21 d22 d23 d24
5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Tabela 4. Prazo Médio e Fluxo Financeiro - Redes de Distribui¢do e Coletoras.

d1 d2 E d4 ds d6 |

667% 667% 667% 667% 667% 667%
d7 E do di0  dil  d12 |
10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

53



.
>z
SANEPAR

J4 no que diz respeito aos terrenos, a aquisicdo é normalmente realizada com uma
antecedéncia de 12 meses do inicio das obras civis correspondentes e o desembolso do
valor do total do terreno é feito no ato da compra. Assim, para o cdlculo do JOA, o prazo
dos terrenos serd o da obra civil associada acrescido em 12 meses. Ja o desembolso sera

100% no primeiro més do prazo estipulado.

4.5 CALcULO DO INDICE DE APROVEITAMENTO

O indice de aproveitamento (IA) tem como objetivos, por um lado, incentivar a
concessionadria a realizar prudentemente os investimentos e, por outro lado, evitar que os
consumidores paguem indevidamente por investimentos executados de maneira
imprudente. Para os ativos edificacdes, ETA’s e ETE’s, bem como terrenos, serd aplicado
sobre o VNR um indice que indique o percentual de aproveitamento desses ativos na

prestacao do servico publico de saneamento basico.

A cada ciclo de RTP, os indices de aproveitamento da BAR blindada deverdo ser revisados.

Edificacoes
Devera ser verificado na inspe¢cdao em campo o aproveitamento da edificacdo para o

posterior célculo do IA com a devida fundamentacao.

Deve ser considerado o percentual da area total de edificacao efetivamente utilizado para
a prestacao do servico publico de saneamento bdsico, considerando inclusive as areas

comuns, de seguranca e de ventilacdo/iluminagdo correspondentes.

ETA's e ETE's
A determinacdo do IA referente as ETA’s e ETE's é baseada no nivel de utilizacdo da
capacidade da estacdo em um horizonte de 15 anos. Neste sentido o |A pode ser expresso

da seguinte forma:

IA.; =UCIX(1+ECD)x100 (12)

Sendo,

IAer: indice de aproveitamento de ETA’s e ETE’s (%);
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UCI: utilizacdo da capacidade instalada; e

ECD: expectativa do crescimento da demanda no horizonte de 15 anos.

A utilizacdo da capacidade instalada da estacdo é dada pela razdo entre a vazao mdxima de
producdo ou tratamento verificada nos ultimos 12 meses e a capacidade da estacdo. Ja a
expectativa de crescimento da demanda no horizonte de 15 anos deve ser compativel com

a taxa de crescimento vegetativo e as metas da universalizacdo do servigo.

Terrenos
A determinacdo do IA dos terrenos deve ser feita no ato da vistoria em campo. Nesta

ocasido, deve ser registrado o aproveitamento do terreno com a devida fundamentacao.

Deve ser considerado o percentual da area total do terreno efetivamente utilizado para a
construcdo de obras e/ou instalagdo de ativos para a prestacdo do servico publico de
saneamento basico, incluindo as dreas de seguranga, manutencao, circulacdo, manobra e
estacionamento, aplicaveis, em funcdo do tipo, porte e caracteristicas da edificacdo ou

instalacdo existente.

A area que exceder pode ser desconsiderada de BAR sempre que ndo houver impedimento

legal para realizar o fracionamento da mesma para fins de alienacao.

No caso de terrenos de unidades operacionais existentes e em servico, considera-se na
determinacdo do IA a area efetivamente construida, inclusive a area de seguranca,
manutencao, circulagdo, manobra, estacionamento, para expansao visando o crescimento
da demanda; e a area de preservacao ambiental na margem dos rios. No caso de terrenos
de estacOes operacionais (ETA’s, ETE’s e EstacOes Elevatérias), para além do mencionado,
pode ser considerada como aproveitavel (reserva operacional) uma area adicional de 20%.
No caso de terrenos das barragens e captagdes superficiais, adicionalmente deve ser levada

em consideracao a area utilizada para preservagdao ambiental dos mananciais.

No caso de terrenos de edificacGes administrativas e comerciais, pode ser considerada,

ainda, como area aproveitavel, uma area adicional livre de até 10% da area total do terreno.
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4.6 CALCULO DA DEPRECIAGAO

O percentual de depreciacdo acumulada de cada ativo avaliado deverd ser aquele
registrado na contabilidade. A determinacdo das taxas de depreciacdo média sera feita
conforme os tipos de ativos apresentados no Quadro 1 desta Nota Técnica e por meio dos
valores registrados na contabilidade. As vidas Uteis poderdo ser revistas a cada ciclo

tarifario com base em estudos operacionais e de vida Uteis apresentados pela empresa.

Para o caso das tubulagdes, como nao é possivel realizar a conciliagdo do registro do
cadastro técnico com o contabil, a depreciacdo acumulada sera definida como um valor
médio da depreciacao registrada na contabilidade, por municipio ou sistema e desagregado
nos servicos de agua e esgoto. Caso seja possivel, esse percentual sera determinado para

cada tipo de tubulacdo de dgua ou esgoto conforme o seu material e diametro.

No que se refere as sobras fisicas, a depreciacdo acumulada deve ser calculada tomando
por base a idade de formacado do ativo. Nao dispondo de documenta¢dao que comprove a

data da entrada do ativo em servico, devera ser considerado:

e Para ativos de cadastramento individual: atribuir a data de capitalizagcdo da conta
referente ao tipo de ativo em que estd localizado o bem;
e Para ativos de cadastramento em massa: considerar a depreciacdo acumulada

média dos ativos localizados no mesmo municipio.

No que tange a quota de reintegracdo dos ativos, devera ser adotado o método da
depreciacdo linear (linha reta) para o célculo. Os ativos que estiverem 100% depreciados

ndo receberdo quota de depreciacdo e deverado ser desconsiderados da BAR bruta.

No que concerne aos ativos ndo onerosos, os custos de reposi¢do destes ativos deverao ser
considerados na quota de reintegracdo que a concessionaria ird receber. Este montante de
guota de reintegracdo estara representado na base de remuneracdo bruta que contém o
valor dos ativos ndo onerosos. Ao receber esta quota de reintegracao por meio das tarifas,
o valor dos ativos ndo onerosos se mantera fixo ao longo do tempo. Como nestes casos a
concessiondria ndo despende recursos para a constituicdo dos ativos, ndo ha previsao de
remuneracdo de capital. Logo, o valor dos bens ndo onerosos é deduzido para o calculo da

base liquida.
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4.7 CALcuLo DA BAR BRUTA E DA BAR LiquiDA

O valor da BAR bruta é utilizado para o calculo da reintegracdo dos ativos, enquanto que a
BAR liquida é utilizada no cdlculo de remuneracao dos ativos. A BAR bruta pode ser definida

da seguinte forma:

BAR

bruta

= Z [VNR/ X IA/ + CCV/ ] -1 OO%depreciado s [VNRX IA]TERRENOS ( ]_3)

Sendo,
BARpbruta: valor da base de ativos bruta;
ZI[VNR,. XIA,] : somatadrio do valor da reavaliagdo de ativos, multiplicado pelo indice
de aproveitamento no que couber (IA percentuais);
CCV;: valor dos ativos avaliados pelo custo contabil corrigido;
100%depreciados: Valor dos ativos 100% depreciados; e

[VNRXIA]TERRENOS: valor reavaliado dos terrenos, multiplicado pelo indice de

aproveitamento.

Para o calculo da BAR bruta sdo desconsiderados os valores dos terrenos, uma vez que o0s

mesmos ndo sdo depreciados, e o valor dos bens que ja estdo totalmente depreciados.
Ja o cdlculo da BAR liquida é dado pela seguinte expressao:

BAR, BAR, ... +|VNRXIA]. ppenos — DepAcum xIA—NO+CG+RO (14)

iquida —
Sendo,
BARIiquida: valor da base de ativos liquida;
BARpbruta: valor da base de ativos bruta;
[VNRXIA]TERRENOS: valor reavaliado dos terrenos, multiplicado pelo indice de
aproveitamento;
DepAcum x IA: Valor da depreciacdo acumulada multiplicada pelo indice de
aproveitamento;

NO: Valor dos ativos ndo onerosos liquidos de depreciac¢ao;

CG: Capital de Giro; e
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RO: Reserva Técnica Operacional Modvel.

No caso da BAR liquida, os valores reavaliados dos terrenos sdo acrescentados, uma vez
que eles devem ser remunerados. Ainda, se descontam a depreciacdo acumulada dos
ativos e o valor dos bens n3o onerosos. E importante notar que usualmente a depreciacio
dos ativos ndo onerosos consta do total da depreciacdo acumulada. Caso isto se verifique,
o valor dos bens ndo onerosos deve ser deduzido da depreciacdao correspondente. Deve-

se, ainda, acrescentar o capital de giro e a reserve técnica operacional mével.

4.7.1 Capital de Giro

A definicdo do capital de giro (CG) ndo estd relacionada de forma direta com os ativos fisicos
dedicados a prestacdao do servico. Sua procedéncia esta ligada ao fato de existir uma
defasagem no fluxo de caixa entre as despesas e receitas operacionais da Companhia. Esta
defasagem causa a necessidade de capital de giro, que nada mais é que a necessidade de

uma aplicacao liquida de recursos decorrentes da operagao, com carater de longo prazo.

A melhor forma de avaliar o capital de giro é por meio dos dados contdbeis. A sua
estimativa devera ser feita pela média da diferenca dos valores das contas, que compdem
o0 ativo e o passivo circulante operacional, calculada em relacdo a receita operacional dos
Ultimos quatro anos. Essa proporgao média (%) sera utilizada para encontrar o montante
de capital de giro regulatério, a ser adicionado ao valor da base de ativos liquida, que
entrara no fluxo de caixa que resulta na tarifa de equilibrio. Na sele¢ao das contas de ativo
e passivo circulante, serdao utilizadas aquelas relacionadas as atividades operacionais da

empresa e excluidas as contas de natureza apenas financeira.

4.7.2 Reserva Técnica Operacional

A reserva técnica operacional pode ser dividida em duas modalidades. A primeira é a
reserva técnica operacional fixa, composta por maquinas e equipamentos que sdo de
pronto uso para situacdes de revezamento e emergéncia, vinculados a um ativo fisico (ETE,
ETA, Elevatéria, entre outros) e imobilizados na contabilidade. Fazem parte do Laudo de

Avaliacao, devidamente identificados como reserva técnica. A valoragao da reserva técnica
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operacional fixa sera feita por meio da determinacdo do VNR, acrescido de EA, CA e JOA
gue o correspondem. Esses ativos recebem quota de reintegracdo e remuneracdo de

capital.

A reserva técnica operacional moével corresponde a ativos imobilizados e ndo vinculados a
um ativo fisico. S3o, por exemplo, maquinas e equipamentos que podem ser utilizados em
ativos localizados em distintas regides e, portanto, contam com certo grau de mobilidade
e podem ndo estar prontos para o uso imediato. Ndo constituem ativos do almoxarifado. A
valoracdo da reserva técnica operacional mével serd feita por meio da determinacao do
valor de fabrica (VF), acrescido dos EA e CA, quando couberem. Estes ativos recebem
apenas remuneracdo de capital, uma vez que a eles ndo estd vinculada a quota de

depreciacdo. Sua representacdo (RO) é observada no cédlculo da BAR liquida.

4.8 INFORMACOES MiNIMAS DO LAUDO DE AVALIACAO

A elaboracdo do Laudo de Avaliacdo deve conter as informacGes necessarias para a

realizacdo do célculo tarifario. Identificam-se dois tipos de laudo: sintético e analitico.

O Laudo Sintético devera conter um resumo das informagdes por servico, municipio e
localidade. Este laudo contemplard também a administracdo central, as unidades de

avaliacdo de conformidades, eletromecanicas e medidores de vazao.

Por sua vez, o Laudo Analitico apresentard os resultados desagregados por ativo contendo,

servico, municipio, localidade, macro-etapa, etapa, tipo de ativos.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A metodologia proposta para a determinacdo da BAR da SANEPAR esta baseada na
aplicacdo do DORC + CCV e do procedimento denominado Rolling Forward. Como a base
de ativos da SANEPAR serd levantada pela primeira vez, a aplicacdo do DORC é
recomendavel uma vez que permite medir o custo atual de repor individualmente cada

ativo, levando em consideracao a sua vida util remanescente.

Visando dar simplicidade na avaliacdo de um conjunto nimeroso de itens, com pequeno
valor relativo e de vida Util média reduzida, o CCV é aplicado para bens de uso geral, bens
de informatica e os direitos de uso de linhas de transmissdo. Nas RTP’s subsequentes, a
aplicacdo do Rolling Forward permite que os valores determinados na RTP anterior sejam
blindados, se tornando, assim, uma espécie de ativo financeiro. O ativo blindado ndo é mais

reavaliado.

A partir da base blindada, devem ser excluidas as baixas ocorridas entre as datas base dos
laudos das RTP’s e os valores dos ativos remanescentes devem ser atualizados
monetariamente por meio da variagdo do indice de precos ocorrida no periodo. E
necessario também acrescentar os valores reavaliados das adicdes (base incremental).
Ainda, deverd ser deduzida dos valores dos ativos remanescentes a depreciacdao acumulada

nos periodos entre as datas base dos Laudos de Avaliagdo das RTP’s. Os indices de

aproveitamento deverdo também ser recalculados para os ativos remanescentes.

Esta pratica é consistente com as caracteristicas da industria de saneamento no que diz
respeito a longa maturacdo dos investimentos e especificidade dos ativos. Ainda, os
investimentos (adi¢cdes) realizados no periodo sdo analisados sobre a oética de sua
prudéncia a prestacdo do servico, ndo deixando de considerar, portanto, o principio da
eficiéncia. Este método de avaliacao da base de ativos permitira tanto a empresa garantir
o retorno sobre o capital prudentemente investido, quanto aos consumidores terem tarifas
estabelecidas com base no valor de ativos essenciais a prestacdao do servico publico de

saneamento.
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ANEXO | — SELECAO AMOSTRAL DOS SISTEMAS DE SANEAMENTO PARA
VALIDAGAO DO CADASTRO DE ATIVOS

Este anexo apresenta os resultados da primeira etapa do cdlculo amostral para a validacao
dos cadastros de ativos a serem utilizados para a valoracdo da BAR da SANEPAR. A primeira
etapa se refere a amostra de sistemas de saneamento em que serdo validados os cadastros

dos ativos.

Para que a amostra seja representativa dos diferentes sistemas da area de concessao,
primeiramente é importante caracteriza-los. Neste sentido, observamos que os sistemas
de saneamento da SANEPAR podem ser classificados em dois grupos: (i) isolados - quando
todo o sistema de saneamento que presta o servico esta localizado em um Unico municipio
- e (ii) integrados - quando os ativos responsaveis por determinada etapa da cadeia de
prestacdao do servico estdo localizados geograficamente em um determinado municipio,
mas sdo de uso compartilhado pelos demais municipios. Os sistemas existentes na

SANEPAR podem ser vistos na Figura 17.

Integrado G Integrado A

Sistemas isolados atendidos
com servigo de abastecimento
de dgua.

Sistemas isoladosatendidos
com servigo de abastecimento
de dgua e coleta de esgoto.

Integrado H

- Sistemas integrados com
servigos de abastecimento de
agua.

- Sistemas integrados com
servigo de abastecimento de
agua e coleta de esgoto.

Sistemas ndo atendidos pela

Sanepar.
Integrado B P

Integrado C
Integrado E

Integrado F ——p Integrado D

Figura 17. Sistemas de Abastecimento de Agua e Coleta de Esgoto da SANEPAR.

Ao todo observamos que a SANEPAR apresenta 8 sistemas integrados, sendo 3 deles
integrados tanto no abastecimento de dgua quanto na coleta de esgoto, e os outros 5
integrados somente no abastecimento de agua (a coleta de esgoto é feita por sistema

isolado).
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Os oito sistemas integrados atendem os seguintes municipios da area de concessdo da

SANEPAR apresentados na Tabela 5.

Tabela 5. Municipios Atendidos pelos Sistemas Integrados da SANEPAR

Integrado A

Integrado B

Integrado C

Integrado D

Integrado E

Integrado F
Espigao Alto

Integrado G

Cruzeiro do

Integrado H

Londrina Capanema Matinhos Porto Uniao Pranchita Curitiba
do Iguagu Sul
. Pontal do Uniaoda |Santo Antonio| Quedas do . .
Cambé Planalto Parana Vitoria do Sudeste lguacu Paranacity Araucaria
Campina

Grande do Sul

Campo Largo

Campo Magro

Colombo

Almirante
Tamandare

Fazenda Rio
Grande

Pinhais

Piraquara

Quatro Barras

Sao Jose dos
Pinhais

Ja os sistemas isolados sdo ao todo 319, sendo 147 com servigos de abastecimento de dgua

e coleta de esgoto, e os outros 172 somente com o abastecimento de agua.

A metodologia adotada para calcular o tamanho da amostra é a do plano amostral

estratificado. Este método tem a vantagem de que, para um determinado nivel de erro, se

minimiza a amostra. O conceito de estratificacdo nada mais é do que uma separacao da

populagdo em grupos que internamente apresentam caracteristicas semelhantes e

externamente sdo diferentes. A estratificacdo permite obter para o cdlculo da amostra

coeficientes de variagdo menores em cada um dos grupos do que em relagdo ao total.

Neste método, o calculo do tamanho da amostra de cada estrato, tamanho total da

amostra e o erro total amostral sdo dados pelas férmulas a seguir:

7’ %

2
o

e

4

2

2 C\/]

1+5 x| 2

i e

(15)
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JjT
Amostra,= an (16)
j=1
LA N.—n,
Erro, =Zx | > W2 x—L—LxcVv? (17)
= J N} *nl J

Onde,
nj: tamanho da amostra dos sistemas do estrato j;
Z: intervalo de confianca;
CVj: coeficiente de variagao do estrato j;
e: erro amostral permitido no estrato;
N;: quantidade total de sistemas do estrato j;
Error: erro total da amostra, considerando o efeito da estratificacao; e

Wj: peso do estrato em relagao a populagao.

Por meio da féormula de cdlculo do tamanho da amostra, vemos que a mesma depende do
erro amostral permitido por estrato e do intervalo de confianga definido. Ainda, depende
do coeficiente de variacdo!! que é, no caso em tela, resultado das dispersdes das

caracteristicas dos sistemas pertencentes a um mesmo estrato.

Com a aplicacdo da estratificacdao, o erro amostral total é inferior ao definido para cada

estrato. Este efeito é denominado na literatura de efeito do plano amostral (EPA).

Para realizar a estratificacdo dos sistemas s3ao consideradas quatro varidveis que
caracterizam o seu porte e uma varidvel que caracteriza a predominancia do servico

prestado (agua e esgoto), a saber:

e Numero de economias de agua;

e Numero de economias de esgoto;
e Extensdo darede de dgua (km);

e Extensdo darede de esgoto (km); e

e Proporgao de economias de esgoto em relagdo ao total de economias.

11 Desvio padrio dividido pela média.
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A estratificacdo dos sistemas, conforme estas caracteristicas, é feita por meio da aplicacao
da técnica de clusterizagdo de Ward. Esta técnica se vale de uma medida de distancia para
agrupar, de forma hierdrquica, os sistemas mais semelhantes até formar um unico
estrato/cluster (agrupamento). Em outras palavras, consiste em um processo iterativo que
parte do caso em que cada sistema é um estrato e os agrupa até chegar no caso em que

todos os sistemas se encontram em um Unico estrato.

A Figura 18 apresenta um grafico, conhecido como dendograma, que ilustra como cinco

sistemas se agrupam hierarquicamente até formar um unico estrato.

A B C D E

Figura 18. Dendograma llustrativo.

A medida de distancia utilizada é a Euclidiana, que é conhecida por representar a distancia

fisica entre dois pontos, conforme a expressado a seguir:

D1,2:\/(X1_X2)2+(Y1_Y2)2+"'+(Z1_Zz)2 (18)

Sendo,
X1, Y1, e Zi1: varidveis que caracterizam o sistema 1; e

Xo, Y2, e Z: varidveis que caracterizam o sistema 2.

Para sua correta aplicacao as variaveis devem ser padronizadas com o objetivo de eliminar
o efeito das diferencas de escala existentes entre elas. Essa padronizacdo é feita da

seguinte forma:

Xp=—— (19)

Sendo,

Xp: varidvel X padronizada;
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X: variavel original de interesse;
X : média da variavel X; e

O, : desvio padrdo da variavel X.

Apbs aplicar o método de Ward, deve-se escolher o nimero ideal de agrupamentos a ser
considerado. Nesse sentido, a Tabela 6 apresenta a quantidade de sistemas dentro de cada

estrato quando o numero de agrupamentos varia de 1 a 20.

Tabela 6. Quantidade de Sistemas em Cada Estrato/Cluster.

Quantidade de Clusters

Cluster de Referéncia

viil XI XII X XIV XV XVI XVII XV XIX

Cluster 1 |327(326(145| 5 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cluster 2 1 1|24 |53 |53|53(29|29|29 29|29 |29 |17 |17 |17 |17 |17 |17 | 17
Cluster 3 181 1 |87 (8 |13 |13 |13 |13 |13 | 5 5 5 1 1 1 1 1 1
Cluster 4 181 1 1 |74 |74 |48 |48 |48 |48 | 21 |21 |21 |21 |21 |21 |21]21
Cluster 5 181|181 | 1 |24 |24 |24 |24 |24 |24 |24 |24 |24 |24 |24 |24 | 16
Cluster 6 4 |181| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cluster 7 4 |181(181(181(181|181|181|181|181|181(174(174|174|174
Cluster 8 4 |26 26|19 | 8 (27|12 |12 |12 |12 |12 |12 | 8
Cluster 9 4 2 7 |19 | 8 |27 |27 |27 |27 |17 | 17 | 12
Cluster 10 2 2 7 |19 | 8 8 8 8 8 3 |17
Cluster 11 2 2 7 119|119 |19|19| 1 1
Cluster 12 2 2 7 7 7 119|119 1
Cluster 13 2 2 2 2 7 7 |19
Cluster 14 4 4 7 2 5 7
Cluster 15 2 1 4 7 2 5
Cluster 16 1 1 4 7 2
Cluster 17 1 1 4 7
Cluster 18 1 1 4
Cluster 19 1 1
Cluster 20 1

O numero ideal de agrupamentos deve fazer com que os sistemas com caracteristicas
semelhantes se agrupem, minimizando a amostra necessdria para representar a
diversidade de sistemas da SANEPAR. Neste sentido deve ser avaliada a evoluc¢do do erro

total e o tamanho da amostra para as diferentes quantidades de agrupamentos.

Para cada quantidade de agrupamento sdo calculados para os seus respectivos estratos o
tamanho da amostra necessdria, utilizando: (i) a média dos coeficientes de variacdo das

cinco variaveis que caracterizam os sistemas; (ii) o intervalo de confianca de 95%; e (iii) o

66



L
>
SANEPAR

erro amostral por estrato de 20%. A Figura 19 apresenta o tamanho da amostra e o erro

total em funcdo da quantidade de estratos.

r 20%

300 - 16%
254 250 251 253

240
233 232 230 236 239 239 ® ———0_ | 170
21 228 228 .0 225 229 —— o —————0 | 12%

— 0t g—e— T

250 -

200 - 8%

Tamanho da Amostra

150 -+ F 4%

——ErroPonderado (7 Clusters): 4,64%

100 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 13 14 15 1 17 18 19 20

Quantidade de Clusters

Figura 19. Tamanho da Amostra e Erro Total por Quantidade de Estratos/Clusters.

Pode ser observado que com sete estratos o decréscimo do erro total se estabiliza
(reduzindo menos de 2% até 20 estratos). Além disso, é a quantidade de estratos que
minimiza o tamanho da amostra. Por esses motivos a quantidade selecionada como

adequada para a estratificacdo do plano amostral foi de sete estratos.

Para a validacdao da quantidade de estratos considerados, é realizada a analise exploratéria
dos sistemas ditos semelhantes de cada estrato. A Tabela 7 apresenta a média de cada uma
das cinco varidveis utilizadas para cada um dos 7 estratos, assim como uma ultima coluna
referente ao percentual médio de economias de esgoto em relagdo as de dgua encontrados

em cada agrupamento.

Tabela 7. Média das Variaveis de Porte por Estrato/Cluster.

Extensao da Extensdao da| Economias

Eco. Esgoto /

iyt lord el ne s JRede © 1 Rede |esgoto/Total N
Cluster | 1 1.132.310 882.033 12.885 8.975 44% 78%
Cluster Il 1 258.651 224.021 2.112 2.039 46% 87%
Cluster Il 4 119.366 100.109 1.348 1.220 45% 83%
Cluster IV 13 37.602 24.487 507 360 39% 66%
Cluster V 53 5.526 1.716 96 33 23% 31%
Cluster VI 74 6.394 4,298 100 73 39% 66%
Cluster VII 181 1.781 5 32 1 0% 0%

*Variavel ndo utilizada para a clusterizagéo.
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O cluster | é o maior em nimero de economias e extensao de redes. Formado apenas pelo
sistema integrado de Curitiba, possui mais de um milhdo de economias de agua e um

percentual elevado de economias de esgoto em relacdo as de dgua.

O cluster 11 é o segundo maior. Composto apenas pelo sistema integrado de Londrina, esse
cluster apresenta em torno de 260 mil economias de agua e o maior percentual de

economias de esgoto em relagcdo as de agua.

J& o cluster Ill é o terceiro maior em economias e extensdao de redes. Também é
considerado de grande porte, sendo composto pelos quatro maiores sistemas isolados
guais sejam: Cascavel, Foz do Iguacu, Ponta Grossa e Maringa. Estes apresentam em média
120 mil economias de agua e um alto percentual de economias de esgoto em relagdo as de

agua.

O cluster IV é considerado um agrupamento de sistemas de médio porte. Isto porque seus
treze sistemas de saneamento apresentam em média 38 mil economias de agua e um

percentual de 31% de economias de esgoto em relagdo as de agua.

Os clusters V e VI sdao formados, respectivamente, por 53 e 74 sistemas de pequeno porte,
uma vez que seus numeros médios de economias de agua sdo de 55 a 6,5 mil
respectivamente. O agrupamento desses sistemas em dois clusters distintos é justificado
pela diferenciacdo quanto ao sistema de esgotamento sanitario, através da qual se observa
que no cluster V o percentual médio de economias de esgoto em relagado as de agua é de

31%, enquanto que no cluster VI é de 66%.

O cluster VIl apresenta sistemas com poucas economias de agua, em média, de 1,7 mil. O
numero médio de economias de esgoto indica que esse cluster é formado basicamente por

sistemas que ndo apresentam esse tipo de servico.

Ao se considerar sete agrupamentos distintos consegue-se obter uma correta
diferenciacdo quanto as caracteristicas dos sistemas da drea de concessdo da SANEPAR. A

distribuicdo geografica desses agrupamentos é vista na Figura 20.
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Figura 20. Sistemas de Saneamento Contidos em cada Estrato/Cluster.
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Quadro 5. Sistemas Contidos em cada Estrato/Cluster.
QUSRI

INTEGRADO H (Curitiba)

CLUSTER Il |

INTEGRADO A (Londrina)

CLUSTER Il

CASCAVEL FOZ DO IGUAGCU MARINGA PONTA GROSSA
CLUSTER IV
APUCARANA CIANORTE GUARATUBA PATO BRANCO UMUARAMA
ARAPONGAS FRANCISCO BELTRAO INTEGRADO C (Matinhos) ROLANDIA
CAMPO MOURAO GUARAPUAVA PARANAVAI TOLEDO
CLUSTER V
AGUDOS DO SUL CORBELIA IPORA ORTIGUEIRA SANTA TEREZINHA ITAIPU
ALTO PARAISO CORONEL VIVIDA ITAIPULANDIA PARAISO DO NORTE SAO JOAO DO IVAI
ALTO PIQUIRI DOUTOR CAMARGO IVAIPORA PINHAO SAO MATEUS DO SUL
ALTONIA ENGENHEIRO BELTRAO IVATE PORTO RICO TEIXEIRA SOARES
ARARUNA FLORAI LARANJEIRAS DO SUL PRIMEIRO DE MAIO TERRA BOA
ASSIS CHATEAUBRIAND GOIOERE MALLET QUATIGUA TRES BARRAS DO PARANA
BALSA NOVA IBAITI MANDAGUACU RESERVA DO IGUACU TUNEIRAS DO OESTE
BARBOSA FERRAZ INACIO MARTINS MARILANDIA DO SUL RIO NEGRO UBIRATA
BELA VISTA DO PARAISO INTEGRADO B (Capanema) MARMELEIRO SALTO DO ITARARE WENCESLAU BRAZ
CANDOI INTEGRADO D (Unido da Vitéria) MEDIANEIRA SANTA FE
CANTAGALO INTEGRADO G (Paranacity) NOVA LONDRINA SANTA MARIANA

- ____________oauvmwv |

ALTO PARANA CONSELHEIRO MAIRINCK JACAREZINHO PALMEIRA SANTA HELENA
AMPERE CORNELIO PROCOPIO JANDAIA DO SUL PALOTINA SANTO ANTONIO DA PLATINA
ARAPOTI CORUMBATAI DO SUL JOAQUIMTAVORA PIRAI DO SUL SANTO INACIO

ASSAI CRUZEIRO DO OESTE LAPA PITANGA SAOJOAO
ASTORGA DOIS VIZINHOS LOANDA PORECATU SAO JOAO DO CAIUA
CAFELANDIA GUAIRA MAMBORE PORTO AMAZONAS SAO MIGUEL DO IGUACU
CAMBARA GUARANIACU MANDAGUARI PRUDENTOPOLIS SAO PEDRO DO IVAI
CANDIDO DE ABREU GUARAQUECABA MANGUEIRINHA REALEZA SENGES
CARAMBEI IMBITUVA MATELANDIA REBOUCAS SIQUEIRA CAMPOS
CARLOPOLIS INTEGRADO E (Santo Anténio) MORRETES RENASCENCA TELEMACO BORBA
CASTRO INTEGRADO F (Quedas do Iguagu) NOVA AURORA RESERVA TIBAGI
CEUAZUL IPIRANGA NOVA ESPERANCA RIBEIRAO DO PINHAL TOMAZINA
CHOPINZINHO IRATI NOVA LARANJEIRAS RIO AZUL URAI
CIDADE GAUCHA ITAMBE PAICANDU RONDON VERA CRUZ DO OESTE
CLEVELANDIA IVAI PALMAS ROSARIO DO IVAI

CLUSTER VII

ADRIANOPOLIS CRUZEIRO DO IGUACU IRETAMA NOVA OLIMPIA SANTA LUCIA
ALTAMIRA DO PARANA CRUZMALTINA ITAGUAJE NOVA PRATA DO IGUACU SANTA MARIA DO OESTE
AMAPORA CURIUVA ITAPEJARA DO OESTE NOVA SANTA ROSA SANTA TEREZA DO OESTE
ANAHY DIAMANTE DO NORTE ITAPERUCU NOVA TEBAS SANTANA DO ITARARE
ANTONIO OLINTO DIAMANTE DO OESTE ITAUNA DO SUL NOVO ITACOLOMI SANTO ANTONIO DO CAIUA
ARAPUA DIAMANTE DO SUL IVATUBA OURIZONA SAO CARLOS DO IVAI
ARIRANHA DO IVAI DOURADINA JABOTI OURO VERDE DO OESTE SAO JOAO DO TRIUNFO
ATALAIA ENEAS MARQUES JANIOPOLIS PALMITAL SAO JORGE DO OESTE
BARRA DO JACARE ESPERANCA NOVA JAPIRA PAULA FREITAS SAO JORGE DO PATROCINIO
BELA VISTA DA CAROBA FAROL JARDIM ALEGRE PAULO FRONTIN SAO JOSE DA BOA VISTA
BITURUNA FAXINAL JESUITAS PEROBAL SAO JOSE DAS PALMEIRAS
BOA ESPERANCA FENIX JUNDIAI DO SUL PEROLA SAO MANOEL DO PARANA
BOA ESPERANCA DO IGUACU FERNANDES PINHEIRO JURANDA PEROLA DO OESTE SAO PEDRO DO IGUACU
BOA VISTA DA APARECIDA FIGUEIRA LARANJAL PIEN SAO PEDRO DO PARANA
BOCAIUVA DO SUL FLOR DA SERRA DO SUL LEOPOLIS PINHAL DO SAO BENTO SAO SEBASTIAO DA AMOREIRA
BOMJESUS DO SUL FLORESTA LIDIANOPOLIS PINHALAO SAO TOME
BOM SUCESSO FLORESTOPOLIS LINDOESTE PLANALTINA DO PARANA SAPOPEMA
BOM SUCESSO DO SUL FORMOSA DO OESTE LUIZIANA PORTO VITORIA SAUDADE DO IGUACU
BORRAZOPOLIS FOZ DO JORDAO LUNARDELLI QUARTO CENTENARIO SERRANOPOLIS DO IGUACU
BRAGANEY FRANCISCO ALVES LUPIONOPOLIS QUERENCIA DO NORTE SULINA
BRASILANDIA DO SUL GENERAL CARNEIRO MANDIRITUBA QUINTA DO SOL TAMARANA
CAFEARA GODOY MOREIRA MANFRINOPOLIS QUITANDINHA TAMBOARA
CAFEZAL DO SUL GOIOXIM MANOEL RIBAS RAMILANDIA TAPIRA
CALIFORNIA GRANDES RIOS MARIA HELENA RANCHO ALEGRE TERRA ROXA
CAMBIRA GUAIRACA MARILENA RANCHO ALEGRE DO OESTE TIJUCAS DO SUL
CAMPINA DA LAGOA GUAMIRANGA MARIOPOLIS RIO BOM TUNAS DO PARANA
CAMPINA DO SIMAO GUAPIRAMA MARIPA RIO BONITO DO IGUACU TURVO
CAMPO BONITO GUAPOREMA MARQUINHO RIO BRANCO DO IVAI UNIFLOR
CAMPO DO TENENTE GUARACI MATO RICO RIO BRANCO DO SUL VENTANIA
CAPITAO LEONIDAS MARQUES HONORIO SERPA MAUA DA SERRA RONCADOR VERE
CATANDUVAS IBEMA MIRADOR SABAUDIA VIRMOND
CENTENARIO DO SUL ICARAIMA MISSAL SALGADO FILHO VITORINO
CERRO AZUL IGUATU MOREIRA SALES SALTO DO LONTRA XAMBRE
CONGONHINHAS IMBAU NOVA ALIANCA DO IVAI SANTA AMELIA
CONTENDA INAJA NOVA AMERICA DA COLINA SANTA CRUZ MONTE CASTELO
CORONEL DOMINGOS SOARES INDIANOPOLIS NOVA CANTU SANTA INES
CRUZ MACHADO IRACEMA DO OESTE NOVA ESPERANCA DO SUDOESTE SANTA IZABEL DO OESTE
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O tamanho da amostra por estrato, que resultou no total de 217 sistemas apresentados no

Quadro 5, podem ser vistos na Tabela 8.

