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RESUMO

O novo momento do saneamento brasileiro tem nas concessdes dos servigos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario do Estado do Rio de Janeiro o seu principal projeto. A regulagdo desempenha um papel
fundamental nesse projeto, especialmente no que se refere as questdes tarifarias, que tém como objetivo
incentivar a eficiéncia das concessionarias e garantir a modicidade tarifaria. Este artigo apresenta uma revisao
da literatura sobre as justificativas da teoria econémica para a regulagdo, bem como os principais métodos
tarifarios utilizados no mundo, com o objetivo de subsidiar a analise dos mecanismos tarifarios previstos nos
contratos de concessdo. Quanto a estrutura tarifiria, existe a diferenciacdo entre tarifas praticadas,
representando a utilizagdo de subsidios cruzados entre municipios e usuarios. O processo de reajuste anual
previsto no contrato utiliza uma férmula paramétrica que procura refletir o custo das concessionarias. Embora
haja duvidas sobre a interpretacdo e pertinéncia dos indices previstos na formula, se mantida a tendéncia dos
ultimos anos, percebe-se que o reajuste concedido as concessionarias tende a superar os indices de pregos mais
recorrentes no pais, IPCA e INPC, o que indica um incentivo a interven¢do do poder concedente para
aproximar o reajuste tarifario anual da inflagdo do pais, um risco que deve ser encarado pela agéncia
reguladora. As revisdes ordindrias e extraordinarias devem ser realizadas pelo método de fluxo de caixa
marginal, com o objetivo de manter o equilibrio econdmico-financeiro e a alocag@o de riscos entre as partes. A
agéncia reguladora deve publicar o cronograma da revisdao o quanto antes e agir com transparéncia, celeridade
e tecnicidade em todo o processo, ouvindo as concessionarias, os usuarios € o poder concedente. Em suma, a
regulacdo ¢ crucial para o sucesso das concessdes de servigos de saneamento basico, e deve ser exercida com
cuidado e eficacia para garantir a eficiéncia, modicidade tarifaria e equilibrio econdmico-financeiro das
concessoes.

PALAVRAS-CHAVE: Sancamento. Rio de janeiro. Regulagéo.

INTRODUGAO

As concessoes dos servigos de distribuigdo de agua e esgotamento sanitario ocorridas no Estado do Rio de
Janeiro (ERJ) movimentaram o setor, sendo considerado o evento mais significativo do novo momento do
saneamento brasileiro. Apds a realiza¢do de duas licitagdes, o projeto rendeu mais de R$ 24 bilhdes em
outorgas ¢ promete ser capaz de cumprir as metas de universalizacdo até 2033, bem como melhorar o bem-
estar da populagdo e a qualidade do meio ambiente.

Devido as diversas falhas de mercado presentes no setor de saneamento, a regulacdo ¢ fundamental para o
sucesso das recentes concessoes fluminenses. Quem assume o desafio ¢ a Agéncia Reguladora de Energia e
Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro (AGENERSA), responsavel pela regulacdo das novas
concessiondrias. Espera-se que, para realizar de maneira otima as suas fungdes, a entidade apresente
independéncia decisoria, incluindo autonomia administrativa, orgamentaria e financeira (BRASIL, 2007).

Principalmente por conta do poder de monopdlio das prestadoras em sua area de atuagdo, entre as diversas
atribuicdes das Agéncias Reguladoras previstas na Lei 11.445/2007, destaca-se a fungdo de definir a estrutura
e os niveis tarifarios, bem como os procedimentos ¢ prazos de sua fixacdo, reajuste e revisdo. Além disso,
recomenda-se que para atingir os objetivos regulatorios, que a politica tarifaria considere ndo apenas o
equilibrio econdmico-financeiro das concessiondrias, mas também incorpore penalizagdes e prémios para
melhorias de produtividade e a sua divisdo com os clientes (SEROA DA MOTTA, 2006).
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Desse modo, reconhecendo a importancia da regulagdo tarifaria para a operagdo eficiente dos servigos de
distribui¢do de agua e esgotamento sanitario no ERJ, o objetivo deste artigo ¢ analisar criticamente como os
contratos de concessdo definem as questdes tarifarias, tendo como referéncia a teoria da regulagdo econdomica
(STIGLITZ, 2000; TIROLE, 2020; DE MELO e TUROLLA, 2013).

Além desta parte introdutdria, o proximo capitulo do presente documento apresentara a justificativa da ciéncia
econdmica para a regulacdo das prestadoras de servigos de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario; em
seguida serdo apresentados os principais modelos de regulacdo tarifaria; apds isso, serdo analisadas duas
atuagOes tarifarias previstas nos contratos de concessdo: i) Reajustes anuais; ii) Revisdes Ordinarias; e iii)
Revisdes Extraordindrias; por fim, seguird a conclusdo sobre as principais questdes tarifarias, visando
subsidiar a AGENERSA em seu desafio.

MATERIAIS E METODOS

A livre competigdo entre os agentes ¢ o principal pressuposto para a eficiéncia econdomica (PINDYCK;
RUBINFELD, 2010). Entretanto, para que a eficiéncia do livre mercado seja garantida, diversas caracteristicas
institucionais precisam estar presentes como, por exemplo, a clara definicdo de propriedade, simetria de
informacao entre os agentes ¢ a auséncia de fontes de poder de mercado.

As violagdes dos pressupostos para a eficiéncia do livre mercado sdo chamadas de falhas de mercado. Assim,
quando estas falhas se manifestam, o livre mercado ndo ¢ capaz de garantir resultados 6timos, denominados
Pareto eficientes. Desse modo, pode-se entender a regulacdo como uma ferramenta para atenuar as falhas de
mercado, com o objetivo de alcancar a eficiéncia econémica (DE MELO; TUROLLA, 2013).

Em relagdo ao setor de saneamento, podemos citar as seguintes falhas de mercado: i) poder de monopdlio; ii)
externalidades; e iii) informagdo assimétrica. Destarte, a principal justificativa para a regulagdo dos servigos
de 4gua e esgoto sdo as consequéncias dessas falhas para a eficiéncia economica (GALVAO JUNIOR;
PAGANINI, 2009). As trés falhas de mercado elencadas serdo comentadas a seguir.

A existéncia de economias de escala/escopo caracteriza o saneamento como um caso classico de monopolio
natural. Assim, na presenga de economias de escala/escopo, ¢ mais vantajoso para uma unica firma realizar
toda a produgdo sozinha (STIGLITZ, 2000).

A economia de escala ¢ caracterizada quando existe redug¢do de custo médio quando a producdo aumenta.
Normalmente, o monopolio natural aparece quando existem grandes economias de escala.

Conforme a Figura 1 abaixo, a firma apresenta economias de escala para toda a produgdo, com custo médio
sempre declinando, ja o custo marginal encontra-se sempre abaixo do custo médio. Na auséncia de
regulamentag@o, com o objetivo de maximizar o lucro, a empresa venderia a quantidade Qm ao preco Pm. Do
contrario, por meio da regulamentacdo, a maior producdo factivel seria a Qr, vendida ao preco Pr, decorrente
da interseccdo entre as curvas da receita média e do custo médio.
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Figura 1: Monopdlio Natural.
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Em relagdo a economia de escopo, ela ocorre quando o custo de produgdo conjunto de dois ou mais bens ¢
menor do que a producdo de cada um de forma separada. A vantagem de produzir dois ou mais produtos pode
surgir, por exemplo, do uso em conjunto de instalagdes, insumos ou marketing.

