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DIJUR-0156/2019
Rio de Janeiro, 15 de Abril de 2019.

A Subsecretaria de Oleo, Gas e Energia
Rua Pinheiro Machado, s/n.® - Palacio Guanabara — Laranjeira — Rio de Janeiro/RJ

A/C. Sra. Cristina Pinho
Subsecretaria de Oleo, Gas e Energia

C/C: Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro —
AGENERSA
Rua 13 de maio, n® 23 — 23° andar, Centro, Rio de Janeiro - RJ

AIC: Joseé Bismarck Vianna de Souza
Luigi Troisi
Conselheiros Relatores

Ref.: Processos Regulatorios E-12/003.124/2017 e E-12/003.125/2017.

Assunto: 42 Revisdo Quinquenal de Tarifas — CEG e CEG RIO. Compensagdo de erro
metodologia subinvestimentos aplicada na 32 revisdo quinquenal de tarifas, referente aos
investimentos do quinquénio 2008-2012.

Prezada Senhora,

Em atengdo aos processos regulatérios sob n.° E-12/003.124/2017 e E-
12/003.125/2017, CEG e CEG RIO, vem pela presente correspondéncia, explicitar ao Poder
Concedente, através desta Subsecretaria, ponto de extrema relevancia e impacto que esta
sendo objeto de avaliagdo pela AGENERSA dentro dos referidos processos de 4 revisao de
tarifas das Concessionarias.

Trata-se de pedido de compensagdo as Concessionarias em fungdo de erro na
metodologia de subinvestimentos aplicada na 3? revisao quinquenal de tarifas (investimentos
projetados para o quinquénio 2008-2012).

Para contextualizar o tema, as Concessionarias, em razao de fatos alheios as suas
vontades, no quinquénio 2008-2012 realizaram investimentos menores do que aqueles
deliberados pela Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de
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Em razéo disso, foi entdo determinada pelo Regulador a compensacao referente aos
investimentos n&o realizados (subinvestimento) na revisdo tarifaria seguinte — 32 revisdo
tarifaria (aplicabilidade no quinquénio 2013-2017) - pelo n&o cumprimento do plano de
investimentos deliberados, determinando-se a devolugéo, via revisdo de tarifas, por CEG e
CEGRIO.

Até ai ndo ha qualquer questionamento. O ponto de divergéncia surge na metodologia
Deloitte, entéo ratificada pelo Conselho Diretor da AGENERSA na 32 revis&o quinquenal, frise-
se, metodologia esta que contém grave erro, penalizando as Concessionarias e descontando-
Ihes valores muito acima do que efetivamente haviam recebido no quinquénio anterior, ou seja,
penalizando indevidamente as Concessionarias.

A metodologia Deloitte para subexecugao dos investimentos do quinquénio 2008-2012,
aplicada pela AGENERSA na 32 revisao tarifaria considerou, erroneamente, a diferenca entre
o montante de investimentos projetados para aquele quinquénio e o montante efetivamente
realizado no periodo, partindo do pressuposto totalmente equivocado que as Concessionarias
teriam recebido, via revisdo de tarifas, o valor integral do investimento que deveria ter sido
realizado, o que ndo procede. Ou seja, a metodologia Deloitte descontou erroneamente o valor
integral dos investimentos nao realizados pelas Concessionarias.

O correto e que deveria ter sido feito aquela ocasido, era a aplicacdo de metodologia
gue descontasse somente a remuneracao recebida a maior pelas Concessionarias, ou seja, a
remuneragado do capital, obtida pela aplica¢éo da taxa de remuneragéo definida pelo Regulador
sobre o valor nao depreciado dos investimentos e o montante das depreciagdes realizadas no
quinquénio (Clausulas Sétimas dos Contratos de Concessao).

De forma 6bvia, é evidente que as Concessionarias ndo recebem em apenas um periodo
de 05 (cinco) anos a remuneracéo integral dos investimentos realizados, que vao sendo
remunerados e depreciados ao longo de todo o prazo da Concessdo. Além disso, os
investimentos pressupbem uma tarifa associada as vendas correspondentes e, se estas ndo
se consolidam — tal como ocorreu, por ébvio que a Concessionaria nao recebe a margem
correspondente.