Tabela 8. Composi¢do da Amostra por Estrato/Cluster.

Cluster Qtd. Sistemas Qtd. Amostra Percentual

Cluster | 1 1 100%

Cluster Il 1 100%
Cluster Il 4 3 75%
Cluster IV 13 5 38%
Cluster V 53 25 47%
Cluster VI 74 26 35%
Cluster VII 181 156 86%
Total 327 217 66%

Para os clusters | e ll, a quantidade amostral é idéntica a quantidade de sistemas.

Para o cluster lll, apesar da amostra definir 3 sistemas, os 4 sistemas do cluster deverao ser

vistoriados individualmente.

Observa-se que um grande numero de sistemas é necessdrio para se ter uma amostra
representativa do cluster VII. Na Tabela 9, ao avaliarmos o coeficiente de variacdo das
varidveis de cada estrato, verifica-se que no caso do cluster VIl estes valores sao

significativamente elevados, em particular para aqueles vinculados ao esgoto.

Tabela 9. Coeficiente de Variagdo por Estrato/Cluster e Variavel de Porte.

Extensao Extensdo da Economias

Economias Economias
Cluster , da Rede Rede de Esgoto/Total
de Agua de Esgoto de Agua Esgoto Economias

Cluster | 0% 0% 0% 0% 0%
Cluster Il 0% 0% 0% 0% 0%
Cluster 11l 20% 30% 23% 29% 6%
Cluster IV 31% 31% 30% 36% 12%
Cluster V 81% 80% 73% 83% 24%
Cluster VI 75% 87% 69% 75% 12%
Cluster VII 62% 609% 65% 428% 549%
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Neste caso, o coeficiente de variagdo das varidaveis economias de esgoto, extensao da rede
de esgoto e percentual de economias de esgoto por economias de agua apresentam
valores muito altos em relacdo aos demais coeficientes, elevando assim o coeficiente de

variacdo médio do estrato.

Relembrando a composicdo desse estrato, ressalta-se que ele é formado essencialmente
por sistemas sem o servico de coleta de esgoto. Entretanto, hd nove casos que apresentam
uma pequena quantidade de economias e extensao de rede de esgoto (Tabela 10), o que
faz com que o coeficiente de variacdo deste estrato apresente valores muito elevados

nestas variaveis.

Tabela 10. Sistemas do Cluster VIl com mais de uma Economia.

Sistemas Econgmias Economias Relagdao Economias
de Agua de Esgoto AG/ES
Bocaiuva do Sul 2.819 1 0%
Catanduvas 2.137 1 0%
Cerro Azul 2.850 54 2%
CruzMachado 1.990 143 7%
General Carneiro 3.139 292 9%
Mandirituba 4.175 186 4%
Pinhaldo 1.736 75 4%
Santana do Itararé 1.423 67 5%
Sdo Jodo do Triunfo 1.462 41 3%

Assim, como esse estrato é formado essencialmente por sistemas sem o servico de
esgotamento sanitario, o seu coeficiente de variagdo deve ser calculado apenas pela média
dos valores relativos as varidveis de abastecimento de dgua - economias de dgua e extensao
da rede de agua. Dessa forma, o coeficiente médio desse estrato passa a ser de 63%,
alterando significativamente o tamanho amostral. A Tabela 11 apresenta o tamanho

amostral por estrato.
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Qtd. Sistemas Qtd. Amostra Percentual

Cluster | 1 1 100%
Cluster Il 1 1 100%
Cluster 1l 4 3 75%
Cluster IV 13 5 38%
Cluster V 53 25 47%
Cluster VI 74 26 35%
Cluster VII 181 32 18%

Total 327 93 28%

vistoriados individualmente.

Para os clusters | e ll, a quantidade amostral é idéntica a quantidade de sistemas.

Para o cluster lll, apesar da amostra definir 3 sistemas, os 4 sistemas do cluster deverao ser

Realizado o tratamento quanto ao coeficiente de variacdo do cluster VI, ainda para a

definicdo do tamanho da amostra total, podem-se avaliar diferentes valores para o

Tabela 12 quatro cendrios em que estes parametros variam.

intervalo de confianga e o erro amostral por estrato. Neste sentido, apresentam-se na

Tabela 12. Simulagao de Distintos Valores de Nivel de Confianca e Erro Amostral.

Confianga = 90%

Confianga = 90%

Confianga = 95%

LB Erro = 20% Erro = 15% Erro = 20%
Cluster | 1 1 1 1
Cluster Il 1 1 1 1
Cluster Ill 2 3 3 3
Cluster IV 4 6 5 7
Cluster V 20 28 25 32
Cluster VI 20 30 26 36
Cluster VII 24 39 32 50
Total 72 108 93 130
Erro Total 5,07% 3,50% 4,64% 3,68%

Da Tabela 12, pode-se perceber que um nivel de confianga maior aumenta o tamanho

amostral necessario, assim como um aumento no erro permitido reduz esse tamanho.

Apesar disso, nota-se que o erro total ndo varia significativamente. O cendrio eleito, de 93
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itens amostrados, encontra-se abaixo do limite selecionado de 5% de erro total, considera

o nivel de confianca em 95% e um erro por estrato de 20%.

Definido o tamanho da amostra de cada estrato, devem ser sorteados de modo aleatdrio

os sistemas nos quais sera avaliada a aderéncia do cadastro.

Com o objetivo de analisar se a amostra sorteada é representativa de cada um dos clusters,
€ necessario realizar uma analise descritiva dos sistemas selecionados para cada um dos
agrupamentos, comparando a média obtida nos agrupamentos com a média populacional,
para varidveis como economias de agua, economias de esgoto, extensao da rede de dgua,
extensdo da rede de esgoto, razdao entre economias de esgoto e total de economias e razao

entre economias de esgoto e economias de agua.

Pelo fato dos clusters | e Il apresentarem apenas um sistema de saneamento, as
comparagdes entre as médias dos clusters e os sistemas selecionados deverdao ser
exatamente as mesmas. Idealmente, todos os estratos ndo devem apresentar grandes
variacdes da amostra sorteada em relagdo a populacdao, mantendo-se em torno de no

maximo 5%.

Ainda, para cada uma das varidveis, deve-se averiguar a representatividade da amostra
sorteada de cada estrato em relagdo ao universo de sistemas. Elevada representatividade
pode ser indicio de que a amostra selecionada é aderente ao universo e que serve para a
validacao do cadastro patrimonial da base de ativos da SANEPAR, reduzindo o custo da

verificagdo em campo sem comprometer a confiabilidade dos resultados.
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ANEXO Il - METODOLOGIA DE DETERMINACAO DA AMOSTRA DE ATIVOS
PARA VALIDAGAO DO CADASTRO

Este anexo se refere a metodologia da segunda etapa do desenho amostral que tem como
objetivo definir o tamanho da amostra dos ativos. Os ativos que serdo validados de forma

amostral sdo apresentados na Tabela 13.

Tabela 13. Ativos Validados de Forma Amostral.

‘ Amostra de Ativos

Bens de uso geral:

Veiculos, méveis e utensilios.

Programas e equipamentos de
informatica

LigagOes prediais de agua

LigacOes prediais de esgoto

Hidrometros

Para os bens de uso geral, sera calculada uma amostra dos ativos registrados no cadastro
patrimonial da SANEPAR. Para a amostra calculada sera verificada in loco a existéncia do

bem.

Ja para as liga¢des prediais de agua e de esgoto, bem como para os hidrometros, a amostra
sera calculada com base nos ativos registrados no cadastro comercial da SANEPAR. Como
estes ativos podem ser vistoriados em uma mesma ocasido, pois, quando se verifica o
hidrometro é possivel aferir a ligacdo de agua e de esgoto associada, serd definida uma
amostra de hidrometros e, caso seja necessario, se complementarda a amostra para as
ligagdes de dgua e de esgoto. Esta medida facilita a logistica de validagdo e reduz os custos

do processo.

Para o calculo do tamanho da amostra de ativos, cabe relembrar que na etapa anterior de
definicdo da amostra de sistemas, o célculo foi feito por estratos/clusters de sistemas
semelhantes. Da mesma forma, o tamanho da amostra de ativos sera calculado por estrato.

O tamanho da amostra sera dado conforme a seguinte expressao:
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i = M
/ e? (M -1) (20)

+1

7% #[Po *(1-PO,)|
Onde,
m/: tamanho da amostra do ativo i no estrato j;
M/: quantidade total de ativos i no estrato j;
e: erro amostral permitido;
Z: intervalo de confianga; e

PO;: percentual esperado de aderéncia para validacao.

Os parametros do calculo amostral relativo ao percentual esperado de aderéncia, nivel de
confianca e erro amostral devem ser definidos considerando o equilibrio entre o objetivo

requerido da amostra e o custo para verificacdo da amostra em campo.

Definido o tamanho da amostra por estrato, para se obter a amostra por sistema sera feita
uma desagregacao com base na representatividade daquele ativo do sistema no estrato. A
equacao utilizada para definir a amostra por sistema é apresentada a seguir.

Ativos'

.
E Ativos'

s=1 S

Amostral=m * (21)

Onde,
Amostrdlis: amostra de ativos i no sistema s, pertencente ao estrato j;
m';: amostra de ativos i no estrato j;
Amostrd’s: nimero de ativos i do sistema selecionado s, pertencente ao estrato j; e

n;j: numero de sistemas selecionados no estrato j.
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Glossario

APT: Modelo de risco-retorno (Arbitrage Pricing Theory)

BAR: Base de Ativos Regulatéria

CAPM: Modelo de risco-retorno (Capital Asset Pricing Model)

DGM: Modelo de crescimento dos dividendos (Dividend Growth Model)

S&P 500: indice do retorno da Bolsa dos EUA, composto por quinhentos ativos (agdes)
qualificados devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacao de grupo

industrial
USTB: Titulo do tesouro norte-americano

WACC: Custo Médio Ponderado do Capital
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1 OBJETIVO

Apresentar a proposta de metodologia de determinagao do custo de capital e estrutura de

capital a ser adotada na revisdo tarifaria periédica da SANEPAR.
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2 CONCEITOS GERAIS E METODOS DE CALCULO

O custo de capital consiste no custo de oportunidade associado a op¢ao de investir em um
determinado negdcio ou projeto e ndo nas demais opgdes de investimento. Corresponde a
taxa de remuneracdo exigida pelo investidor para aplicar em determinado negdcio,

considerando os riscos relacionados aquela atividade.

No regime de regulagdo por incentivos as tarifas devem assegurar a remuneracao
adequada aos investimentos prudentes, garantindo a atratividade aos investidores. Esta
remuneracao é calculada através da aplicacdao do custo de capital regulatério sobre a Base

de Ativos Regulatodria (BAR).

A determinacdo da taxa de remuneracdo de capital regulatdria, compativel com o custo de
oportunidade da atividade regulada, é fundamental para o atendimento de dois objetivos
da regulacdo: (i) evitar lucros extraordinarios e (ii) assegurar a sustentabilidade economico-

financeira da concessao e realizagdo dos investimentos necessarios.

Caso a taxa de remuneracdo seja superior ao custo de oportunidade, hd um aumento
excessivo das tarifas, conduzindo a obtenc¢do de lucros de monopdlio e a um nivel de
consumo dos servicos abaixo do 6timo, o que ainda pode resultar em instabilidade politica

do processo regulatério e questionamentos por parte da sociedade.

Por outro lado, quando a remuneragdo de capital é inferior ao custo de oportunidade, ha
escassez de recursos para o financiamento da concessionaria, o que leva ao
subinvestimento e a um desequilibrio econémico-financeiro da concessdo. Esta situacao
conduz, consequentemente, a reducdo progressiva da qualidade e da expansdao dos

servigos prestados.

Para calcular o custo de capital podem ser utilizadas duas metodologias: as chamadas taxas

fixas e os métodos financeiros.

As taxas fixas compreendem um método simples e discriciondrio, que consiste na fixacao
de um valor Unico ou um intervalo regulatério para a taxa de remuneracgao de capital. O
Quadro 1 traz um exemplo da aplicacdo de uma taxa fixa para a remuneracao de ativos no

setor elétrico brasileiro até 1993 determinadas pelo Departamento Nacional de Aguas e
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Energia Elétrica (DNAEE). O método de taxas fixas, apesar de sua simplicidade e a
previsibilidade, é discricionario uma vez que o Poder Concedente determina o custo de

capital sem a analise dos riscos associados a atividade econ6mica.

Quadro 1 — Setor Elétrico Brasileiro até 1993 (DNAEE)

Antes da implantac¢do do regime de regulagdo por incentivos e a constituicdo da ANEEL (Agéncia

Nacional de Energia Elétrica), a tarifa de energia elétrica era determinada pelo DNAEE, através
do regime de custo do servico, que assegurava as concessiondrias uma remuneragao
determinada.

Em 1941, o DNAEE estabeleceu, através do Decreto n? 3128/1941, uma taxa de remuneracio
para os investimentos das empresas do setor elétrico de 10%. E a partir de 1971, por meio da Lei
n? 5655/1971, inseriu limite maximo a taxa de remuneracdo de 12%, conforme disposto abaixo:

“Art 12 A remuneragdo legal do investimento, a ser computada no custo do servigo dos
concessiondrios de servicos publicos de energia elétrica, serd de 10% (dez por cento) a
12% (doze por cento), a critério do poder concedente.” (grifo nosso)

Em todo o pais vigorava uma Unica tarifa de energia elétrica a ser paga pelos consumidores e
consequentemente uma mesma taxa de remuneragdo regulatdria dos investimentos. Para
compensar os excessos e insuficiéncias de remuneracdo havia uma conta de compensacao
denominada CRC (Conta de Resultados a Compensar), também criada pela mesma Lei de 1971.

Ja os métodos financeiros medem a percepg¢ao do custo de oportunidade verificado pelos
agentes econdmicos que investem em um negdcio especifico. O calculo é tradicionalmente
feito através da metodologia do WACC (Weighted Average Cost of Capital), cujo resultado
consiste na média ponderada dos custos do capital prdprio e de terceiros, com base na
estrutura étima de capital.

P
wace = p 3" TP D

5 (1 — TAX) (1)

Onde,
rwace: custo do capital;
rp: custo do capital préprio;
rq: custo do capital de terceiros;

P: montante do capital préprio na empresa;
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D: montante de capital de terceiros na empresa; e

TAX: soma das aliquotas do imposto de renda e da contribuicdo social.

Para célculo do custo de capital, sio mapeados e quantificados os riscos associados a
industria analisada e suas especificidades. Cada componente da férmula acima é calculado
por metodologias que utilizam séries histéricas de parametros que buscam a captura dos

riscos envolvidos.

O WACC, metodologia de cdlculo mais utilizada por Reguladores no Brasil e no mundo, por
ser calculado periodicamente reflete a conjuntura econdémica vigente, conferindo maior
sustentabilidade ao negécio. Em contrapartida, tem como desvantagens a
imprevisibilidade e volatilidade, devido a variacdo dos parametros e do seu resultado ao

longo do tempo.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital consiste das participacdes de capital proprio e de terceiros no capital
total da concessionaria. A definicdao da estrutura de capital regulatdria busca incentivar as
empresas a otimizarem a alocagao de recursos proprios e de terceiros em proporg¢des que
resultem em racionalizacdo do custo do capital. O calculo da estrutura de capital

regulatdria é um das atividades para a definicdo do WACC pelos Reguladores.

A estrutura de capital regulatdria pode ser calculada por trés métodos distintos: definicao

enddgena, benchmarking financeiro e quantificacdo da estrutura eficiente de capital.

Definicdo Enddgena

Na definicdo enddgena o percentual 6timo de participacdo do endividamento é definido
pelos niveis de cobertura do pagamento dos juros da divida, calculados com base no

proprio fluxo de caixa das empresas.

Este método é bastante utilizado por instituicdes de crédito para avaliacdo do nivel de
endividamento das empresas. O calculo financeiro é efetuado pelo indicador EBIT (Lucro

antes de juros e tributos)/Despesa Financeira, que mede quantas vezes o lucro operacional
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gerado é maior que a despesa de juros, ou seja, a capacidade de pagamento de juros da
empresa. Este calculo leva em consideracdo uma tarifa dada, sendo assim possivel a

apuracao do endividamento.

Apesar da boa consisténcia financeira, este método ndo é aplicavel ao calculo e a atividade
regulatdria devido a uma circularidade gerada. No caso do calculo regulatodrio, a tarifa é um
resultado do modelo, necessitando ser apurada, com base, entre outros parametros, na
estrutura de capital 6tima, que impacta a parcela de remuneracdo de capital e a receita
requerida da empresa regulada. Na definicdo enddgena, a tarifa, no entanto, é um

parametro para a identificacdao do endividamento 6timo.

Benchmarking Financeiro

Para andlise da estrutura de capital com fins regulatérios, uma alternativa é a adocao de
um benchmarking, partindo do principio que as concessionarias buscam estrutura de
capital eficiente como uma das etapas da maximizacdo de seu lucro. Esta abordagem
preserva o carater ndo invasivo da regulacdo por incentivos e sinaliza para praticas

eficientes de alocacdo de recursos financeiros.

O benchmarking financeiro consiste na comparacao de estruturas de capital de empresas
com as mesmas caracteristicas da concessiondria analisada, podendo ser empresas

nacionais ou internacionais que atuem em mercados similares.

Os Reguladores podem ainda optar por adotar medidas de tendéncia central
(média/mediana) para definicdo do nivel de endividamento étimo e adotar medidas de

dispersdo (desvio padrdo/variancia) para apurar um intervalo eficiente.

Estrutura de Capital Eficiente

O método da estrutura de capital eficiente visa encontrar o nivel de endividamento étimo
através da minimizacao do custo médio de capital. Este ponto étimo representa o nivel de
alocacdo entre capital préprio e terceiros que minimize o custo de capital, considerando o

risco de default da empresa.

Se por um lado a estrutura de capital mais alavancada reduz o custo de capital, uma vez

que o custo de capital de terceiros tende a ser menor que o préprio, o aumento do
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endividamento aumenta tanto o custo do capital préprio quanto o custo de capital de
terceiros, devido ao crescente risco de insolvéncia. A Figura 1 mostra o comportamento
das taxas de retorno de capital préprio e terceiros com o aumento gradativo do
endividamento.

Taxas de rp
retorno

Figura 1 — Taxas de Retorno de Capital Proprio e Terceiros

Desta forma, o custo de capital ird se reduzir com o aumento da alavancagem até um ponto
6timo, quando o efeito de eleva¢dao dos custos de capital prdprio e de terceiros seja
superior ao efeito de reducdo decorrente do aumento da participacdo do capital de

terceiros, que apresenta custo inferior ao do capital préprio.

Apesar de apresentar boa conceituagao tedrica e uso académico, este método é de baixa
aplicabilidade regulatéria devido a dificuldade de mensuracdao objetiva do impacto da
alavancagem nos custos de capital préprio e de terceiros e, consequentemente, da

mensuracdo do ponto 6timo de endividamento.

2.2 CusTOo DE CAPITAL PROPRIO

Para o cdlculo do WACC, é necessario definir, além da estrutura de capital dtima, os custos
correspondentes ao capital préprio e de terceiros. O capital préoprio refere-se aos aportes
realizados pelos proprietdrios do negdcio em investimentos que estdo por conta e risco dos
acionistas da empresa. O custo de capital préprio ndo é diretamente observavel pelo

mercado, necessitando de uma forma de célculo que considere as suas especificidades.
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Os métodos de calculo se dividem em modelos de risco-retorno e modelos de crescimento
de dividendos. No primeiro grupo de modelos, o retorno de um projeto é funcado do risco
associado aquela atividade, sendo destaque na literatura duas abordagens: CAPM (Capital
Asset Pricing Model) e APT (Arbitrage Pricing Theory). Ja o modelo de crescimento de
dividendos DGM (Dividend Growth Model) captura o retorno através do preco de uma acao

e o seu fluxo de dividendos.

Dividend Growth Model (DGM)

O DGM é um modelo financeiro onde o preco de uma acdo (parcela de capital préprio do
acionista) é calculado através do valor presente dos fluxos de dividendos distribuidos. Para
tanto, considera-se um crescimento constante dos dividendos e a premissa de que o valor
das acOes é igual ao valor presente do fluxo de dividendos futuros, sob a condicdo da taxa

de desconto ser igual ao custo de capital.

Este modelo parte do pressuposto que a acdo possui duas fontes de valor no tempo:
dividendos e ganhos de capital. O preco de uma a¢ao hoje corresponde ao seu preco futuro
e o dividendo a ser distribuido, trazidos a valor presente pelo retorno esperado da acao,
conforme na equacdo abaixo:

PT‘1 + Divl Div1 PT1
Pry = = + (2)
1+n7) A+r) (A+r)

Onde,
Pro: preco da acao hoje;
Divz: dividendo no ano 1;
r: retorno esperado da agao;
Pri: preco da agao no ano 1.

O preg¢o no ano 1 segue a mesma légica observada na equacgao anterior, sendo resultado
do somatdrio do preco e do dividendo no ano 2, descontados pelo retorno esperado da
acao.

_ Py + Div,

= 3
& 1+7r 3)
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Este termo substituido na primeira equacao resulta na formulacao abaixo:
Pr, + Div .
e —2 2+ Div, _ bw, | Div, = Pn (4)
0 1+7r 1+7r) (A+1r)?2 (1+7)3

Esta légica se segue até o infinito, onde o preco da acdo hoje serd igual ao valor presente

da perpetuidade do fluxo de caixa dos dividendos futuros:

_ Divy Div, Div, Div,
T 14r (14?2 A4 A +n)n

(5)

Pr,

O dividendo de cada periodo consiste no dividendo do periodo anterior multiplicado por

uma taxa de crescimento dos dividendos (g) que crescem a uma taxa constante:

_ Divg(1+g)  Divg(1+ g)° Divy(1+ g)"
T (1+7)2 (1+r)"

(6)

O modelo pode ser representado conforme abaixo, caracterizando uma progressao

geométrical, que resulta na formulacdo final do preco atual da ac3o:

Div, (7)
r—g

PT‘0=

Isolando a taxa de retorno esperada da acdo (r) e a considerando igual ao custo de capital

(rwacc), tem-se a formulagdo utilizada para apuragdo do custo de capital préprio:

Div,
T = Twacc = Pry +9 (8)

Um ponto critico deste modelo é prever a adequada da taxa de crescimento dos dividendos
(g). No mercado financeiro, os agentes econdmicos costumam se basear na estimativa dos
analistas ou realizar o calculo por meio das informacgGes financeiras da empresa. Neste
caso, a taxa de crescimento dos dividendos resulta da multiplicacdo entre a taxa de
reinvestimento dos dividendos (1-payout?) pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE =

Lucro Liquido/Patriménio Liquido).

! Progressdo geométrica de razdo g, onde g é menor do que 1 e a soma dos termos da progressio ao infinito

i 1 Div 1 Div 1 Div
. . 00 i — — 1 _ 1 — 1
é dada por: Zi:O q = 1— PTO = m —i¥g — m X TFr—1-g/ resultando em PTO = g

_q- 1__
1+r 1+r
2 0 payout corresponde a propor¢io dos dividendos que é destinada aos acionistas, ou seja, que n3o é

reinvestida na empresa.
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g = (1 — payout)ROE (9)

Além do desafio de definir g, a implementacdo do DGM requer que empresa regulada
tenha agdes em bolsa de valores, que ndo é sempre o caso particularmente em mercados

emergentes.

APT (Arbitrage Pricing Theory)

O modelo de risco-retorno APT estd baseado no impacto de diversas variaveis
(macroeconomicas e setoriais) no retorno do ativo. O retorno é composto por uma parcela
esperada (E(R)) e outra inesperada (U) que é decomposta no risco de mercado (m) e risco

especifico da empresa (e):
R=ER)+U (10)
Onde,
U=m+e

O risco de mercado (m) possui multiplos fatores (macroecondmicos e setoriais), onde cada
B mede a sensibilidade do retorno do investimento aquele fator especifico e cada F

representa a variacao de cada fator.
U = ﬁlFl + ﬁze‘l‘. ‘e +ﬁnFn +e (11)

Na equacgdo acima, a variacao de cada fator corresponde a diferenca de cada variavel que
explica o retorno do investimento contra o seu retorno esperado. Além disso, o modelo
pressupde que os investidores s3o avessos ao risco® e possuem portfélio bem diversificado,

eliminando o risco especifico, com o valor esperado do ruido sendo igual a zero (E(ei) = 0).

Por suavez, a parcela esperada (E(R)) do retorno do ativo corresponde a uma equac¢ao onde
0 prémio é calculado com base no retorno esperado de diversos fatores impactantes

identificados e a taxa livre de risco (R¢), além de um beta relativo a cada fator.

E(R) = Ry + B1|E(Ry) — Re| + Bo[E(R,) — Re|+... +Bu[E(Ry) — Ry] (12)

3 Investidores que preferem optar por um negdcio com retorno esperado menos volatil em detrimento de
outro que apresente retorno esperado mais volatil, mesmo que o retorno do primeiro seja menor.
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Expressando a equacdo em somatdrio para cada tipo de fator, obtém-se:
E(R) = Ry + Z BilER) — Rf] (13)
i=1.n

Simplificando a parcela esperada e agregando a parcela inesperada, encontra-se a
formulacdo final do APT, onde a taxa de retorno do investimento é obtida através de sua
média adicionada do impacto das varidveis (macroeconémicas e setoriais) determinantes

do retorno do investimento em rela¢do a seus patamares médios.
Ri=E(Ry) + B[l —ED] + ¢ (14)
Onde,
Ri: a taxa de retorno do investimento i (i=1, 2, ..., n) com média E(Ri);
I: varidveis que explicam o retorno do investimento, cuja média é E(l);
[ coeficiente que mede o efeito de mudangas no fator | sobre a taxa R; e
ei: desvio aleatério (ruido), com valor esperado igual a zero devido a diversificacdo.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

No modelo de risco-retorno CAPM, o custo de capital proprio corresponde a taxa de
retorno exigida pelos investidores como compensacdo ao risco a que estdo expostos. Estes
riscos podem ser divididos em dois tipos: sistémico (relacionados a fatos que afetam a

economia do pais como um todo) e especifico (ligado apenas a atividade regulada).

De acordo com as premissas do modelo CAPM, o risco especifico é mitigado por uma
estratégia de diversificacao da carteira de investimentos. O risco sistémico é remunerado
devido a sua amplitude e dificuldade de ser mitigado através de uma diversificacdo das

carteiras de investimentos por parte dos investidores.

O CAPM esta fundamentado sobre a hipdtese de mercado eficiente e em equilibrio, tendo

COMo principais premissas:

e Nenhum investidor é forte o suficiente para provocar oscilagdes no mercado;
e Todos os investidores sdo racionais;

e Os retornos futuros sdo conhecidos e/ou previsiveis;

10
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e Todos tem acesso a informagao, sem custos;

e Qs investidores sdo avessos ao risco;

e N3o ha restricdes aos investimentos e os investidores comportam-se de forma
similar frente aos investimentos;

e N3o ha restricdes a entrada de novos investidores no mercado;

e Os titulos possuem comportamento equilibrado, com precos adequados e os

retornos esperados sao iguais aos retornos exigidos.

O CAPM é composto pela seguinte formulagao basica:
E(1) = 17 + BilE (i = 77)] (15)

Onde,

E(rj): retorno esperado do ativo j;

rs: taxa de retorno livre de risco;

E(rm): taxa esperada de retorno do mercado;

[ mede o grau de risco do ativo frente ao mercado.

Esta férmula descreve o retorno esperado de um ativo ou carteira com a adicdo do retorno
de um ativo sem risco e do retorno no mercado aciondrio de ativo com risco, calculado a
partir do beta do ativo ou carteira que mede o impacto sistematico do mercado sobre este

ativo ou carteira.

O beta de um ativo representa o quanto o retorno desse ativo varia em fungao da mudanga
da taxa de retorno do mercado como um todo. Neste modelo, o beta de um ativo depende
da correlagdo entre a sua taxa de retorno e a do mercado e da variancia do retorno do
mercado. O beta? corresponde ao coeficiente angular da reta que mede a sensibilidade do

ativo as flutuagdes do mercado (grau de risco do ativo), conforme mostra a Figura 2.

40 beta é ainclinacdo da reta que relaciona retorno do ativo com o do mercado, a qual é obtida pelo método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

11
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Rm-Rf

Figura 2 — Beta na Regressao entre o Ativo e o Mercado

No CAPM Cléassico o beta mede apenas a sensibilidade do ativo em relagdo a um Unico
mercado, diferentemente do que ocorre no Modelo de Betas Multiplicativos (CAPM Global

de Solnik).

CAPM em Paises Emergentes

Para o cdlculo do custo de capital, o ideal seria estimar um CAPM local determinando a taxa
livre de risco, o prémio de risco de mercado e o beta sobre o mercado acionario local. No

entanto, em paises emergentes como o Brasil, dificilmente isto acontece, pois:

e A qualidade e quantidade das informagdes disponiveis sdo insuficientes,
especificamente as relacionadas as empresas de saneamento basico;

e Os mercados de capitais ndo sdao maduros e a diversificacdo de ativos é limitada;

e As séries de tempo ndo sdo suficientemente extensas;

e Os fortes desequilibrios macroecondmicos geram altas volatilidades dos ativos
financeiros;

e Verifica-se baixa liquidez dos ativos em muitos casos.

