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1. Objetivo

Apresentar as consideracbes sobre a aplicacdo da metodologia estabelecida
na Resolucdo ADASA n° 58, de 23 de marco de 2009, para determinacédo da Base de
Ativos Regulatéria - BAR e da Remuneragdo Adequada - RA a serem adotadas na
12 Revisdo Tarifaria Periddica da Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito
Federal — CAESB, ap6s a analise das contribui¢cdes recebidas no ambito da Audiéncia
Pdblica n° 001/2010 — ADASA.

Este Anexo IV e V é parte integrante da Nota Técnica n° 005/2010-
SRE/ADASA - Resultados Parciais da 12 Revisdo Periddica das tarifas dos servigcos
publicos de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario praticadas pela CAESB.

2. Contextualizagdo

No contexto da regulacéo por incentivos, a missdo essencial do Regulador de
um servico com caracteristicas de monopolio natural, como é o caso do saneamento
béasico (abastecimento de agua potavel e esgotamento sanitario), é garantir que sejam
respeitados os direitos dos clientes cativos e dos prestadores do servi¢o regulado que

atuam com eficiéncia e prudéncia.

Assim os clientes cativos tém o direito de pagar uma tarifa justa e de receber o
servi¢o nos niveis de qualidade estabelecidos na legislacdo aplicavel e no contrato de
concessao, e o prestador do servico que atua com eficiéncia e prudéncia tem o direito
de obter uma receita que cubra 0s custos operacionais eficientes, que propicie uma
remuneracdo adequada sobre o capital prudentemente investido e que possa fazer
frente as caracteristicas do negoécio regulado e aos riscos assumidos na condugao

desse negdcio.

A remuneracdo adequada estd relacionada as despesas com capital e
contempla a remuneragdo e a recomposicdo dos investimentos prudentemente
realizados pela concessionéria. Os investimentos prudentes correspondem ao valor
dos ativos disponibilizados para a prestacdo do servico regulado. O valor desses

ativos é denominado de Base de Ativos Regulatoria (BAR).

A remuneracao do investimento é obtida considerando o custo de oportunidade

do capital (denominado de Custo do Capital), enquanto que a recomposi¢cdo do
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investimento (também denominada de Quota de Reintegracdo Regulatéria) € obtida
considerando o tempo de vida util dos ativos.

Portanto, para determinar o quanto o prestador recebera, por meio das tarifas,
pelo investimento realizado € necessario conhecer a base de ativos regulatéria, o
custo de oportunidade do capital, a remuneragéo, o tempo de vida util dos ativos e a

guota de reintegracao regulatéria.

A Base de Ativos Regulatéria - BAR representa os investimentos prudentes
requeridos pela concessiondria para prestar o servico de acordo com as condicdes
estabelecidas no contrato de concessao, em particular no que se refere aos niveis de

gqualidade exigidos.

Para apuracdo da Base de Ativos Regulatéria — BAR, bem como a
Remuneragdo Adequada, considera-se que servigo publico de saneamento bésico é
uma atividade que exige elevados investimentos em ativos com vida Util relativamente
longa, que ndo tem usos alternativos e também apresentam economias de escala na

prestagéo do servigo.

Além disso, a abordagem regulatéria dos custos com capital (remuneracéo e
recomposicao dos investimentos) da concessao deve reconhecer o carater perpétuo
da prestacdo do servico de agua e esgoto, pois certamente esses servicos sempre

existirao no Distrito Federal.

Seguindo esse critério, a tarifa, que é a contraprestacdo do servigo recebido
pelos consumidores, também deve refletir essas condicdes, ou seja, ser independente

do tempo. Isso evita a ocorréncia de iniquidades entre geracdes de usuarios.

Outro aspecto importante na determinacdo da Base de Ativos Regulatéria -
BAR e da Remuneracdo Adequada — RA diz respeito a definicdo do que se considera
investimento prudente, preocupacdo fundamental por parte do Regulador no

cumprimento de suas principais atribui¢cdes, quais sejam:
e Zelar pelo equilibrio nas relagBes entre consumidores e concessionarias;
o Garantir tarifas justas;
e Garantir a continuidade da prestacao dos servicos;

e Zelar pela qualidade do servico; e

Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de Servi¢os Publicos — SRE
Processo n°® 0197.000749/2007



((». Adasa

Agéncia Reguladora de Aguas,
Energia e Saneamento Basico do Distrito Federal

Pag. 5 do ANEXO IV e V da Nota Técnica n° 005/2010 — SRE/ADASA, de 18/02/2010

e Atrair investimentos.

Conforme metodologia estabelecida pela Resolucdo n° 58/2009, para que a
ADASA possa definir o valor da Base de Ativos Regulatéria a ser considerada na 12
Revisao Tarifaria Periddica, a CAESB devera apresentar o levantamento completo de
todos os seus ativos, contemplando todas as informac8es quantitativas e qualitativas
dos ativos, os respectivos valores novos de reposi¢do, os indices de aproveitamento

aplicados, bem como a identificacao de elegibilidade.