Outra caracteristica que justifica a atuagdo em regime de monopdlio no setor de saneamento sdo os ativos
especificos (SALGADO; SEROA DA MOTTA, 2005). As estagoes de tratamento de agua (ETAs), estagdes
de tratamento de esgotos (ETEs), redes de distribui¢do de agua e de coleta de esgotos ndo possuem mercado
secundario, sendo considerados ativos especificos. Em termos financeiros, estes ativos sdo classificados como
custos afundados e representam elevado risco aos investidores. Assim, perante ao risco da presenga de ativos
especificos, a garantia de rendimento oferecida pelo monopodlio colabora para que existam investidores
dispostos a participar do setor de saneamento (SEROA DA MOTTA, 2006).

Devido ao poder de monopdlio, as concessiondrias tendem a apresentar técnicas menos eficientes de gestao,
menores incentivos a expansdo de produto e tarifas mais altas (SEROA DA MOTTA, 2006). Inclusive, a
inelasticidade-preco da demanda por agua (CRUZ; OLIVEIRA, 2019) incrementa a necessidade de regulagdo
tarifaria, pois permite a realizagao de elevados lucros extraordinarios.

Assim, conforme de Carvalho (2022), o maior problema do regime de monopoélio é a capacidade da empresa
aumentar de maneira arbitraria os pregos. Desse modo, o grande desafio da regulacdo é garantir que o poder de
monopolio ndo se reflita em pregos excessivamente elevados.

Conceito desenvolvido pelo economista inglés Arthur Cecil Pigou, a externalidade pode ser identificada
quando a a¢ao de um produtor ou consumidor afeta outros produtores ou consumidores, mas nao € considerada
no prego de mercado (PINDYCK; RUBINFELD, 2010). Existem externalidades negativas e positivas, a
primeira ocorre quando a acdo das partes impde custos a outra; ja a segunda ocorre quando a a¢do de uma das
partes beneficia a outra.

Em relagdo as externalidades negativas, quando as empresas ndo levam em consideragdo todos os danos
causados, o resultado é uma producdo excessiva e custos sociais desnecessarios. No caso das externalidades
positivas, ao ndo levar em consideragdo os beneficios aos outros agentes, a produgdo realizada ¢ abaixo do
socialmente desejavel.

Quanto ao saneamento, as externalidades estdo relacionadas aos impactos no meio ambiente e na satde
publica. A expansdo da cobertura de saneamento pode gerar, por exemplo, as seguintes externalidades: i)
aumento na viabilidade turistica; ii) redu¢do da mortalidade infantil; e iii) redu¢do de doengas de veiculacao
hidrica (OHIRA; TUROLLA, 2005).

A assimetria de informagdo ¢ a falha de mercado que ocorre quando os participantes possuem informagdes
diferentes sobre determinada transacdo. Nessa situacdo, destacam-se as contribuigdes da teoria do Agente-
Principal, que surge quando os agentes perseguem suas proprias metas ao invés das desejadas pelos principais
(PINDYCK; RUBINFELD, 2010). No caso da relagdo entre regulador (principal) e a firma (agente), a firma
normalmente possui maiores informagdes sobre o seu negécio do que o regulador, gerando os problemas de
selecdo adversa e risco moral (FARINA; AZEVEDO; PICCHETTI, 1997).

A selecdo adversa ocorre quando uma das partes dispde de informagdo privada no momento da assinatura de
determinado contrato, o que afeta de maneira adversa os contratos, porque levanta uma suspei¢do quanto as
suas consequéncias (TIROLE, 2020). E valido observar que a omissio de informagdes é capaz de prejudicar as
transacdes até mesmo antes do estabelecimento dos contratos, pois compromete a qualidade das empresas com
disposicao de participar das concorréncias.

Podemos citar as seguintes causas da sele¢do adversa e do risco moral em contratos de infraestrutura: i) falta
de informagdes precisas sobre as condigdes do projeto; ii) baixos incentivos; iii) inexperiéncia; e iv)
capacidade limitada de imposi¢do ao cumprimento dos contratos (OWUSU-MANU, 2018).

J& o risco moral, esté relacionado aos comportamentos nao observaveis dos agentes pela parte contratante. No
caso do saneamento, as demais partes interessadas necessitam das informacgdes cedidas pela concessionaria, o
que a possibilita de informar custos excessivos visando maiores reajustes, por exemplo (MARQUES, 2011).
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Outra questdo de risco moral é que o poder de negociacdo entre o poder concedente e a concessiondria muda
consideravelmente ap6s a realizagdo dos investimentos (ou o pagamento da outorga). Desse modo, existe o
incentivo & mudanga contratual por parte do poder concedente apds a efetivagdo dos gastos pela
concessionaria, o que deve ser evitado por meio da regulagdo (MELO; TUROLLA, 2013).

Dessa forma, a regulacdo tem por objetivo proteger os interesses dos utilizadores dos servicos de saneamento
(MARQUES, 2011). Assim, entre os beneficios esperados pela regulacdo estdo: i) decisdes técnicas sem
interferéncia politica; ii) controle da qualidade dos servigos; iii) estimulo a eficiéncia operacional e a
investimentos prudentes por meio da simulacdo de um mercado competitivo; iv) tarifas que garantam tanto o
equilibrio econdmico-financeiro quanto a modicidade tarifaria; v) transparéncia nas decisdes; e vi) reducdo de
risco para investidor (seguranca), por meio do estabelecimento de regras, o que facilita a obtencao de recursos
e reduz o custo de capital (MELO; TUROLLA, 2013).

Diante do exposto acima, sobretudo devido ao poder de monopo6lio, destaca-se entre as diversas func¢des da
regulacdo, a de definir a estrutura e os niveis tarifarios, bem como os procedimentos e prazos de sua fixagdo,
reajuste e revisdo. Essa atribui¢@o sera tratada com mais detalhes abaixo.

Conforme visto anteriormente, por se tratar de um setor caracterizado pela atuacdo de empresas monopolistas
em suas areas de atuagdo, a questdo tarifaria ¢ de suma importancia. Essa relevancia reflete na propria Lei n°
11.445/2007, que caracteriza como um dos objetivos regulatorios: “(...) definir tarifas que assegurem tanto o
equilibrio econdmico e financeiro dos contratos como a modicidade tarifaria, mediante mecanismos que
induzam a eficiéncia e eficacia dos servicos e que permitam a apropriagao social dos ganhos de produtividade”
(BRASIL, 2007, Artigo 22, inciso V).

A essencialidade no uso e consumo dos servigos de saneamento, com grande importancia social, incentiva a
forte interferéncia politica. Assim, na auséncia de atuacdo da agéncia reguladora, espera-se que o processo de
definicdo tarifaria seja eminentemente politico. Ao contrario, com a presenga, ¢ esperado que o processo de
precificacdo seja preponderantemente técnico, visando os objetivos sociais, sobretudo a universalizagdo, e
assegure o equilibrio econémico-financeiro das operadoras.