Tendo em vista essas restricdes, a alternativa mais utilizada para o célculo dos custos de
capital é apoid-lo no mercado de paises com economia madura, séries temporais extensas

e titulos publicos e privados de grande liquidez, como os Estados Unidos e a Inglaterra, com

12
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a consideracdo de um risco adicional, o risco pais, que captura o contexto da economia

emergente.

Ainclusdo da componente de risco pais busca nacionalizar o calculo realizado com base em
parametros de economias maduras, tornando-o mais aderente a realidade local e aos riscos

aos quais os investidores estdo expostos.

Observa-se que a nacionalizagdo do CAPM calculado com base em economias maduras
pode envolver a consideracdo de outros riscos adicionais, tais como o risco cambial e
regulatério. Enquanto o primeiro busca medir o risco que o investidor incorre no momento
das suas movimentacdes financeiras que tenham troca de moeda, o segundo tem por
objetivo capturar as diferencas entre o regime regulatdrio do pais de referéncia para o pais

analisado, além do grau de intervencao regulatoria verificado.

Modelo de Betas Multiplicativos (CAPM Global de Solnik)

O Modelo de Betas Multiplicativos criado por Solnik é uma alternativa ao CAPM Classico.
Diferentemente da formulagdo tradicional do CAPM, este modelo possui dois 3 (riscos
sistémicos), onde o primeiro mede a variacdo do retorno da acdo da empresa regulada em
relacdo ao IBOVESPA (risco local no caso do Brasil) e o segundo mensura o risco global,
através da correlagdo entre o retorno da bolsa nacional e carteira norte-americana S&P

500.
rp = E(rf) = . + B BE[E(nGh — 10)] (16)
Onde,
rp: custo de capital préprio;
rL: taxa livre de risco global;

[F: beta da empresa analisada contra o indice geral da bolsa nacional (ex:
IBOVESPA) e representa o risco sistematico local da empresa analisada, ou ainda

risco ndo diversificavel localmente.

13
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SCt: beta do indice geral da bolsa nacional contra a bolsa de um pais maduro (ex:
S&P500 dos EUA) e representa o risco sistematico global da bolsa nacional, ou ainda

risco nao diversificavel globalmente.

[E( rm®" ) - r£®t]: prémio de Risco do Mercado Global, que devera ser estimado como
a média do Prémio de Risco do Mercado norte-americano ou dos retornos mensais

do S&P 500 subtraidos do rf°.

A consideracao de dois betas distintos presume que os movimentos dos precos das acdes
sdo independentes em cada pais e a diversificacdo da carteira minimizaria os riscos. Ao
considerar dois riscos sistémicos este método incorpora ao CAPM a volatilidade do

mercado acionario local.

2.3 CusTOo DE CAPITAL DE TERCEIROS

O custo de capital de terceiros consiste do retorno requerido pelos credores das dividas da
empresa para a realizacdo de novos empréstimos. Diferentemente do que ocorre no custo
de capital préprio, o custo da divida pode ser observado nos mercados financeiros de forma

direta ou indireta, facilitando a sua mensuracao.

Para o calculo do custo do capital de terceiros com fins regulatérios sdo utilizadas as
seguintes abordagens: Benchmarking Financeiro e o CAPM da Divida com ou sem

Ponderagdo da Divida com Instituicdes de Fomento.

Benchmarking Financeiro

O Benchmarking Financeiro consiste na determinagao de uma amostra de titulos de divida
privada que possam servir de base para determinar o custo da divida da empresa analisada.
No exame desta amostra, sdo considerados elementos como: o rendimento das
obrigagdes, sua matura¢cdao, moeda e as condi¢des de pagamento. Para estimacdo do custo
de referéncia, realiza-se entdo uma média do custo da divida das empresas comparaveis,

que sdo selecionadas através da classificacdo de risco dos empréstimos obtidos.

CAPM da Divida

14
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O CAPM da divida é o método mais utilizado para apuracao do custo de capital de terceiros
com objetivo regulatdrio. Consiste em uma adaptacdo do modelo geral do CAPM,
representando a taxa com que a empresa pode captar recursos para o nivel de
alavancagem considerado. Em sua formulacdo bdsica, expressa o custo marginal do

endividamento da seguinte forma:

CME =17 + SS 17)

Onde,
rs: taxa livre de risco para a maturagao da divida considerada;
SS: spread adicional em funcdo da classificacdo de risco do negdcio.

O termo SS corresponde ao risco de crédito, avaliado com base nos ratings definidos pelas

Agéncias de classificacdo de risco (a exemplo das Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s).

Ponderacdo de Instituicées de Fomento e Privadas (com CAPM da Divida)

Como as empresas de saneamento em paises emergentes podem captar quantidade
elevada de financiamentos em instituicdes de fomento®, alguns Reguladores utilizam no
calculo do custo de capital de terceiros uma ponderac¢ao entre dividas originadas destas
instituicoes e de instituicdes privadas. A proporc¢ado é obtida por meio de andlise do Balanco

Patrimonial dos ultimos anos das empresas reguladas.

O custo de capital de terceiros da parcela referente aos financiamentos por instituicdes de
fomento é calculado pela média ponderada das taxas de juros determinadas em cada

contrato de financiamento da empresa analisada, conforme a férmula abaixo:

n . . . 18
financiamento;  juros; (18)
Ttfomento = E

— financiamentor,¢a
1=

Onde,

> Instituicdes que estimulam o desenvolvimento de atividades vinculadas a objetivos de politica social e
econdmica, através de empréstimo e financiamento com taxas de juros reduzidas e longo prazo de maturagdo
da divida a exemplo do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento) e BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social).

15
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rtfomento: cUsto de capital de terceiros da parcela referente aos financiamentos por

instituicoes de fomento;

financiamentoj: valor monetario de cada contrato de financiamento com cada

instituicdo de fomento;

jurosi: taxa de juros e custo da divida de cada contrato com cada instituicdo de

fomento;

finaciamentorotai: montante total dos financiamentos de instituices de fomento.

Para a parcela do custo de capital de terceiros referente aos financiamentos por

instituicoes privadas, geralmente é utilizado o modelo CAPM da Divida.

16
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3 PROPOSTA DE TRATAMENTO REGULATORIO

3.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

O benchmarking financeiro é o modelo mais utilizado para fins regulatérios em funcdo da
maior facilidade de aplicacdo e sua coeréncia com o modelo de regulacdo por incentivos.
Por outro lado, os resultados deste método estdo diretamente relacionados a amostra de

empresas, parametros e horizonte das séries.

Os dados de todas as empresas devem respeitar os mesmos conceitos e critérios para nao
distorcer os resultados. A amostra verificada deve ser representativa e o horizonte das

séries deve refletir um compromisso entre o curto e o longo prazo.

Os outros dois modelos apresentados, apesar da boa conceituacao tedrica, sao de dificil
aplicacdo, além de serem mais invasivos pois dependem dos dados da empresa analisada.
A definicdo enddgena apresenta um problema de circularidade, uma vez que depende de
uma tarifa pré-determinada para encontrar a estrutura de capital a partir do fluxo de caixa,
0 que nado é possivel no cdlculo regulatdrio, que visa definir exatamente esta tarifa de

equilibrio.

Na quantificacdo da estrutura de capital eficiente a dificuldade reside na mensuragao do
ponto 6timo de endividamento, que requer conhecer os efeitos da alavancagem sobre o
risco de insolvéncia e seus impactos no custo de capital proprio e de terceiros. Desta forma,
para definicdo da estrutura étima de capital regulatéria da SANEPAR, escolheu-se a adogao
do benchmarking financeiro, com o estabelecimento de um intervalo de eficiéncia, de

forma a avaliar a alavancagem verificada pela concessionaria.

3.2 CusTO DE CAPITAL PROPRIO

O DGM é o método mais simples de calculo do custo de capital préprio e possui baixo custo.
No entanto, possui como desvantagem a dificuldade de apuracdo da taxa de crescimento
dos dividendos (g), ainda depende da existéncia de acdes da empresa regulada cotadas em

bolsa de valores e séries extensas com liquidez.

17
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Entre os modelos de risco-retorno, o APT possui boa conceituagdo tedrica, mas também é
pouco utilizado pelos Reguladores devido a necessidade de muitas informagdes para
alimentar o modelo, que é impactado por diversos fatores macroeconémicos e setoriais.
Por utilizar muitas varidveis é mais suscetivel a qualidade da informacdo e a falta de
frequéncia de observacdes dos dados, além da dificuldade associada a identificacdo de

todos os fatores que impactam o retorno do ativo.

O CAPM é o modelo mais utilizado pelos Reguladores, em funcdo de ser um modelo
intuitivo, transparente e com rigor conceitual, relacionando o risco ao retorno. Contudo,
observa-se que o resultado do modelo pode variar em func¢do do periodo escolhido para as
séries histdricas que compde os parametros. Ademais, em virtude da qualidade e
guantidade das informacdes disponiveis nos paises emergentes, ha necessidade do uso de
dados de mercados maduros como referéncia, com a consideracdao de um risco adicional

(risco pais).

Na comparacao entre o CAPM Cldassico e o CAPM Global de Solnik verifica-se que o modelo
de Solnik consegue capturar melhor o risco do mercado local, enquanto o modelo Classico
captura apenas a volatilidade da industria no mercado maduro. No caso da formulacdo de
Solnik, ha, entretanto, questionamentos acerca da dupla contabiliza¢cdo do risco pais na
medida em que se inclui a correlagao do mercado aciondrio local e externo, além do risco
pais. Desse modo, para cdlculo do custo de capital préprio, recomenda-se a utilizacdo do

modelo CAPM, mais difundido e menos sujeito a criticas.

3.3 CusTo DE CAPITAL DE TERCEIROS

O Benchmarking Financeiro é o método mais simples para apuracdo do custo de capital de
terceiros. No entanto, a definicdo da composicao da divida, sua maturacao e condi¢des de
pagamento acabam dependendo de dados das empresas, nem sempre disponiveis, e da
definicdo de uma amostra representativa. Pode ainda ndo gerar um resultado étimo
quando a amostra de empresas é pequena e o método passa a considerar a engenharia

financeira (eficiente ou ndo) observada pela empresa regulada e por seus poucos pares.
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O método de ponderacao do custo da divida de instituicdes de Fomento e Privadas também
¢ invasivo, visto que utiliza os dados da prépria empresa para definir o custo de capital de
terceiros. Esta abordagem possibilita aos Reguladores a determinacdo de custo de capital
mais baixo, em funcdo do custo mais reduzido de captar financiamentos em instituicGes de
fomento, capturando o beneficio obtido pela empresa decorrente de uma politica

governamental.

O CAPM da Divida é o método mais difundido pelos Reguladores. Além de ndo ser invasivo
e ndo depender de dados da empresa regulada, este método estimula e retém os
incentivos para busca das melhores praticas de captacdo. Como pontos criticos, verificam-
se a exposicdo a volatilidade das séries que definem os parametros em funcdo da

possibilidade de escolha de diversas janelas de tempo existentes.

Portanto, para calculo do custo de capital de terceiros regulatério considera-se que a

abordagem mais adequada a regulagdo por incentivos é a ado¢do do CAPM da Divida.
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4 PARAMETROS PROPOSTOS PARA O WACC

Para o horizonte das séries dos componentes do custo de capital préprio e de terceiros é
preciso considerar uma periodicidade que ndo seja nem muito curta, de modo a refletir
demasiadamente a conjuntura e volatilidade de momento especifico, nem muito longa,
deixando de refletir a realidade do mundo atual. Dessa forma, recomendamos que as
séries, em geral, compreendam o periodo de 1995 em diante. Este periodo, posterior a
implantacdo do Plano Real no Brasil, € quando se observa maior estabilidade da moeda e
da economia brasileira de forma geral. Ademais, a considera¢cdo de uma série mais longa
minimiza o efeito das recentes crises econbmicas a partir de 2008, especialmente nos

mercados maduros da Europa e América do Norte.

4.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Para a determinacdo da estrutura 6tima de capital a ser considerada, recomendamos que
seja realizado um levantamento de dados empiricos das empresas de saneamento no Brasil

e no mundo nos anos mais recentes.

O fundamento basico para a consideracdao de dados empiricos se baseia no principio de
gue as empresas ja buscam, como uma das etapas da maximizacdo de seu lucro, a

composicao otima entre capital préprio e de terceiros, que minimiza o custo de capital.

Para levantamento dos dados pode ser utilizado como endividamento o somatdrio do
passivo circulante com o passivo exigivel em longo prazo, enquanto para o capital préprio

utiliza-se o patriménio liquido.

As empresas podem ser divididas em trés grupos, conforme o grau de desenvolvimento do

pais de origem. Recomendamos a seguinte composi¢ao para 0s grupos:

e Grupo 1 - Paises em desenvolvimento: Chile, Coldmbia e Peru;
e Grupo 2 — Paises desenvolvidos: Estados Unidos, Australia e Nova Zelandia;

e Grupo 3 —Brasil.

Apds a construcdo destes trés grupos, calcula-se a estrutura de capital de cada empresa, a

média e desvio-padrdo para cada pais no periodo considerado. Em seguida pode ser
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determinada uma faixa de estrutura para cada grupo, onde o limite inferior corresponde a
média das relacdes divida/capital total menos metade do desvio padrdo, enquanto o limite

superior é igual a essa mesma média mais metade do desvio padrao.

Depois do procedimento acima, é realizada a combinacdo dos resultados dos grupos 1 e 2
para obter uma nova faixa. Para tanto, considera-se como limite inferior o menor valor
entre os dois grupos e o limite superior o maior valor desses grupos. Por fim, combina-se a
faixa resultante dos grupos 1 e 2 com a faixa do grupo 3, considerando a interseccdo dos

intervalos.

De posse do intervalo eficiente, compara-se a estrutura de capital da SANEPAR com os
limites inferiores e superiores do intervalo. Caso o valor encontrado esteja situado dentro
do intervalo de eficiéncia sugere-se a ado¢do da prépria estrutura de capital da SANEPAR
no calculo do WACC regulatdrio. Entretanto, caso a estrutura de capital da concessiondria

esteja fora do intervalo, deve ser adotado o valor mais préximo ao extremo da faixa.

4.2 CAPM REGULATORIO PROPRIO

No custo de capital préprio deve ser incluida na formulagdo bdsica do CAPM o risco pais
para capturar a diferenca de risco entre o mercado emergente e o mercado maduro,

resultando na formulagao abaixo:
Tp =rf+ﬁ(rm—rf)+r3 (19)
Onde,

rp: custo de capital proprio;

rs: taxa de retorno livre de risco;

rm: taxa de retorno do mercado;

J: mede o grau de risco do ativo frente ao mercado;

rg: risco associado ao pais.
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4.2.1 Taxa Livre de Risco
A taxa livre de risco consiste na taxa de retorno de titulos denominados seguros, que sao
aqueles emitidos por paises com baixa probabilidade de cessacdo de pagamentos e minimo

risco de insolvéncia.

O célculo pode ser efetuado a partir do titulo do tesouro de longo prazo de pais com
economia madura, como os bonus do tesouro americano de maturidade de 30 anos

(USTB30).

4.2.2 Beta
O beta mede a sensibilidade da variacdo do valor de um ativo em rela¢do a variacdo do

mercado. O cdlculo do beta envolve os seguintes passos:

e C(Calculo do beta alavancado (Bi Alavancado), isto é, os betas das
empresas no mercado de referéncia (ex: EUA), considerando a estrutura
de capital existente nessas empresas;

e Desalavancagem dos betas de cada empresa, utilizando o grau de
alavancagem da empresa e a aliquota de imposto de renda do mercado
de referéncia obtendo, assim, o beta desalavancado (Bi Desalavancado):

Covar(ri; 1) (20)
'  Var(ry)

Alavancado _

Onde,
[Alavancado: heta alavancado da empresa;
Covar(r;rm): covariancia® entre os retornos da empresa (i) e do
mercado (Bolsa de Valores no mercado de referéncia);

Var(rm): varidncia’ dos retornos do mercado.

o (Calculo da média desses betas ponderado pela participacdao dos ativos

das empresas no total de ativos da amostra, cujo resultado é o beta

® Mede o grau de dependéncia entre duas varidveis aleatdrias. Quando as duas varidveis sdo independentes
a covariancia é igual a zero.

7 Mede as oscilagdes do retorno de um ativo ou de uma carteira individual. Em termos conceituais é a
diferenca dos retornos obtidos e a média.
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desalavancado ou beta do negdécio do setor regulado de interesse no
mercado de referéncia;

e Realavancagem desse beta do negdcio utilizando a estrutura de capital
regulatdria e a aliquota de impostos praticadas pela empresa em andlise.
O beta realavancado é determinado pela seguinte férmula:

P + D(1 — TAX)
P

(21)

‘BRealavancado — ( )‘BDesalavancado
Onde,

[pesalavancado: heta desalavancado;

[Freclavancado: heta realavancado;

P: participacdo de capital proprio eficiente;

D: participacdo de capital de terceiros eficiente;

TAX: aliquotas de impostos (IRPJ e CSLL) da empresa.

O beta alavancado geralmente é obtido pelo calculo do estudioso do tema, Aswath
Damodaran, em seu sitio na internet®, utilizando o valor referente ao setor analisado no

mercado de referéncia (saneamento americano).

4.2.3 Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado mede a diferenca entre o retorno esperado no mercado
acionario e o retorno da taxa livre de risco. Para se estimar o prémio de risco de mercado,
subtrai-se a taxa livre de risco do retorno médio anual do mercado de referéncia (bolsa de

valores), utilizando a série histérica mais longa possivel.

O cdlculo pode ser efetuado pela diferencga entre os retornos do S&P500 e do USTB. Para o
prémio de risco de mercado geralmente é o periodo a partir de 1928 para minimizar os

efeitos das oscilagOes.

4.2.4 Prémio de Risco Pais
O prémio de risco pais é definido como risco adicional que um projeto incorre ao ser

desenvolvido em um determinado pais de economia emergente e instituicdes em

8 damodaran.com
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maturacdo. No caso do Brasil, é calculado pelo spread que um titulo de renda fixa do
governo brasileiro, quantificado em délares, paga sobre a taxa livre de risco dos EUA, no
caso, o rendimento dos Bonus do Tesouro dos EUA, apurado pela série do EMBI+BR

(Emerging Markets Bond Index Brazil).

4.3 CAPM REGULATORIO DE TERCEIROS

O CAPM da Divida para paises emergentes é adicionado do prémio de risco pais (rs),

resultando na formulacdo abaixo:
rp =1 +1c+1p (22)
Onde,

rp: custo de capital de terceiros;
rs: taxa de retorno livre de risco;
rc: risco de crédito;
rg: risco associado ao pais.
A taxa livre de risco e o prémio de risco pais ja foram definidos na se¢do anterior, restando

apenas examinar os parametros na definicdo do prémio de risco de crédito.

4.3.1 Prémio de Risco de Crédito
O prémio de risco de crédito consiste no risco da empresa ndo honrar os compromissos

financeiros assumidos com os credores.

Para o cdlculo deste parametro é considerado o rating, determinado pelas Agéncias de
risco, das empresas do setor em questdo no Brasil. A partir deste indicador busca-se a
pontuacado correspondente na escala global, composta pelas séries de spread de titulos de
divida de longo prazo sobre a taxa livre de risco de empresas com este mesmo rating em
operacao em mercados maduros. As principais Agéncias de classificacdo de risco sao:
Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. As Agéncias estabelecem os ratings conforme o critério

indicado na Figura 3.
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Fitch S&P  Moody's Rating grade dt.escnptlon
{(Moody's)
AAA AAA Aaa Minimal credit risk
AA+ AA+ Aal 2
AA AA Aaz © Very low credit risk
AA- AA- Aa3 >
A+ A+ Al 8
A A A2 £ Low credit risk
A- A A3 ®
BBB+ BBB+ Baal = :
BEB BBB Baa2 c Miderate credit
BBE- BBB- Baa3 ns
BB+ BB+ Ba1l : :
BB BB Ba2 Su:stantlal credit
BB- BB- Ba3 ns
B+ B+ B1
B B B2 3 High credit risk
B- B- B3 g
CCC+ CCC+ Caal : :
cce cce Caa2 S [Yery high credit
CCC-  CCC-  Caad T |risk
cC cC Ca o In or near default,
C C ¢ |with possibility of
recovery

ggo go C In default, with little
D chance of recovery

Figura 3 — Ratings Atribuidos pelas Agéncias de Classificacdo de Risco

Como existem poucas empresas de saneamento no Brasil com classificacao pelas agéncias
de risco, recomenda-se como alternativa o uso da média da pontuagdo correspondente aos

ratings das empresas de distribuicdo de energia elétrica.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A SANEPAR propde o calculo do custo de capital por meio de WACC utilizando como
referéncia o mercado norte-americano para obtencdo das séries. Para o custo de capital
préprio recomenda-se o uso do modelo CAPM, enquanto que para o custo de capital de
terceiros sugere-se a ado¢do do CAPM da Divida. Para o calculo da estrutura 6tima de
capital, propde-se a utilizacdo de benchmarking financeiro com informagdes de empresas

de diversos paises.

Apesar de a modelagem utilizada consistir na melhor e mais utilizada ferramenta disponivel
para apurar o custo de capital, o resultado do modelo ndo pode ser interpretado como um
valor deterministico. Uma vez que o modelo é composto pela adicdo de pardmetros de
riscos, que podem considerar diferentes janelas de tempo e critérios para sua definicdo, a
taxa obtida pode ndo ser representativa do risco efetivo que um investidor teria para

aplicar na empresa analisada.

Desse modo, é fundamental que seja efetuada uma analise de consisténcia a fim de reduzir
as incertezas em relagdo ao valor calculado e aumentar a seguranca de que os parametros

do modelo geram resultados adequados a realidade.

Para realizacdo desta analise de consisténcia pode-se comparar os resultados obtidos do
modelo com custos de capital de empresas de setores regulados no Brasil, especialmente
as de saneamento, e com valores encontrados para empresas reguladas de paises

emergentes com nivel de risco similar ao Brasil.
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Glossario

ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Elétrica
ARSESP: Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo
CAESB: Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito Federal

CRA: Comision de Regulacion de Agua Potable y Saneamiento Bdsico. Regulador de

saneamento da Colémbia

DEA: Analise Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis)
Efic: Nivel de eficiéncia

Energia: Despesas com energia elétrica

ER: Empresa de Referéncia

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

MQO: Minimos Quadrados Ordinarios

MQOC: Minimos Quadrados Ordinarios Corrigidos

MTE: Ministério do Trabalho e Emprego

O&M: Operacao e Manutengao

OFGEM: Office of Gas and Electricity Markets. Regulador de distribuicdo de energia elétrica

e gas canalizado do Reino Unido

OPEX A: Despesas com pessoal préprio, servicos de terceiros, produtos quimicos e energia

elétrica

OPEX B: Despesas com pessoal proprio e servigos de terceiros
Pessoal: Despesas com pessoal

P&As: Processos e Atividades

Quimicos: Despesas com produtos quimicos

RTP: Revisdo Tarifaria Periodica
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SABESP: Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

Salario IBGE: saldrio médio na unidade da federacdo, extraido do IBGE

SFA: Analise de Fronteira Estocastica (stochastic frontier analysis)

SISS: Superintendencia de Servicios Sanitarios. Regulador de saneamento do Chile

Terceiros: Despesas com servigcos de terceiros

vi
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1 OBIJETIVO

O presente relatério apresenta uma proposta metodoldgica para a Revisdo Tarifaria
Periédica (RTP) da SANEPAR. Pretende, assim, formular metodologia de custos
operacionais mais adequada as caracteristicas da area geografica da companhia e

consistente com as melhores praticas regulatorias.

Os custos operacionais eficientes correspondem aos gastos com saldrios, materiais,
servicos de terceiros, alugueis e outras rubricas que servem as atividades e processos
administrativos, comerciais e operacionais. Estes gastos devem obedecer parametros de
eficiéncia para seu devido reconhecimento tarifario. Sob a 6ética da regulagdao por
incentivos, estimula-se a busca permanente pela produtividade por parte da empresa
regulada nesta parcela de custos, que representam parte importante (cerca de 50%) da

Receita Requerida dos prestadores de servicos de dgua e de esgotos.

O documento apresenta a abordagem de definicdo dos custos operacionais eficientes a
partir do método Top-Down: através da abordagem top-down. Por fim, é apresentada a
proposta de cdlculo de trajetdria dos custos operacionais regulatérios dentro do periodo

tarifario.
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2 CONCEITOS GERAIS DO METODOS DE CALCULO

A abordagem Top-Down, comumente chamada de benchmarking, consiste no
levantamento dos custos operacionais de um conjunto de empresas reguladas e das
varidveis que determinam seus custos. Com base nessas informacgdes, sdo concebidos
modelos matematicos ou estatisticos que irdo relacionar custos com seus determinantes,
permitindo que se encontrem os patamares de custos operacionais eficientes ou as

fronteiras de eficiéncia.

Os métodos de benchmarking sao classificados quanto a medida de desempenho adotada
e quanto a sua forma funcional. Entre os métodos paramétricos, se destacam o método de
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), Minimos Quadrados Ordinarios Corrigidos (MQOC)
e Andlise de Fronteira Estocastica (SFA). Entre os métodos ndo paramétricos, destaca-se a

Andlise Envoltdria de Dados (DEA).

O MQQO é a técnica econométrica mais simples para estimar o comportamento das curvas
de custo de um setor. Neste método é estimada a equacdo que corresponde ao melhor
ajuste sobre uma amostra de dados, minimizando a soma dos quadrados das diferencas

(residuos) entre a curva ajustada e os dados.

O MQQOC consiste em um ajuste da fungao estimada pelo MQO até que todos os residuos
sejam maiores ou iguais a zero. Este método introduz o conceito de eficiéncia maxima ao
deslocar a fronteira média do MQO até que nenhum ponto da amostra fique abaixo da

curva.

A SFA estima uma fronteira de custos ou de producdo considerando que os desvios das
empresas em relagdo a fronteira se devem tanto a ineficiéncia das empresas quanto a

fatores aleatdrios (clima, choques macroeconémicos, etc.).

O DEA estima uma fronteira de custos minimos de um determinado setor com base em
programacdo matematica. A técnica calcula um escore de eficiéncia usado para comparar
a combinacdo de insumos (inputs) e produtos (outputs) de cada empresa com as

combinagbes mais eficientes da amostra.
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Nesta uUltima abordagem, os desvios da fronteira sdo motivados unicamente por fatores
gerenciaveis pelas firmas. Dessa forma, toda unidade de decisdo (empresa) abaixo da
fronteira é considerada ineficiente em algum grau. Para mitigar essa fragilidade
metodoldgica, costuma-se adicionar um 292 estagio econométrico a andlise. Nele, sdo
introduzidas varidveis ambientais, que caracterizam as diferencas quanto ao ambiente
onde atuam as empresas. O objetivo é “corrigir” o indice de eficiéncia estimado no primeiro

estagio de forma a considerar a heterogeneidade dos ambientes onde atuam as empresas.

2.1 ABORDAGENS TorP-DOWN

2.1.1 Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
O método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQQO) é usualmente utilizado para a
estimacdo da eficiéncia média da industria. Trata-se da técnica econométrica mais simples

para estimar o comportamento das curvas de custo de um setor.

Tecnicamente, a regressao MQO estima a equagao que corresponde ao melhor ajuste
sobre uma amostra de dados, isto é, que minimiza a soma dos quadrados das diferencas
entre os valores estimados e os observados. A essas diferencas se dd o nome de residuos.
A Figura 1ilustra o tracado de uma curva de MQO de uma amostra particular, considerando

um Unico insumo X e um produto Y.

—
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38 . s - MQO
* * *
*
¥ = * x Y=f(X)
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Determinante 6()

Figura 1 — A Curva de Regressao do MQO

A ideia é que as observagdes situadas exatamente na linha exibem uma eficiéncia média

em rela¢do ao conjunto, as unidades de decisdao que se encontram abaixo da linha sdo mais



.
>z
SANEPAR

eficientes do que a média da amostra e, por ultimo, os prestadores situados acima da linha
tém um nivel de eficiéncia menor que a média. Com efeito, todo o excedente de custos em
relacdo a média estimada pelo modelo se atribui a ineficiéncia e toda a diferenca de custos

para menos, que firmas abaixo da linha atingem, sdo computadas como eficiéncias.

De forma geral, o modelo pode ser descrito para mais de uma variavel independente da

seguinte maneira:

- (1)
Y=:BO+Z:81XL+U'
i=1

Onde Y é a varidvel de custos que se quer explicar, Bo é o intercepto da regressdao com o
eixo de Y, Xi sdo as variaveis explicativas (determinantes de custo), Bi os coeficientes de X;
e u o residuo (ou a variacao de Y ndo explicada pelo modelo), uma varidvel aleatéria com

distribuicdao normal, média igual a zero e variancia constante.

E importante mencionar que existe a possibilidade de ma estimacdo das eficiéncias
apontadas pelo modelo. Por exemplo, se nem todas as varidveis que afetam os niveis de
custos das empresas estiverem contempladas, o modelo MQO poderia estar
insuficientemente especificado e conduzir a conclusdes inadequadas quanto ao grau de

eficiéncia das empresas comparadas.

2.1.2 Minimos Quadrados Ordinarios Corrigidos (MQOC)

Esta variante de MQO também é deterministica e se chama Minimos Quadrados Corrigidos
(MQOC). Basicamente, o método consiste num ajuste da funcdo estimada pelo MQO até
que todos os residuos sejam maiores ou iguais a zero. No caso de uma regressao simples,
isto enseja o deslocamento da curva de MQO, mantendo-se sua inclinacdao, até que
nenhum dos pontos da amostra fique abaixo da curva. A Figura 2 ilustra o movimento feito

pelo MQOC no caso de um Unico insumo X e um produto Y.

10
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Figura 2 — Conceito do Método do MQOC
A construcdo matematica é a mesma do MQO, porém o residuo u assume uma distribuicao
normal com valor esperado menor do que zero. Ou seja, o MQOC calcula uma fronteira de
custos minimos, sendo que toda distancia em relacdo a curva retrataria algum grau de

ineficiéncia da unidade de decisao.

O MQOC tem como principal vantagem a simplicidade de cdlculo. No entanto, o método
ndo leva em consideracao que uma parte de cada residuo também pode se dever a fatores
ndo explicados pela regressdo. Ademais, ao determinar as eficiéncias das demais empresas
com base na mais eficiente, aumenta o risco de um julgamento distorcido, por um choque
externo positivo, que elevou em um determinado periodo, a eficiéncia de um agente
particular. Por esta razdo, os resultados do MQOC devem ser apenas referenciais e ndo

tomados diretamente como metas de custos operacionais eficientes.

2.1.3 Analise de Fronteira Estocastica (SFA)
A Andlise de Fronteira Estocastica (Stochastic Frontier Analysis, SFA na sigla em inglés)
estima uma fronteira de custos considerando que os desvios das empresas em relagdo a

fronteira se devem tanto a ineficiéncia das empresas quanto a fatores aleatorios.

As duas causas de desvios sdo representadas por variaveis aleatérias e, portanto, devem
obedecer a distribuicdes de probabilidade. O modelo de fronteira estocastica pode ser

expresso pela equacdo abaixo.

Yi=f(xu Bi) +vi +u (2)

11
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Onde Y; é a variavel que se quer explicar (fronteira de custos), f(x;Bi) € a funcdo de custos,
vi 0 ruido estatistico e uj o termo (ou componente) de ineficiéncia. O ruido estatistico pode
assumir qualquer valor real, porém o termo de ineficiéncia sera sempre positivo, uma vez
gue os custos reais nunca podem ser menores que o custo da fronteira na auséncia de erros
de informacdo. Para o residuo aleatério (vi) é adotada a distribuicdo normal com valor

esperado igual a 0.