Diante da consolidacéo de tal equivoco metodolégico na 32 revisao de tarifas, a propria
AGENERSA, nas Deliberacées 2034 e 2035/2014, reconheceu que a metodologia deveria ser
reavaliada, em processos regulatorios auténomos, com a compensacao de valores em prol das
Concessionarias na 42 revisdo de tarifas. Assim, se desenrolaram os processos regulatérios E-
12/003.334/2014 (CEG) e E-12/003.335/2014 (CEG RIO) sem qualquer avango do regulador
no sentido de corrigir a metodologia equivocada e compensar CEG e CEG RIO dos montantes

que lhe foram usurpados.
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Agora, na 4? revisédo tarifaria, a Universidade Federal Fluminense (UFF), consultor
contratado pela AGENERSA corretamente compreendeu o erro na metodologia Deloitte,
ratificando a metodologia tecnicamente correta e que vinha incessantemente sendo defendida
pelas Concessionarias, mas ndo é sé, impende ressaltar que as associagdes de consumidores
que participam nos processos da 42 revisdo de tarifas igualmente reconheceram a metodologia
correta e o erro da metodologia Deloitte.

Ou seja, consolida-se, mais uma vez, a necessidade de o Regulador devolver a CEG e
CEG RIO, na 42 revisdo tarifaria, o montante de respectivamente R$332 milhées e R$ 58
milhées (ambos em moeda de Dez/2016), como compensagéo do erro metodoldgico em que
incorreu na 32 revisao tarifaria.

Vale mencionar que ndo se trata de ajuste metodoldgico, mas correcao de erro, que
deve ocorrer de oficio, tratando-se de direito adquirido das Concessionarias.

Em anexo fazemos juntar pareceres técnicos e juridico, respectivamente da Tendéncias
e do Exmo. Ex Ministro do STF Eros Grau acerca do tema, ratificando a necessidade de que
se compense as Concessionarias nos processos de 42 revis&o tarifaria dos montantes que lhes
foram indevidamente sacados na 3 revisao tarifaria.

Ademais disso, espera-se que a AGENERSA reconheca tal fato quando do julgamento
dos processos da 42 reviséo de tarifas, momento este adequado para ajustar e corrigir a
metodologia indevidamente aplicada na 3? revisdo de tarifas.

Desta forma, as Concessionarias solicitam que esta Subsecretaria contemple tal
entendimento quando do envio ao Regulador de sua analise acerca dos processos revisionais,
recomendando o reconhecimento do montante a ser devolvido as Concessionarias na 42
revisao de tarifas.

Certas do atendimento, estas Concessionarias renovam seus protestos de elevada
estima e consideragao.

Bjuna Maria Guimaraes de $ouza WS rgio Soar%:)‘s-%s
Diretor de Regulagéao

Diretora de Servigos Juridicps
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A ilustre advogada Bruna Maria Guimaraes de Souza

encaminhou-me a seguinte

"Consulta
A CEG RIO S.A. e a Companhia Distribuidora de Gas
do Rio de Janeiro - CEG sao concessionarias da

prestacao de servigos de distribuicdo de gas natural e
gas manufaturado através de canalizacées no Estado
do Rio de Janeiro (contratos de concessdo em anexo,
sendo poder concedente o Estado do Rio de Janeiro).
Nas revisoes quinquenais de tarifas as
Concessionarias se comprometem com o plano de
investimentos ajustado com o poder concedente e
posteriormente deliberado pela Agéncia Reguladora,
cuja remuneracdo via tarifa compreende: i) a
remuneracdo do capital, igual a aplicacdo da taxa de
remuneracao definida pelo regulador, sobre o valor
nao depreciado dos investimentos, e ii) o montante
das depreciagoes realizadas no quinquénio, conforme
clausula 7* dos contratos de concessao.

As concessionarias, em razao de fatos alheios as suas
vontades, realizaram investimentos a menor do que o
montante deliberado pela Agéncia Reguladora de
Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de
Janeiro (AGENERSA) durante o quinquénio 2008-
2012. Foi entdo determinada a compensac¢iao, no
quinquénio seguinte 2013-2017, pelo nao

cumprimento do plano de investimentos deliberado,

(
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determinando-se a devolucao dos valores nao
investidos via modicidade tarifaria.