Dessa forma, as agéncias reguladoras utilizam os ajustes das tarifas como principal instrumento para alcancar
o cumprimento das metas de qualidade e cobertura dos servicos, bem como para a utilizagdo eficiente dos
recursos. Os ajustes normalmente acontecem em duas oportunidades, conhecidos como eventos tarifarios:

“l1. Reajuste tarifario, que corresponde a previsdo contratual (explicita ou
implicita) de atualizacdo monetdaria da estrutura de receitas ante a
evolugdo dos custos. Normalmente, o reajuste ¢ realizado com
periodicidade definida, por exemplo, anual, e pode ou ndo seguir um
indice preestabelecido. Notadamente, esse indice pode ser um indice de
pregos ao consumidor, indice geral de precos ou mesmo uma cesta
setorial. (...); 2. Revisdo tarifaria, que constitui o principal instrumento de
estimulo a eficiéncia de que dispoe o regulador. Ela pode, também,
corrigir desvios do reajuste tarifdrio, quando este se baseia em indice que
ndo espelha adequadamente a varia¢do dos custos de insumos a que o
concessiondrio esteve sujeito no periodo relevante. As revisoes podem ser
ordinarias ou extraordinarias” (MELO; TUROLLA, 2013, p. 134 e 135).

Costuma-se dividir a regulagdo tarifaria em dois tipos: i) pelo custo (taxa de retorno); e ii) por incentivos. A
regulagdo pelo custo define a tarifa com base nos custos do prestador, com o objetivo de garantir determinada
taxa de retorno (DE ARAUJO; BERTUSSI, 2018). J4 a regulagdo pelo por incentivos, “(...) desvincula as
tarifas dos custos do prestador e, por meio de mecanismos de incentivo que permitem apropriagdo de
excedente de lucro, estimula a eficiéncia operacional” (MELO; TUROLLA, 2013, p. 135).

Historicamente, a taxa de retorno ¢ o método regulatorio mais utilizado ao redor do mundo (ROSSI;
RUZZIER, 2000). De acordo com esse mecanismo, a tarifa sofre ajustes para garantir determinado nivel de
remuneragdo ao prestador. Caso a taxa de retorno aferida no periodo anterior seja maior do que a acordada, as
tarifas serdo reduzidas. Se o contrario acontecer, as tarifas serdo elevadas. Assim, ao possibilitar que os

4 ABES - Associac¢ao Brasileira de Engenharia Sanitaria e Ambiental



@m& DA ABES

Snnara ok ABES

prestadores recuperem os custos incorridos, impedindo a obtengdo de lucros monopolisticos, as tarifas podem
ser consideradas justas (MELO; TUROLLA, 2013).

Conforme Marques (2011), existem os seguintes passos na regulacdo por taxa de retorno: i) definir os
investimentos a efetuar e os ativos a remunerar; ii) aprovar (revisar) os custos do servigo a regular,
estipulando-se uma taxa de remuneragao justa; e iii) determinar os precos e a respectiva estrutura, de forma a
gerar receitas que cubram os custos € que permitam a remuneragdo definida. A formula que define esse
método de regulacdo ¢ a seguinte (MARQUES, 2011, p. 52):

Z;Pix qi=ZICj+rxV equacio (1)
i= j=

€619, <6
1

Sendo, “Pi” correspondente ao prego unitirio de venda de um determinado servigo qi” diz respeito a
[1342]

quantidade prevista de venda das unidades do servigo “i”; “Cj” representa a parcela dos custos “j” a serem
[{P%2)

suportado pela empresa; “r” corresponde a remuneragdo dos investimentos e/ou dos ativos existentes; ¢ “V”
evidencia o valor dos investimentos ¢ dos ativos.

Vale ressaltar que a taxa de remuneracdo (r) normalmente ¢ encontrada por meio do método Weighted
Average Cost of Capital (WACC), que consiste em uma média ponderada entre os custos de capital proprio e
de terceiros. Quanto a base remuneratéria, existem trés critérios de avaliagdo: i) valor justo ou valor
econdmico; ii) valor original ou histérico; e iii) valor de reposi¢ao (MELO; TUROLLA, 2013).

Desse modo, a regulagdo por taxa de retorno oferece baixo risco as prestadoras, pois permite uma taxa de
lucro estavel (CABRERA JR, 2022). Por outro lado, ¢ preciso precaucdo para que a garantia da recuperacao
dos custos ndo resulte em altas tarifas.

Segundo Marques (2011), o baixo incentivo & redugdo de custos ¢ ao ganho de eficiéncia é a principal
desvantagem do método. Existem ainda outros problemas como, por exemplo, a dificuldade em definir a base
regulatoria e a taxa remuneratoria, além da necessidade de um profundo conhecimento da demanda
(MADEIRA, 2010).

Ja em relacdo as vantagens, pode-se citar: i) a sustentabilidade do negocio alcancada pela adaptacao tarifaria a
variagdo das condi¢des ao longo do tempo; ii) redug@o do custo de capital e atragdo de investimentos devido a
garantia de retorno; iii) manutencao dos lucros em nivel adequado tanto para os investidores quanto para os
consumidores; iv) continuo monitoramento do lucro; e v) possibilidade de manutencgdo de alta qualidade dos
servicos (MELO; TUROLLA, 2013).

A regulagdo por incentivos, ao ndo condicionar a tarifa aos custos das prestadoras, tem como objetivo induzir
o aumento da produtividade associada a redugédo de custos. De acordo com Cabrera Jr. (2022), a regulagdo por
incentivos pode ser dividida em quatro principais modelos: i) regulagdo por prego-teto (price cap regulation);
ii) regulacdo por limite de receitas; e iii) regulacdo por comparagio (yardstick regulation); e iv) empresa de
referéncia. A seguir, serdo realizados breves comentarios sobre os principais modelos de regulagdo por
incentivos, com énfase no mais utilizado, a regulacdo por preco-teto.

A regulagdo por prego-teto consiste em estabelecer um prego médio maximo para o servigo ou bem durante o
periodo regulatdrio. Assim, por um determinado periodo (ciclo tarifario), as tarifas sdo mantidas constantes,
sofrendo apenas reajustes anuais pela inflacdo e por um fator de ajuste (fator X). Durante o ciclo tarifario as
prestadoras retém os lucros excedentes, correspondentes a redugdo dos custos maior do que a prevista. Os
ganhos correspondentes a reducdo dos lucros sdo repassados aos consumidores apenas ao final do periodo
regulatorio. Como as prestadoras podem aumentar os lucros durante o ciclo tarifario ao reduzirem os custos,
existe um incentivo ao aumento da eficiéncia e a inovagdo (MADEIRA, 2010).