No contexto regulatério da 1% revisdo tarifaria da CAESB, esse levantamento
total denomina-se Laudo de Avaliacdo, devendo ser feito por empresa especializada e
sob a coordenacdo da concessionaria e devidamente fiscalizado, auditado e validado
pela ADASA.

Contudo, a CAESB ja manifestou a sua impossibilidade de fazer o Laudo de
Avaliagdo de sua base de remuneracgdo até a proxima movimentacao tarifaria, prevista
no contrato de concessdo para marco de 2010, inviabilizando a apuracdo da
remuneracdo adequada da Base de Ativos Regulatéria dessa concessionaria.

A partir do recebimento do Laudo de Avaliacao e apds a analise pertinente, a
ADASA estabelecera o valor da Base de Ativos Regulatéria e sua devida
remuneracdo, a serem consideradas na consolidagdo da 12 Revisdo Tarifaria
Periédica da CAESB.

3. Metodologia Adotada
3.1 Célculo da Remuneracdo Adequada

Segundo a metodologia estabelecida na Resolugdo ADASA n° 58/2009,
calcula-se o valor da Remuneracdo Adequada, a ser considerado na Receita
Requerida da concessionaria, pelo método da anuidade constante, ou seja, pela
aplicacdo de um Fator de Recuperacdo do Capital - FRC sobre a Base de Ativos
Regulatéria — BAR.

Sendo assim, para determinacdo da Remuneracdo Adequada, deve-se apurar:

i) O valor da Base de Ativos Regulatéria — BAR;
ii) O prazo de vida util econdmica dos ativos; e

i) A taxa de remuneracao de capital.

Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de Servi¢os Publicos — SRE
Processo n°® 0197.000749/2007



((». Adasa

Agéncia Reguladora de Aguas,
Energia e Saneamento Basico do Distrito Federal

Pag. 6 do ANEXO IV e V da Nota Técnica n° 005/2010 — SRE/ADASA, de 18/02/2010

A formula utilizada para determinar o Fator de Recuperacao do Capital — FRC
€ a seguinte:
i(1+ )"
FRC = —m——
1+ -1
Onde:

n: vida atil econdmica média regulatéria dos ativos fixada pela ADASA;

i: 0 custo de capital regulatério fixado pela ADASA

3.2 Apuracgao da Base de Ativos Regulatdéria— BAR

Para a apuragdo da BAR da CAESB, conforme foi estabelecido pela Resolug&o
ADASA n° 058/2009, sera utilizado o enfoque do valor do ativo, utilizando o método do

Valor Novo de Reposi¢cédo (VNR) dos ativos existentes e adaptados.

O VNR em esséncia é o custo de renovar as instalagdes por outras que melhor
as substituam, ou seja, o custo de renovar as instala¢des utilizando os critérios de
tecnologia e custos vigentes, além de considerar que estes se encontram adaptados
as demandas existentes. Entretanto, sera respeitado o historico tecnologico dos
investimentos efetuados no servigo publico de saneamento basico no Distrito Federal.
Dessa forma, o VNR sera o valor de um bem novo, idéntico ou similar ao avaliado,
obtido por cotacdes de mercado, considerando-se também os custos de frete,
instalacdo, impostos e outros que representem a sua completa reposi¢do, expurgadas

as ineficiéncias praticadas.
4. Andlise e Resultados

Para este tema nao foram recebidas contribuicdes na Audiéncia Publica
n°® 001/2010-ADASA.

4.1  Valores da BAR — Base de Ativos Regulatéria

Conforme exposto no item 6.2.2 desta Nota Técnica, somente a partir do
recebimento e analise do Laudo de Avaliagdo pela ADASA sera possivel determinar o

valor definitivo da Base de Ativos Regulatéria - BAR.

4.2 Célculo da Remuneragdo Adequada - RA

Conforme ja mencionado, de acordo com a metodologia definida pela

Resolucdo ADASA n° 58/2009, a Remuneragdo Adequada — RA serd obtida mediante

Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de Servi¢os Publicos — SRE
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a aplicacdo do Fator de Recuperacdo de Capital — FRC sobre a Base de Ativos

Regulatéria — BAR, onde o FRC contempla a remuneracéo e recomposi¢ao dos ativos.

Para o calculo do FRC séo adotados os seguintes parametros:

o valor da Base de Ativos Regulatéria — BAR, que depende do envio do Laudo

de Avaliacao,

vida util econdbmica média dos ativos de 35 anos, conforme valor regulatério
estabelecido na Resolu¢cdo ADASA n° 58/2009; e

taxa de remuneracdo de capital ou custo do capital, cujo valor é de 7,99%,
calculado de acordo com o método do Custo Médio Ponderado de Capital
(Weighted Average Cost of Capital - WACC), cujos detalhes de célculo
encontram-se no Anexo lll, desta Nota Técnica.