Na pratica ndo se conhecem as distribuicdes de probabilidade seguidas pelos termos de
ineficiéncia. Porém, o termo de ineficiéncia (u;) é tipicamente modelado por distribuicdes

exponencial, semi-normal, normal-truncada ou gama.

A Figura 3 ilustra graficamente como o modelo segrega a distancia entre a fronteira de
producdo (linha laranja) e as unidades de decisdo (pontos azuis) em ineficiéncia e ruido

estatistico para o caso de um unico insumo.

1 Produto(Y)

SFA

o el

\. Ineficiéncia

L.

Insumo (X)

Figura 3 — O Tratamento da SFA para os Desvios da Fronteira

2.1.4 Analise Envoltéria dos Dados (DEA)

A Analise Envoltdria de Dados (Data Envelopment Analysis, DEA na sigla em inglés) é um
método de programacao linear ndo paramétrico que calcula as eficiéncias da empresa
através da divisdo do somatdrio ponderado dos seus produtos pelo somatdrio ponderado
dos seus insumos. Os pesos dos insumos e produtos ndao sdao determinados previamente,

sendo estimados dentro do problema de otimizacao linear. O Grafico 1 mostra um exemplo

12
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da relacdo entre insumos produtos em diferentes unidades de decisdo e posicionamento

dos agentes mais eficientes.
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® — |Ineficiéncia
a
| .
»
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Grafico 1 — Relagao Insumos e Produtos

A técnica determina um indice de eficiéncia que assume valores entre 0 e 1, sendo o valor
igual a 1 se a empresa for totalmente eficiente e 0 se for totalmente ineficiente. No caso
geral, o problema consiste em definir o indice de eficiéncia de uma empresa k como a
combinacao linear de cada um dos produtos j dividida pela combinacao linear dos insumos

i, conforme indicado abaixo:

uy,
Zj: JJk _%

- <1 (3)
Zv,X,k vX,

Onde,
k:1,..., n empresas;
i-1,..., minsumos de cada empresa;
j:1,..., p produtos de cada empresa; e

u e v: sdo os vetores de pesos dos produtos e insumos.

Para cada empresa analisada, é formulado um problema de maximizacao da eficiéncia.
Como exemplo, para a empresa r a modelagem é dada de acordo com as seguintes

equacoes:

13
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r

vX

max

(4)

.. uy,
sujeitoa: —~ <1, k=1,...r,...,n
vX,

A hipdtese metodoldgica é que os desvios da fronteira sdo motivados unicamente por
fatores gerenciaveis pelas empresas. Quando usado para a estimacdo de eficiéncias de
custos em monopdlios naturais, tipicamente considera-se que as empresas analisadas

apresentam retornos ndo decrescentes de escala, como destacado na Figura 4.

Retorno Constante Retorno Nao Crescente
\ N

S

produtos
w

produto
®

S S
rg Cd

insumos insumos

Retorno Variavel
\

Retorno Nao Decrescente

S

N

S

produtos
produtos

S
rd

insumos

S
rd

insumos

Figura 4 — Premissas de Retornos de Escala

Além da especificacdo do retorno de escala, andlises de eficiéncia em empresas de servicos
publicos sdo realizadas com orientacdo ao insumo. Orientar ao insumo corresponde em
minimizar o vetor de insumos dado um determinado vetor de produtos, ou seja, busca-se
o menor custo para fornecer o conjunto de produtos. Essa premissa sobre a orientagdo
assume que os prestador de servigos publicos tem baixo grau de gerenciamento de seus
produtos devido a obrigatoriedade de fornecé-los a todo o mercado. Na Figura 5, mostram-

se as duas possibilidades de orientacdao do modelo.

14
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Figura 5 — Orientagdao do Modelo DEA

Conforme exposto anteriormente, hd uma possibilidade de se acrescentar um segundo
estdgio econométrico ao DEA. O principal objetivo desta variacdo do DEA consiste na
incorporacdo no modelo de varidveis ambientais, que devido as suas caracteristicas ndo
podem ser gerenciadas pelas empresas, mas apresentam um impacto significativo nos seus

custos operacionais.

No primeiro estagio, semelhante a metodologia pura de DEA, é estimada a curva de
fronteira (nivel maximo de eficiéncia) e os niveis de eficiéncia das empresas da amostra,
determinados através das distancias entre a fronteira e os valores observados (demais
empresas). A adicdo de varidveis ambientais ocorre no segundo estagio com o intuito de
“corrigir” o indice de eficiéncia estimado no primeiro, atenuando os possiveis efeitos da
heterogeneidade a que os prestadores de servicos estdo expostos nas suas areas
geograficas. Posto de outra forma, o objetivo da inclusdo de um segundo estagio no DEA é
incorporar ao modelo as variaveis que ndo sao gerenciaveis pelas empresas, mas que tém

impacto direto nos custos e nas eficiéncias das firmas comparadas.

2.1.5 Comparacao das abordagens Top-Down

A aplicacdo dos métodos MQO, MQOC e SFA depende da especificacdo prévia da funcao
de produgdo ou de custo. Nesse aspecto, o DEA apresenta a vantagem de ndo necessitar
assumir nenhuma forma funcional prévia para a producao ou para o custo. Inexiste no DEA,

portanto, a possibilidade de erro de especificacdao das formas funcionais. Outra vantagem

15
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deste método é a possibilidade de usa-lo em amostras relativamente pequenas. Essa Ultima

virtude, entretanto, ndo se aplica quando é adicionado ao DEA um estagio econométrico.

Por outro lado, a aplicacdo dos outros métodos de benchmarking pode ser vantajosa, uma
vez que estes permitem a construcdo de intervalos de confianca e, portanto, a aplicacdo
de testes de hipotese. J4 o DEA, por ter pelo menos um estdgio ndo econométrico,
apresenta a limitacao de ndo permitir a avaliacao estatistica dos parametros estimados em
seu primeiro estagio. A alta sensibilidade a qualidade das informagdes também faz com

gue o método seja mais recomendado quando se compara agentes homogéneos.

Por ultimo, o método parte do pressuposto que toda distancia em relacdo a fronteira se

deve a ineficiéncia.

O enfoque estocastico promovido na SFA é o menos sensivel a presenca de outliers, pois
existe a possibilidade de se separar a ineficiéncia das empresas dos ruidos estatisticos. Uma
critica comum que se faz aos modelos SFA é sobre a decomposicao dos desvios em relacdo
a fronteira em ruido estatistico e ineficiéncia. Argumenta-se que nao existe justificativa a
priori para selecionar uma distribuicao particular para a ineficiéncia e, por esta razao, o

método ndo costuma ser utilizado por reguladores.

As fronteiras de MQO e de MQOC, por sua vez, tém a vantagem de serem as mais simples
de se calcular. Ndo obstante, o MQOC pressupde que as tecnologias da empresa média e
da fronteira sdo idénticas — uma vez que a regressao do MQOC nada mais é que a do MQO
deslocada até a empresa mais eficiente da amostra — o que ndo necessariamente é
verdadeiro. Ainda, como mencionado, o MQOC parte do pressuposto que toda distancia
da curva retrataria algum grau de ineficiéncia da empresa, o que pode nao ser verdadeiro,
devido a acdo de fatores nao recorrentes e de choques exdgenos. A Tabela 1 resume as

principais vantagens e desvantagens de cada método.

16
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Tabela 1 - Comparagao dos Métodos Top-Down.

Vantagens Desvantagens

e  Simplicidade. e Na&o considera fatores aleatdrios. Toda
MQO e  Permite a avaliagdo estatistica dos distancia da curva enseja ineficiéncia.
pardmetros. e  Necessidade de especificar fungdo de
e  Menos sensivel a erros de medida. custo/produgdo.
e IdemaoMQO
e |demao MQO e  Pressupbe que as tecnologias média e de
MQOoC ° Permite incorporar o conceito de fronteira fronteira sdo as mesmas.
de maxima eficiéncia ao MQO e  Pressupde que todo desvio da fronteira
corresponde a ineficiéncia.
e  Permite incorporar efeitos aleatérios na
definigdo de fronteira. e  Necessidade de especificar a distribuigdo
SFA e Permite avaliar estatisticamente os do componente de ineficiéncia.
parametros e Necessidade de especificar fungdo de
e  Tem pouca sensibilidade a presenga de custo/produgdo
outliers.
e  12estagio tem alta sensibilidade a erros
e N3do é necessdrio assumir forma funcional de dados e/ou outliers.
DEA para a fronteira. e 19estagio pressupbe que todo desvio da
e  Possibilidade de trabalhar com amostras fronteira corresponde a uma ineficiéncia.
pequenas. ° Necessidade de assumir alguma premissa
sobre os ganhos de escala.

2.2 0 METODO TorP-DOWN

O benchmarking tende a ser mais representativo da realidade, uma vez que é construido a
partir dos dados reais da empresa. Para tanto, é importante que a amostra considere um
numero significativo de firmas. O benchmarking, ainda, possibilita a ordenac¢dao das
empresas por eficiéncia e ao longo do tempo em uma unica simulacao sendo, portanto,
mais simples de ser implementado. Por outro lado, a técnica demanda bases de dados com
informagdes padronizadas que, de preferéncia, advenham de uma contabilidade
regulatdria. Ademais, mesmo que garantida a qualidade da base de dados, as diferentes

abordagens ndao necessariamente conduzem a resultados homogéneos.

O tratamento das particularidades da drea geografica se diferencia entre as abordagens.
No benchmarking estes fatores podem ser incorporados através da consideracdo de

varidveis ambientais na modelagem.
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Tabela 2 — Vantagem e desvantagem da Top-Down

Vantagens

DENEMEH

Top-Down

Baseada em custos agregados reais.
Possibilidade de hierarquizar a empresa
quanto a sua eficiéncia e evolugdo no
tempo.

Método de implementagdo mais simples.

Necessario um banco de dados extenso,
comparavel e consistente.

Diferentes abordagens e metodologias
podem conduzir a resultados muito
dispares.

18
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3 ABORDAGEM PROPOSTA

A maioria dos reguladores, brasileiros como estrangeiros, recorre ao DEA para determinar
os custos eficientes dos prestadores de servicos sob sua jurisdicdo. Por esta razdo, 2
andlises para a estimacdo e avaliacdo dos custos operacionais foram testadas: i)
comparacdo por indicadores; ii) estimacdo de uma fronteira média de eficiéncia a partir da
metodologia de DEA (Data Envelopment Analysis ou Analise Envoltéria de Dados), em dois
estagios. Estas abordagens e a escolha metodoldgica sdao apresentadas nos capitulos a

seguir.
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4 COMPARAGAO POR INDICADORES

4.1 TRATAMENTO DA AMOSTRA

Na selecdo da amostra de empresas comparaveis com a SANEPAR foram utilizadas as
informacdes disponiveis no Sistema Nacional de Informacdo sobre Saneamento (SNIS),
relativas ao periodo de 2007 a 2012. O SNIS dispde de informacgdes de 1.455 empresas de
saneamento brasileiras, das quais 687 sdo empresas que fornecem simultaneamente os
servicos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario. Da amostra prévia, excluiram-
se os prestadores sob gestdo direta de municipios ou autarquias, cuja alocagdo dos custos
operacionais e de investimentos normalmente se apresenta difusa e pouco transparente.
Obteve-se, deste modo, um conjunto de 76 empresas similares a SANEPAR, conforme se

apresenta na Tabela 3.

Tabela 3 — Empresas com servigos similares a SANEPAR

CASAL AL SETAE MT DESO SE
MA AM CAB Pontes e Lacerda MT PMV SP
CAESA AP APL MT AA SP
EMASA BA COSANPA PA SAMAR SP
EMBASA BA CAGEPA PB CAA SP
EMSAE BA COMPESA PE SANASA SP
SAAEC CE AGESPISA Pl SANED SP
CAGECE CE SANEPAR PR EMDAEP SP
CAESB DF CAB AdP PR GUARA SP
FOZ Cachoeiro ES Aguas Juturnaiba RJ SAEG SP
CESAN ES PROLAGOS RJ ADI SP
SANEAGO GO CAP RJ DAE SP
CAEMA MA ESANE RJ FDL SP
COPASA MG CAN RJ SM SP
ABS MG CANF RJ SANESOL SP
CESAMA MG CAl RJ CODEN SP
COSAGUA MG CAAN RJ ESAP Sp
COPANOR MG CEDAE RJ CAB Piquete SP
AG MS CAERN RN FOZ Porto Ferreira SP
SANESUL MS CAERD RO FOZS. Gertrudes SP
CAB Alta Floresta MT CAER RR SABESP SP
Aguas Barra Garcas MT CORSAN RS SAAE SP
AC MT FOZ Uruguaiana RS SANEATINS TO
CAB Colider MT CASAN SC HIDROFORTE TO
CAB Cuiaba MT CIA de Aguas e

Al MT Aguas Joinville SC

20



L
>
SANEPAR

No estudo de eficiéncia através da comparacao por indicadores de desempenho foram
consideradas duas alternativas de segregacao adicional de empresas com caracteristicas
operacionais distintas da SANEPAR, segundo critérios de porte (volume de dgua produzido)

ou de consisténcia dos dados.

Na primeira alternativa, adotou-se o critério de volume de agua produzido pelas empresas
em 2012 para exclusdo das prestadores de menor porte. A segregacao foi motivada pela
elevada concentracdo de empresas de pequeno porte. Em 2012, 54 empresas
apresentaram nivel de volume de dgua produzido inferior a 100 milhdes de m*, conforme

ilustrado na Figura 6.

70 -
e I 3

60 - 54 Med[a. 166 mllf.10(is m

Mediana: 17 milhdes m3
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40 -
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20 - \‘,
10 7
0
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3 3

m milhdes m3 milhdes m3 milhdes m3 milhdes m3 m

Figura 6 — Analise da amostra por faixa de volume de agua produzida em 2012.

Foram excluidas da amostra todas as empresas que, em 2012, produziram um volume de
agua inferior a mediana da amostra (aproximadamente 17 milhdes de m?3). Em
consequéncia do corte de metade da amostra inicial, obteve-se um grupo de 37 empresas

comparaveis a SANEPAR quanto ao porte, cuja lista é apresentada na Tabela 4.
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Tabela 4 — Empresas selecionadas para comparagdo por indicadores (Alternativa 1)

Na segunda alternativa

de segregacdao de empresas,

CASAL SANESUL CAER

MA AM CAB Cuiab3d MT CORSAN RS
CAESA AP COSANPA PA CASAN SC
EMASA BA CAGEPA PB Aguas Joinville SC
EMBASA BA COMPESA PE DESO SE
CAGECE CE AGESPISA PI SAMAR SP
CAESB DF SANEPAR PR SANASA SP
CESAN ES Aguas Juturnaiba RJ ADI SP
SANEAGO GO PROLAGOS RJ DAE SP
CAEMA MA CAP RJ FDL SP
COPASA MG CEDAE RJ SABESP SP
CESAMA MG CAERN RN SANEATINS TO
AG MS CAERD RO

realizou-se uma analise da

consisténcia dos dados disponibilizados pelo SNIS. Através da analise de boxplot foram

excluidos da amostra os provaveis outliers, valores exteriores aos extremos superior e

inferior, conforme ilustrado na Figura 7.

outliers

Mediana

outliers

Média
12 Quartil

J— Extremo inferior
e

s

®

®
T Extremo superior
32Quartil

v

Figura 7 — Analise de boxplot das variaveis

A analise de boxplot consiste numa ferramenta que permite, por meio da analise das

variacGes de uma varidvel, calcular a média, mediana e quartis (12 e

39), bem como os

menores e maiores valores observados que ndo superam os valores calculados de acordo

com a equacao (5) e a equacgao(6), respectivamente.
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Extremo inferior =Q,-3(Q,-Q,) (5)
Extremo superior =Q, + 3 (Q3 - Ql) (6)

Em resumo, o retangulo do boxplot, em que a base é o 12 quartil e o topo corresponde ao
32 quartil, identifica a localizacdo de 50% dos valores mais provaveis, assim como a

mediana e os valores extremos.

Com o intuito de excluir os outliers da amostra, ou seja, as observacdes externas aos
extremos apurados realizou-se uma analise das variacées de 2011 para 2012 dos valores
das varidveis utilizadas na construcdao dos indicadores. Excluiram-se as empresas que

apresentaram pelo menos uma das variaveis fora da faixa delimitada.

Com o expurgo dos valores atipicos a amostra inicial de 76 empresas ficou reduzida a um
grupo de 41. Analogamente a primeira alternativa, utilizou-se a mediana para segregar as
empresas de menor porte (com menos de 44 milhdes de m3 de agua produzida/ano),

resultando em um conjunto de 21 empresas, apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Empresas selecionadas para comparagdo por indicadores (Alternativa 2)

MA AM SANEPAR PR
EMBASA BA CEDAE RJ
CAGECE CE CAERN RN
CAESB DF CORSAN RS
COPASA MG CASAN SC
CESAMA MG Aguas Joinville SC
AG MS DESO SE
SANESUL MS SANASA SP
CAGEPA PB DAE SP
COMPESA PE SABESP SP
AGESPISA Pl

Foram identificadas inconsisténcias nos dados fornecidos pelo SNIS relacionados aos custos
operacionais da SANEPAR em 2012, que impactavam tanto os indicadores de custos médios
como os indicadores de produtividade que utilizam a varidvel nimero total de
trabalhadores, uma vez que se utilizam as informacbes de despesas com servigos de

terceiros para estimar a quantidade de empregados terceirizados.
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A comparacao dos dados do SNIS com os informados nos Relatérios de Administragdo e
Demonstracoes Contabeis (Tabela 6) mostrou que as despesas com pessoal préprio, com
energia elétrica e com servicos de terceiros estavam distorcidas na base de dados do

sistema.

Tabela 6 — Dados SNIS vs dados demonstragoes contabeis SANEPAR

FNO010 - Despesa com | FNO11 - Despesa com | FNO13 - Despesa com | FN0O14 - Despesa com

>

Ano de Pess_oal Préprio Produ'tos Quimicos Energia Elétrica servigo's de terceiros
Referéncia (mil RS/ano) (mil RS/ano) (mil RS/ano) (mil RS/ano)
SNIS DC* SNIS DC* SNIS DC* SNIS DC*

2013 728.429 56.847 167.540 367.940
2012 294.010 | 635.908 | 47.770 | 47.770 | 187.283 | 190460 | 181200 | 268.926_
2011 502.825 502.825 39.422 39.422 172.701 172.701 | 202.638 206.765
2010 447.010 447.010 36.498 36.498 149.531 149.531 : 192.068 200.083
2009 409.588 409.588 39.501 39.501 132.414 132.414 ; 163.244 168.610
2008 380.186 380.185 33.941 33.941 126.012 126.012 : 138.349 142.531
2007 339.580 339.580 28.098 28.098 126.380 126.380 l 126.751 130.430

* Informagdes contidas nos Relatérios de Administragdo e Demonstragdes Contabeis.

Os valores das despesas com pessoal proprio e com energia elétrica foram substituidos
pelos dados fornecidos nas Demonstracdes Contdbeis da SANEPAR. A andlise de
consisténcia do histérico de dados mostrou que relativamente as despesas com servigos
de terceiros apenas aproximadamente 97% do valor informado nas Demonstragdes
Contdbeis é considerado no SNIS. Desse modo, foi considerado o valor de RS 206.858.220

(97% de RS 268.926.000) para as despesas com servicos de terceiros da SANEPAR em 2012.

Apds a definicdo dos conjuntos de empresas que compdem as amostras de ambas as
alternativas e correcdo dos erros da base de dados, procedeu-se a construcdo dos

indicadores de desempenho.

4.2 INDICADORES CONSIDERADOS

Selecionou-se um conjunto de 15 indicadores de desempenho construidos com as variaveis
extraidas SNIS, vide Tabela 7. Estes indicadores sdo medidas usuais de eficiéncia de

empresas de utilidade publica presentes na literatura e em estudos regulatérios.
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Tabela 7 — Descri¢do dos indicadores de desempenho selecionados

CODIGO DESCRIGAO DOS INDICADORES DE DESEMPENHO

Indicadores de Produtividade por Empregados Préprios

INDOO1 | Unidades Consumidoras de agua e esgoto por qtd de empregados préprios (lig./empreg.)

INDOO5 | Volume de dgua micromedido por qtd de empregados préprios (1.000m3/empreg.)

Indicadores de Custos Médios

INDOO6 | Despesa com pessoal e servicos por volume de dgua micromedido (R$/1.000m3)
INDOO7 | OPEX:1 por UC de dgua e esgoto (R$/lig.)

INDO08 | OPEX: sem produtos quimicos e energia elétrica por UC de dgua e esgoto (RS/lig.)

Indicadores de Custos Médios Ajustados
INDO09 | OPEXs por UC de agua e esgoto (R$/lig.)
INDO18 | OPEX4 por UC de agua e esgoto (R$/lig.)

Indicadores de Produtividade por Total de Empregados

INDO10 | Unidades Consumidoras de agua e esgoto por total de empregados (lig./empreg.)

INDO11 | Volume de dgua micromedido por total de empregados (1.000m3/empreg.)

INDO12 | Extensdo de rede de 4dgua e esgoto por total de empregados (km/empreg.)

INDO13 | Volume de dgua e esgoto faturados por total de empregados (1.000m3/empreg.)

INDO14 | Qtd de economias ativas de dgua e esgoto por total de empregados (econ./empreg.)

Indicadores de Perdas

INDO15 |indice de faturamento de 4gua (%)

INDO16 | indice de perdas na distribuic3o (%)

INDO17 |indice de perdas por ligacio (I/dia/lig.)

OPEX; — Despesas de Pessoal, Terceiros, Quimicos e Energia, dados SNIS;
OPEX; — Despesas de Pessoal e Terceiros, dados SNIS;

OPEX3 — OPEX; com despesa salarial ajustada (Pessoal e Terceiros), dados IBGE;
OPEX4 — OPEX; com despesa salarial ajustada (Pessoal e Terceiros), dados MTE.

Para avaliar as diferentes dimensdes de custos operacionais foram considerados os custos
com e sem os componentes de produtos quimicos e de energia elétrica (INDOO7 e INDOOS,
respectivamente). Para atenuar os efeitos da significativa dispersdo dos saldrios entre as
diferentes unidades da federacdo, procedeu-se a um ajuste das despesas salariais, com
pessoal préprio e servicos de terceiros, utilizando dados do IBGE* (IND009). A Figura 8
apresenta os saldrios médios (rendimento mensal das pessoas com 10 anos ou mais de

idade) das unidades federativas brasileiras referentes ao ano de 2012.

1 PNAD/IBGE (www.sidra.ibge.gov.br) — Tabela 1860, valor do rendimento médio mensal das pessoas de 10
anos ou mais de idade.
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Figura 8 — Salario Médio Mensal (IBGE) por Unidade Federativa em 2012

Foi ainda realizada uma analise alternativa considerando o ajuste pela remuneracdao média
dos servicos industriais de utilidade publica, Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)?
(INDO18). A Figura 9 mostra as remuneracdes médias dos servicos industriais de utilidade
publica das diferentes unidades federativas do Brasil em 2012, bem como os dados

apresentados na Figura 8.

R$ 8.000
R$ 7.000
R$ 6.000
R$5.000
R$4.000
R$3.000
R$2.000

R$1.000 1
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Figura 9 — Remuneracdo média dos servigos industriais de utilidade publica (MTE)

Em ambas as alternativas, as varidveis OPEX ajustadas (OPEX3 e OPEX4) foram obtidas por
meio da normalizacdo das componentes despesas com pessoal proprio e servicos de
terceiros através da razao entre a média salarial do Brasil e o saldrio médio de cada unidade
da federagdo onde opera a empresa em observacdo, conforme apresentado nas equacgdes

(7) e (8) abaixo:

Saldriog,,
Pessoal = Pessoal,,; x———5 (7)

Salario,,;

2 RAIS/MTE (www.mte.gov.br), valor do rendimento médio mensal.
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BRi

Saldrig,,;

. . Saldrio,
Terceiros, =TerceiroSgy,X———

(8)

Onde,
Pessoalsnis: despesas com pessoal proprio (RS), dado SNIS;
Terceirossnis: despesas com servicos de terceiros (RS), dado SNIS;
Saldrioyri: saldrio médio na unidade i da federagdo, dados IBGE ou MTE;

Saldriosgi: média salarial do Brasil, dados IBGE ou MTE.

Adicionalmente, foram ainda analisados os comportamentos dos diferentes componentes
do OPEX, tanto por volume de agua micromedido como por unidades consumidoras de

agua e esgoto, conforme apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 — Descri¢ao dos indicadores de desempenho adicionais

CODIGO DESCRICAO DOS INDICADORES DE DESEMPENHO

INDO19 | Despesa com pessoal por volume de dgua micromedido (R$/1.000m?3)

IND020 | Despesa com quimicos e energia por volume de dgua micromedido (R$/1.000m?3)

INDO21 | Despesa com servigos por volume de dgua micromedido (R$/1.000m?3)

IND022 | Despesa com pessoal por UC de dgua e esgoto (R$/lig.)

IND023 | Despesa com quimicos e energia por UC de dgua e esgoto (RS/lig.)

IND024 | Despesa com servicos por UC de dgua e esgoto (RS/lig.)

4.3 RESULTADOS

De forma geral, a analise de eficiéncia por comparacdo de indicadores mostra que a
SANEPAR apresentou um desempenho superior a média e a mediana (dados de 2012) nos
indicadores de custos médios e de perdas considerando ambas alternativas de segregacao.
As Unicas excegdes ocorrem com a alternativa de segregacao 2 e se referem aos indicadores
de despesa com pessoal dividido pelo volume de dgua micromedido; que mostra resultado
similar ao patamar da mediana, e de despesa com energia e quimicos dividido pelo volume
de dgua micromedido, que apresentou desempenho levemente inferior a mediana. Em
relacdo aos indicadores de produtividade por empregado (préprios e totais) a SANEPAR
encontra-se acima da média e mediana da industria, em ambas as alternativas de

segregacao de empresas.
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A Tabela 9 e a Tabela 10 apresentam os resumos das andlises de desempenho da SANEPAR
em 2012, para a alternativa 1 (expurgo pelo porte) e alternativa 2 (exclusdo de empresas

que verificaram valores atipicos e corte pelo porte), respectivamente.

Tabela 9 — Anadlise do desempenho da SANEPAR em 2012 (Alternativa 1)

Valor

Variagao Variagao

e | Dl Média (%) Maediana (%)

Indicador SANEPAR

Indicadores de Produtividade por Empregados Proprios

inpoo1 | V¢ Ag‘;,arggiigo"stﬁi/g_c/l;ﬂqgr';g?gad°s 6241 | 4668 | 4367 | 4% | 43%®
INDOO5 Empre\’gzlaéfgfé'\gifgga?gé%% faooreg)| 679 560 | 550 | 21% % | 23% %
Indicadores de Custos Médios

INDOO6 Des‘,’\',lf;fgsrﬁg'd?die&”s@ff_éo\gonl;!)&g”a 1.921,8 | 23646 | 2.0956 | -10% ¥ 8% ¥
INDOO7 OPEX / UC Agua+Esgoto (R$/lig.) 264,8 350,2 326,4 24% § 19% ¥
wooos | il aumicosetiws | asn | mse | a1 | amd | amd
Indicadores de Produtividade por Total de Empregados

inpo10 | V¢ Ag”a+Esg8it§_ /e?;fég‘j Empregados | 4456 | 2081 | 2838 | 4s% % 56%
INDO11 VEOr'r;Fﬁi‘;%gﬁ?gggiﬁ%é;%ﬁi'g‘ﬂe 48,2 35,4 331 | 3% ® | 46% %
INDO12 EXtegfé’r:;fizgjoég(ﬁfnJ'/isri%trOeé_)TOta' 7,3 3,6 35 | 102% % | 100%
INDO13 V°"E;t;::::d‘i‘: éggggﬁ:%%t:]ér?;?l el gy5 68,1 64,8 36% A 43% %
INDO14 ECO”'E’r?]t;,"raes‘gggoég(‘éac;if/ggrfp/rgg‘ﬁa' del 5586 | 3890 | 3636 | 44% % 54% &
Indicadores de Custos Médios Ajustados

INDOO9 | OPEX (IBGE) / UC Agua+Esgoto (RS$/lig.) | 2187 343,5 319,7 36% ¥ 309% ¥
INDO18 | OPEX (MTE) / UC Agua+Esgoto (RS$/lig.) 249,6 366,4 361,8 33% ¥ 31% ¥
Indicadores de Perdas

INDO17 | indice de Perdas por Ligagdo (I/dia/lig.) 236,3 467,4 408,0 49% ¥ 42% B
INDO16 | Indice de Perdas na Distribuic3o (%) 33,1 40,8 39,4 -19% ¥ 16% ¥
INDO15 | Indice de Faturamento de Agua (%) 78,7 63,3 65,0 24% & 21% &
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Tabela 9 — Andlise do desempenho da SANEPAR em 2012 (Alternativa 1 cont.)

Indicador s A\ll\laégrAR Média Mediana I\\ﬂlg(rjiiaag(ﬁtyoo) M\égir;angaﬁ?%)

Indicadores de Custos Médios Adicionais

INDO19 Def\ﬁl’i'ccrgmgfiffg?#é/vfgo%emé)g”a 1362,8 | 1.647,0 | 1.411,0 | -17% # 3% ¥
IND020 Des/fg';:mi%r‘gmﬁfjﬁ f;;;lg.‘g({oﬁ'j def 5105 690,3 | 547,8 | -26% % 7% ¥
IND021 Des&}ﬁ%ﬂiﬁ%f?ﬁé /\{‘_’(')bg%é)g”a 5590 | 7176 | 6657 | -22% % | -16% ¥
INDO22 | DesP-com Pesfggl/l/i;’)c Aguatbsgoto | 183 | 1901 | 1610 | -22% % | 8% ¥
IND023 | DesP- cggjﬁ‘égr'g‘gct‘;s(ag}]ﬁﬁia /ue 55,6 75,1 706 | -26% % | 21% ¥
INDO24 | DesP-com Ser"(iggjli/g_L;C Aguatbsgoto | g g 85,1 835 | -28% % | 27% ¥

Tabela 10 — Analise do desempenho da SANEPAR em 2012 (Alternativa 2)

Valor
SANEPAR

Variagao Variagao

Méedia  Mediana Média (%) Mediana (%)

Indicador

Indicadores de Produtividade por Empregados Préprios

UC Agua+Esgoto / Qtd Empregados

INDOO1 Proprios (lig./empreg.) 624,1 524,1 461,7 19% 35%
Vol. Agua Micromedido / Qtd
INDOOS Empregados Préprios (1.000m3/empreg.) 67,9 66,2 60,4 3% 12% %
Indicadores de Custos Médios
Desp. Pessoal e Servicos / Vol. Agua
INDOO6 Micromedido (R$/1.000m?) 1.921,8 | 2.294,9 | 2.218,9 -16% ¥ -13% ¥
INDOO7 OPEX / UC Agua+Esgoto (R$/lig.) 264,8 370,6 333,2 29% ¥ 21% ¥
OPEX sem Prod. Quimicos e Energia
INDOO8 Elétrica / UC Agua+Esgoto (RS$/lig.) 209,2 296,0 267,1 -29% ¥ -22% ¥

Indicadores de Produtividade por Total de Empregados

UC Agua+Esgoto / Total de Empregados

INDO10 (lig./empreg.) 442,6 337,9 312,1 31% & 42%
Vol. Agua Micromedido / Total de

INDO11 Empregados (1.000m3/empreg.) 48,2 42,8 40,8 12% % 18% &
Extensdo Rede de Agua+Esgoto / Total

INDO12 de Empregados (km/empreg.) 7.3 3.9 4,0 89% ¥ 84% ¥
Vol. Faturado de Agua+Esgoto / Total de

INDO13 Empregados (1.000m3/empreg.) 92,5 78,4 69,3 18% & 33% ¥
Econ. Ativas de Agua+Esgoto / Total de

INDO14 Empregados (econ./empreg.) 558,6 449,9 407,0 24% * 37% %

Indicadores de Custos Médios Ajustados

INDOO9 | OPEX (IBGE) / UC Agua+Esgoto (RS/lig.) 218,7 347,9 342,8 37% ¥ 36% ¥

INDO18 | OPEX (MTE) / UC Agua+Esgoto (R$/lig.) 249,6 389,6 374,3 36% ¥ 33% #
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Tabela 10 — Analise do desempenho da SANEPAR em 2012 (Alternativa 2 cont.)