Conforme Marques (2011), os precos sdo ajustados pela seguinte formula:
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Ii,t,t—l - Xi,t,t-l
Pi,t = Pi,t—l X (1 + 100 ) equacio (2)

7331

Onde, “Pi,t” corresponde ao prego unitario maximo do servigo “i”” no periodo “t”; “Pi,t-1” representa o prego

I35

unitario maximo do servico “i” no periodo “t-17; “Ii,t,t-1” diz respeito ao Indice de Pregos no Consumidor
associado ao fornecimento do servigo “i”, expresso em percentagem, entre o periodo “t” e “t-17; “Xit,t-1”
representa um fator, em porcentagem, dos ganhos de produtividade esperados entre o periodo “t” e “t-1” na

prestacdo do servigo “i” (fator X).

O fator X ¢ o principal elemento deste modelo, pois representa a diferenga entre o reajuste e a inflagdo, e
consiste na transferéncia das melhorias de produtividade aos usudrios durante o ciclo tarifirio. E valido
destacar, a possibilidade de incorporar ao Fator X incentivos ao incremento da qualidade na prestacdo e
intensificagdo de investimentos. Conforme Melo e Turolla (2013), existem as seguintes possibilidades de
calculo para o fator X: i) variagdo historica da relagdo de produto/insumo do proprio prestador; ii) proje¢do do
fluxo de caixa (modelo building blocks); e iii) métodos de Benchmarking como, por exemplo, a analise
envoltoria de dados (DEA - data envelopment analysis).

Diante do exposto, sdo as seguintes vantagens da utilizagdo do modelo de regulagio por prego-teto: i) estimulo
a eficiéncia produtiva e a inovacdo; ii) custo baixo para regular; e iii) menor chance de captura do regulador
pela empresa (MADEIRA, 2010). Entre as desvantagens do modelo, estdo os riscos de: i) deterioracdo da
qualidade dos servigos; ii) baixo investimento em expansao; e iii) estimulo a alta alavancagem das prestadoras
(MELO; TUROLLA, 2013).

De maneira similar a regulagdo por prego-teto, a regulag@o por limite de receitas estabelece um limite para o
valor médio méaximo das receitas. Contudo, as prestadoras possuem maior liberdade para definir as novas
tarifas, pois ndo ha controle sobre a estrutura tarifaria, mas somente sobre o valor total das receitas, o que
facilita o subsidio cruzado entre os produtos (MARQUES, 2011).

Por sua vez, a regulagdo por comparagio (yardstick regulation) avalia a performance de diferentes prestadoras
com o objetivo de simular a competicdo em um mercado. A despeito da regulagdo por comparacdo poder ser
utilizada de forma isolada, ¢ no célculo do fator X da regulacdo por prego-teto que esta mostra sua relevancia.
Utilizando métodos de Benchmarking, encontra-se o fator X por meio de indices que determinam a
produtividade total dos fatores, por exemplo, os indices de Malmquist e Térnqvist.

O ultimo modelo de regulacdo por incentivo tratado, a regulagdo por empresa de referéncia consiste na
determinag@o dos custos operacionais eficientes por meio da construgdo de uma empresa virtual, que operaria
de maneira eficiente (CABRERA JR, 2022). Destaca-se que, para que a comparacdo seja valida é preciso levar
em consideragdo as diferengas entre as areas de concessdo, ou seja, que os fatores fora do controle das
prestadoras ndo sejam levados em consideracéo.

E vélido ressaltar que na prética, os reguladores costumam utilizar a combinagdo dos modelos regulatorios
com o objetivo de conjugar as vantagens de cada um. Conforme exemplo de Melo ¢ Turolla (2013), modelo
price-cap pode ser utilizado entre as revisdes, com a tarifa sendo reajustada pela inflagdo descontada pelo fator
X. Ja durante a revisdo tarifaria, pode ser utilizado o modelo de regulacdo por taxa de retorno, incrementado
pelo mecanismo de Benchmarking.

RESULTADOS DAS ANALISES DO ARCABOUGO REGULATORIO DAS CONCESSOES

A responsabilidade pelos servicos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario estd dividida entre a
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos (CEDAE), controlada pelo Governo do ERJ, e quatro
concessiondrias privadas. Conforme plano estruturado pelo Banco Nacional Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES), nos municipios atendidos pelos Sistemas Guandu e Imunana/Laranjal (Regido Metropolitana
do Rio de Janeiro), a CEDAE permanece responsavel pelo Sistema Upstream, que compreende a captacao,
aducdo de 4gua bruta, tratamento, reservagdo e venda por atacado de agua tratada as novas concessionarias
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privadas. Por sua vez, as concessiondrias privadas serdo responsaveis pelo Downstream, que compreende a
distribui¢do da 4dgua tratada e o esgotamento sanitario, incluindo a gestdo comercial.

Quanto as questdes tarifarias, os contratos de concessdo ¢ seus anexos definem as bases dos reajustes e
revisdes das quatro prestadoras privadas. Destaca-se entre os documentos, o Anexo XIII, onde sdo definidas as
diretrizes para o Fluxo de Caixa de Reequilibrio. Em relagdo ao prego da agua potavel fornecida por atacado
pela CEDAE, os critérios sdo definidos pelo Anexo VI - Contrato de Interdependéncia.

Assim, a seguir serdo analisadas as tarifas praticadas pelas concessiondrias privadas em relacdo aos
consumidores finais, especificamente: i) a estrutura tarifaria; ii) reajuste anual; e iii) revisdo ordindria.

A estrutura tarifaria ¢ definida no Decreto n°® 7.297, de 25 de maio de 1984, com as tultimas alteracOes
realizadas pelo Decreto Estadual n® 23.676, de 4 de novembro de 1997 (CEDAE, 2022). A tabela abaixo
apresenta a estrutura tarifaria que ¢ dividida entre Tarifa “A” e “B”, além de subdividida por categoria de
usuario e faixa de consumo:

Tabela 1: Estrutura Tarifaria.

Tarifa A Tarifa B
Categoria Faixa - Faixa -
. Multiplicadores Multiplicadores
de Usuarios de Consumo . .. de Consumo . .
. de Tarifa Minima (t) . de Tarifa Minima (t)
(m3/més) (m3/més)
0-15 1,00/m3 0-15 1,00/m3
16-30 2,20/m3 16-30 2,20/m3
Residencial 31-45 3,00/m3 31-45 3,00/m3
46 - 60 6,00/m3 46 - 60 6,00/m3
> 60 8,00/m3 > 60 8,00/m3
0-20 3,40/m3 0-20 3,40/m3
Comercial 21-30 5,99/m3 21-30 5,99/m3
>30 6,40/m3 >30 6,40/m3
0-20 5,20/m3 0-20 4,70/m3
21-30 5,46/m3 21-30 4,70/m3
Industrial
31-130 5,40/m3
>30 6,39/m3
> 130 5,70/m3
0-15 1,32/m3 0-15 1,32/m3
Publica
>15 2,92/m3 >15 2,92/m3
0-15 1,32/m3 0-15 1,32/m3
Publica Estadual
>15 2,92/m3 > 15 2,92/m3

Primeiramente, ¢ necessario ressaltar que a tarifa ¢ dividida em dois blocos: o primeiro ¢ obrigatorio e
corresponde ao pagamento de um volume inicial minimo independentemente de os terem consumido por
inteiro, no caso das residéncias do ERJ ¢ 15 m3 mensais. Todo o volume que ultrapassar essa quantidade
minima, pertence ao segundo bloco e onera a conta proporcionalmente ao consumido. Vale ressaltar que a
média de consumo minimo no Brasil ¢ de 10 m3 (Cruz ¢ Ramos, 2016) e, portanto, os consumidores
residenciais do ERJ possuem consumo minimo 50% superior a média nacional.