Sucede que a consultora contratada pela AGENERSA
para a terceira revisao quinquenal, a Deloitte, adotou
metodologia de compensacao de investimentos nao
realizados que considerou, equivocadamente, a
diferenca entre o investimento projetado no ciclo
anterior e o efetivamente realizado no periodo. Essa
metodologia penalizou as concessionarias, uma vez
que determinou a devolugédo integral dos valores dos
investimentos realizados, quando o correto seria a
devolucdo, via modicidade tarifaria, somente da
remunerac¢dao recebida a4 maior, em razdo de
investimentos nédo realizados --- remuneracgido do
capital e depreciagao. Nos processos regulatorios da
quarta revisao quinquenal a AGENERSA contratou a

consultoria da Universidade Federal Fluminense - UFF

para reavaliar o tema e a mesma compreendeu a |

argumentacao das concessionarias, de modo que ficou
demonstrado que a metodologia da Deloitte sacou da

remuneracdo das concessionarias valor a maior do que

o efetivamente recebido no ciclo anterior. Diante disso, |
considerando que i) o consultor contratado pelo |

regulador --- a Universidade Federal Fluminense - UFF

--- reconheceu a metodologia correta, ii) a metodologia |

da Deloitte descontou como investimentos nao
realizados valor a maior do que o efetivamente

recebido pelas Concessionarias, causando
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desequilibrio e 1iii) se encontram em curso os
processos de revisao tarifaria das concessionarias
para o quinquénio 2018-2022, solicitamos sejam
respondidas as seguintes indagacdes, sem prejuizo de
outras consideracdes pertinentes sobre o tema:

1. uma vez constatado que as Concessionarias, com
base em determinacao da Agéncia Reguladora, tiveram
que devolver via modicidade tarifaria valores
correspondentes a investimentos nao realizados em
montantes significativamente maiores do que aqueles
que lhes foram efetivamente remuneradas via tarifa, a
Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico
do Estado do Rio de Janeiro (AGENERSA) esta
legalmente obrigada a proceder a revisdo das tarifas
para compensacdo, comprovado que tal fato provocou
o rompimento do equilibrio econdmico-financeiro dos
Contratos de Concessao?

2. as concessionarias sao titulares de direito adquirido
a obterem a devolugdo de valores que lhes foram
indevidamente descontados na revisao tarifaria

anterior?".

Parecer
01. O encaminhamento das respostas a serem |
conferidas aos quesitos propostos na consulta se
desdobra em uma primeira exposicao a respeito (i) do
equilibrio econdmico-financeiro nos contratos

administrativos e, a seguir, (ii) do dever, da |

A
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Administracdo --- a AGENERSA ---, de atuar

preservando esse equilibrio.

[o equilibrio econdomico-financeiro nos
contratos administrativos]
02. Ao poder, da Administracdao, de unilateralmente
alterar clausulas de contratos administrativos e
mesmo de encerra-los corresponde o direito, do
contratante, a manutencdao de seu equilibrio
econdomico-financeiro.
Ha muito a doutrina juridica cogita do tema da
adaptacao dos contratos de longa duracéao a realidade.
As partes neles assumem obrigacdes, mas o contexto
contratual pode, com o passar do tempo, alterar-se de
forma a desconformar a avenca.
Uma das primeiras teorias construidas visando a
justificar, em tais casos, a liberacdo de obrigacdes
contratadas ou a revisao dos termos contratuais tera
sido a da clausula rebus sic stantibus. Nao obstante

suas raizes tenham sido lan¢cadas no campo do Direito

Civil, a clausula encontrou no Direito Administrativo

solo mais fértill.

! André de Laubadére admite a aplicacdo da teoria da
imprevisdo a todos os contratos celebrados com a
Administracao desde que verificadas suas “conditions
générales d’application” (Traité théorique et pratique des
contrats administratifs, tomo III, Paris, LGDJ, 1956, p. 83),
mas n&do aqueles avengados entre particulares. A teoria da
imprevisdao seria “propre au droit public, qui serait
insusceptible d’étre appliqguée en droit privé aux relations
contractuelles entre particuliers” (p. 76).
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03. Enquanto o Direito Privado permaneceu afetado a
maxima do pacta sunt servanda, a mutabilidade do
contrato foi integrada ao sistema no Direito
Administrativo.