Valor
SANEPAR

Variacao Variagao

Indicador Média Mediana

Média (%) Mediana (%)

Indicadores de Perdas

INDO17 | indice de Perdas por Ligacdo (I/dia/lig.) 236,3 393,9 334,1 -40% ¥ 29% ¥
INDO16 | indice de Perdas na Distribuicdo (%) 33,1 39,4 37,2 -16% ¥ -11% ¥
INDO15 | Indice de Faturamento de Agua (%) 78,7 66,0 71,2 16% & 11% &

Indicadores de Custos Médios Adicionais

Desp. com Pessoal / Vol. de Agua

INDO19 Micromedido (RS/1.000m?) 1.362,8 | 1.6084 | 1.362,8 | -15% ¥ 0,0%

IND020 Des/{’g'Lf;’ ",\}“?r”o'm::;fjg f;;;f‘go/ovm%'; de | 5105 6084 | 5087 | -16%% | 04% %
INDO21 Des,sl'icc%"%ig%’f‘zés/ /\{f’(')bgﬁég”a 559,0 6865 | 6596 | -19% % | -15% &
INDO22 | DesP-com Pesfgg'/l/iglf)c AguasEsgoto 148,3 2084 | 1651 | -29% % -10% ¥
IND023 |  DesP- nglﬁfs”g‘jft?(?{gﬂg?a fle 55,6 74,6 71,7 26% ¥ -23% ¥
INDO24 | DesP-com Ser"(igg;“/ggc AguatEsgoto 60,8 87,6 85,7 31% ¥ 29% ¥

Os resultados completos da andlise encontram-se no Apéndice. Observa-se nos indicadores
um aumento gradual dos custos operacionais relativos médios da SANEPAR desde 2007.
Quanto aos demais indicadores (de perdas e de produtividade por empregado), de modo
geral, se mantiveram aproximadamente constantes ou apresentaram pequenas melhorias

no periodo em analise.

A exclusdo dos valores extremos (alternativa 2), apesar de alterar os valores da média e

mediana dos indicadores, ndo altera significativamente as conclusdes da andlise.
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5 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

5.1 APLICAGAO DO DEA NA ANALISE DE EFICIENCIA DA SANEPAR

5.1.1 Base de Dados

De maneira similar a andlise de indicadores de desempenho, a estimacdo dos niveis de
eficiéncia através da metodologia de DEA foi conduzida com base nos dados
disponibilizados pelo SNIS, para o periodo de 2004 a 2012. Em seguida, foram aplicados os
critérios de estrutura de servicos similares (empresas prestadoras simultaneamente dos
servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario e sem administracdo
municipal/autarquica) obtendo-se um conjunto de 41 empresas com o histérico de dados
necessario para a analise completa. A Tabela 11 apresenta a lista de empresas aptas a

integrarem a analise de eficiéncia por DEA.

Tabela 11 — Empresas com histdrico completo (2004-2012)

CASAL AL AG MS CAERD RO
MA AM SANESUL MS CAER RR
CAESA AP COSANPA PA CORSAN RS
EMASA BA CAGEPA PB CASAN SC
EMBASA BA COMPESA PE Aguas Joinville SC
CAGECE CE AGESPISA PI DESO SE
CAESB DF SANEPAR PR SANASA SP
FOZ Cachoeiro ES CAB AdP PR EMDAEP SP
CESAN ES CAP RJ DAE SP
SANEAGO GO CAN RJ FDL SP
CAEMA MA CANF RJ CODEN SP
COPASA MG CAl RJ SABESP SP
CESAMA MG CEDAE RJ SANEATINS TO
COSAGUA MG CAERN RN

Analogamente ao estudo de eficiéncia por comparacdo de indicadores de desempenho,
foram analisadas duas alternativas de exclusdao adicional de prestadores de servigos. A
primeira andlise excluiu as empresas segundo suas caracteristicas operacionais, por critério
de porte (volume de dgua produzido). A segunda, devido a critérios de consisténcia dos

dados, expurgou prestadores cujas variaveis consideradas apresentavam valores atipicos.
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A primeira alternativa é motivada pela existéncia de um numero significativo de empresas
de menor porte na amostra (com menos de 20 milhdes m*® de dgua produzida por ano).
Como critério de segregacao das prestadoras recorreu-se a mediana de aproximadamente
108 milhdes de m3, gerando um conjunto de 21 empresas como amostra da Analise |, cuja

lista é apresentada na Tabela 12 a seguir.

Tabela 12 — Empresas selecionadas para anadlise de DEA, Andlise |

CASAL AL COMPESA PE
MA AM AGESPISA P
EMBASA BA SANEPAR PR
CAGECE CE CEDAE RJ
CAESB DF CAERN RN
CESAN ES CORSAN RS
SANEAGO GO CASAN SC
CAEMA MA DESO SE
COPASA MG SANASA SP
COSANPA PA SABESP SP
CAGEPA PB

Por sua vez, a segunda alternativa — que reduz a amostra de empresas que registraram
variagoes atipicas das varidveis do 12 estdgio do DEA — é suscetivel a exibir diferentes
conjuntos de empresas para cada um dos modelos (A, B, C ou D). Diferentes combinacgées
de varidveis conduzem a diferentes amostras, mas como os conjuntos de varidveis dos
modelos sdao bastante semelhantes, também se verificaram amostras de empresas

similares, conforme se observa na Tabela 13.
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Tabela 13 — Empresas selecionadas para analise de DEA, Analise Il
SIMULAGCAO A SIMULAGAO B SIMULAGAO C SIMULACAO D
| empresa e | empresa  ur B Empresa  uF B empresa UF |

EMBASA BA EMBASA BA EMBASA BA EMBASA BA
CAGECE CE CAGECE CE CAGECE CE CAGECE CE
CESAN ES CAESB DF CESAN ES CAESB DF
SANEAGO GO CESAN ES SANEAGO GO CESAN ES
COPASA MG SANEAGO GO COPASA MG SANEAGO GO
COMPESA PE COPASA MG COMPESA PE COPASA MG
SANEPAR PR CAGEPA PB SANEPAR PR CAGEPA PB
CORSAN RS COMPESA PE CORSAN RS COMPESA PE
SABESP SP SANEPAR PR SABESP SP SANEPAR PR
SABESP SP SABESP SP

Os provaveis outliers foram excluidos de acordo com o critério de extremos (equacdes (5)
e (6) anteriormente apresentadas no ponto 4.1), pela andlise das variacdes (ano i/ano i+1)
das varidveis de primeiro estagio, para o periodo 2004-2012. Excluiram-se as empresas que

apresentaram pelo menos um dos anos com parametros fora dos extremos.

5.1.2 12 Estagio DEA

Como o objetivo é determinar o nivel de eficiéncia dos custos operacionais da SANEPAR
através da abordagem do DEA, considerou-se o custo operacional (OPEX) como insumo.
Com base nas informacgdes disponiveis no SNIS, definiram-se duas composi¢oes de OPEX

possiveis:

OPEX A = Pessoal + Quimicos + Energia + Terceiros (9)
OPEX B = Pessoal + Terceiros (10)
Onde,
Pessoal: despesa com pessoal préprio (RS);
Quimicos: despesa com produtos quimicos (RS);
Energia: despesa com energia elétrica (RS);

Terceiros: despesa com servigos de terceiros (RS).

Todas as componentes do OPEX foram ajustadas monetariamente para junho de 2012 pelo

IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo).
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Para o produto foram consideradas duas op¢des de conjunto de trés varidveis, uma que
considera o volume de esgoto tratado (Simulagdes A e C) e outra com o volume faturado
de dgua e esgoto (Simulacdes B e D), além da quantidade de liga¢Oes ativas e da extensdo

de rede de 4dgua e esgoto, vide Tabela 14.

Tabela 14 — Insumos e produtos que compdem as simulagdes testadas

OPEX A

Insumos

OPEX B

Quantidade de ligagdes
ativas de agua e esgoto (lig.)

Extensdo da rede de dgua e
esgoto (km)

Volume de esgoto tratado
(1.000 m3)

Volume faturado de dgua e
esgoto (1.000 m?3)

Produtos

Conforme o pressuposto da metodologia de DEA, as varidveis de insumo devem ser
fortemente correlacionadas com as de produto. Para tanto, foi realizada uma andlise da
matriz de correlagdes com o intuito de definir os produtos a serem utilizados no estudo de
benchmarking. A matriz de correlacdo (Tabela 15) apresenta correlagGes entre os insumos
e os produtos superiores a 90%. Constata-se deste modo, que os produtos utilizados na
analise apresentam um efeito elevado na determinag¢do dos custos operacionais conforme

esperado.
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Tabela 15 — Matriz de Correlagao (insumos e produtos)
OF OPEX B
Ligagoes 1,00
Rede 0,97 1,00
V. Tratado 0,91 0,87 1,00
V. Faturado 0,97 0,91 1,00
OPEX A
(c/ quimicos e 0,96 0,91 0,95 0,99 1,00
energia)
OPEX B
(s/ quimicos e 0,95 0,90 0,95 0,98 1,00
energia)

5.1.3 22 Estagio DEA

No segundo estagio do DEA o nivel de eficiéncia inicial obtido é corrigido através do

emprego de uma regressao estatistica. O termo de correcao refere-se ao ajuste decorrente

do impacto da inclusdo de varidveis ambientais no nivel de eficiéncia.

Foram testados inumeros modelos de custos operacionais para cada uma das quatro

simulagcbes do primeiro estagio, que incorporam cinco dimensdes, conforme ilustrado na

Figura 10. Os modelos analisados abordaram pelo menos uma dimensao, que por sua vez

é representada apenas por uma das variaveis listadas.

Remuneracdo
Média do Estado

Salario IBGE

Salario MTE

Dispersdaodos

consumidores Pluviosidade

Precipitacdao
Tempo Médio de
Deslocamento

Dispersiode Agua

Dispersaode
Esgotos

Dispersaode Total

Relevo

Figura 10 — Variaveis ambientais testadas
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As varidveis ambientais testadas no presente relatério foram: a remuneracdao média da
unidade da federacdo (RS), que retrata as diferencas de custo de mdo de obra da regido
onde cada um dos prestadores opera, utilizando-se dados extraidos do IBGE3 e do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)*; a dispersdo dos consumidores, que consiste na
relacdo entre a extensdo da rede e o nimero de ligacbes ativas (km/lig.); a precipita¢do
média na drea de atuacdo geografica (mm)>; uma proxy que avalia o tempo médio de
deslocamento, através da quantidade média de veiculos por habitante da unidade da

federacdo (veic./hab.); e a declividade média da area de de atuacdo geogréfica (%).

O impacto das varidveis ambientais foi estimado por meio de uma andlise de regressao,
tendo como variavel dependente a eficiéncia obtida no 12 estagio do DEA. O método
adotado nessa regressao foi o TOBIT?, cujo estimador permite que a varidvel dependente

seja estimada respeitando a restricdo de que o nivel de eficiéncia se limita ao intervalo

entreOe 1.
Efic, =y + Zakxki T&  se I Zakai +€ >0
i=1 i=1
] (11)
Efic, =0, se  y+D.o X, +€<0
i=1
Onde,

¥ intercepto;
ok: parametro das variaveis ambientais k, k=1,..., n;

€: residuo aleatorio.

Os coeficientes estimados devem apresentar o sinal esperado, coerente com a ldgica

econémica’®, e serem estatisticamente significativos, como condicbes para aceitar como

3 PNAD/IBGE (www.sidra.ibge.gov.br) — Tabela 1860, valor do rendimento médio mensal das pessoas de 10
anos ou mais de idade.

4 RAIS/MTE (www.mte.gov.br), valor do rendimento médio mensal.
> ANEEL, Nota Técnica n2 494/2013.

6 DENATRAN (www.denatran.gov.br/frota.htm).

7 ANEEL, Nota Técnica n2 494/2013.

& Modelo TOBIT utiliza o estimador de Maxima Verossimilhanca.

% Por exemplo, o nivel de eficiéncia dos custos operacionais aumenta com a reduc¢do da remuneracdo média
dos trabalhadores, uma vez que o custo da empresa seria reduzido.
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validos os modelos, conforme se exemplifica na Figura 11. A significancia estatistica foi

averiguada pelo teste “t” (p < 0.1).

Dependent Variable: DEA_O_B

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 07/25M4 Time: 15:18

Sample (adjusted): 1 90

Included observations: 90 after adjustments

Left censoring (value) series: D

Right censoring (value) series: 1

Convergence achieved after 3 iterations

QML (HuberfWhite) standard errors & covariance

—_— = =

Variable Coefficient Std. Errar z-Statistic ! Prob. I

1
___________ — = |
| SALARIC_DSVIM -0.000168 456E-05  -3.680727 | EI.EIEIDEI
L__CS_____ 0852366, 0014354 5938028 | 0.0000,

Error Distribution

SCALEC(3) 0134589 0.008081 16.65593 0.0000
Mean dependent var 0845039 3.D. dependentvar 0.136255
S.E. of regression 0125098 Akaike info criterion -0.779200
Sum squared resid 1361516 Schwarz criterion -0.695873
Log likelinood 38.06399 Hannan-Qwinn criter. -0.745597
Avg. log likelinood 0422933
Left censored obs 0 Rightcensored obs 9
Uncensored obs 81 Total obs a0

Figura 11 — Exemplo de output do modelo TOBIT (software EViews)

Através dos coeficientes das varidveis ambientais estimados (a;), foi possivel “corrigir” o

nivel de eficiéncia inicial (primeiro estdgio do DEA), segundo a equacao abaixo:

EFiC 5o pey = Min [[Eficlgm —>" Max X, - X, )xa,, 0]) ; 100%} (12)

Onde,
a;: coeficiente estimado pelo TOBIT da varidvel ambiental J;

Xi: valor da varidvel ambiental i;

X, : média da varidvel ambiental .

5.1.4 Resultado DEA: Andlise |

Os resultados da primeira andlise de DEA, cuja amostra é composta por 21 empresas (corte

da amostra pela mediana), sdo apresentados a seguir.
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O primeiro estdgio de DEA foi aplicado aos quatro modelos anteriormente descritos e

abaixo resumidos na Figura 12.

Modelos COM
Quimicos e
Energia

Alternativas
Simuladas

Modelos SEM
Quimicos e
Energia

Figura 12 — Alternativas simuladas, 12 estagio de DEA

5.1.5.1 Simulagdo A

INSUMO

PRODUTOS

([ OPEXA: |

i Y
Ligacdes, Redes,

Simulacdo A Pessoal + Quimicns Vol. Esgoto Tratado
+ Energia + Terceiros )
¥y B J \ /
 oeexa: ) [ )

Ligacdes, Redes,

-

Simulagdo B Pessoal + Quimicos Vol. ARE Faturado
+ Energia + Terceiros 5
y A y \ J
4 Y 4 N
y - OPEX B: Ligacdes, Redes,
Simulago C Pessoal + Terceiros Vol. Esgoto Tratado
y A J \ J
{ - { &
. . OPEX B: LigacOes, Redes,
Simulagdo D Pessoal + Terceiros Vol. A&E Faturado
y & J \, J

Na simulacao A, modelo cujo insumo inclui as despesas com pessoal préprio, servicos de

terceiros, produtos quimicos e energia elétrica (OPEX A) e o produto considera o nimero

de ligagdes, a extensdo das redes e o volume de esgoto tratado, foram obtidos os niveis de

eficiéncia iniciais, apresentados no Grafico 2.
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120% -
—Média +
32 Quartil t
CAGECE CAEMA
100% - © °
MA
- co".ASA SANEPAR; 89,24%
L7
87,1% =
SANEAGO
80% ) —— - SABESP
CASAL o
L CAERN
70,9%
CAGEPA ®  COMPESA ® DESO
° ° CEDAE o
CESAN ° ° CAiAN
COSANPA AGESPISA
[ J
[ J
CORSAN
20% - ° SANASA
CAESB
-
20% -

Grafico 2 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagdo A (Analise I)

A SANEPAR apresentou um nivel de eficiéncia de 89,2%, situando-se entre as empresas

mais eficientes da amostra (52 lugar no ranking), acima da média (70,9%) e do 32 Quartil.

5.1.5.2 Simulagdao B

A simulagdo B, igualmente com OPEX A como insumo, mas com o produto volume faturado

de 3gua e esgoto em substituicdo ao volume de esgoto tratado, obteve os niveis de

eficiéncia apresentados no Grafico 3.

120% -
e Média +
32 Quartil t
CAGECE CAEMA
100% - e ©
MA COPASA
® @ SANEPAR; 87,33% SABESP
87,1% — o ®
SANEAGO CAERN
g0% | CASAL -
) ®
CEDAE
71,3% =
EMBASA L4
CESAN CAGEPA ® C.OMPBA DESO
60% 1 . ° casaN ®
)
COSANPA AGESPISA
®
CORSAN °
10% 1 ° SANASA
CAESB
20% -

Grafico 3 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagao B (Andlise 1)
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O resultado foi similar ao da simulacdo A, com a SANEPAR apresentando um nivel de

eficiéncia de 87,3% (52 lugar no ranking), acima da média e do 32 quartil.

5.1.5.3 Simulagao C

O Gréfico 4 apresenta os niveis de eficiéncia resultantes da simulacdo C, a qual considera
como insumo o OPEX B (apenas as despesas com o pessoal préprio e com servigos de

terceiros) e conjunto de produtos iguais aos da simulagdo A.

120% -
e Médlia +
32 Quartil t
CAEMA
100% - ®
CAGECE
MA °
b4 SANEPAR; 80,68%
, °
80% COPASA
SANEAGO o
68,6% o -
J ® EMBASA COMPESA ® CAERN SABESP
56,9% & v
®
CASAL °
CE:AN CAGEPA EEDRE DESO
40% - CORSAN ®
@
COSANPA —— e o
@ CASAN =
CAESB SANASA s
20%

Grafico 4 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagdo C (Analise 1)

Mantém-se as conclusdes, com o resultado da SANEPAR (80,7%) situando-se acima da

média e do 32 quartil da amostra e em 42 lugar no ranking.

5.1.5.4 Simulagdao D
Com OPEX B como insumo e conjunto de produtos igual ao da simula¢ao B, a simulagdo D

obteve os niveis de eficiéncia apresentados no Grafico 5.

40



L
>
SANEPAR

120% -
—Média +
32 Quartil t
CAEMA
100% -| ®
NlA CAGECE
°
80% -
COPASA
[ ]
SANEPAR; 62,81%
62,8% - ° -
60% | casaL SANEAGO COMPESA o ®
53,7% © ° a SRR
EMBASA CAGEPA L4
°® (=) CEDAE DESO
40% - CESAN ° CORSAN i
@
COSANPA AGESPISA e o
CASAN
CAESB @® SANASA
[ ] =
20% -

Grafico 5 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagdo D (Analise 1)

Apesar do nivel de eficiéncia da SANEPAR (62,8%) apresentar um valor significativamente
abaixo do observado nas simulacdes anteriores, as conclusdes continuam as mesmas. O
nivel de eficiéncia da SANEPAR encontra-se acima da média e do 32 quartil, obtendo o 62

lugar do ranking de eficiéncias.

5.1.6 Resultado do 22 Estagio DEA

No segundo estagio do DEA recorreu-se a variavel ambiental “Saldrio IBGE” para “corrigir”
os niveis de eficiéncia inicialmente estimados, mitigando deste modo, as diferencas de
remuneracdao entre os mercados de trabalho das unidades federativas. Esta varidvel
apresentou em todas as simulacbes coeficiente com o sinal coerente (esperado) e
significancia estatistica (de acordo com o teste “t”). Foi possivel incorporar o seu efeito

através da equacgao (12).

5.1.6.1 Simulagao A
O impacto da varidvel ambiental nos niveis de eficiéncia inicialmente apurados no primeiro
estagio é visivel no Grafico 6, no qual se observa um incremento do nivel de eficiéncia da

SANEPAR em 2012, de 89,2% (52 lugar no ranking) para 100% (12 lugar).
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120%
e Média +
32 Quartil '
CAGECE CAEMA SANEPAR; 100,00%
X [5)
00% MA @ : [ ) ®
° COPASA
oo > SANEAGO ®
CASAL CAERN SABESP
80% ° . o
e =] CAESB
CEDAE
EMBASA o o CAGEPA CASAN
°
CESAN
@® COMPESA o JANASA
60% - [
b ® corsan  DESO
COSANPA AGESPISA
40% |
-
20% -

Grafico 6 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagdo A (Analise 1)

5.1.6.2 Simulagao B

Na simulacao B, de modo similar a simulagao anterior, o nivel de eficiéncia da SANEPAR foi

beneficiado com a adicdo da varidvel ambiental. O seu nivel de eficiéncia melhorou de

87,3% para 97,8%, mas a sua posi¢ao no ranking manteve-se inalterada (52 lugar).

120% -
e Mé dia +
32 Quartil '
CAGECE CAEMA
SANEPAR; 97,83%

100% - - [} o o ° ©
95,0% ® < COPASA CEDAE SABESP
SANEAGO °

80% - °

76,9% § ) CAERN
CASAL ¢ CESAN CAGEPA CASAN
EMBASA ° °
® ® COMPESA o
60% - CAESB
e e CORSAN DESO ®
COSANPA AGESPISA SANASA
40% |
—-—

20% -

Grafico 7 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagcdo B (Analise 1)

42



L
>
SANEPAR

5.1.6.3 Simulagao C

Consistente com as analises anteriores, o segundo estagio de DEA incrementou o nivel de

eficiéncia da SANEPAR para 93,7% (no primeiro estagio o seu nivel era de 80,7%), subindo

dois lugares no ranking, do 42 para o 29 lugar.

120% -

+
e Médlia
32 Quartil t
CAEMA
100% ® SANEPAR; 93,67%
CAGECE &
MA °
° SABESP
82,5% < 2
80% [ ] COPASA
SANEAGO
EMBASA CAERN
CAESB
63,9% - I S—
60% - L) COMPESA CEDAE
°
° ° o CAiAN
SANASA
CASAL CESAN CAGEPA ° o
CORSAN °
10% ° ° DESO
COSANPA AGESPISA

-

20% -

Grafico 8 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagdo C (Analise 1)

5.1.6.4 Simulagdao D

lgualmente as andlises anteriores a SANEPAR foi favorecida pelo segundo estagio,

mantendo a evolucdo observada (superior a 10 pontos percentuais), com incremento de

62,8% para 77,0%.
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120%
e Média +
32 Quartil t
CAEMA
100% | [
MA
° CAGECE
L] COPASA
80% - PY SANEPAR; 77,05%
76,0% . A 2
SANEAGO CAERN SABESP
[ ] [ J
CAESB
60%61,3% ° COMPESA CEDAE
[ [ ] ) CASAN
° EMBASA CESAN CAGEPA °
CASAL ° SANASA
CORSAN e o
40% | ) ° DESO
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—-—

20% -

Grafico 9 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagdo D (Analise 1)

5.1.7 Conclusoes da Analise |

Resumidamente, a Figura 13 apresenta os resultados da SANEPAR em 2012 para as quatro

simulagdes em ambos os estdgios de DEA, evidenciando a sua evolug¢do entre estdgios.

Alternativas

Simuladas

12 ESTAGIO 22 ESTAGIO
- N o 3
Simulagdo A 89,24% (52) 100,0% (12)
- Vol. Tratado
Modelos COM - ™ / >
Quimicos e
Energia A [ 1 a A
Simulacdo B 87,33% (52) 97,83% (59)
Vol. Faturado
" . 7
e Y K h
Simulagdo C 80,68% (42) 93,67% (29)
Vol. Tratado
Modelos SEM ~ > 4 >
Quimicos e
Energia (~ kB 3 h
Simulagdo D 62,81% (62) 77,05% (59)
Vol. Faturado
% \ 7

Figura 13 — Resumo da Analise I, evolugdo do 12 para o 22 estagio de DEA

De modo geral, a SANEPAR apresenta menores niveis de eficiéncia nos modelos que nao

consideram as despesas referentes a produtos quimicos e energia elétrica como
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componente dos custos operacionais (simula¢cdes C e D), tanto no primeiro como no
segundo estagio de DEA. Indiretamente, entende-se que este fato se deva a gestdo
eficiente da SANEPAR das despesas relacionadas ao consumo de produtos quimicos e

energia elétrica.

Por ultimo, vale destacar que a simulacdo A apresenta o melhor nivel de eficiéncia da

SANEPAR em ambos os estagios.

5.2 RESULTADO DEA: ANALISE Il

A segunda analise de DEA é integralmente semelhante a primeira, apenas variando a
amostra de empresas consideradas em cada uma das simulagdes. A amostra de empresas
foi determinada modelo a modelo através da exclusao de valores atipicos (outliers), por
meio da analise das varia¢gdes anuais (ano i/ano i+1) das variaveis de primeiro estagio no

periodo 2004 a 2012 (vide Tabela 13).

5.2.1 Resultado do 12 Estagio DEA

5.2.1.1 Simulagdo A
Para uma amostra de 9 empresas os resultados do primeiro estdgio de DEA da Simulagao

A sdo apresentados no Grafico 10.

120%
e Média +
32 Quartil t
CAGECE
100% - @
SEAGD COP.ASA SANEPAR; 89,2%
89,2% CESAN = e
L)
80% 79,6% °
o
ERAACA SABESP
[ ]
60% 7 COMPESA
°
CORSAN
40% |
20% -

Grafico 10 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagdo A (Analise Il)
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Analogamente a Analise |, o nivel de eficiéncia da SANEPAR em 2012 encontra-se acima da

média e do 32 quartil da amostra e em 32 lugar no ranking de eficiéncia das 9 empresas.

5.2.1.2 Simulagao B
A simulacdo B do primeiro estagio de DEA da segunda andlise mostra uma piora da posicao

global da SANEPAR face a amostra de 10 empresas, conforme exposto no Grafico 11.

120% -
—Média +
32 Quartil t
CAGECE
100% - ] ( ]
COPASA
CESAN = SABESP
90,6% > = .
80% - 81,1% SANEAGO SANEPAR; 87,5% ___
( ]
® CAGEPA
EMBASA
60% ®
COMPESA
[ ]
0% - CAESB
20% -

Grafico 11 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagao B (Analise 11)

O seu nivel de eficiéncia mantém-se acima da média, mas abaixo do 32 quartil, situando-se

no meio do ranking de eficiéncia, especificamente no quinto lugar.

5.2.1.3 Simulagdo C
De modo similar a simulagao A, na simulagdo C o nivel de eficiéncia da SANEPAR encontra-

se acima da média e do 32 quartil, conforme ilustrado no Grafico 12.
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Grafico 12 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagao C (Analise Il)

5.2.1.4 Simulagao D

A simulacdao D segue as conclusdes da simulagdao B, nas quais o nivel de eficiéncia da
SANEPAR em 2012 (81,1%, 42 lugar do ranking) posiciona-se entre a média e o 32 quartil
da amostra, conforme indicado no Grafico 13. Ambas as simulagdes consideram o Volume

Faturado como produto.

120% -
——Média +
32 Quartil '
CAGECE
100% - ™
™
COPASA SABESE
83,6% CESAN P SANEPA.R,8:|,1%
80% - o ®
75,3% SANEAGO
CAGEPA
[ J L4 ®
60% - EMBASA COMPESA
10% °
CAESB
20% -

Grafico 13 — Resultado 12 Estagio DEA, Simulagdo D (Analise 1)
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5.2.2 Resultado do 22 Estagio DEA

O ajuste dos niveis de eficiéncia pela introducao de varidveis ambientais, de acordo com a
equacdo (12), agrega ao modelo caracteristicas especificas das areas greograficas que,
apesar de ndo serem gerencidveis pelos prestadores, influenciam os seus custos

operacionais.

Utilizou-se a mesma varidvel ambiental em ambas as analises (I e Il), a varidvel “Salario
IBGE”, de modo a possibilitar a comparacgdo direta entre todas as oito alternativas de

simulacdo.

5.2.2.1 Simulagao A
Idéntico ao observado na primeira analise de DEA, a varidvel ambiental foi benéfica para o
nivel de eficiéncia da SANEPAR. O Grafico 14 mostra que a SANEPAR subiu do 32 lugar do

ranking (89,2%) para o 22 lugar, com 96%.
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°
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40% -
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Grafico 14 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagdo A (Analise Il)

5.2.2.2 Simulagao B
Apesar da significativa melhora do nivel de eficiéncia da SANEPAR, evoluindo de 87,5% para
95,3%, a empresa se mantém abaixo do 32 quartil da amostra, conforme observado no

Grafico 15.
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Grafico 15 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagdo B (Analise 1)

5.2.2.3 Simulagao C

De forma consistente com o anteriormente apresentado, esta simulacdao também registrou

um aumento do nivel de eficiéncia da SANEPAR. O valor de 85,4% do 12 estagio passou

para 98,6% (primeiro lugar no ranking) apds introducao da varidvel ambiental, conforme

apresentado no Grafico 16.
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Grafico 16 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagao C (Analise I1)
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Além do significativo aumento do nivel de eficiéncia, de 81,1% no 12 estagio para 93,3% no

segundo, a SANEPAR obteve um valor superior tanto em relacdo a média como ao 32 quartil

da amostra, conforme ilustrado no Grafico 17. Na simulacdo D do primeiro estdgio, o nivel

de eficiéncia da SANEPAR encontrava-se abaixo do 32 quartil, apesar de préoxima.
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— 82,3%
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Grafico 17 — Resultado 22 Estagio DEA, Simulagdo D (Analise 1)

5.2.3 Conclusdes da Analise Il

De modo andlogo a Figura 13, a Figura 14 exibe de forma resumida os resultados verificados

pela SANEPAR em 2012 e apresenta para as quatro simulagdes a evolugdo entre os estagios.
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Modelos COM - E ’
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Figura 14 — Resumo da Analise Il, evolugdo do 12 para o 22 estagio de DEA

A exclusdo das empresas com variagdes atipicas nas varidveis de primeiro estagio (outliers)

melhorou os niveis de eficiéncia da SANEPAR no primeiro estagio.

De modo similar a primeira analise de DEA, os modelos que consideram o insumo OPEX A,
com as despesas com produtos quimicos e energia elétrica (simulacdes A e B), e os que
consideram como produto a varidvel de Volume de Esgoto Tratado (simula¢des A e C),

beneficiam a SANEPAR.

Manteve-se a Simulacao A como a que apresenta o melhor nivel de eficiéncia da SANEPAR
no 12 Estagio (89,24%). No entanto, no 29 Estdgio, ou seja, apds a correcdo do nivel de
eficiéncia pela variavel ambiental “Salario IBGE”, o melhor nivel de eficiéncia passa a ser o

da Simulagao C, com 98,58%.
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6 CONCLUSOES GERAIS DAS SIMULAGOES

A analise de Custos Operacionais da SANEPAR foi realizada a partir da abordagem de Top-
Down, especificamente pelo uso da técnica de. Tais foram: i) Andlise de Indicadores de
Desempenho; ii) Andlise Envoltdria dos Dados (DEA). A primeira tratou-se de uma analise
qualitativa com diversos indicadores de desempenho construidos sobre uma amostra de
empresas nacionais de saneamento. A aplicacdo da metodologia de DEA feita em dois

estagios e aplicada sobre uma amostra de prestadores brasileiros.

A andlise por indicadores, na aplicacdo da metodologia de DEA, da SANEPAR mostrou-se

mais eficiente que a média da indUstria e, na maioria das simulag¢des, superior ao 32 quartil.

A exclusdo dos outliers (Andlise Il do DEA) também melhorou o nivel de eficiéncia da
SANEPAR, mais evidente nos resultados do 12 Estagio. Observou-se ainda que, a inclusdo
de variaveis ambientais no modelo (segundo estagio) beneficia o desempenho relativo da

SANEPAR, como apresentado na Tabela 16.