O pagamento da Tarifa “A” ou “B” ¢ definido pela localizacdo geografica: i) Tarifa A - municipio do Rio de
Janeiro; e ii) Tarifa B - demais municipios. A tarifa “B” ¢ 14% menor do que a “A” e, portanto, percebe-se
que por meio da diferenciagdo da tarifa entre as localidades € praticado o subsidio cruzado. Ainda ¢ valido
ressaltar que a cobranca de esgoto ¢ igual a cobranca de dgua, e que moradores de zonas carentes e de baixa
renda estao habilitados a solicitar o beneficio da tarifa social.
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Quanto a diferenciacdo entre as categorias de usudrios, destaca-se que os comerciantes e industriais
apresentam a primeira faixa de consumo mais alta, bem como maiores multiplicadores de tarifa minima, em
relacdo aos usuarios residenciais e ptblicos. Assim, a estrutura tarifaria indica que também existe um subsidio
entre as diferentes categorias de usuarios.

O contrato prevé que o reajuste deve ocorrer a cada doze meses, de acordo com a seguinte formula
paramétrica:

TARIFAS , = TARIFAS 1 *IRC equagdo (3)

Onde, i) TARIFA b: tarifa base a ser calculada; ii) TARIFAS b-1: tarifa base vigente no ano anterior; e iii)
IRC: Indice de Reajuste Contratual.

Quanto ao IRC ¢ calculado conforme abaixo:

IRC= [P1 x (Ai/Ao) + P2 x (Bi/Bo) + P3 x (Ci/Co) + P4 x (Di/Do) + P5 x (Ei/Eo)] equagdo (4)

Sendo:

e Pl1, P2, P3, P4 ¢ P5: fatores de ponderagdo a serem aplicados sobre os indices usados na formula. O
somatorio dos fatores de ponderagdo deve ser igual a 1 (um);

e Ai: é o indice "ICC - Mao de Obra - indice de mao de obra (coluna 56) publicado pela Fundagdo
Getulio Vargas - FGV", correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste tarifario;

e Ao: ¢ o mesmo indice acima, correspondente ao quarto més anterior a data base definida nesta
clausula;

e Bi: ¢ a média dos valores da tarifa de energia elétrica referente ao "Grupo A - Convencional,
Subgrupo A4 (2,3 kV a 25kV)", valor de consumo em MWh, praticada pela concessionaria local, no
1° dia dos 12 meses anteriores a data do reajuste tarifario. Deve ainda ser 55 considerada a média das
bandeiras tarifarias do periodo de 12 meses anteriores a data do reajuste tarifario;

e Bo: é 0o mesmo indice acima, praticado pela concessionaria local, no 1° dia dos 12 meses anteriores a
data do wltimo reajuste tarifario realizado;

e Ci: ¢ o indice "IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformacéo - Produtos
Quimicos (1006820)", correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste tarifario;

e Co: é o mesmo indice acima, correspondente ao quarto més anterior a data base definida nesta
clausula;

e Di: é o valor do preco da agua cobrado pela CEDAE, correspondente ao més anterior a data do
reajuste tarifario;

e Do: ¢ o valor do preco da 4dgua cobrado pela CEDAE, correspondente ao més anterior a data do
ultimo reajuste tarifario;

e Ei: E o indice "INCC - indice Nacional do Custo da Construgio, coluna 1A da Revista Conjuntura
Econdmica da Fundagdo Getulio Vargas", correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste
tarifario; e

e Eo: é o indice "INCC - Indice Nacional do Custo da Construgio, coluna 1A da Revista Conjuntura
Econdmica da Fundacdo Getllio Vargas", correspondente ao quarto més anterior a data do ultimo
reajuste tarifario realizado.

J& os fatores de ponderacao (P1, P2, P3, P4 e P5), variam ao longo do tempo, conforme a tabela abaixo (p.23
do contrato de concessdo):
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Tabela 2: Fatores de ponderacao (P1, P2, P3, P4 e P5) ao longo do tempo.

et anssal ance 7 Anos Anos Anos Anos Anos Anos Anos

Item 10a 13 a 16 a 19a 22 a 25a 28 a

ks a2 a8 i 15 18 21 24 27

P1 | M3o de Obral 10,3% | 9,3% 17,7% | 23,5% | 24,0% | 24,8% | 26,6% | 26,9% | 27,1% | 26,7% | 26,9% | 27,1%

P2 | Energia Elétrica 4,4% 3,8% 7,9% 12,1% | 12,2% | 12,6% | 13,4% | 13,5% | 13,6% | 14,2% | 15,8% | 16,0%

P3 rr:gi‘tt:;sz 25% | 24% | 49% | 65% | 66% | 68% | 73% | 7,4% | 74% | 7.6% | 81% | 81%

P4 | Aguada CEDAE | 37,6% | 26,4% | 40,4% | 46,6% | 45,9% | 46,5% | 48,8% | 49,0% | 49,4% | 48,0% | 46,7% | 47,1%

CAPEX
PS5 | (Construcio 453% | 58,1% | 29,1% | 11,4% | 11,3% | 9,3% | 4,0% | 3,2% | 25% | 3,5% | 2,5% | 1,7%
Civil)

Em relacdo ao valor do prego da agua cobrado pela CEDAE, que representa 37,6% do reajuste a ser aplicado
aos usuarios, deve ser aplicada a seguinte formula:

PRECO , = PRECO ... * IRC equagdo (5)

Em que: i) PRECO a: Prego da dgua a ser calculado; ii) PRECO a-1: Prego da dgua vigente no ano anterior; e
iii) IRC: Indice de Reajuste Contratual.

Ja o IRC da CEDAE, ¢ dado por:
IRC= [P1 x A + P2 x (Bi/Bo) + P3 x (Ci/Co)] equagdo (6)
Onde:

e Pl1, P2 e P3: Fatores de ponderacdo a serem aplicados sobre os indices usados na formula, cujos
valores constam na tabela a seguir. A somatoria dos fatores de ponderagdo deve ser igual a 1. Sendo
P1, P2 e P3 iguais a 30%, 40% e 30%, respectivamente;

e A: Indice de reajuste salarial determinado em Acordo Coletivo celebrado entre a CEDAE e o
Sindicato no periodo de 12 (doze) meses anterior a data do reajuste tariféario;

e Bi: E a média dos valores da tarifa de energia elétrica referente ao "Grupo A - Convencional,
Subgrupo A4 (2,3 kV a 25kV)", valor de consumo em MWh, praticados pela concessionaria local, no
1° dia dos 12 (doze) meses anteriores a data do reajuste tarifario;

e Bo: E a média dos valores da tarifa de energia elétrica referente ao "Grupo A - Convencional,
Subgrupo A4 (2,3 kV a 25kV)", valor de consumo em MWh, praticados pela concessionaria local, no
1° dia dos 12 (doze) meses anteriores a data do ultimo reajuste tarifario realizado;

e Ci: E o indice "IPA - Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagao - Produtos
Quimicos (1006820)", correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste tarifario;

e Co: E o indice "IPA - Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformagao - Produtos
Quimicos (1006820)", correspondente ao quarto més anterior a data do ultimo reajuste tarifario
realizado;

O primeiro questionamento a ser realizado é a pertinéncia dos indices em refletirem os custos tanto das
concessiondrias privadas, quanto da CEDAE. Conforme deliberagio AGENERSA N° 4492 de 31 de outubro
de 2022 (AGENERSA, 2022), existem duvidas sobre os indicadores utilizados.