Isso porque a adaptacao do contrato administrativo a
situacoes faticas imprevistas consubstancia medida
necessaria a proteg¢do do interesse publico. Se vedada o
concessionario seria obrigado a cumprir determinadas
prestagdes em condigcdes absolutamente diversas das

contratadas, o que findaria por afetar a prestacdo de

| seus servigos. Dai impor-se, mercé da supremacia do
interesse ptblico, o principio da manutencao do
‘ equilibrio econdmico-financeiro dos contratos
celebrados com a Administracdo. Sempre considerada
’ e observada a relacédo aceita pelas partes no momento
da contratacdo, o quanto proposto pelo licitante ao
qual tenha sido adjudicado o objeto licitado,
assegurando-se em todo o passar do tempo a
correspondéncia entre as prestagoes.
Note-se bem que o equilibrio econdémico-financeiro do
contrato celebrado com a Administracao se expressa
em plena observancia da relagdo econémica aceita
pelas partes no momento de sua vinculagdo. A
proporcao entre custos e beneficios tendo sido por
ambas tomada como satisfatéria --- proporg¢ao

oferecida quando da apresentacado da proposta, no

caso de procedimento licitatério --- essa equagao ha

) |
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de ser mantida durante a vigéncia do contrato?. Assim
nao fosse e a parte prejudicada enfrentaria risco nao

compativel com a esséncia dos contratos comutativos.
Em um texto marcante, em 1949 --- discorrendo sobre
os contratos celebrados com a Administracdo --- Lacio
Bittencourt afirmou a teoria revisional3. Ao contrario
do que ocorria com o Direito Civil --- o velho cédigo
nao acolhendo expressamente a doutrina da
imprevisdo --- no Direito Administrativo brasileiro os
textos legais consideravam situagbées de quebra do

equilibrio econémico nos contratos4.

04. A garantia de estabilidade contratual é fator

determinante da atrag¢do de capitais e de seguranca de |

2 Na dicgao de Waline (Droit administratif, 82 ed., Paris, Sirey,
1939, p. 574): “(...) dans tous les cas ce cocontractant a un
droit fondamental a ce que l’on appelle I’équilibre financier de
son contrat, ou encore l’équation financiére de son contrat. Cela
ne veut d’ailleurs pas dire qu’on lui garantit une exploitation

équilibrée ou bénéficiaire, mais le maintien de [’équivalence |

entre les avantages et les charges telle qu’elle avait été
calculée, exactement ou non, au moment de la conclusion du
contrat”.

3 Empreitada - contratos administrativos - teoria da
imprevisao clausula "rebus sic stantibus", in Revista Forense,
volume CXXII, ano XLVI, pp. 812/824.

4 A Constituicdo de 1967 definiu que as tarifas a serem
praticadas haveriam de permitir a justa remuneracdo do
capital e o “equilibrio econémico e financeiro do contrato”
(artigo 160, II). E o artigo 173 do decreto-lei 48.871/609
admitiu que o empreiteiro tivesse direito a revisao do contrato
com prazo superior a um ano para o efeito de, conforme a
equidade, ser compensado pelo aumento dos encargos
efetivamente sofridos ou a proceder-se a atualizacdo dos
precos.

%
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investimentos®, conformando o interesse de potenciais
participantes das licitacdes publicas®.

Ao equilibrio econdémico-financeiro do contrato
celebrado com a Administracdo nao corresponde uma
perfeita equivaléncia entre prestacdées contratuais,

mas sim o devido respeito a relagdo econdémica aceita

pelas partes no momento de sua vinculagdo. A

propor¢do entre custos e beneficios? tendo sido por

ambas as partes tomada como satisfatoria, essa é a

equacdo que ha de ser mantida no curso de toda a
vigéncia do contrato [e ndo uma correspondéncia ideal

e perfeita entre prestacdo e contraprestacao]s.

5 Caio Tacito, O equilibrio financeiro na concessdo de servigo
publico, in Revista de Direito Administrativo 65/2.

6 Disse-o, objetivamente, Superior Tribunal de Justiga no
REsp 216.018, relator o Ministro Franciulli Netto (Segunda
Turma, julgado em 05.06.2001, DJ 10.09.2001): “ninguém se
submeteria ao regime do contrato administrativo se lhe fosse
tolhida a possibilidade de auferir justa remunerag¢do pelos
encargos que assume ou pagar justo preco pelo servigo que
utiliza. A parte econdémica do contrato, assim, é intangivel, e o
equilibrio financeiro é imutdavel. Vale dizer, os termos iniciails
da avenca hédo de ser respeitados e, ao longo de toda a
execucdo do contrato, a contraprestacdao pelos encargos
suportados pelo contratado deve se ajustar a sua expectativa
quanto as despesas e aos lucros normais do empreendimento”.
7 Proporgdo oferecida quando da apresentacgdo da proposta,
no caso de procedimento licitatério.