Contudo, para uma correta apuracdo da Remuneracao Adequada é necessario

considerar as questdes tributarias como a incidéncia do Imposto de Renda - IRPJ e da

Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido - CSLL sobre a remuneracéo do investimento

referente ao capital préprio. Destaca-se que essa tributagdo ndo ocorre em relagéo ao

capital de terceiros e a recomposi¢éo do investimento.

Dessa forma, é necessario calcular separadamente:
a) a remuneracdo adequada de capital de terceiros;
b) a remuneracédo adequada de capital proprio; e

c) a tributag&o sobre o capital proprio.

Essa segregacdo permite dar o devido tratamento tributario a essas parcelas,

sendo que a soma delas corresponderd a Remuneracdo Adequada dos investimentos

prudentemente realizados pela concessionaria.

Assim, adicionalmente foram considerados o0s seguintes parametros:

e Taxa de remuneracdo de capital do capital proprio ou custo do capital
proprio, cujo valor é de 11,27%, calculado de acordo com o método do
Capital Asset Pricing Model - CAPM, cujos calculos encontram-se
detalhados no Anexo Ill, desta Nota Técnica;

e Taxa de remuneracdo de capital de terceiros ou custo do capital de

terceiros, cujo valor é de 9,05%, calculado de acordo com o método do

Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de Servi¢os Publicos — SRE
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Capital Asset Pricing Model — CAPM, cujos calculos encontram-se
detalhados no Anexo lll, desta Nota Técnica;
¢ Aliquota da tributac&o do capital préprio, cujo valor € de 34%, sendo 25% de
Imposto de Renda Pessoa Juridica e 9% de Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido, conforme legislacdo em vigor; e
e Estrutura Eficiente de Capital — cuja participacdo do capital préprio e de
terceiros na composicao do capital total, € de 46,80% e de 53,20%, respectivamente,
cuja metodologia foi definida na Resolucdo ADASA n° 58/2009, cujos célculos

encontram-se detalhados no Anexo Il, desta Nota Técnica.

Desta forma, para calcular a Remuneracdo Adequada foram utilizadas as
equagdes que se seguem.

Fator de Recuperacéo do Capital Proprio:

ip(1+ip)"
FRep = —————~— x EEC
= A+ipyr — 1 P

Onde:

e FRcp= Fator de Recuperacdo do Capital Proprio;
e i,= Custo do Capital Proprio;

e EEC,= Estrutura Eficiente do Capital Préprio; e
e n = Vida Util Média dos Ativos.

Fator de Recuperacdo do Capital de Terceiros:
it(1+it)"

FRep = —— 2 x EECt
N R U

Onde:

e FRcr= Fator de Recuperacgéo do Capital de Terceiros;
e ;= Custo do Capital de Terceiros;

¢ EECt= Estrutura Eficiente do Capital de terceiros; e

e n=Vida Util Média dos Ativos.

Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de Servi¢os Publicos — SRE
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Recuperacao dos Tributos:

AL
(1—AL)

TR =

ip(1+ip)" 1
A+ip)*—1 n

—>xEECpx

Onde:

e Rir=Recuperacao dos Tributos;

e i,= Custo do Capital Proprio;

e EEC, = Estrutura Eficiente do Capital Proprio;
e n = Vida Util Média dos Ativos; e

e AL = Aliquota de Tributos.

Percentual da Remuneracdo Adequada:
Pra = FRcp + FRer + Rrp
Remuneracdo Adequada:

RA = PRAXBAR

Os valores a serem considerados para o célculo da Remuneracdo Adequada estdo
descritos na tabela abaixo.

Aliquota de IR e CSLL 34%
Participa¢do do Capital Préprio 46,80%
Participagdo do Capital de Terceiros 53,20%
Fator de Recuperagdo do Capital Préprio 5,40%
Fator de Recuperagdo do Capital de Terceiros 5,06%
Vida Util Média dos Ativos 35 anos

Remuneragdo Adequada do Capital Préprio

Remuneragdao Adequada do Capital de Terceiros

Recuperag¢do da Tributagao
Remuneragdo Adequada

! Valor a ser apurado ap6s o envio do Laudo de Avaliacdo pela concessionaria e sua fiscalizagdo e
validagdo pela ADASA
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Conforme o exposto neste anexo fica evidente a dependéncia de um valor
definitivo da Base de Ativos Regulatéria - BAR para o calculo da Remuneracéo
Adequada — RA.

5. Conclusao

Assim sendo, a apuragdo da Remuneracdo Adequada — RA e da Base de
Ativos Regulatéria - BAR, a ser considerada na 12 Revisdo Tarifaria Peridédica da
CAESB, somente serd exequivel de ser estabelecida quando da analise e aprovacao
pela ADASA do Laudo de Avaliacéo dos ativos ser apresentado pela CAESB.
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