Quanto a energia elétrica, a formula paramétrica se refere exclusivamente a Estacdo de Tratamento de Agua
Imunana-Laranjal, ndo representando a Estagio de Tratamento de Agua do Guandu, principal unidade do
sistema que se enquadra no subgrupo A2, nem a Esta¢do Elevatoria de Agua do Lameirdo se enquadra na
tarifa A3. Além disso, a formula nfo identifica outros critérios como: i) Bandeira Azul ou verde; ii) Posto
Ponta, Fora de Ponta ou composi¢do dos fatores; iii) Tarifa de Aplicagdo ou de Base Economica; e iv) Se
TUSD (Tarifa de Uso dos Sistemas Elétricos de Distribui¢do), TE (Tarifa de Energia) ou composi¢do dos
fatores (/bid., 2022).
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Outra questdo foi a divisdo do indice IPA — OG — DI - Produtos industriais de Transformagdo Produtos
Quimicos (1006820) em dois indicadores, o IPA — OG —DI Produtos Quimicos e o [IPA — OG — DI produtos
farmacéuticos. E mais grave, que o indice IPA — OG — DI néo avalia elementos como cloro liquefeito, sulfato
de aluminio liquido, hipoclorito de calcio tablete, essenciais para o tratamento de agua, ou seja, nao refletem
os custos dos insumos que a CEDAE utiliza (/bid., 2022).

Diante das duvidas a respeito da formula paramétrica, a AGENERSA optou por adotar provisoriamente o
reajuste de 2022 pelo indice IPCA. Desse modo, ja no primeiro reajuste anual ndo foi possivel adotar as regras
definidas contratualmente.

A despeito dessas duvidas, no presente trabalho foi realizado um esfor¢co para simular como seriam os
reajustes nos anos anteriores. Esse exercicio foi realizado para verificar tendéncias nos reajustes anuais e
especular sobre as suas possiveis consequéncias.

Assim, observa-se que as variaveis de energia elétrica e produtos quimicos impactam duas vezes na tarifa dos
consumidores, diretamente na formula das concessiondrias privadas e indiretamente por meio do valor do
preco da agua cobrado pela CEDAE. Assim, segue abaixo, na Tabela 3, o resumo dos cinco parametros que
impactam o reajuste tarifario anual das concessionarias:

Tabela 3: Parametros que impactam o reajuste anual das concessionarias.

. Acordo
Itens E;‘::fc‘: IP[:‘);H}:; ;’g)‘;“’s ICC-FGV | INCC-FGV Coletivo -
CEDAE
Impacto do 19.4% 13.8% 10,3% 453% 11,3%
Reajuste tarifario
Variagio entre 0 N N 0
{02015 0 set/2022 126.8% 123.1% 49.2% 61,1% ;

Conforme a tabela acima, por exemplo, o aumento de 1% na variavel de energia elétrica, provoca um aumento
de 0,19% na tarifa paga pelos usudrios. Verifica-se ainda que o item que mais impacta na tarifa ¢ o INCC-
FGV, que compde 45,3% do reajuste.

Percebe-se também, que os parametros que afetam a tarifa principalmente por meio da dgua vendida pela
CEDAE, energia elétrica e produtos quimicos, foram os que mais subiram entre janeiro de 2015 e setembro de
2022. Caso essa tendéncia permanega, os reajustes tarifarios da agua vendida por atacado pela CEDAE seriam
maiores do que os das concessionarias privadas, o que pode ser uma fonte de conflito. A CEDAE ¢ uma
empresa controlada pelo governo do ERJ, condigdo que, supostamente, a deixa mais vulneravel a pressdes
politicas, inclusive nas questdes tarifarias, o que deve ser um ponto de atencdo para a agéncia reguladora. Vale
ressaltar que, a empresa permanece com papel fundamental no saneamento fluminense e, portanto, as decisoes
tarifarias devem garantir a capacidade de investimento da CEDAE e o respeito aos contratos.

E necessario ainda destacar que, conforme Melo e Turolla (2013), ndo ¢ recomendével atrelar o reajuste a um
custo direto dos entes regulados, como ocorre com a féormula paramétrica da CEDAE, que ¢ composta pelo
indice de reajuste salarial determinado em acordo coletivo. Observa-se que para as concessiondrias, o custo da
mao de obra é determinado pelo ICC - Mao de Obra, o que ¢ mais recomendavel, pois ndo estimula a
ineficiéncia.

Assim, a formula paramétrica busca refletir a evolucdo dos principais custos das concessionarias. Dessa
maneira, os riscos para as prestadoras sdo reduzidos, pois anualmente a tarifa aumentard em proporgdo
semelhante aos custos. Essa diminuicdo no risco pode favorecer ao maior pagamento de outorga, pois
promove a maior valorizagao financeira da concessao pelos grupos interessados.

Existe também a possibilidade de que a utilizagdo da féormula paramétrica intensifique a disposi¢ao das
concessiondrias para realizar investimentos, pois indica que a receita ¢ capaz de cobrir os custos. Por outro
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lado, o ente regulador precisa ser cuidadoso para que o repasse dos custos para a tarifa ndo estimule
ineficiéncias por parte da concessionaria, nem onere demasiadamente a populagao.

Conforme Melo e Turolla (2013), a alternativa a formula paramétrica seria a utilizagdo de um indice de pregos.
Assim, sera realizada a comparagdo de quanto seria o reajuste aplicando a formula paramétrica no primeiro dia
de outubro dos ultimos sete anos (2016 a 2022), com os principais indices de inflagdo do pais: INPC, IPCA e
IGP-M. A quantidade de periodos escolhida se deve a disponibilidade de dados da tarifa de energia elétrica'.

E valido ainda ressaltar que foi considerado o INPC acumulado até abril do ano do reajuste tarifario, como
proxy o reajuste salarial da CEDAE. Considera-se a hipdtese valida devido ao histdrico de reajustes salariais
da Companhia. Além disso, foram considerados os fatores de ponderagdo dos primeiros trés anos de
concessao, conforme especificado na Tabela 2.

120,00%
100,00%
80,00% -
60,00% = W Paramétrica
W IPCA
40,00% |
INPC
20,00% L L B IGP-M
0,00% —.—r- | B | - | M T T
© A D ) O Ny "\ 0
+ . % Ny v v 4% (83
O S S S R O R G
&

Figura 2: Reajuste da tarifa pela formula paramétrica.