8 Lembre-se a alusdo de Giuseppe Osti a “permanenza di un
determinato rapporto di valore” e a “permanenza dell’equilibrio
delle utilita in genere, che le parti si sono proposte di ritrarre,
ciascuna dal canto suo, dal contratto” (Appunti per una teoria
della "sopravvenienza”, in Rivista di diritto civile, anno V, 494,
p. 1.913). Hely Lopes Meirelles discorre sobre a “relagéo
encargo-remuneracédo”, que deve ser mantida durante todo o
contrato (Direito administrativo brasileiro, 28* ed., Sdo Paulo,
Malheiros, 2003, p. 209). .

A\

\
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Nao se exige, pois, equivaléncia objetiva entre as
prestacdes, mas sim que a relagdo entre elas
estabelecida na conclusao do contrato seja mantida
inalterada durante a execucao da obrigacao. Caso
contrario a parte prejudicada enfrentaria risco
incompativel com o carater dos contratos comutativos,
neles sendo inserida alea superior a normalmente

esperada para o tipo de contrato celebrado?.

05. O direito ao equilibrio econdémico e financeiro nos
contratos celebrados com a Administracdo €
literalmente afirmado pelo artigo 37, XXI da
Constituicao do Brasil: “as obras, servicos, compras e
alienagbes serdao contratados (...) com cldusulas que
estabelecam obrigagées de pagamento, mantidas as

condicoes efetivas da proposta, nos termos da lei”.

A clausula "mantidas as condigées efetivas da ||

proposta" consubstancia garantia constitucional de
preservagdo da equacdo [= equilibrio] econémico-
financeira nos contratos celebrados com a
Administracdo e suas entidades. A recomposicdo desse
equilibrio ha de ser procedida contratualmente. Mesmo
o encerramento do contrato supde a prévia solugdo de

desequilibrios econdémico-financeiros.

9 Veja-se Francesco Messineo, Dottrina generale del contratto,
3a ed., Milano, Giuffré, 1948, p. 518.
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06. Desdobrado do preceito constitucional, o artigo 58
da lei 8.666/93 confere a Administracdo o poder de
alterar unilateralmente os contratos administrativos,
assegurando ao contratante, no entanto, direito a
manutencédo de seu equilibrio econémico-financeiro.

De outra banda, o artigo 65, II, alinea d, da mesma lei
8.666/93 dispbte no sentido de que os contratos por
ela regidos poderdo ser alterados, por acordo das
partes, “para restabelecer a relagdo que as partes
pactuaram inicialmente entre 0os encargos do contratado
e a retribui¢gdo da administragdo para a justa
remunera¢do da obra, servico ou fornecimento,
objetivando a manutengdo do equilibrio econdmico-
financeiro inicial do contrato, na hipétese de sobrevirem
fatos  imprevisiveis, ou  previsiveis porém de
consequéncias incalculdveis, retardadores ou
impeditivos da execu¢do do ajustado, ou, ainda, em
caso de forgca maior, caso fortuito ou fato do principe,
configurando alea econémica extraordinadaria e

extracontratual”l?,

10 Os 88 5° e 6° desse mesmo artigo 65 estabelecem que
“IqJuaisquer tributos ou encargos legais criados, alterados ou
extintos, bem como a superveniéncia de disposi¢des legais,
quando ocorridas apés a data da apresentacdo da proposta, de
comprovada repercussido nos pregos contratados, implicardo a
revisdo destes para mais ou para menos, conforme o caso” e
“le]lm havendo alteragao unilateral do contrato que aumente os
encargos do contratado, a Administracdo devera restabelecer,
por aditamento, o equilibrio econoémico-financeiro inicial”
(italicos meus). Quanto as concessdes de servigos publicos, o
artigo 10 da lei 8.987/95 estabelece, expressamente, que
“Is]empre que forem atendidas as condigdes do contrato,
considera-se mantido seu equilibrio econémico-financeiro”.

h
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Nosso direito positivo --- como se vé --- desde o plano

constitucional atribui estabilidade ao contrato

administrativo.