Tabela 16 — Resumo dos Resultados da Sanepar, em 2012

17} . ~

o Simulagdo A o/ (co o/ (10 o/ (20 o/ (90
:E go e 89,24% (59) 100,0% (12) 89,24% (32) 96,01% (29)
32

) Simulagdo B o/ {Co o =6 o/ (E0 o/ (40
S ol e 87,33% (59) 97,83% (59) 87,48% (59) 95,34% (49)
" Simulaggo C

8 - V'(':T“ngfa‘:io 80,68% (42) 93,67% (29) 85,44% (29) 98,58% (19)
is

'S o

S8 simulacio D

= Vol. Faturado 62,81% (62) 77,05% (59) 81,07% (49) 93,33% (39)
& )

De acordo com os resultados do presente estudo, a SANEPAR apresenta-se com uma
empresa eficiente, relativamente aos seus custos operacionais. Estes resultados para o ano
2012 mostram um quadro similar de eficiéncia da analise feita com base em 2011. Esta

constancia de resultados consistentes e favoraveis aponta para a adequac¢do de uma
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proposta de tratamento regulatdrio dos custos operacionais, para a primeira revisao
tarifaria da SANEPAR, que consiste numa analise de eficiéncia dos seus custos operacionais
por aplicacdo de uma variacdo da Analise Envoltéria de Dados (DEA) em dois estagios,

complementada por uma analise de consisténcia por indicadores de desempenho.
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7 PROPOSTA DE INCORPORAGAO DOS CUSTOS NA TARIFA

Para a consideracado dos custos operacionais eficientes, propde-se a avaliacdo dos custos
reais da SANEPAR em relacdo a um intervalo eficiente, construido a partir dos resultados
do modelo selecionado da Analise Envoltdria de Dados (DEA) em 2 estégios, descrita na
se¢do 5. O limite inferior do intervalo sera determinado pela média menos metade (1/2)
do desvio padrao da amostra das eficiéncias, enquanto o limite superior sera calculado pela

média mais metade (1/2) do desvio padrdo da mesma amostra.

A utilizacdo de medidas de tendéncia central — como a média — e de dispersdao, como o
desvio padrao, sdo bastante difundidas pelos reguladores para a determinac¢ado de intervalo
eficiente em modelos de benchmarking. A aplicacdo de metade do desvio padrdo tem como

objetivo ndo alongar sobremaneira a faixa regulatodria.

PropGe-se o estabelecimento de uma meta de eficiéncia para a SANEPAR por meio da
comparacao do seu nivel de eficiéncia verificado com o intervalo eficiente, conforme

ilustrado na Figura 15.

Eficiéncia
A

A e
LS

B »
L

C o

t
Eficiéncia Real Eficiéncia Meta

Figura 15 — Meta de Eficiéncia para os Cenarios Possiveis de Eficiéncia Real.

Caso o nivel de eficiéncia da empresa esteja dentro do intervalo (ponto B) serd adotado
como meta regulatdria o seu custo verificado. Caso o nivel de eficiéncia verificado da

empresa esteja fora do intervalo (ponto A ou ponto C), sera adotado como meta regulatdria
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o limite do intervalo mais préximo da eficiéncia verificado da empresa. Esse novo patamar
definird os custos operacionais regulatérios no reposicionamento tarifario, conforme
indicado na equacao a seguir.

EfVERIF

OPEXREG = OPEXVERIF X m (13)

Onde,
OPEXgres: custo operacional regulatdrio no reposicionamento tarifario;
OPEXverir: custo operacional verificado da SANEPAR;
Efverir: nivel de eficiéncia da SANEPAR verificado no modelo;
Efrec: nivel de eficiéncia do limite do intervalo mais préximo ao nivel de eficiéncia da

empresa.

Verifica-se que caso o nivel de eficiéncia da SANEPAR esteja acima do intervalo, a
Companhia recebera uma recompensa pelo bom desempenho, sendo reconhecido custo
operacional regulatério maior que o custo realizado. Por outro lado, caso o nivel de
eficiéncia da empresa esteja abaixo do intervalo, o custo regulatério sera reconhecido sera

menor que o realizado, incentivando a empresa a melhorar o seu desempenho.

Com objetivo de prevenir variacgdo abrupta nos custos e tarifas resultantes no
reposicionamento tarifario, onerando excessivamente os consumidores ou a Companhia,
é previsto um limite de 10 p.p. para a compensacado de distancia entre o nivel de eficiéncia

da SANEPAR e a meta regulatéria no momento do reposicionamento.

Caso a distancia em relacdo a meta regulatdria seja superior a esse patamar sera
considerado um componente de trajetdria dos custos operacionais (Tco) no Fator X,

limitado entre 2% e -2%, calculado conforme a equacdo a seguir:

Teo=|1-

co, ( co, ) "

COneyr0 |~ \VPBy

Onde,
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COn: custo operacional correspondente ao limite mais préximo do intervalo
de eficiéncia;

COn+/-10: custo operacional correspondente a 10 p.p. de diferenga para o
limite mais proximo do intervalo de eficiéncia;

3: numero de reajustes entre duas revisdes tarifarias.

VPBy: total da Parcela B definida na revisdo tarifaria.

Aplicando os critérios de definicdo do intervalo eficiente nos resultados das simulacdes de
DEA (eficiéncia 22 estagio) constantes nas se¢ées 5.1.7 e 5.2.3, verifica-se na Tabela 17 que
a SANEPAR apresenta um nivel de eficiéncia acima do limite superior do intervalo em todos

0OS Casos.

Tabela 17 — Intervalos Eficientes para Todas as Simulagées.

Andlise  Anadlise Anadlise Analise Anadlise Analise Analise Analise

A 1B liC IID
Eficiéncia SANEPAR | 100,0% 97,8% 93,7% 77,0% 96,0% 94,5% 98,6% 93,3%

Eficiéncia Média 77,2% 76,9% 63,9% 61,3% 83,5% 84,8% 82,6% 82,3%

Desvio Padrao 16,0% 16,9% 19,2% 17,8% 15,7% 14,7% 15,5% 14,8%

Efic. Limite Superior | 85,2% 85,4% 73,5% 70,3% 91,4% 92,2% 90,4% 89,7%

Efic. Limite Inferior 69,2% 68,5% 54,3% 52,4% 75,7% 77,4% 74,9% 74,8%

A SANEPAR p/ Limite | 14,8p.p | 12,5p.p | 20,2p.p | 6,8p.p | 4,6p.p | 23p.p | 82p.p | 3,6 p.p

Nas simulacdes em que houve a segregacao pela mediana sem a exclusdao de outliers
(Andlise 1), seria aplicado o componente Tco para todos os casos exceto a simulacdo D. Por
outro lado, as simulagdes em que foram consideradas a exclusdo dos outliers (Analise 1),
apresentaram em todos os casos distancia da eficiéncia da SANEPAR para o limite superior

abaixo de 10 p.p., ndo gerando um componente Tco.

Conclui-se assim que os resultados das simulagdes DEA da companhia apresentam
elevados patamares de eficiéncia em relacdo a amostra de empresas comparaveis. O uso
destes resultados para a construgdo de um intervalo de eficiéncia para os custos
operacionais regulatdrios favorece o reconhecimento do patamar verificado de custos da

companhia como eficiente.
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APENDICE

Os seguintes graficos mostram a comparacao dos indicadores ver
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ificados pela SANEPAR

(2007, 2009, 2011 e 2012) e as demais empresas da amostra (2012).

Indicadores de Produtividade por Empregados Proprios

INDOO1 — UC Agua+Esgoto / Qtd Empregados Proprios (lig./empreg.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDOO5 - Vol. Agua Micromedido / Qtd Empregados Préprios (1.000m3*/empreg.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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Indicadores de Custos Médios

INDOO6 — Desp. Pessoal e Servigos / Vol. Agua Micromedido (R$/1.000m?3)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDOO7 — OPEX / UC Agua+Esgoto (R$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO08 — OPEX sem Energia Elétrica e Prod. Quimicos / UC Agua+Esgoto (R$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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Indicadores de Produtividade por Total de Empregados

IND010 — UC Agua+Esgoto / Total de Empregados (lig./empreg.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO11 - Vol. Agua Micromedido / Total de Empregados (1.000m3/empreg.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO12 - Extensdo Rede de Agua+Esgoto / Total de Empregados (km/empreg.)
Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO13 — Vol. Faturado de Agua+Esgoto / Total de Empregados (1.000m3/empreg.)
Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO14 — Econ. Ativas de Agua+Esgoto / Total de Empregados (econ./empreg.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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Indicadores de Custos Médios Ajustados

INDO09 — OPEX (IBGE) / UC Agua+Esgoto (R$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO18 — OPEX (MTE) / UC Agua+Esgoto (R$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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Indicadores de Perdas

INDO17 — indice de Perdas por Ligagdo (I/dia/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO016 - indice de Perdas na Distribuigdo (%)
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Vol. Prod. + Vol. Import. — Agua Servico — Vol. Consumido

Vol. Prod. + Vol. Import. — Agua Servico

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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INDO15 - indice de Faturamento de Agua (%)
Vol. Faturado Agua
Vol. Prod. + Vol. Import. — Agua Servico
Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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Indicadores de Custos Médios Adicionais

INDO19 — Desp. com Pessoal / Vol. de Agua Micromedido (R$/1.000m?3)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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IND020 - Desp. com Quimicos e Energia / Vol. de Agua Micromedido (R$/1.000m?)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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IND021 - Desp. com Servigos de Terceiros / Vol. de Agua Micromedido (R$/1.000m?)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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IND022 — Desp. com Pessoal / UC Agua+Esgoto (R$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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IND023 — Desp. com Quimicos e Energia / UC Agua+Esgoto (RS$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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IND024 — Desp. com Servicos de Terceiros / UC Agua+Esgoto (R$/lig.)

Alternativa 1 — Segregacdo pela Mediana (2012)
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Definicao do Compartilhamento dos Ganhos de
Produtividade — Fator X
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Glossario

ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Elétrica

ARSAE-MG: Agéncia Reguladora de Servicos de Abastecimento de Agua e de
Esgotamento Sanitario do Estado de Minas Gerais

ARSESP: Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo
BAR: Base de Ativos Regulatéria

BT: British Telecom

CAESB: Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito Federal

CIS: Capital Expenditure Scheme

CO: Custos Operacionais

COMPESA: Companhia Pernambucana de Saneamento

COMGAS: Companhia de Gas de Sdo Paulo

CRTP: Ciclo de revisdo tarifaria periodica

catch-up: Ineficiéncia Técnica

DEA: Analise Envoltdria de Dados (Data Envelopment Analysis)

DEC: Duracgdo equivalente de interrupcao por unidade consumidora
Fator X: Fator de compartilhamento da produtividade

FCD: Fluxo de Caixa Descontado

FEC: Frequéncia equivalente de interrupgao por unidade consumidora
FRC: Fator de recuperacdo de capital

FP: Fator de Produtividade

FQ: Fator de Qualidade

IASC: indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor

IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado

IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

MQO: Minimos Quadrados Ordinarios

OFWAT: Regulador de Saneamento da Inglaterra

O&M: Custo de pessoal de operacdao e manutencao

OPEX: Custos operacionais

Po: Tarifa de equilibrio



Poef: Tarifa de equilibrio eficiente

Parcela B: Parcela gerenciavel dos custos

Pd: Produtividade da distribuigdo

PPF: Produtividade Parcial dos Fatores

PTF: Produtividade Total dos Fatores

Q: Qualidade do servico prestado

RPI: Retail Price Index

RTP: Revisdo Tarifaria Periddica

SAAE: Servico Autdonomo de Agua e Esgoto de Passos

SIM: Service Incentive Mechanism

SNIS: Sistema Nacional de Informac¢Ges sobre Saneamento
T: Trajetéria na definicdao dos Custos Operacionais

TIR: Taxa Interna de Retorno

TOTEX: Corresponde a soma do Custo Operacional e a Custo de Capital
VPB: Valor da Parcela B

WACC: Custo médio ponderado do capital
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1 OBJETIVO

O presente estudo é um documento para auxiliar a SANEPAR na sele¢do da metodologia
de determinacdo do Fator X mais adequada as suas particularidades e consistente com as
melhores praticas regulatdrias. O conteudo deste relatdrio servira de base para a proposta
de metodologia dos componentes da Revisdo Tarifaria que a SANEPAR encaminhard ao

Regulador.

Inicialmente, serd abordado o conceito geral e os tipos de mecanismos de
compartilhamento de produtividade e examinado as diferentes fontes de produtividade
econdmica. Nas se¢les seguintes, serdo analisadas as diversas formas de aplicacdo do Fator
X, apoiadas em métodos de cdlculo da Produtividade Total dos Fatores (PTF), Produtividade

Parcial dos Fatores (PPF) e Fluxo de Caixa Descontado (FCD).
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2 OFATORX

As indUstrias de rede, como a de saneamento, caracterizam-se por significativas economias
de escala e escopo, em funcao dos elevados custos fixos associados aos investimentos em
infraestrutura. Neste contexto, a atuacdo de uma Unica empresa prestadora dos servicos
minimiza os custos da operacdo dentro de um determinado mercado geogréfico, o que as

caracteriza como um monopdlio natural.

Como estes monopdlios ndo estdo expostos as pressGes competitivas do ambiente de
mercado, justifica-se a intervencdo publica de modo a prevenir condutas abusivas e precos
de monopdlio. Intervindo no funcionamento deste mercado, buscam-se tarifas justas e
razoaveis, a promocdo da eficiéncia e da qualidade do servico bem como a sua

universalizacao.

No regime de regulacdo por incentivos as tarifas sdao recalculadas através de Revisdes
Tarifarias Periddicas (RTPs) de forma a refletir custos eficientes e investimentos prudentes.
Para manter os incentivos presentes em um mercado competitivo é calculado, também na
RTP, um percentual redutor das tarifas reais (descontadas de inflacdo) em anos de reajuste.
Este redutor busca capturar ganhos de produtividade, refletir as trajetérias de custos
eficientes e induzir ganhos de qualidade. Este mecanismo é denominado de Fator X e
consiste em um redutor do indice de inflagdo que atualiza a Parcela B (custos gerencidveis)

nos reajustes tarifarios.

O Fator X surgiu em 1984 como parte do marco referencial do regime de regulagao por
incentivos, aplicado na regulacdo de setores de servicos publicos e introduzido por Stephen
Littlechild, apds a privatizacdo da British Telecom (BT). O mecanismo foi elaborado para
evitar precos de monopdlio, assegurando o compartilhamento de ganhos de produtividade
com os consumidores. Assim, tradicionalmente o Fator X foi adotado como um instrumento
regulatdrio para estimular a reducdo de custos, capturando os ganhos de produtividade

esperados entre as RTPs.

Com a evolugdo dos modelos de regulacdo por incentivos, além de compartilhar os ganhos
de produtividade com os consumidores entre revisdes, o Fator X também passou a cumprir

outras fungdes, como por exemplo, incentivar a melhoria e manutenc¢ao da qualidade do
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servico prestado pela empresa, atenuar metas regulatérias com a introdugdo de trajetdrias

entre revisGes e realizar ajustes ex post de projecoes realizadas.

2.1 FATOR X PARA COMPARTILHAMENTO DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE

O Fator X de produtividade tem por objetivo refletir a variacdo da relagdo insumo-produto
entre RTPs, permitindo a remuneracao adequada dos investimentos, e assegurando

recursos suficientes para que sejam alcanc¢adas as metas regulatodrias.

Diversos padrdes tém sido utilizados para a determinacdo do Fator X, podendo este ser
igual ou ndo a zero. Na Figura 1, a tarifa que inicialmente foi definida permanece com o seu

valor nominal fixo assumindo-se no exemplo uma taxa de inflagdo zero.

Ganhos de
Tarifa Produtividade

= Custos Custos

gerenciaveis : gerenciaveis I

(ParcelaB) | (Parcela B) |

l |

Custos ndo I Custos nao |

gerenciaveis : gerenciaveis :

(ParcelaA) | (Parcela A) |

ano1l ano 2 Anos

Figura 1 — Funcionamento do Price-Cap

O Regulador projeta os ganhos de eficiéncia que serao repassados aos consumidores até a
préxima RTP. Esse processo é feito com a definicdo do Fator X, que servira de redutor da
tarifa nos anos até a préxima RTP, quando novo preco teto e Fator X serdo determinados.
Se o Fator X determinado for menor que a evolu¢cdao da produtividade real a empresa
poderd ter ganhos extraordindrios, com taxa de retorno acima do WACC regulatério. Caso
contrario, a empresa apresentara perda econdmica, com recursos tarifarios inferiores a sua

necessidade e taxa de retorno inferior ao WACC regulatério.

Pela dtica da empresa regulada, o Fator X incentiva a busca por eficiéncia através da

reducao dos custos unitarios. Com a aplicacdao do Fator X reduzindo a tarifa real a cada ano,
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a empresa regulada tem o desafio da busca constante pelo aumento da produtividade.
Caso a concessionaria consiga reduzir os custos! além da produtividade definida pelo Fator

X, poderd usufruir de ganhos econémicos, caso contrdrio se sujeitard a perdas.

2.2 METODOS DE ESTIMAGAO DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE

Os dois métodos de estimacdo dos ganhos de produtividade envolvem as abordagens
prospectiva, conhecida como “foward looking”, e a historica, “backward looking”. Na
abordagem prospectiva, ha a construcdo de um fluxo de caixa onde as receitas e despesas
sdo projetadas até a revisao tarifaria seguinte. Na data da revisao tarifaria é calculado o
redutor tarifdrio que garante que o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), com receitas e
despesas projetadas, apresente taxa de retorno igual ao WACC regulatério. Como nesta
abordagem as receitas e as despesas sdo projetadas, é possivel o reconhecimento de
demandas por investimento diferenciadas, assegurando os recursos necessarios ao

atendimento das metas regulatdrias durante o ciclo tarifario.

Na abordagem histdrica, estimam-se os ganhos de produtividade através da evolucdo
histérica de produtividade da empresa ou do setor, em outras palavras, baseia-se na
evolucdo da relacdo insumo-produto no passado recente. Esta andlise pode ser realizada a
partir dos dados da prépria empresa ou através do cdlculo da média setorial com base em

uma avaliacdo comparativa ou benchmarking.

A abordagem histérica € menos invasiva e sujeita a discussdes a cerca das projecdes
realizadas. No entanto, por estar associada a praticas passadas ndao permite o
reconhecimento de recursos adicionais necessarios ao atendimento de metas regulatérias

como a universalizacdo do servico ou a melhoria da qualidade.

Observa-se que a produtividade pode ser atribuida a trés fatores: i) ganhos de escala,

decorrentes da prépria evolucdao de mercado na presenca de subaditividade de custos; ii)

1 Os custos operacionais representam o principal foco das a¢bes para aumentar a eficiéncia das empresas
reguladas no curto prazo. No médio prazo, ajustes na estrutura de capital, busca de recursos com custo de
capital inferior ao WACC regulatdrio e o gerenciamento da obsolescéncia dos ativos sdo outras fontes de
reducdes nos custos das empresas.
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técnica, que consiste na otimizacdao de processos internos para reducdo de custos,
melhores praticas de organizacdo, aquisicao de insumos, operacdo, manutencdo, entre
outras; e iii) tecnoldgica, que consiste em modificagdes no padrdo produtivo, com a

introducdo de inovagbes que permitem a mudanca da tecnologia vigente.

A Figura 2 ilustra a decomposicdo da produtividade ao longo do tempo.

8 b2
-§ Y2f
b IT2: Ineficiéncia
- Técnicano Tempo 2
Yol /4 Evoluc3o Tecnolégica
Lol
Yl 2
’/4/—{ Ganho de Escala
\E] S AR 1 A
bl ! } IT1: Ineficiéncia Técnica
1 no Tempo 1
e ‘
X1 X2
(Insumos)

Figura 2 — Decomposi¢ao da Produtividade

onde:

x1 e x2:insumos no tempo 1 e 2, respectivamente;

y1 e y2: produtos no tempo 1 e 2, respectivamente;

y’1 e y’2: potenciais produtos no tempo 1 e 2, respectivamente;
y12: produto periodo 1 com insumo no tempo 2; e

y21: produto tempo 2 com insumo tempo 1.

Na Figura 2, os pontos al e a2 correspondem aos niveis de produto observados, relativos
a tecnologia nos periodos de tempo 1 e 2 e produzidos utilizando os insumos x, enquanto
b1l e b2 correspondem aos produtos potenciais (y'l e y'2), referentes a fronteira eficiente.
A diferenca de produtos potenciais, situados sobre a fronteira, e os produtos observados,
constituem os indicadores de ineficiéncia técnica de producdo. Deste modo, as ineficiéncias

técnicas em relagdo aos insumos x1 e x2, sdo obtidas por: IT1 = (y'1 —y1), para o periodo 1,
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e IT2 = (y'2 — y2) no periodo 2. Sendo assim, pode-se decompor a variacdo do produto

como:
Variagdo Produto =y2—yl=(y2-1IT2)-(y'1—IT1)=(y2-y'1)+(T1-1T2) (1)

Somando e subtraindo, na equacdo acima, y12, que representa o nivel maximo de produto
produzido com o insumo x2, relativo a tecnologia no periodo de tempo 1. Deste modo,

tem-se:
Variacdo Produto = (y'2 —y12)+ (y12 —y'1)+ (IT1—1T2) (2)

Dessa forma, a variacdo de produto é decomposta em variagdo tecnolégica (y'2 — y12),

variacdo de escala (y12 —y'1) e em variacao de eficiéncia técnica (IT1 —IT2).

Com objetivo de atender ao principio da modicidade tarifaria, os ganhos de produtividade
observados pelas concessionarias devem ser compartilhados com os consumidores, tendo
o seu efeito repassado as tarifas. Para tanto, é necessdrio criar um mecanismo que permita
efetuar esse compartilhamento, o Fator X de produtividade. A intensidade de
compartilhamento de ganhos de eficiéncia técnica e tecnoldgica é, no entanto, um debate
constante no Brasil e no exterior, uma vez que os trés componentes da produtividade

apresentam distintos riscos associados.

Enquanto os ganhos de escala s3ao involuntdrios e inerentes a prépria estrutura das
industrias de rede, a eficiéncia técnica, que decorre de melhores praticas de gestao,
apresenta risco moderado, uma vez que a reducao da ineficiéncia estd associada a eficacia
de novos processos e a distancia entre a producao da empresa e a fronteira eficiente. Por
outro lado, as mudancgas tecnoldgicas nao sdo reproduziveis no tempo. Ou seja, ndao ha
como garantir que havera uma nova mudanca tecnolégica nem assegurar que a intensidade
do seu impacto sobre a produtividade possa ser reproduzida. Portanto, a captura
generalizada de ganhos de produtividade futuros estimados com base no passado recente,
abrangendo todos os tipos de ganhos, pode funcionar como um desincentivo a busca de
maior eficiéncia na gestdo, ao ndao gerar o retorno esperado aos incentivos aos

investimentos ou produzir metas inatingiveis.
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2.3 FATOR X PARA INCENTIVOS A QUALIDADE

O Fator X, além do compartilhamento dos ganhos de produtividade, também pode
apresentar outros objetivos. Um deles se refere a qualidade do servico prestado, onde a
tarifa é ajustada em fung¢do do nivel verificado de qualidade da prestacdo de servicos pela
empresa. Este mecanismo visa fornecer incentivos para a manutencdo dos niveis
adequados de qualidade de servico enquanto a empresa busca outras formas de ganhos
de produtividade. Assim, evita-se que a reducdo de custos seja compensada com uma

deterioracdo da qualidade da prestacdo dos servicos.

Tradicionalmente a regulacdo da qualidade é dada pelo estabelecimento de metas e
apuracdo de resultados, com a atribuicdo de penalidades caso as metas ndo sejam
atingidas. Desta forma, o Fator X de qualidade emerge como um instrumento adicional
para incentivar a constante melhoria da qualidade do servigo prestado, através de reducao
nas tarifas quando houver deterioracdo da mesma. Analogamente, quando a empresa
apresentar melhora na qualidade, em relagdo aos resultados observados no ano anterior

ou a meta preestabelecida, o Fator X sera negativo e havera um ganho tarifario.

2.4 FATOR X PARA TRAJETORIA

O Fator X pode ainda permitir a atenuacdo de metas regulatérias significativas, com a
aplicacdo de trajetdrias regulatdrias de repasse das diferentes rubricas do custo, tais como
ainadimpléncia e os custos operacionais regulatodrios. Desta forma, a meta regulatéria seria
escalonada, com a aplicagdo de uma taxa de redu¢ao anual entre o ano da revisdao e o
ultimo ano do ciclo tarifario. Essa taxa de reducdo é calculada a partir da diferenca entre o
ponto de partida e a meta a ser alcan¢ada no final do ciclo tarifario, além do nimero de
anos entre revisdes de modo a determinar uma trajetéria. Estas trajetérias podem ser
aplicadas dentro do Fator X de produtividade ou dentro de um FCD, quando escolhido este

como o método para o seu cdlculo.



.
>z
SANEPAR

3 COMPARTILHAMENTO DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE

Com o intuito de estimular a busca pela eficiéncia por parte das concessiondrias, a Lei n2
11.445/07, que rege as diretrizes nacionais para o saneamento basico, estabeleceu um
novo regime regulatério. O Art. 22, que versa sobre os objetivos da regulagdo, determina,
além da inser¢cdo de mecanismos de incentivo a eficiéncia das empresas, a promocao da

modicidade tarifaria através do compartilhamento de ganhos de produtividade.

“Art. 22. S3o objetivos da regulacdo:

(...) IV = definir tarifas que assegurem tanto o equilibrio econémico e financeiro
dos contratos como a modicidade tarifdria, mediante mecanismos que induzam
a eficiéncia e eficdcia dos servicos e que permitam a apropriagcdo social dos
ganhos de produtividade.”
De acordo com o artigo 38 da referida Lei, poderdo ser estabelecidos mecanismos que
objetivem a induc¢do da eficiéncia e 0o aumento da qualidade do servico prestado.
“Art. 38. As revisbes tarifdrias compreenderdo a reavaliacdo das condi¢cbes da
prestacdo dos servigos e das tarifas praticadas e poderdo ser:

| — periddicas; ou Il — extraordindrias.

(...) § 22 Poderdo ser estabelecidos mecanismos tarifdrios de indugéo a
eficiéncia, inclusive fatores de produtividade, assim como de antecipagdo de
metas de expanséo e qualidade dos servigos.

$ 32 Os fatores de produtividade poderdo ser definidos com base em indicadores
de outras empresas do setor.”

Estes fatores de compartilhamento da produtividade para a modicidade tarifaria sao
estabelecidos nas revisdes tarifarias, quando é calculada a tarifa de equilibrio. Com base
em experiéncias regulatorias observadas, tanto a nivel nacional como internacional, o Fator
X apresenta uma série de abordagens que podem ser selecionadas, formando um amplo

leque de opcdes.

Os Reguladores formulam suas propostas de tratamento regulatério com base na
disponibilidade de dados histéricos confidveis, que indiquem ganhos de produtividade,

existéncia de empresas comparaveis para analise da produtividade setorial, existéncia de
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pressdes para aumentos de custos (metas da universalizacio e demanda por

investimentos) e a prépria maturidade do processo regulatério.

Entre as decisOes feitas pelos Reguladores destacam-se: i) aplicacdo direta da
produtividade histérica ou construcao de FCD; ii) calculo da produtividade total ou parcial

dos fatores; iii) uso de projecGes suas ou da empresa regulada.

A aplicacdo direta da produtividade histérica consiste na reducdo anual da Parcela B por
toda ou parte da produtividade histérica calculada, enquanto a elaboragcdo de um FCD
consiste na projecao de custos, investimentos e receitas para cadlculo do redutor da Parcela

B que assegure a taxa de retorno igual ao WACC regulatorio.

A Produtividade Total dos Fatores (PTF) corresponde a analise da evolucdo de todos os
fatores que influenciam no custo total (custo operacional + custo de capital), enquanto a
Produtividade Parcial dos Fatores (PPF) considera apenas a variacdo de um insumo (mao

de obra, por exemplo) em relacdo aos produtos verificados.

A entidade reguladora pode ainda decidir se realiza as suas projecdes, com base em
modelos estatisticos, formulas paramétricas e produtividade histdrica ou se opta por
realizar uma analise das projec¢des realizadas pela prépria empresa e encaminhadas sob a

forma de Plano de Negdcios.

Diante destas alternativas, serdo apresentadas seis propostas metodoldgicas elaboradas a

partir de uma arvore de decisao das op¢Bes descritas, como mostra a Figura 3.
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Fator X
(Produtividade)

Fluxo de Caixa

Aplicagdo direta Descontado

Produtividade
parcial dos fatores
(aplicado em parte
da VPB)

Proje¢des
Regulatérias

Produtividade total

dos fatores Business Plan

Evolugdo com
produtividade
historica

Produtividade
tecnoldgica +
Catch up

Andlise Férmula

Paramétrica

Qualitativa

Figura 3 — Metodologias de Compartilhamento da Produtividade

3.1 APLICACAO DIRETA DA PTF

A PTF mede a relagao insumo-produto no tempo de todos os fatores de producao, o que
inclui o custo de capital e o custo operacional. Ja entre os produtos podem ser utilizados,
por exemplo, o nimero de ligacdes, a extensdo de rede e o volume de esgoto tratado. E
um modelo do tipo backward looking, ou seja, que utiliza dados histdricos para estimar a
produtividade futura, que pode ser calculada com base nos indices de Torngvist e
Malmaquist, descritos no ANEXO |. Este método busca reproduzir a produtividade média
setorial, que pode ser ajustada pela produtividade verificada da empresa analisada.
Geralmente este ajuste é realizado considerando a variagao anual média dos produtos da
empresa em relacdo a variacao anual média dos mesmos produtos do setor no periodo do

ultimo ciclo tarifario.

De forma geral, o principal problema da aplicacdo da PTF consiste na frequente falta de
consisténcia entre as produtividades histéricas e futuras. Este tipo de inconsisténcia implica
no risco de se projetar trajetdrias inexequiveis ou excessivamente conservadoras para os

ganhos de produtividade. Outro ponto critico deste método corresponde a sensibilidade

10
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do cdlculo ao tratamento dos dados. Neste sentido, pequenas variacdes de periodo de

analise podem gerar resultados dispares.

O principal entrave da construcdo da PTF para a SANEPAR consiste na auséncia de dados
de custo de capital para uma amostra significativa de empresas comparaveis, uma vez que
a PTF demanda informacdo sobre todos os fatores de producdo, inclusive a Base de Ativos

Regulatdria (BAR).

Finalmente, é importante também avaliar o estagio de desenvolvimento e maturidade das
empresas do setor, uma vez que a utilizacdo de dados de outras empresas (ndo reguladas)
com baixa produtividade pode resultar num Fator X negativo, o que ndo condiz com os
pressupostos da regulacdo por incentivos. Para mitigar esta lacuna de informacgdes, podem-
se utilizar empresas internacionais que apresentam um processo regulatério maduro e
explicito incentivo para ganhos de produtividade. Esta op¢ao, entretanto, traz distor¢des
potenciais, funcdo de diferentes ambientes institucionais, legais, fiscais e do regime de

cambio vivenciados pelas empresas no Brasil e no mundo.

3.2 APLICAGCAO DIRETA DA PPF

A PPF consiste num modelo do tipo backward looking que mede a evolucdo histdrica de
um unico insumo em relacdo aos produtos no tempo. Para tanto, é calculado um fator de
produtividade que deve ser ponderado pela participacdo do insumo estudado no valor total

da Parcela B, enquanto os demais fatores sdo mantidos constantes.

Corresponde a um método mais simples que a PTF quando da auséncia de dados para
apuracao de determinado insumo, como, por exemplo, o custo de capital. Desse modo,
corresponde a uma alternativa mais viavel para o caso brasileiro, ja que ndo existe no pais
uma base de dados consistente, que apresente informacdo de custo de capital para a

industria.

Analogamente a PTF, consiste em um método ndo invasivo, visto que também estabelece
o alvo regulatdrio a partir de uma média setorial e de dados externos a empresa regulada.