Conforme Grafico 2 acima, durante o periodo analisado, a aplicagdo da féormula paramétrica provocaria um
aumento tarifario substancialmente maior do que se fossem utilizados o IPCA ou o INPC. Entretanto, seria
menor do que o IGP-M. Se essa tendéncia persistir, pode-se prever conflitos gerados pelo uso da féormula
paramétrica devido a esperada comparagdo com os indices de preco. Assim, existe a possibilidade de
intervencao do poder concedente nos reajustes anuais, no sentido de aproximar o reajuste da tarifa de 4gua do
aumento dos demais pre¢os da economia, em busca da modicidade tarifaria.

A partir do terceiro ano de operagdo do sistema, na ocasido do reajuste incidird sobre a tarifa um ajuste de
acordo com o cumprimento das metas de desempenho. Aferido pelo verificador independente, o Indicador de
Desempenho Geral (IDG) sera um multiplicador da tarifa calculada pela formula paramétrica, sendo a unidade
o seu valor maximo, e 0,9 o minimo. Esse mecanismo tem como objetivo incentivar a qualidade do servigo
prestado, bem como o cumprimento das metas estabelecidas.

De maneira semelhante, a partir do terceiro ano de operagdo, as concessiondrias terdo direito a um ajuste
positivo na tarifa na ocasido do reajuste tarifario, caso o percentual de economias beneficiarias da tarifa social
exceda os 5% e 7,5% (no caso do bloco 3), limites arbitrarios estabelecido pelos contratos. O mecanismo
parece ter como finalidade garantir a receita das concessiondrias no caso de um aumento expressivo dos

! Disponivel em <https://portalrelatorios.aneel.gov.br/luznatarifa/basestarifas™>, acesso em 27 de out. 2022.
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usuarios com direito a tarifa social, diminuindo o risco do negécio. O aumento do valor tarifario devido ao
excedente de economias com tarifa social ¢ dado pelo célculo do Indice de Tarifa Social (ITS) pela seguinte
formula:

Sendo, TS o percentual de economias beneficiarias de Tarifa Social no escopo da concessdo. Assim, apds o
terceiro ano de operagdo, a tarifa base (Tarifa b) calculada pela formula paramétrica, serd multiplicada pelo
IDG e ITS para calcular a Tarifa Efetiva (Tarifa e):

TARIFA e = TARIFA, * IDG + TARIFA , * ITS equagdo (7)

E vélido ressaltar que as economias beneficiadas por tarifa social localizadas em areas de favelas e
aglomerados subnormais do municipio do Rio de Janeiro ndo serdo incluidos no calculo do ITS. Essa
informagdo ¢ extremamente relevante, pois a capital fluminense tem 19,3% dos domicilios ocupados
localizados em aglomerados subnormais (IBGE, 2020).

Segundo os contratos das novas concessdes do ERJ, a primeira revisdo ordinaria deve ser realizada cinco anos
apos o inicio da operagdo do sistema. Conforme Melo e Turolla (2013), a revisao tarifaria ¢ 0 momento para
corrigir desvios do reajuste tarifario anual, caso a formula paramétrica nao reflita a variagdo dos custos de
insumos dos concessionarios, bem como realizar o reequilibrio do contrato, se necessario. Assim, conforme
previsdo contratual, na data estabelecida para o inicio do processamento da revisdo ordinaria, a concessionaria
devera apresentar a relacdo dos eventos de desequilibrio verificados até entdo e que ndo tenham sido objeto de
revisdo extraordinaria.

Antes do inicio da primeira revisdo ordindria, ¢ fun¢ao da agéncia reguladora definir o procedimento por meio
de consultas piblicas e divulgagdo das informagdes, de modo a garantir a transparéncia do procedimento. E
valido ressaltar que a necessidade de ouvir as concessiondrias e o poder concedente, indica que a agéncia
reguladora deve estabelecer o cronograma de revisdo com bastante antecedéncia para que sejam definidos
todos os detalhes da metodologia e do processamento do possivel reequilibrio econdmico-financeiro.

Quando ndo for possivel aguardar pela revisdo ordinaria devido a possibilidade de verificagdo de iminente
prejuizo, qualquer das uma das partes pode pleitear a revisdo extraordinaria, com o objetivo de promover o
reequilibrio econémico-financeiro do contrato. A revisdo extraordindria tera por objetivo reequilibrar o
contrato e/ou promover a adocdo de providéncias e medidas mitigadoras do prejuizo financeiro ou econdmico
das partes. As bases do reequilibrio econdmico-financeiro serdo definidas adiante.

De acordo com a otica econdmica, o equilibrio econdmico-financeiro de um contrato publico pode ser
caracterizado pela metodologia da analise do fluxo de caixa descontado, onde o valor de um projeto ou de uma
empresa € estimado por meio da projecao do fluxo de caixa, descontado a uma taxa que represente o custo de
oportunidade do capital investido. Segundo Barbosa, Sampaio e Guerra (2019), é preciso partir da analise de
quatro variaveis para encontrar o valor presente liquido: (i) Fluxo de Caixa Liquido; (ii) Periodo de Projegdo;
(ii1) Taxa de Desconto; e (iv) Valor Residual. Desse modo, a metodologia fluxo de caixa descontado apresenta
duas situagdes de desequilibrio de acordo com o resultado do valor presente liquido: i) quando o resultado é
positivo ¢ caracterizado um desequilibrio contra o usudrio; e ii) quando o resultado ¢ negativo existe um
desequilibrio contra a concessiondria.

Quanto as concessdes do ERJ, a recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro sera realizada de forma que
seja nulo o valor presente liquido do fluxo de caixa marginal projetado em razdo do evento que ensejou o
desequilibrio, considerando (i) os fluxos marginais resultantes do evento que deu origem a recomposic¢ao e (ii)
os fluxos marginais necessarios para a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro, de acordo com a
seguinte formula para a taxa de desconto (ndo inferior a 3,24%):

t=(n—-1)
Z VPLFCMa = 0
a=1 FCMa equacao (8)
VPLFCMa =

(1 + NTNBs x SPREAD)®
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Na qual:
1. Ya=l t-(n-1) VPL: Somatorio dos Fluxos de Caixa Marginais do ano de origem do evento de
recomposi¢ao ao ultimo ano do fluxo de caixa Marginal [t-(n-1)];

2. FCMa (Fluxo de Caixa Marginal resultante no ano): Fluxo de caixa marginal resultante no ano “a”,
considerando a soma entre; (i) fluxo marginal resultante do evento que deu origem a recomposicao e
(i1) fluxo marginal necessario para a recomposi¢ao do equilibrio economico-financeiro;

a: Ano de origem do evento de recomposi¢ao;
n: Ano da concessdo quando ocorre o desequilibrio observado;
5. t: Ano de término da concessdo; NTNBs: Valor da média diaria dos ultimos 12 meses das Notas do

Tesouro com vencimento em 15/08/2055, ou equivalente;

6. Spread ou sobretaxa de Juros: Incide sobre a taxa de juros NTB-B semestral (183%).

B~ W

Além disso, os calculos necessarios para o reequilibrio devem apresentar como requisito minimo o previsto no
anexo XIII - diretrizes para elaboragdo dos fluxos de caixa para fins de reequilibrio econdmico-financeiro. A
estrutura do fluxo de caixa devera conter:

1. Receita Operacional Bruta (ROB) = Receita Mensal Direta de Agua (RDA) + Receita Mensal Direta
de Esgoto (RDE) + Receita Indireta (RIN) + Receita Financeira (RFI);

2. RDA = Numero de Economias de Agua (ECA) x Volume Médio Faturado de Agua (VMA) x Tarifa

Média de Agua (TMA);

ECA = Ntmero de Economias Potenciais (ECP) x Indice de Atendimento de Agua (IAA);

RDE = Numero Total de Economias de Esgoto (ECE) x Volume Médio Faturado de Agua (VMA) x

Tarifa Média de Agua (TMA) x Relagdo entre a Tarifa de Esgoto e a Tarifa de Agua para Cada

Categoria (RAE);

5. ECE = Numero de Economias Potenciais (ECP) x Indice de Atendimento de Esgoto (IAE);

6. RIN = Percentual de receita indireta em relagdo a receita direta (IND) x (RDA + RDE);

7

8

B~ W

RFI = Percentual de receita financeira em relagdo a receita direta (FIN) x (RDA + RDE)
. Impostos Indiretos (IIN);

9. Receita Operacional Liquida (ROL) = ROB - IIN;

10. Inadimpléncia (INA);

11. Receita Apos Inadimpléncia (RAI) = ROL - INA

12. Custos de Operagdo e Manutengdo (COM) = Custo com agua tratada da CEDAE (CAT) + Custo com
energia elétrica (CEE) + Custo com mao de obra operacional (CMO) + Custo com produtos quimicos
(CPQ) + Custo com destinagdo de lodo (CDL) + Custo com anélises laboratoriais (CAL) + Custos
com manutengdo (CMA) + Custos com veiculos operacionais (CVO) + Outros custos operacionais
(0CO);

13. CAT = volume de 4gua tratada comprado da CEDAE pela Concessionaria (VAT) x preco da agua
tratada praticado pela CEDAE (PAT);

14. VAT = volume de agua consumido nos municipios da area de concessao em que a CEDAE opera
(VACcedae)/[1- Indice de Perdas na Distribui¢do (IPA)];

15. Despesas Comerciais € Administrativas (DCA) = Despesas com mao de obra administrativa (DMA) +
Despesas com licenciamento e condicionantes ambientais (DLA) + Despesas com seguros e garantias
( DSG) + Taxa de fiscalizacdo da ARSAL (TFA) + Outras despesas administrativas (ODA).

16. LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo) = RAI - COM - DCA;

17. Impostos Diretos (IDI);

18. Outorga (OUT);

19. Investimentos (INV), divididos em: sistemas de agua, sistemas de Esgoto e compartilhados por
sistemas de dgua e esgoto;

20. Outorga (OUT);

21. Amortizagao;

22. Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCP) = LAJIDA — IDI - INV — OUT + VCG

Considerando que todos os valores realizados e projetados deverdo ser trazidos para a data base do Estudo de
Viabilidade Técnica e Economica Referencial (EVTE), os indices de atualizagdo a serem utilizados foram
definidos nos contratos.
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Caso seja constatado desequilibrio, sua recomposi¢ao sera implementada por meio de uma das alternativas
abaixo, isolada ou cumulativamente, escolhida pela Agéncia Reguladora: i) alteragdo do valor das tarifas; ii)
indenizagdo direta a parte; iii) alteracdo das metas de atendimento (com a supressdo ou ampliagdo de
investimentos, conforme o caso, e/ou mudanga no seu cronograma de implementag?o); iv) alteragdo das metas
de investimento em tempo seco ¢ areas irregulares nido urbanizadas; v) assuncdo de investimentos por parte do
Estado; vi) inclusdo ou supressao de obras ou servigos no contrato; vii) alteracdo no valor da outorga variavel;
viii) redu¢@o no valor da outorga fixa, quando houver obriga¢do vincenda do pagamento de outorga fixa; ix)
combinac¢do das alternativas acima; x) alteracdo nos indicadores de desempenho; xi) reducdo do percentual das
receitas alternativas a ser partilhado com o Estado; xii) outros métodos admitidos pelo Direito.

CONCLUSOES

As concessdes dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario do ERJ sdo o principal marco
do novo periodo do sanecamento brasileiro. Devido as falhas de mercado presentes no setor, a regulacdo ¢
fundamental para o sucesso do empreendimento. Sobretudo, por conta do poder de monopdlio das
concessionarias em sua area de atuacdo, destaca-se a atribuicdo da agéncia reguladora de definir as questdes
tarifarias, com o objetivo de incentivar a eficiéncia das concessionarias e garantir a modicidade tarifaria.

Assim, o presente artigo apresentou uma revisao de literatura sobre as justificativas da teoria econdmica para a
regulagdo, bem como os principais métodos tarifarios utilizados no mundo, com o objetivo de subsidiar a
analise dos mecanismos tarifarios previstos nos contratos de concessdo. Entre as falhas de mercado, destaca-
se, por exemplo, o risco moral presente nos contratos analisados, pois existe incentivo a mudanca contratual
por parte do poder concedente ap6s o pagamento da outorga pelas concessionarias.

Posteriormente, analisou-se a estrutura tarifaria que ja era definida anteriormente as licitagdes, bem como os
processos de reajuste anual, revisdo ordindria e revisdo extraordinaria preconizados nos contratos de
concessdo. Quanto a estrutura tarifaria, ressalta-se a diferenciacdo entre tarifa “A”, “B” e social, o que
representa a utilizacdo de subsidios cruzados. Além do mais, vale destacar a seguinte subdivisdo usuarios:
Residencial, Comercial, Industrial e Publica.

Em relag@o ao processo de reajuste anual, esta previsto no contrato a utilizagdo de formula paramétrica que
procura refletir o custo das concessionarias. Além das duvidas sobre a interpretacdo e pertinéncia dos indices
previstos na féormula, observa-se que se mantida a tendéncia dos ultimos anos, o reajuste concedido as
concessiondrias deve superar os indices de precos mais recorrentes no pais, IPCA e INPC. Essa situagdo indica
que existe incentivo para a intervenc¢do do poder concedente, no sentido de aproximar o reajuste tarifario anual
da inflagdo do pais, esse risco deve ser encarado pela agéncia reguladora.

Quanto as revisdes ordinarias e extraordinarias, segundo os contratos de concessdo, devem ser realizadas pelo
método de fluxo de caixa marginal, com o objetivo de manter o equilibrio econdmico-financeiro e a alocagao
de riscos entre as partes. Por conta da necessidade de ouvir as concessionarias e o poder concedente, a agéncia
reguladora deve publicar o quanto antes o cronograma da revisdo, bem como agir com transparéncia,
celeridade e tecnicidade em todo o processo.

Por fim, devido & importancia do saneamento para a saude da populacdo e a conservagdo das condigdes
ambientais, espera-se que a agéncia reguladora realize de maneira 6tima as suas fungdes, e que com decisdes
independentes procure garantir o cumprimento das metas de universalizagdo, sem onerar demasiadamente os
usuarios, colaborando para que as concessdes fluminenses sejam um exemplo positivo para o Brasil.
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