07. A clausula de reajuste dos contratos
administrativos --- diz ainda o inciso XI do artigo 40
da lei 8.666/93 --- ha de “retratar a variacdo efetiva

do custo de producdo, admitida a adog¢do de indices
especificos ou setoriais, desde a data prevista para
apresentacdo da proposta, ou do or¢camento a que essd
proposta se referir, até a data do adimplemento de
cada parcela”.

Essa clausula conforma a equac¢dao econdémico-
financeira desses contratos. O calculo do lucro e da
amortizacao do investimento feito pelo contratado para
a prestacdo de determinado servico e/ou para
realizacao de determinada obra incluird os custos
decorrentes da variacdo do custo de producdo. Nessa
medida, eventual alteracdo dos critérios de reajuste
que impeca o recebimento de receitas previamente
acordadas entre as partes acarreta dano ao particular.
Pois ai se trata de receitas cujo recebimento integrava,
por conta da amortizacdao do investimento e obtencéo
de lucro, 0 horizonte de previsibilidade e
calculabilidade do particular em relacdao aos
comportamentos da Administracgéao.

A preservacao do equilibrio econémico-financeiro do
contrato pressupde a manutencdo dos critérios de

1

I
|
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reajuste inicialmente acordados entre as partes, nos
termos do edital de licitacao. Qualquer
descumprimento ou alteragdo unilateral da clausula
de reajuste importara em rompimento do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato, ensejando ao
particular direito a indenizacédo pelos prejuizos disso

decorrentes.

08. Mais: os critérios de reajuste sao determinados
unilateralmente pela Administragcdo, na fase interna |
da licitacdo, sem a participacdao dos licitantes. Isso
define o inciso XI do artigo 40 da lei 8.666/93, nos
termos do qual a clausula de reajuste ha de
necessariamente constar no edital de licitacao.

Por for¢a da regra do pacta sunt servanda --- aplicavel
aos contratos administrativos, como observei linhas
acima --- a Administracdao nao pode se negar ao
cumprimento de obrigacao que ela mesma
contratualmente estipulou. Nao esta autorizada a reter
pagamentos ou a se opor ao cumprimento de |
obrigacdes contratuais sob a alegacdo de que o
reajustamento dos contratos foi operado a partir de
parametros incorretos. Esses parametros --- repito-o -
-- sao definidos pela propria Administracao. Quando e
se nao forem corretos, os danos dai decorrentes ---
bem assim quaisquer outros advindos de

irregularidades na fase interna da licitacdo --- héo de
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ser suportados pela Administracao, nao pelo

particular.

09. Permito-me insistir em que o chamado principio do
equilibrio econémico e financeiro se aplica aos
contratos de concessao de servigo publico. Lembro, a
esta altura, uma incisiva observacdo de Francisco
Campos!!l: “[eJ]sta é a regra subentendida em todo
contrato que, interpretado independentemente dela,
seria um instrumento de exploracdo de uma parte rela
outra, dando lugar, tal seja a diferenca verificada entre
as circunstancias da formag¢do e as da execucdo do
contrato, ao enriguecimento injusto ou & injustica
usuraria”.

E de todo evidente que a protecao do interesse publico
impbe, (i) a obrigacdo de o contratado continuar
vinculado a4 avenca e o direito de obter o reequilibrio
das prestacgoéesl2 e, em contrapartida, (ii) para a
Administracao, a impossibilidade de resolucao do
contrato e o dever de conceder a revisdo do quanto

avencados, restabelecendo-se o equilibrio contratual.

! Direito Civil, Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1956, p. 9.

!> Lembre-se a licao de Maurice Hauriou (Précis de droit
administratif et de droit public, 122 ed., Paris, Dalloz, 2002,
p- 1019): “La théorie de l’imprévision (...) pour objet de concilier
I’obligation qui s’impose au concessionnaire de continuer la
gestion du service, quelque difficiles que puissent étre les
circonstances en présence desquelles il se trouve, avec l'intérét
du concessionnaire lui-méme, qui ne doit pas étre ruiné pour
avoir assuré la continuité du service public”.

|
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Incumbe 4 Administracdo, em face de uma situacéao de
desequilibrio econdmico-financeiro, tomar as medidas
necessarias ao reequilibrio contratual. Apenas assim
prestara acatamento ao interesse ptublico, objetivado
na manutencao da equagdo econdémico-financeira

estabelecida no momento da vinculacao.