Por outro lado, como a PPF captura apenas parte da produtividade, pode ndo representar

11



.
>z
SANEPAR

o adequado compartilhamento dos ganhos de produtividade. A reducdo apenas dos custos
operacionais, por exemplo, ndo permite a observacdo da produtividade associada aos
custos de capital, ocultando parte da evolugdo positiva ou negativa da produtividade total.
Do mesmo modo que no método da PTF, na PPF também hd uma sensibilidade do resultado

do calculo ao tratamento dos dados.

3.3 FCD com PROJEGAO DA EMPRESA — ANALISE QUALITATIVA DO REGULADOR

O FCD estima o Fator X a partir da igualdade do valor presente liquido das receitas e
despesas, utilizando como Taxa Interna de Retorno (TIR) o WACC regulatério, conforme

descrito na equacdo (3) abaixo:

m

= (1+WACC) = (1+WACC)

i M, XT, . x(1—Fatorx)™ _ i BAR, XWACC +Dep, + OPEX, +RI, o)

onde:

M. mercado projetado em m® para o ano t;

Tmedia: tarifa média da Parcela B definida na revisao;

Fator X: fator a ser definido que iguala os fluxos de caixa;
WACC: taxa de remuneracdo regulatdria depois de impostos;
OPEX:: custos operacionais para o ano t;

BAR:: base de ativos liquida para o ano t;

Dep:: depreciagdo para o ano t;

Rl:: receitas irrecuperdveis projetadas para o ano t;

t: ano do ciclo tarifario;

N: ultimo ano do ciclo tarifario.

O compartilhamento da produtividade a partir de projecdes da empresa é realizado através
de um Plano de Negécio Regulatério que traz projecGes de mercado, unidades
consumidoras e investimentos e que alimenta o modelo de FCD. Essas projecdes serdo

analisadas qualitativamente pelo Regulador.

12
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O Plano é elaborado pela empresa considerando os ganhos de escala (reducdo dos custos
médios) e respeitando as consideracdes do Regulador. O processo se inicia com as
recomendac¢des de diretrizes estratégicas do Regulador para a empresa regulada. Em
seguida, a empresa regulada elabora um plano projetando cada item do fluxo de caixa pelo
periodo do préximo ciclo tarifario, seguindo as diretrizes determinadas. O Plano de
Negdcios é entregue ao Regulador, que analisa os parametros considerados e efetua

consideracOes sobre cada item, chegando a um resultado final a ser considerado na RTP.

Este método parte da premissa que as empresas detém maior conhecimento sobre a
evolucdo dos seus custos, o que é consistente com a realidade. Além disso, possibilita a
identificacdo clara de fatores aceleradores e inibidores dos ganhos de produtividade, além

de permitir o reconhecimento dos recursos necessarios para atingir as metas regulatdrias.

Este método é intensivo em discussao e suscetivel ao nivel de consisténcia das projecdes
feitas pelas concessiondrias. Outro ponto critico decorre da auséncia de metodologia
definida, para os ajustes do Regulador, o que intensifica os debates entre a empresa

regulada e o mesmo.

Dado o impacto significativo dos investimentos nas tarifas e o grau de incerteza de suas
projecdes, existe um mecanismo de compensagao, que apura no ciclo posterior a diferenga
entre o valor projetado para o ciclo e aquele que se verificou. Para tanto, substitui-se o
investimento projetado considerado no fluxo de caixa calculado no ciclo anterior pelo
investimento realizado, resultando em uma diferenga no Fator X, denominada de AX. O AX
€ aplicado no Valor da Parcela B do ciclo posterior, funcionando como um redutor desta

parcela quando o investimento realizado se verifica abaixo do projetado.

3.4 FCD com PROJECAO DA EMPRESA — AJUSTE DA PRODUTIVIDADE HISTORICA

Este método de apuracdo do Fator X difere do exposto no item anterior pela forma de

avaliacdo do Regulador em relagdo ao Plano de Negdcios elaborado pela concessiondria.

Apds a projegao de mercado, unidades consumidoras e investimentos no modelo de FCD

apresentado pela empresa, considerando os ganhos de escala, o Regulador efetua um
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ajuste da produtividade histérica com metodologia predeterminada. O ajuste é feito
através da aplicagdo dos ganhos de produtividade decorrentes das mudancas tecnoldgicas

e pela captura das ineficiéncias técnicas.

Os ganhos de eficiéncia tecnoldgicos consistem no nivel de deslocamento da fronteira
otima de producdo como resultado da mudancga tecnoldgica. A reducdo da ineficiéncia
técnica, denominada de catch-up, apura a distancia estdtica que separa a empresa da
fronteira eficiente de custos. A estimacdo separada destes ganhos de eficiéncia é feita
usualmente a partir de uma Analise Envoltéria de Dados (DEA) que subsidia a construcao

do indice de Malmquist.

Este método permite a transparéncia na captura dos ganhos de produtividade, através da
metodologia predeterminada, minimizando o efeito da discricionariedade, por parte do
Regulador, observado no método com analise qualitativa. Adicionalmente, de forma
analoga ao método de analise qualitativa do Plano de Negdcios elaborado pela empresa,
possibilita a identificacdo com clareza dos fatores aceleradores e inibidores dos ganhos de

produtividade.

Em contrapartida, ndo hd consenso na literatura sobre as metodologias de abertura da
produtividade em mudanca tecnoldgica e captura de ineficiéncia técnica, o que pode gerar
um resultado infactivel do Fator X. Além disso, este método é muito sensivel ao tratamento
dos dados, onde uma pequena mudanca de critério ou horizonte de consideragao dos

dados pode influenciar sobremaneira no resultado final do Fator X.

3.5 FCD com PROJECOES REGULATORIAS — PARAMETRICA

O compartilhamento da produtividade a partir de proje¢cdes do Regulador pode ser
realizado por meio de féormulas paramétricas ou através do ajuste de produtividade

historica.

No caso das fdrmulas paramétricas, é elaborado um FCD com ganhos de escala, onde a
evolucdo de cada item é efetuada segundo férmulas estabelecidas pelo Regulador,

envolvendo determinantes associados a cada tipo de custo.
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Usualmente, os custos operacionais sdao segregados em administrativos, de operacao e
manutencdo e comercial. Os custos de operacdo e manutencdao evoluem com o
crescimento de mercado, os custos comerciais sdo estimados pela projecdao do numero de
ligacGes e os custos administrativos sao mantidos constantes, uma vez que a estrutura
administrativa ndo se altera em funcdo de um maior numero de clientes ou de aumento de

mercado, no periodo de 1 ciclo tarifario.

O mercado é projetado através de um modelo econométrico, enquanto as receitas
irrecuperaveis, usualmente, evoluem com o crescimento da receita e com a meta de
inadimpléncia estabelecida. Por sua vez, os custos de capital evoluem com as projecdes do
andamento no tempo da base de ativos, o que inclui a evolugao do nivel de investimentos

a ser considerado.

Este método é bastante utilizado por Reguladores que enfrentam dificuldades na apuracao
de uma produtividade média setorial, em funcdo da pouca maturidade das empresas do
setor. Consiste numa abordagem mais simples, que permite a reprodutibilidade por parte
da empresa regulada e dos consumidores. Por outro lado, devido a rigidez das férmulas
paramétricas determinadas pelo Regulador, ndo permite a consideracdo de custos
adicionais associados as metas regulatdrias. Além disso, € um modelo que utiliza premissas

gue, apesar de intuitivas, podem ndo representar a realidade das empresas.

3.6 FCD com PROJECOES REGULATORIAS — PRODUTIVIDADE HISTORICA

Neste método o Regulador considera na projecdo dos custos para o fluxo de caixa a
produtividade média histdrica. Este modelo leva em consideracdao além dos ganhos de

escala, a eficiéncia técnica e a eficiéncia tecnoldgica.

Os ganhos de escala sao considerados nas proje¢des dos diversos parametros. A reducao
da ineficiéncia técnica (catch-up) é obtida pela distancia da empresa para a fronteira
eficiente. A eficiéncia tecnolégica é medida pelo deslocamento da fronteira 6tima de

producao.
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Este método possibilita a utilizacdo da produtividade parcial historica na auséncia da
informacdo de todos os fatores de producdo, além de ser ndo invasivo. No entanto, o uso
da produtividade histérica se traduz num modelo mais sensivel ao tratamento dos dados.
O fluxo de caixa, com determinacdao de forma de cdlculo predeterminada para cada item,

ndo permite a consideracdo de custos adicionais associados a metas regulatodrias.
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4 BENCHMARKING NACIONAL E INTERNACIONAL

4.1 ADASA E CAESB: 12 RTP

A ADASA (Agéncia Reguladora de Aguas, Energia e Saneamento do Distrito Federal) adotou
o método de FCD para apuracao do Fator X na 12 RTP da CAESB (Companhia de Saneamento
Ambiental do Distrito Federal). O Regulador efetuou projecao dos diversos itens do fluxo

de receitas e despesas através de formulas paramétricas.

A evolucdo dos custos operacionais foi segregada em custos de pessoal com operagdo e
manutencdo (0&M), custos de materiais e servicos com O&M, custos comerciais e custos
administrativos. Os custos de materiais e servicos com O&M evoluiram com o crescimento
de mercado, os custos de pessoal com O&M e os custos comerciais foram projetados pelo

crescimento de clientes e os custos administrativos foram mantidos constantes.

As receitas irrecuperaveis foram projetadas pela variacao da receita faturada, multiplicada
pela trajetoria regulatdria de inadimpléncia. Na movimentacdo da base de ativos foi
considerada além da anuidade de investimentos, a anuidade do capital de giro, a anuidade
dos ativos ndo onerosos e impostos. Como o calculo do custo de capital foi por meio de
FRC? (Fator de Recuperacdo do Capital), os efeitos de remuneracdo e reintegracdo do

capital foram considerados de forma conjunta.

Como a 12 RTP da CAESB, iniciada em 2008, foi finalizada apenas em 20133, a ADASA
utilizou os valores realizados de mercado, unidades consumidoras e investimentos (em

expansao), apurando um Fator X de 0,55%.

2 0 método de FRC consiste em uma anualidade constante, onde a Remuneracdo de Capital e a Quota de
Reintegracdo Regulatdria sdo consideradas de forma conjunta, gerando uma remuneragdo que incide
diretamente na base de ativos bruta.

3 A 12 RTP da CAESB foi concluida apenas em fevereiro de 2013 devido 3 indefini¢do regulatéria ao longo do
periodo para a contratagdo de uma empresa avaliadora, e execugdo dos trabalhos até a conclusdo do Laudo
de Ativos, pega obrigatdria para composicao da Base de Ativos Regulatéria. No Laudo de Ativos constam o
levantamento e a valoragdo de todos os ativos da concessiondria.
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4.2 ARSESP E SABESP: 12 RTP

A ARSESP (Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo) adotou
na 12 RTP da SABESP (Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo) uma

combinacdo do FCD com PPF.

Primeiramente, a tarifa de equilibrio (Po) foi estimada por um FCD com nivel de eficiéncia
técnica e tecnoldgica constante durante todo o ciclo tarifario e que considerava somente
os ganhos de escala. Em seguida, a tarifa de equilibrio foi recalculada considerando no fluxo
de caixa um “Pg eficiente” (Poef), que inclui nos custos operacionais os ganhos de eficiéncia,

segregados em eficiéncia tecnoldgica e eficiéncia técnica.

As eficiéncias foram estimadas pelo método da PPF com indice de Malmaquist, sendo a
SABESP desagregada em onze unidades de negdcios. Para apuracao da reducdo da
ineficiéncia técnica (catch-up), a ARSESP calculou o percentual de reducdo do OPEX

suficiente para redugdo da distancia média da empresa até a fronteira eficiente em 75%.

Este cdlculo foi efetuado através de um DEA em cross section, no periodo de 2007 a 2009,
para 18 empresas nacionais e 10 do Reino Unido e resultou em uma meta de reducdo anual

de 0,68% nos custos operacionais. As varidveis de insumos e produtos adotadas foram:

* Insumos: custos operacionais e perdas;
*  Produtos: ligacdes de agua, ligacdes de esgoto, economias de dgua, economias de

esgoto, volume de agua faturada, volume de esgoto coletado.

A ARSESP adotou para as perdas um critério diferente do considerado no SNIS* (Sistema

Nacional de Informacdes sobre Saneamento), que utiliza a seguinte equacao:

( Vol.(Produzido+ Trat.Importado— Servico) —Vol.Consumido

- : x 100 (4)
Vol.(Produzido+ Trat.Importado— Servigo)

O Regulador verificou que a produtividade média calculada com as perdas estimadas a

partir da féormula acima, resultava em valores muito baixos. Sendo assim, a ARSESP

4 www.shis.gov.br
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considerou um critério distinto para apuracao das perdas, conforme descrito na equacao

(5) abaixo:

Vol.dgua fornecido ao sistema —\Vol.de consumo autorizado <100 (5)
Vol.dgua fornecido ao sistema

A utilizacdo deste critério para apuracdo das perdas possibilitou a estimacdo de uma
produtividade média mais elevada. No entanto, na Nota Técnica final, a ARSESP entendeu
que a reducgdo de 3,95% nos custos operacionais em 2012 (base para proje¢ao dos demais

anos), era suficiente para colocar a concessionaria em um nivel aceitavel de eficiéncia.

No cédlculo da mudanca tecnoldgica também foi aplicado o DEA, de 2007 a 2009, para 18

empresas brasileiras, sendo adotadas as seguintes varidveis de insumos e produtos:

* Insumos: despesas operacionais e perdas.

*  Produtos: economias de dgua e esgotos.

Apds a estimacdo deste indice, foi realizada uma corre¢do a partir de regressdo por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando varidveis ambientais. Esse estudo de
benchmarking mostrou que, para acompanhar o deslocamento da fronteira, seria preciso

reduzir os custos operacionais em 2% ao ano.

Apds a apuracdo dos ganhos de eficiéncia, o Fator X foi obtido por processo interativo,
levando em considerac¢ado a seguinte equacgao de valor presente das receitas que vincula o

Po com o “Po eficiente”, resultando em 0,94%.

> PefxV, _ > Px(1-X) " xv,
(1+r )t (l+r )t

wacc wacc

(6)

onde:
Poef: tarifa média maxima eficiente que assegura o equilibrio econémico-financeiro;
Po: tarifa média maxima para assegurar o equilibrio, supondo que o nivel de eficiéncia
se mantém constante durante todo o periodo e igual ao observado no inicio do ciclo
tarifario;
Vi: volume faturdvel total para o ano t (soma do volume de 4dgua e do volume de

esgoto);
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rwacc: custo de capital determinado de acordo com a Deliberacdo ARSESP N°
227/2011; e

X: Fator X a ser determinado.

4.3 ARSAE-MG E SAAE: 12 RTP

A ARSAE-MG (Agéncia Reguladora de Servicos de Abastecimento de Agua e de
Esgotamento Sanitario do Estado de Minas Gerais) adotou na primeira revisdo tarifaria do
SAAE (Servico Auténomo de Agua e Esgoto de Passos) duas componentes no Fator X: Fator

de Produtividade (FP) e Fator de Qualidade (FQ).

O FP foi definido conforme apresentado na equacao a seguir que considera a metade dos
ganhos de produtividade anuais da empresa (Ap) e a razdo entre os custos operacionais
(CO) e o Valor da Parcela B (VPB).

_4p  CO
2 VPB

FP =

(7)

O Ap estimado pelo indice de Torngvist através da média dos ganhos de produtividade
anuais da prdpria concessiondria entre 2007 e 2010. Foi utilizado o método da PPF,
considerando como insumo o custo operacional e como produto os volumes faturados de
agua e esgoto. Considerando a VPB de 0,51%, a SAAE obteve um ganho de produtividade
anual médio de 0,70%, e um FP de -0,18%.

Para obtencdo do FQ, é realizado um célculo cujo resultado é influenciado de acordo com

a faixa de classificacao do percentual de tratamento, conforme mostra a Figura 4.
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[ % i ti
faixas e o incentivo efic. rem. eézc::mm
trat. tratament : i
4 alamenie - peo DBO
até 40% 2.0% 30% 1.0%
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[ o
de 80%% 0.0% 00% 0.0%
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Figura 4 — Faixas para o Fator de Qualidade

Cada intervalo do percentual de tratamento corresponde a um percentual de incentivo.
Existem cinco faixas de classificagao do percentual de tratamento do esgoto coletado (lrrat)
e cinco faixas de classificacdo do percentual de eficiéncia de remog¢ao de Demanda
Bioquimica de Oxigénio (Ipgo). A soma desses incentivos é multiplicada pela participagao da
receita de esgoto (Re) e na receita total de dgua e esgoto (Ra+Re), conforme descrito na
equacao (8) abaixo:

RE

FQ= (I, +IDBO)Xm

(8)

A SAAE obteve um fator de qualidade negativo de -0,33%, que adicionado ao resultado

obtido do fator de produtividade resultou em um Fator X de -0,51%.

4.4 ANEEL E A DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA: 12 E 22 CICLOS TARIFARIOS

Nos dois primeiros ciclos tarifarios, das distribuidoras de energia elétrica, o Fator X era
composto pelas componentes: i) Xe, relacionada ao compartilhamento dos ganhos de
escala; e ii) Xa referente a ponderacao do indice de atualizagcdo da Parcela B (IPCA e IGP-
M). No 1@ ciclo havia ainda o componente Xc, que visava incentivar a melhoria da qualidade
do servico prestado. Esta componente, que era medida pela avaliagao dos consumidores
sobre o servico prestado pela concessionaria através de pesquisa pelo indice ANEEL de

Satisfacdo do Consumidor (IASC), foi extinta no 29 ciclo tarifario, devido a sua subjetividade.
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A componente de produtividade, em ambos os ciclos, foi calculada pela metodologia de
FCD. No 19 ciclo tarifario os diversos itens do fluxo de receitas e despesas eram apurados

com base nas projecdes do Regulador a partir de férmulas paramétricas.

No 22 ciclo tarifario, o mercado e o nimero de consumidores passaram a ser projetados a
partir de modelos econométricos com séries temporais e foram adotadas as projecdes das
concessiondrias para os investimentos, com ajuste a posteriori através do mecanismo
denominado AX. O AX calculava a diferenca entre o Fator X, recalculado no momento da
32 RTP, utilizando investimentos realizados (a valores da 22 RTP), e o Fator X homologado

na 22 RTP, que utilizava os investimentos projetados pela empresa.

4.5 ANEEL E A DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA: 32 CICLO TARIFARIO

No 32 ciclo tarifario, a ANEEL passou a apurar o Fator X pela soma de trés componentes:
produtividade da distribuicao (Pd), incentivo a melhoria da qualidade do servico prestado

(Q) e a trajetdria na definicdo dos Custos Operacionais (T).

O componente de produtividade (Pd) passou a ser calculado pelo método da PTF, utilizando
a média da produtividade histérica (2003 a 2009) das distribuidoras de energia elétrica
brasileiras para calcular a produtividade esperada para os anos seguintes. Para tanto,
foram adotados os indices de Tornqvist e Malmquist. Foi considerado como insumo o custo
total (TOTEX), que compreende a soma dos custos operacionais, da depreciacdo e da
remunerac¢ao do capital, e como produtos os mercados faturados em alta, média e baixa

tens3ao.

Adicionalmente, para cada distribuidora, a componente Pd foi ajustada pelo crescimento
de unidades consumidoras e do mercado através dos resultados de um modelo de
regressao. Este modelo utilizou como varidvel dependente a média entre os indices de

Malmquist e Tornqvist, encontrada para o calculo da PTF, e como varidveis explicativas as
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variacdes anuais de mercado, unidades consumidoras e DEC>/FEC®, como pode ser visto na

Tabela 1.

Tabela 1 — Regressao Utilizada para Corregao da Produtividade

média entre malmquist e tornqvist

vanavel independente

Variagdo Mercado 0.994 0.005 0.313 1676
Variagdo UC -1.009 0.009 -1.758 {0.260
Variagdo DEC/FEC 0.143 0.003 0.051 0.236
R? 0.232

O ajuste considerou os limites mais préximos do intervalo de confianga de 95% de mercado
e unidades consumidoras (indicados na Tabela 1) na féormula do Pd exposta a seguir. Estes
valores foram multiplicados pela diferenca entre a variacdao anual média de mercado e
unidades consumidoras da empresa analisada no periodo 22 ciclo tarifario e a variacao
anual média de mercado e unidades consumidoras de todas as distribuidoras no periodo

considerado nas simulagdes para o 32 ciclo tarifario.

(9
)

Pd (i) = PTF + 0,313 x (VarMWH (i) —VarMedMWH )— 0,260 x (VarUC (i) —VarMedUC )

onde:

PTF: produtividade Média do setor de distribuicao, de 1,11% a.a.;

VarMWAh(i): variagao anual média de mercado da concessionaria i, entre as revisdes
tarifarias do 2CRTP (22 ciclo de revisdo tarifaria periédica) e 3CRTP (32 ciclo de revisdo
tarifaria periddica);

VarMedMWh: variagao anual média de mercado todas as concessiondrias, no
periodo considerado nas simulagdes para o 3 CRTP, de 4,25%;

VarUC(i): variagao anual média do numero de unidades consumidoras da

concessionaria i entre as revisdes tarifarias do 2CRTP e 3CRTP;

> DEC: Duracio equivalente de interrupc¢do por unidade consumidora.

6 FEC: Frequéncia equivalente de interrupc¢3o por unidade consumidora.
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VarMedUC: variacao anual média de UCs faturadas de todas as concessionarias, no

periodo considerado nas simulacdes para o 3 CRTP, de 3,58%;

A componente Q avalia a evolucao dos indicadores de continuidade DEC e FEC, fazendo a
apuracdo ex-post, em cada reajuste tarifario. E calculada em dois estagios. O primeiro é o
fator preponderante e avalia o desempenho da prépria concessionaria frente aos seus
resultados anteriores. O segundo estdgio é constituido pela classificacdo das empresas

(ranking) diante dos indicadores regulatérios e funciona como um fator atenuador.

O célculo é efetuado utilizando o limite inferior da variagdo anual média de DEC/FEC da
regressao indicada na Tabela 1 (0,051). Este limite (0,051) é multiplicado pela variacdo
média dos indicadores DEC e FEC, limitando a componente Q a um intervalo entre 1% e -

1%, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Valores Base do Componente “Q” do Fator X

Regra

Var DEC/FEC, Goral
Maior que 20% 1.00%
17% a 20% 0.95%
14% a 17% 0.79%
11% a 14% 0.64%
8% a 11% 0.49%
5% a 8% 0.33%
-5% a 5% 0.00%
-8% a -5% -0.33%
-11% a -8% -0.49%
-14% a -11% -0.64%
-17% a -14% -0.79%
-20% a -17% -0.95%
Menor que -20% -1.00%

Caso a variacdo dos indicadores de continuidade apresentem melhora (aumento de
qualidade), a distribuidora tem seu Fator X reduzido (Componente Q negativo), caso

contrario, o Fator X é majorado (Componente Q positivo).

Por sua vez, a Componente T foi calculada com base no resultado da comparacdo dos
custos operacionais regulatdrios com o intervalo de benchmarking definido na revisao

tarifaria, conforme a equacao (10) abaixo:
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T= (1 L }{_COO j (10)
co, VPB,

onde:
n: nimero de anos entre a 22 e a 32 RTP;
COo: custos operacionais para o reposicionamento;
COp: limite do intervalo de custos eficientes mais proximo de COo;

VPBy: Parcela B definida para o reposicionamento.

O valor de T é limitado a -2% e +2% e aplicado nos reajustes tarifarios, sendo definido ex-

ante, na RTP.

4.6 ARSESP E COMGAS: 32 RTP

A ARSESP adotou na 32 RTP da COMGAS (Companhia de Gas de S3o Paulo) o método de
PTF, comparando a produtividade da industria em relagdo a economia. O Fator X foi
composto pela formula a seguir, que considera, primeiramente, a diferenca entre a PTF da
industria (gds canalizado) e da economia como um todo. O segundo termo apura a
diferenca entre a variacdo de precos considerada para a industria (AW) e a economia

(AWE).
X = |apPTF = aptF, |- [aW - 24w, ] (11)

onde:
APTF: PTF da indUstria estimada por equacdo que serd apresentada a seguir;
APTFe: PTF da economia estimada por Holanda et al. (2007), PTF do Brasil entre 1992
e 2006 (0,68% a.a.);
AW: diferenca do IPCA entre os anos tarifarios, ponderado pela participacdo dos
custos de pessoal no OPEX;

AWE: diferenca do IGPM entre os anos tarifarios (diferenca de precos da economia).

A PTF da industria é calculada utilizando o indice de Torngvist. Neste calculo, se utiliza a

elasticidade de escala para retirar o efeito de ganhos de escala da produtividade global,
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visto que estes ganhos foram incorporados no Plano de Negdcios apresentado pela
concessionaria ao Regulador.

Aﬁ-’(ajustadaporesca/a): APTF +[1 —E}XAY (12)
£

onde:
APTF: calculada pelo indice de Tornqvist, segundo equac¢ao que sera apresentada a
seguir;
& elasticidade de escala igual a 0,85 (definida com base em valores internacionais);

AY: crescimento dos produtos da concessiondria no periodo considerado.

O célculo da APTF por indice de Torngvist, vide anexo |, foi determinado pela equacdo (13)
abaixo, considerando como insumo o TOTEX (custos operacionais e custos de capital) e
como produtos a quantidade de clientes, o volume distribuido (m?3) e a extensdo de rede

(km).

M N
2PTF=23"(0,, +0,, Ing,, +/nqms)—§2(ins +i, JInX, +Inx,,) (13)
m-1 n-1

onde:
s e t: momento de inicio e do fim do ano tarifario;
gs e xs: quantidade de produto e insumo;
0s e is: participacdo de cada produto e insumo no total;

m e n: quantidades de produtos e insumos.

Foram calculados trés cendrios para o Fator X, a partir da definicdo das participacdes de

cada produto no calculo do indice de Torngvist:

* Cenario base: clientes (50%), volume (25%) e extensao de rede (25%);
* Cenario alternativo 1: clientes (50%) e volume (50%);

* Cendrio alternativo 2: clientes (50%) e extensdo de rede (50%).

Os cenarios resultaram nos ganhos de produtividade anuais apresentados na Tabela 3,

sendo o Fator X adotado correspondente a média do cenario base, com 0,82%.
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Tabela 3 — Resultados dos Cenarios de Calculo para o Fator X

Ano Cenario 1 Cenario 2
2009 -0,018 -0,043 0,007
2010 0,022 0,027 0,017
2011 0.019 0,028 0,011
2012 0.015 0,007 0,023
2013 0,002 -0,004 0,009
2008-13 0,0082 0,0028 0,0135

4.7 INGLATERRA (SANEAMENTO)

O Regulador de saneamento inglés (OFWAT) apura o reajuste tarifario médio anual de cada
empresa através da formulacdo: RPI + K, onde K=Q - X. O RPI (Retail Price Index) representa
a evolucdo de precos ao consumidor, o componente Q reflete o incentivo para o
incremento da qualidade do servico e o componente X reflete os ganhos de produtividade

esperados.

O Fator K é determinado através do método de FCD, estimando um custo total de longo
prazo de 25 anos a partir dos Planos de Negdcios enviados pelas empresas. Consiste num

processo interativo com o Regulador, conforme ilustrado na Figura 5.

Empresa

Esbocodo Plano Criticasa

i Plano de
de Negocios e Mise] gl Proposta
Metas de Perdas & Regulatoria
Regulador
; . Ahéllse.de Propostade Decisdo
Diretrizes Eficiénciae e
p Decisdo Homologada
Ajustes

Figura 5 — Processo do Reajuste Tarifario Anual
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Primeiramente, o OFWAT estabelece o direcionamento estratégico a ser seguido pela
empresa. Em seguida, a empresa elabora um Plano de Negdcios preliminar que deve
respeitar essas diretrizes e envia ao Regulador, que realiza uma andlise de eficiéncia de

TOTEX por fronteira estatistica e ajustes de incentivo a performance.

Apds as consideracGes do Regulador, a empresa elabora o Plano final, que é enviado ao
OFWAT. Por sua vez, o Regulador realiza em ambito oficial as proposices regulatérias, que
sdo abertas as criticas da empresa, consumidores e demais agentes. Por fim, o OFWAT
homologa a decisdo final, publicando o Business Plan a ser considerado no processo

tarifario daquela empresa.

Os mecanismos de incentivo a performance sdo o SIM (Service Incentive Mechanism) para
avaliacdo da qualidade do servico e o CIS (Capital Expenditure Scheme) para os
investimentos. O SIM é mensurado por uma medida quantitativa, que mede o nimero de
reclamacdGes e uma qualitativa, representada por uma pesquisa qualitativa com os
consumidores sobre a prestacdo dos servicos. O mecanismo do CIS consiste em apurar ao
final do ciclo a diferenca entre a projecao e os valores realizados de investimentos, onde

as empresas podem ser beneficiadas ou penalizadas de acordo com suas projecoes.

O CIS é calculado em uma matriz, apresentada no Quadro 1, onde é descrito exemplo para

melhor compreensao do seu funcionamento.
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Quadro 1 - Exemplo de Calculo no CIS

0E@ar
O CIS visa incentivar os agentes regulados a fornecer informagdes criveis e a ndo praticar
condutas oportunistas. As empresas fornecem nos seus Planos de Negdcios as estimativas de
custos de investimentos que sdo julgadas a posteriori por critérios selecionados, havendo

penalidades para custos verificados que ultrapassem as proje¢des e bonificagdes para
orcamentos realizados abaixo do projetado.

Se o valor declarado por uma empresa representar 80% do valor determinado pela OFWAT,
entdo ela terd 95 u.m. (unidades monetarias) reconhecidas, uma taxa de incentivo a eficiéncia
de 45% e uma receita adicional de 1,0 u.m.. Neste cenario podem acontecer dois resultados
segundo o desempenho da empresa:

e (Caso a empresa faga um esforco e apenas necessite de 70 u.m., seu ganho sera de 12,25
u.m. = (95-70) x 45% + 1,0;

e (Caso a empresa faca uma ma gestdo e necessite de 120 u.m., sua penalidade sera de -
10,25 u.m. = (95-120) x 45% + 1,0.

O CIS é estimado através de uma matriz, apresentada na Figura 6.

CIS ratio 80 85 90 95 100 105 110 115 120 130
(company:

baseline)

Efficiency

Incentive 4500% | 41.25% 3750% 33.75%  3000% 27.50% 2500% 22.50% 20.00% 15.00%
Allowed

Expenditure] 9500 § 9625 9750 9875 10000 10125 10250 10375 10500 1075
Additional

Income 1.00 0.89 069 039 000 -041 088 141 200 -338
Actual

Expenditure

70 1226 | 1172 1100 1009 9.00 8.19 725 6.19 5.00 226
80 175 759 725 6.72 6.00 544 475 3.94 3.00 075
85 5.50 5.53 5.38 503 450 4.06 350 281 2.00 0.00
%0 325 347 3.50 334 3.00 269 225 169 100 075
9% 1.00 14 163 1.66 1.50 1.3 1.00 0.56 000 -150
100 125 | 066 025  -003 000 -006 02 0% 100 -225
105 350 | 2712 213 472 -1.50 144 150 169 200  -300
110 575 | 478 400  -341 -3.00 281 2715 281 300 375
115 -800 | 684 588  -509 -4.50 419 400 -394 400 450
120 1026 | 891 775 678 -6.00 556 525 506 | 500 525
130 1475 | 1303 1150 -10.16  -9.00 431 775 13 700 @ 675
140 1920 ) -17.16  -1525 -1353  -1200 -1106 -1025 95 900 & -825

Figura 6 — Matriz CIS
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Tabela 4 - Fator K Empresas Reino Unido Ciclo Tarifario 2005 a 2010
Price limits set for 2005-06 to 2009-10

Water and sewerage companies Annual price limits (K factors)

2005-06  2006-07 2007-08 2008-09  2009-10

Anglian 3,8 0,0 2,8 2,7 27
Dwr Cymru 14,2 3,6 4,1 3,3 2,2
Northumbrian' 6,5 37 32 1,0 06
Severn Trent 11,8 4.8 2,0 1,7 2,3
South West 12,5 9,8 9,8 1,7 1,4
Southern 12,6 3,9 3,5 58 2,6
Thames 14,9 2,1 1,2 1,3 1,5
United Utilities 5,0 6,4 44 3,5 3,0
Wessex 8,9 4,9 5,6 4,0 29
Yorkshire 55 49 3,6 3,6 2.1
WaSC average (weighted) 9,4 4,0 34 2,7 2,2
Water only companies

Bournemouth & W Hampshire 15,9 2,2 1,6 -0,6 2,4
Bristol’ 13,8 2,8 15 36 0,0
Cambridge 11,8 1,6 0,3 -0,8 -0,3
Cholderton 7,0 7,0 5,6 0,0 0,1
Dee Valley’ 57 14 0,2 5,0 1,3
Folkestone & Dover 8,3 7,3 4,0 1,9 2,6
Mid Kent 9,0 0,5 1,9 2,6 27
Portsmouth -0,7 -0,6 1,5 2,5 1,0
South East 15,8 2,3 2,2 0,5 -1,6
South Staffs 9,9 2,5 1,7 1,0 1,3
Sutton & East Surrey 12,9 2,0 1,1 -1,0 -1.1
Tendring Hundred -1,8 -0,7 0,6 -0,3 -0,5
Three Valleys” 15,3 1,8 1,2 -0,2 0,1
WoC average (weighted) 12,4 1,9 1,5 09 0,0
Industry average (weighted) 9,6 3,9 3,2 2,5 2,0
Notes:

1. The price limit for Northumbrian Water applies to the former Essex & Suffolk Water's area.

2. The price limit for Yorkshire Water applies to the former York Waterworks area.

3. Price limits for Bristol and Dee Valley were revised via interim determination in December 2007.
4. The price limit for Three Valleys Water applies to the former North Surrey Water's area.
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5 PROPOSTA SANEPAR

O uso do modelo de FCD com fdérmulas paramétricas para a evolugdao dos custos
operacionais traz um compartilhamento dos ganhos de produtividade mais previsivel.
Ademais, este método restringe o compartilhamento da produtividade relativa aos ganhos
de escala, permitindo a apropriacdo por parte da empresa dos ganhos de eficiéncia técnica
e tecnoldgica. O uso do FCD também fornece um instrumento mais adequado para
incorporar os efeitos de crescentes programas de investimentos planejados pela
Companhia, o que nado necessariamente estdo refletidos na produtividade histérica da

mesma.

Diante do exposto, recomenda-se que o calculo do Fator X obedeca aos seguintes

procedimentos:

e Montagem de fluxo de caixa de despesas e receitas para o periodo do ciclo tarifario
futuro;
e Estabelecimento de regras para variacao dos custos operacionais ao longo do ciclo,
quais sejam:
o Custos de operacdo e manutencdo - evolugdo com o crescimento de
mercado;
o Custos comerciais - projecao pelo crescimento do nimero de clientes
o Custos administrativos - mantidos constantes.
e Evolucdo da BAR (Base de Ativos Regulatéria) proporcional a variacdo dos

investimentos projetados e a depreciacdo anual.

Recomenda-se também a ado¢do de um mecanismo de compensagdo para oS
investimentos. Para tanto, no momento da 22 RTP sera recalculado o Fator X estimado para
a 12 RTP, substituindo o montante de investimentos projetados considerados a época pelos

investimentos realizados no periodo.

Este diferencial de Fator X sera aplicado na Parcela B, funcionando como um redutor desta
parcela na 22 RTP, caso os montantes de investimentos projetados sejam superiores aos
efetivamente verificados. Este mecanismo visa facilitar a discussdao e aprovagdo do plano

de investimentos da SANEPAR com o Regulador.
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ANEXO | — INDICES DE TORNQVIST E MALMQUIST

O método da Produtividade Total dos Fatores (PTF) é, geralmente, estimado pelos indices
de Tornqvist e Malmaquist. Nos demais casos, é necessario agregar insumos e/ou produtos

em indices.

O indice de Torngqvist é determinado pela média geométrica ponderada de quantidades ou
pelos precos relativos, medidos considerando dois instantes no tempo. As ponderagdes
empregadas correspondem a médias simples das participacdes dos componentes nos dois
instantes. Este [ndice é muito aplicado para medir ganhos de produtividade, pois permite
a sua avaliacdo com multiplos produtos e insumos, considerando inclusive a variacao de

Seus pregos.

A razdo entre os indices de Torngvist dos produtos e dos insumos mede a variacao da PTF

considerando os momentos t e t-1, como mostra a equagao abaixo:

Sit+Sit-1

(14)

PTF., [ y Y

onde:
Y: quantidade do produto;
X: quantidade do insumo;
Si: participacao do produto i no valor agregado dos produtos; e

Ej: participagao do insumo j no custo total dos insumos.

Usualmente a equacdo acima é aplicada na forma logaritmica, conforme na equacgdo (15) a

seguir:

R A

PTF -
ln[ ‘ j— Z S +Si In[
PTFt—l =1 Y, Jj=1 jt—1

O lado esquerdo da equacdo acima define a variacdo da (PTF) entre os dois periodos
considerados. No lado direito da equacdo, o primeiro termo considera a evolucdo da

guantidade de cada produto entre t e t-1 observando o peso de cada produto na receita
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ou no valor adicionado. O segundo termo mede a evolu¢do da quantidade empregada de

insumos entre os dois periodos, levando em conta o peso de cada insumo no custo.

A utilizagdo do Indice de Tornqvist requer informagao a respeito dos precos de insumos e
produtos necessarios para a ponderacao e sua correta definicdo. Ndo é possivel, também,

decompor o indice nas varias fontes de produtividade.

A equacdo anterior pode ser reduzida na expressdo abaixo, que considera o ganho de

produtividade em termos de custos totais.

PTF 1< Y. 1& C.
I t =—§ S +S. )l it ——§/ 1
n[ J 2 ( it /tl)n(y J 2 —~ n(c ] (16)

PTFt—l i=1 it—1 jt—1

onde:

Cj: Custo total.

O indice de Malmaquist, por sua vez, estima os ganhos de produtividade sem a necessidade
de ponderacdo a priori. Calculado a partir de um DEA (Andlise Envoltéria de Dados), é
baseado no conceito da Func¢dao de Distancia de Shepard que, de forma simplificada,
permite calcular o maximo de producdo possivel dado um nivel de insumos com a

tecnologia existente em um periodo t.

Di(xt,y*)=inf {0 :(x*,yt/6)e st} (17)
onde:
Do: Distancia de Shepard,
& Eficiéncia;
x: quantidade de insumo;
y: quantidade de produto;

S: conjunto de possibilidade de producao.
Como base neste conceito, o indice de Malmaquist calcula o ganho de produtividade médio

entre dois instantes distintos (t e t-1) pela seguinte féormula:

3 1/2
D, (x',y")  D,S(x',y")
Dot—l (Xt—l , yt—l ) DOt (Xt—l , yt—l )

PTF_,. = (18)

onde:
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D, (x",y") : ganho de produtividade entre os periodos t e t-1, referenciado ao
D, *(x",y"") instante t-1.
Dot(Xt,yt) . ganho de produtividade entre os periodos t e t-1, referenciado ao

D, (x™,y"™) instantet.

O indice de Malmquist n3o requer informacdes sobre precos dos insumos e produtos e
ainda fornece a possibilidade de decomposicdo dos ganhos de produtividade em ganhos
de escala, de eficiéncia e em avancos tecnoldgicos, propostas por Ray e Desli (1997) e Fare

(1992).
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NOTA TECNICA 7

Definicao de Outras Receitas

Abril de 2016
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Parcela B: Parcela gerenciavel dos custos
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1 OBJETIVO

Apresentar a proposta de metodologia de determinagao do montante de Outras Receitas

a ser adotada na revisdo tarifaria peridodica da SANEPAR.
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2 CONCEITUACAO E TRATAMENTO REGULATORIO

2.1 CONCEITO E CONTEXTUALIZAGCAO

As chamadas Outras Receitas sdo provenientes de atividades complementares e/ou
adicionais a prestacao do servigo publico por parte das concessiondrias e que, usualmente,
ndo tém uma estrutura de custos plenamente dissociada da atividade regulada. Estas
receitas estdo presentes em varios servicos publicos de redes, tais como distribuicdo de

energia elétrica, gas canalizado, telecomunicacdes e saneamento.

No caso dos servicos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitdrio, as Outras
Receitas podem ser divididas em trés grupos, quais sejam:
e Servicos a usuarios (taxados ou cobrdveis): servicos especificos solicitados pelo
cliente, que podem ser pagos por uma taxa que cobre parte ou completamente os
seus custos. Abrangem servicos tais como ligacdo de dgua e esgoto, emissao de 22
via da fatura, afericdo de hidrémetro, limpeza de fossas, realizacdo de projetos,
entre outros. O requisitante é o Unico beneficidrio desses servicos mas compartilha
recursos providos pelas tarifas cobradas pelo servico publico regulado.
e Uso compartilhado de infraestrutura: aluguel das infraestruturas para atividades
ndo prestadas pela concessiondria, tais como o aluguel de areas, teatros, auditérios
e equipamentos, incluindo também compartilhamento de infraestrutura para
servicos de telecomunicagao.
e Servicos adicionais a terceiros: servicos prestados pela concessiondria a terceiros
como consultorias, servicos laboratoriais, estudos e analises, assessoramento,

capacitac¢do, entre outros.

No contexto da regulacao por incentivos, o objetivo do Regulador, quando permite que a
empresa desenvolva outros negdcios, é a modicidade tarifaria obtida através da partilha
dos beneficios entre a empresa prestadora e os consumidores dos servigos regulados. Esta
divisdo de ganhos entre empresa e consumidores é possivel em funcdo de uma maior
eficiéncia na alocagdo de recursos, frequentemente fungao de economias de escopo, que
sdo geradas pelas atividades complementares e adicionais. A empresa regulada ganha ao

auferir receitas adicionais, os consumidores dos servicos regulados sao beneficiados com
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descontos na tarifa e a sociedade ganha com uma maior oferta destas atividades a precos
competitivos. Neste sentido, a regulacdao deve prever metodologias que incentivem a busca
e manutencdo destes outros negdcios, respeitadas as condi¢des técnicas de segurancga e
regularidade dos servicos, permitindo a divisdo dos beneficios em prol da modicidade

tarifaria.

No Brasil, o compartilhamento de Outras Receitas é frequentemente definido na Revisao
Tarifaria Periddica (RTP). Este montante de receita adicional funciona como um redutor da
Receita Requerida (soma das Parcelas A e B) e consequentemente da tarifa, promovendo

a modicidade tarifaria na RTP, conforme disposto na equacdo abaixo:

. Receita Requerida —Outras Receitas
Tarifa =

Mercado Referéncia (1)
O nivel de compartilhamento de Outras Receitas deve ser equilibrado entre a
concessiondria e os consumidores de modo a beneficiar ambos. Caso o nivel de
compartilhamento seja muito elevado, haverd uma reducdao da atratividade econdémica
para a concessionadria, ensejando um cenadrio de baixo incentivo a execucdo de atividades
complementares/adicionais. Ao longo do tempo, a prépria rubrica de Outras Receitas pode
crescer pouco ou mesmo decrescer em funcdo do baixo incentivo a provisdo destes
servicos Uteis a sociedade. Em contrapartida, caso o nivel de compartilhamento seja
demasiadamente reduzido, os consumidores dos servicos regulados ndo serdo

beneficiados de forma adequada.

2.2 ETAPAS PARA DEFINICAO DO TRATAMENTO REGULATORIO

De forma geral, a definicdo do tratamento regulatério de Outras Receitas compreende a
execucgdo de trés etapas: levantamento de sua composicao, identificacdo dos recursos
envolvidos na provisdo da atividade complementar/adicional e defini¢do do percentual de

compartilhamento, conforme indicado na Figura 1.
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Figura 1 — Etapas de Defini¢do do Tratamento Regulatério.

Primeiro, deve ser apurada a composicdo das Outras Receitas, selecionando as atividades
gue ndo estejam associadas a prestacao direta dos servicos de abastecimento de dgua e
esgotamento sanitario, tais como: atividades indiretas, atividades ndo operacionais,
servigos taxados, consultoria e servicos a terceiros e compartilhamento de infraestrutura.
Posteriormente, devem-se identificar os recursos associados a estas atividades, verificando
o montante de investimentos e custos (com pessoal, materiais, e servicos vinculados)
necessarios para a provisao dos servicos. A plena individualizagdo dos custos é muitas vezes
prejudicada pela complementaridade dos varios servicos e dificuldades na separacdo dos
custos comuns - custos fixos de edificacdes e equipamentos, por exemplo. Logo esta
identificacdo dependera da abertura e detalhamento das contas contdbeis da empresa
regulada. Apds estas andlises, define-se o nivel é6timo de compartilhamento das receitas
resultantes de modo a garantir o incentivo a realizacdo dessas atividades e o adequado

beneficio aos consumidores.

Destacam-se dois tipos de abordagens de tratamento regulatério de Outras Receitas e seu
repasse as tarifas reguladas. A primeira consiste em um tratamento Unico para todas as
fontes de receitas adicionais e complementares, com um mesmo nivel de
compartilhamento para todas as rubricas escolhidas. A outra abordagem de tratamento
diferenciado considera percentual de compartilhamento distinto para cada uma das

atividades complementares e adicionais.

Dentro desta segunda abordagem, sendo possivel a plena identificacdo dos custos diretos
e indiretos associados as atividades complementares/adicionais, estes poderdo, no limite,
ser deduzidos do calculo da tarifa de prestacdo dos servicos diretos, formulando-se um
tratamento separado do valor das Outras Receitas. Esta alternativa requer uma maior
demanda por informagdes e uma contabilizacdo precisa dos custos direcionados para as

diferentes atividades.
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O tratamento Unico é mais simples e aplicdvel em processos iniciais de regulacdao ou
guando o montante relativo de Outras Receitas ndo é significativo. O tratamento
diferenciado, por sua vez, ao exigir mais informacgdes sobre custos e rentabilidade de cada
atividade, consiste em uma abordagem mais complexa, aplicdvel quando o montante
destas receitas é relevante e o processo regulatério mais maduro que conte com

procedimentos definidos de contabilidade para estes fins regulatérios.

Os Reguladores definem ainda a forma como o repasse é efetuado para a modicidade
tarifaria, que pode ser: (i) via um percentual das receitas, (ii) proporcao do lucro das
atividades ou (iii) através da captura das despesas e compartilhamento de um percentual
de lucro. O esquema de definicdo do nivel de compartilhamento de Outras Receitas pode

ser visualizado na Figura 2.

Abordagem por Fontes de Outras Receitas

Tratamento
Tratamento Unico Diferenciado

(para cada item)

Metodologia de repasse para a modicidade tarifaria

% Lucro Custos + % Lucro
% Outras Receitas {custos ndo estdo {custos que estdo

considerados no OPEX e considerados no OPEX e
CAPEX regulatério) CAPEX regulatério)

Figura 2 — Definicdao do Nivel de Compartilhamento de Outras Receitas.
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3 PROPOSTA DE TRATAMENTO REGULATORIO

A possibilidade de as concessionarias de servicos publicos terem outras fontes de receitas,
além das provenientes do servico regulado, é referida na Lei n? 8.987/1995%, a Lei das
Concessoes, de modo a favorecer a modicidade das tarifas conforme versa o Art. 11,

transcrito abaixo.

“Art. 11. No atendimento as peculiaridades de cada servico publico, poderd o poder
concedente prever, em favor da concessiondria, no edital de licitagdo, a possibilidade
de outras fontes provenientes de receitas alternativas, complementares, acessorias
ou de projetos associados, com ou sem exclusividade, com vistas a favorecer a

modicidade das tarifas, observado o disposto no art. 17 desta Lei.

Pardgrafo unico. As fontes de receita previstas neste artigo serdo
obrigatoriamente consideradas para a aferigdo do inicial equilibrio econémico-

financeiro do contrato.”

A partir desta ampla diretriz, cabe as entidades reguladoras definirem a abordagem e a
intensidade de compartilhamento dos beneficios mais adequada. Na Tabela 1 encontra-se

uma lista de contas tipicas de Outras Receitas da SANEPAR.

Tabela 1 - Composicao de Contas Tipicas de Outras Receitas da SANEPAR.

CAd. Contabil  Descrigao

RECEITAS DE SERVICOS

Servigos de Agua

121 LigagOes

123 ReligacOes

124 Consertos de Hidrometros
125 AmpliagOes

128 Outros

1 BRASIL (1995). Lei n© 8.987/1995 — Dispée sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servicos
publicos previsto no art. 175 da Constituigéo Federal, e dd outras providéncias, de 13 de fevereiro de 1995.
Presidéncia da Republica, Brasilia.
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Tabela 1 — Composicdo de Contas Tipicas de Outras Receitas da SANEPAR. (cont.)

Cad. Contabil Descricao

Servigos de Esgoto

221 LigagOes

224 Consertos de Ramais
225 AmpliagGes

228 Outros

SERVICOS PRESTADOS A PREFEITURAS

116 Servicos Prestados a Prefeituras

OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS

111 Servigcos de Laboratérios

112 Servigos de Manutengdo

117 Servigos de Carga e Descarga

118 Inscr. Cadast. e Venda Elem. e Materiais
212 Indenizagdes e Ressarcimento de Despesas
215 LocagBes de Imdveis

216 Cessdo p/Exploragdo Servigos Financeiros
219 Outras Receitas Menores

Foram excluidos desta lista valores de multas, juros de mora e san¢des associados aos
atrasos nos pagamentos de contas e ao combate de comportamentos lesivos em relacdo
aos servicos e infraestruturas. Os valores reunidos nestas rubricas visam compensar os
custos (financeiros e operacionais) que a concessiondria incorre devido a conduta

inadequada dos consumidores. Deste modo, ndo sdao motivo de compartilhamento.

Além disso, devem ainda ser excluidos os valores de doagdes e contribuicdes de
particulares e 6rgdos publicos. Estas doagdes constituem na sua maioria valores relativos
aos ativos construidos com recursos dos consumidores ou do poder concedente que sdo
debitados no cdlculo da base de remuneracdao da Companhia para fins do cdlculo da tarifa
de equilibrio. Portanto, ja sdo revertidos para fins de modicidade dentro do calculo

tarifario.

As atividades de gestdo de residuos sdélidos urbanos e das dguas de uso industrial foram
tratadas como atividades independentes da prestacao de servicos de fornecimento de dgua

e esgotamento sanitdrio. Deste modo, como o0s seus custos e receitas podem ser
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identificados e separados, ndo compdem o calculo das tarifas e tampouco a base de calculo

para a deducao de Outras Receitas.

Visando um modelo mais simples, que ndo requer a atribuicdo de percentuais de repasse
distintos para as diferentes atividades complementares, adicionais e servicos taxados,

adota-se um percentual Unico para a reversdo de Outras Receitas a modicidade tarifaria.

Este percentual consiste de um repasse a modicidade de 25% referente ao conceito geral
de Outras Receitas, que preserva incentivos para o continuo oferecimento destes servicos,
além de prover um compartilhamento destas receitas com os consumidores. Para o cdlculo
deste compartilhamento, serd considerado o montante de Outras Receitas liquido de
PASEP/COFINS. A férmula da tarifa de equilibrio proposta que considera o repasse de 25%

de Outras Receitas é expressa de acordo com a equacgao seguinte:

TMXM =RR—-25%%x0R (2)
Onde,
TM: tarifa média de equilibrio;
M: mercado faturado de agua e esgoto de referéncia em m3;
OR: outras receitas; e

RR: receita requerida.

Para o calculo da tarifa e do Fator X, que demandam a definicdo dos valores nos demais
anos do ciclo tarifario, recomenda-se a evolucdao de Outras Receitas em fungdo do
crescimento do mercado faturado de agua e esgoto projetado para o periodo, conforme

disposto na equacgao abaixo:

M,
OR, =0R,_, X T’_1+1 (3)

Onde,
OR;: outras receitas, do ano i (em RS);
OR;.1: outras receitas, do ano i-1 (em RS);
M;: mercado, do ano i (em m3); e

Mi.1: mercado, do ano i-1 (em m3).
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Glossario

ADASA: Agéncia Reguladora de Aguas, Energia e Saneamento do Distrito Federal
Aging: Nivel de Inadimpléncia

ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Elétrica

ARPE: Agéncia de Regulacdao de Pernambuco

CAESB: Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito Federal
CSLL: Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

COMPESA: Companhia Pernambucana de Saneamento

CRTP: Ciclo de revisdo tarifaria periodica

Parcela A: Parcela ndo gerenciavel dos custos

Parcela B: Parcela gerencidvel dos custos

PDD: Provisao para Devedores Duvidosos

PASEP/COFINS: Programas de Integracdo Social e de Formacgdo do Patrimonio do Servidor

Publico / Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social

RR: Receita Requerida
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1 OBJETIVO

Apresentar a proposta de metodologia de determinagdo das receitas irrecuperdveis a ser

adotada na revisao tarifaria periddica da SANEPAR.
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2 CONTEXTUALIZACAO

As receitas irrecuperaveis ou inadimpléncia representam uma parcela da receita faturada
que, apods aplicadas todas as a¢des de gestdao comercial e judicial, ndo foi arrecadada pela

concessionaria.

Estas receitas ndao recuperadas pelos prestadores de servicos publicos no Brasil estdo
associadas:

e 3 gestdo comercial da empresa e as diversas a¢des de cobranga com o intuito de
recuperar as contas a receber;

e a3 fatores de ordem institucional, juridica e social independentes do controle
gerencial da empresa tais como: a impossibilidade de suspender o fornecimento a
entidades prestam servicos essenciais, como nos casos de hospitais, escolas,
creches e 6rgaos de administracao publica, entre outros; e

e a fatores ndo gerencidveis relacionados as questdes socioeconémicas e culturais

gue caracterizam a drea de concessao do prestador.

Por melhor que seja a sua gestdo comercial, o prestador apresentard sempre um
determinado nivel de inadimpléncia, devido ao peso da parcela decorrente de situagdes
ndo gerenciaveis. Basicamente, afetam o nivel de inadimpléncia estrutural da companhia a
capacidade de pagamento dos consumidores (familias, comércios, governo, empresas
privadas e publicas) determinada pelas condi¢des socioeconOmicas da drea de concessao
e a viabilidade de se suspender o servico prestado (como ferramenta de combate a

inadimpléncia).

De forma simplificada, o grupo de devedores permanentes resulta essencialmente da
insuficiéncia de recursos dos consumidores e de capacidade coerciva da concessionaria,

conforme ilustra a Figura 1.
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Figura 1 — Causas da Inadimpléncia.

Os clientes dividem-se em dois grupos, os bons pagadores (em situacao regular) e os
devedores, com faturas em aberto (ndo pagas). A situacao irregular dos consumidores pode
ser transitdria, abrangendo um més atipico (esquecimento, imprevisto monetario, etc.), ou
permanente, persistindo por varios meses. A inadimpléncia dos usudrios pode dever-se
tanto a insuficiéncia de recursos dos clientes para saldarem as suas dividas como a

incapacidade do prestador de servicos para arrecadar os valores em falta.

O impedimento de suspender o fornecimento a entidades que prestam servigos publicos
essenciais e as caracteristicas socioecon6micas refletem-se em niveis de inadimpléncia
diferenciados por classe de consumo. Nesse sentido, as unidades publicas tendem a

apresentar um maior percentual de receitas irrecuperaveis.

A inadimpléncia, além de n3o remunerar a empresa pelos custos dos servigos de
abastecimento de agua e de esgotamento sanitdrio, gera ainda um déficit tributdrio. Os
tributos sdo gerados sobre o valor faturado pelo prestador, independentemente se este
consegue ou ndo arrecadar a totalidade desse valor. Assim, a inadimpléncia regulatdria é

igualmente um valor bruto de tributos.

Como as receitas irrecuperaveis correspondem a uma perda financeira esperada, em parte

decorrente de situacdes ndo gerencidveis pela concessiondria, é admissivel serem
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consideradas como um item de custo que compde a tarifa de servicos publicos regulados.
Porém, dentro da vertente de regulacdo por incentivo, é importante estimular os
prestadores na busca pela eficiéncia na cobranca e arrecadacdo, ndo devendo os

consumidores serem onerados pela ma gestdo da empresa.

Logo, a regulacdo deve procurar incentivar praticas eficientes e repassar as tarifas apenas
a parcela da inadimpléncia estrutural, que independe do controle e gestdo da
concessiondria ou que representa um custo de cobranca superior ao beneficio da sua

execucdo, o que nao corrobora o principio da modicidade tarifaria.

A partir deste alvo regulatodrio, a concessiondria terd incentivos para aprimorar as suas
praticas comerciais de modo a superar o limite regulatério e a reduzir a inadimpléncia
abaixo deste limite, o que leva a ganhos para o prestador. Caso a sua inadimpléncia fique
acima do limite regulatério, a concessionaria ndo terd reconhecida nas tarifas a totalidade

dos custos de inadimpléncia e incorrera em prejuizos.

Face ao exposto, cabe ao Regulador estabelecer, de acordo com as condi¢des especificas
da area de concessao, qual o nivel e tipo de inadimpléncia aceitavel regulatoriamente, bem

como qual serd o seu tratamento tarifario.
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3 METODOLOGIA DE TRATAMENTO REGULATORIO

Para definir o nivel de inadimpléncia regulatério é necessario quantificar o nivel estrutural

ou contumaz das receitas irrecuperdveis.

Este alvo regulatério pode ser constante ao longo de todo o ciclo tarifario ou variar na
forma de uma trajetéria decrescente estabelecida e que sinalizaria para o patamar de

varios anos.

Entre as abordagens mais aplicadas regulatoriamente, destacam-se: (i) a Provisdo para
Devedores Duvidosos (PDD), (ii) a baixa definitiva dos valores registrados como PDD (Baixa
PDD) e (iii) a Curva de Envelhecimento da Fatura (também conhecida como curva de aging).

Conforme se apresenta na Figura 2, o Regulador pode ainda optar por adotar um valor

arbitrario.
PRD Inadimpléncia
(Provisao para P Valor
Devedores Arbitrario
Duvidosos)
Baixa PDD Ania
(baixa definitiva 9 .g
(envelhecimento
devalores do faturamento)
registrados)
Figura 2 — Métricas de Tratamento Regulatério da Inadimpléncia.
3.1 PDD

A PDD tem a finalidade de provisionar valores para provaveis perdas por inadimpléncia.
Corresponde a uma estimativa do valor de perdas geradas por devedores duvidosos que
possivelmente ocorrerdo no futuro. O valor é obtido através de uma analise da experiéncia
passada da concessiondria. Este parametro é de fécil apuracdo com base nos dados

contdbeis publicados pelas companhias. A provisao é considerada uma despesa que reduz
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o lucro contdbil das empresas, mas ndo o lucro gerador de tributos destas (Imposto de
Renda, IR, e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, CSLL). As suas grandes limitacdes
sdo relativas aos critérios especificos para a realizacdo das provisées. H4 uma margem
generosa de liberdade para as diferentes empresas estabelecerem prazos para os quais a
conta a receber se torna incobravel e justifica a provisdo. Em alguns casos, este
provisionamento engloba tanto os saldos incobrdveis como a inadimpléncia transitdria.
Assim, os critérios contabeis, sem uma regra especifica estabelecida, ndo permitem medir
de modo uniforme o nivel de inadimpléncia estrutural, o que impossibilita a comparacao

entre empresas e o uso regulatério deste método.

3.2 BAIXADA PDD

Outra abordagem possivel de ser aplicada no calculo do nivel de inadimpléncia é a baixa
definitiva de valores registrados como PDD. Ou seja, consiste na baixa direta dos valores
incobraveis, retirando-os do item Contas a Receber. De igual modo, ao PDD, a baixa PDD
também ndo apresenta um procedimento detalhado para a sua apuracdo. Com o intuito
de obter um planejamento fiscal mais eficiente, a concessiondria tem o poder discricionario
de baixar ou ndo os valores. Portanto, os valores estabelecidos como baixa podem nao

corresponder aos valores efetivamente incobraveis.

3.3 CURVA DE AGING

A Curva de Envelhecimento da Fatura, ou curva de aging, consiste na observa¢cao do
comportamento do fluxo de pagamentos das contas faturadas, num determinado més
(més base), verificando o percentual do faturamento de cada um dos meses anteriores que
permanece em aberto, ou seja, que ainda n3o foi pago. E um dos métodos mais aplicados
para expressar a inadimpléncia regulatdria, pois permite uma comparacdo de valores da
inadimpléncia estrutural dos diferentes prestadores de servigos publicos dentro de certa
margem de seguranca. A representacao grafica dos dados dd origem a uma curva que, em
geral, decresce a medida que se distancia do més base. Para a elaboragdo da curva de

envelhecimento da fatura sdo normalmente, analisados periodos longos, pois se considera
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gue os faturamentos nao recebidos apds este tempo dificilmente serdo recuperados pela

empresa, conforme se ilustra na Figura 3.
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Figura 3 — Exemplo de Curva de Envelhecimento da Fatura.

O patamar de estabilizacdo do percentual ainda n3ao arrecadado é denominado de

inadimpléncia contumaz ou estrutural. Corresponde a parcela do faturamento que nao foi

paga e resistiu as variadas tentativas de acGes de cobranca por parte da concessionaria. O

ponto onde se estabiliza esta curva é designado de aging.

3.4 OuTrROS METODOS

Ha ainda casos que os Reguladores ndao seguem uma abordagem especifica e determinam

um valor para as receitas irrecuperaveis das concessionarias reguladas, analisando um

conjunto de indicadores de uma ou mais empresa compardvel. Arbitra-se assim um

patamar regulatdrio de inadimpléncia que ao entender da entidade reguladora é razoavel,

sem, no entanto, explicitar uma metodologia particular.
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4 PROPOSTA DE TRATAMENTO REGULATORIO

O custo associado a inadimpléncia dos clientes é considerado na parcela B da receita
requerida, que é determinada na revisao tarifaria (ex-ante), e ndo é revisto a cada reajuste
(apenas atualizado), pelo que é fundamental uma determinacdo cuidadosa do nivel de

receitas irrecuperaveis a ser considerado regulatoriamente.

A proposta de tratamento regulatério das receitas irrecuperaveis, para a primeira revisao
tarifaria da SANEPAR, consiste num nivel de inadimpléncia obtido a partir da curva de
aging. Este é o mecanismo mais utilizado atualmente na regulacdo dos servicos de
infraestrutura no Brasil e que gera incentivos a uma maior eficiéncia por parte das
empresas. O aging foi utilizado pela ANEEL nos seus 22 e 32 ciclos de revisdes tarifarias
(CRTP) das distribuidoras de energia elétrica e pela ADASA e ARPE nas 12 Revisdes
Tarifarias da CAESB e da COMPESA, respectivamente.

O método observa o comportamento do fluxo de pagamentos das contas faturadas em
relacdo a um meés especifico (més base) e apura mensalmente quais os percentuais do
faturamento que ainda permanecem em aberto. A representagdo destes percentuais

denomina-se de curva de envelhecimento da fatura ou curva de aging.

Para o caso da SANEPAR, propde-se que o percentual de inadimpléncia estrutural, fixo ao
longo do ciclo, seja equivalente ao valor do aging médio, computado nos 3 ultimos anos
anteriores ao da revisdo tarifaria, considerando a média de trés meses verificados apds o
ponto de estabilizagdo da curva de envelhecimento da divida. O valor do percentual sera

obtido com base no més de setembro de cada ano.

O valor de receitas irrecuperaveis proposto é obtido pela aplicacdo do valor regulatdrio de
aging sobre o soma dos valores das parcelas A e B. Uma vez que é o faturamento bruto o
fator gerador de tributacdo, o cdlculo das receitas irrecuperdveis deve incidir sobre a

receita bruta, incluindo a aliquota de PASEP/COFINS efetiva.