[dever e obrigacio; o dever, da
Administracido (a AGENERSA, no caso), de
atuar preservando o equilibrio econoémico-
financeiro nos contratos de concessdao de
servigo piublico]
10. Isto posto teremos que a distin¢do que aparta as
nocdoes de dever e obrigacdo € suficiente para que,
singelamente, possamos dar solugdo aos quesitos
propostos na consulta.
O dever juridico consubstancia uma imposi¢caoc sobre a
vontade de guem  por ele alcancado, seu
desatendimento configurando comportamento ilicito.
Impoe-se em razdo da tutela de interesses alheios aos
dos sujeitos por eles alcancados.
Dai que autoridade publica esta abrangida, no
desempenho da fung¢do administrativa, por um vinculo
imposto a sua vontade. O dever juridico é expressivo
de uma vinculacdo imposta a vontade de quem esteja
por ela alcangado. Consubstancia, no caso da funcgdo

administrativa, vinculacdao imposta a vontade da

i
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autoridade publica em razao de interesse do todo
social.

Os poderes que maneja no desempenho da sua funcdo
sao por ela detidos exclusivamente a fim de que preste
acatamento ao vinculo que afeta sua vontade. Por isso,
a Administracdo, no desempenho da fung¢do
administrativa, pode fazer tudo quanto deva fazer;
mas apenas isso, nada mais. Nao pode fazer mais ---

ou menos --- do que deva fazer!s,

11. A exposicao até este ponto desenvolvida permite
seja prontamente definida a seguinte concluséo:
* a AGENERSA incumbe o dever de proceder a
revisao das tarifas impostas a CEG RIO S.A. e a
Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro
- CEG em razao da adoc¢do, na terceira revisao
quinquenal de tarifas --- pela Deloite, qual

esclarecido na consulta que me foi proposta --- de

13 Lembre-se que Ledén Duguit, em uma das conferéncias que
em novembro de 1923 pronunciou em Madrid [essas
conferéncias foram reproduzidas no El pragmatismo juridico,
Madrid, Francisco Beltran, 1924, referindo-se aos
“gobernantes”, diz que “Estos hombres estan en una situaciéon
particular que les permite obrar; tienen el deber de crear y
organizar servicios ptblicos, funciones publicas, y se les debe
obdiencia, pero solamente en la medida en cumplan sus
deberes”. A ideia de dever-poder fora ja, entre nés, formulada
por Rui Barbosa (Comentarios & Constituicido Federal
Brasileira, volume I, coligidos e ordenados por Homero Pires,
Sdo Paulo, Saraiva & Cia., 1932, p. 153): “Claro estd que em
todo o poder se encerra um dever: o dever de ndo exercitar o
poder, sendo dadas as condigbdes, que legitimem o seu uso, mas
nao deixar de o exercer, dadas as condigcbes que o exijam”.

A

l.l 1
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metodologia de compensacgdo de investimentos ndo
realizados que considerou, equivocadamente, a
difereng¢a entre o investimento projetado no ciclo
anterior e o efetivamente realizado no periodo.

Mais, como se 1é na consulta, essa metodologia

penalizou as concessiondrias, uma vez que determinou

a devolugdo integral dos valores dos investimentos
realizados, quando o correto seria a devolucdo, via
modicidade tarifdaria, somente da remunerac¢do recebida
a maior, em razdo de investimentos ndo realizados ---
remuneracao do capital e depreciacdo.

Dai a razao pela qual, ao cogitar da quarta revisao
quinquenal nos contratos celebrados entre o poder
concedente e a CEG RIO S.A. e a Companhia
Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro - CEG, a
AGENERSA contratou a consultoria da Universidade
Federal Fluminense - UFF para reavaliar o tema,
resultando entao demonstrado --- reproduzo trecho da
consulta --- que a metodologia adotada pela Deloitte
na terceira revisao sacou da remunera¢do das
concessiondarias valor a maior do que o efetivamente
recebido no ciclo anterior.

Nao resta duvida, portanto, quanto ao fato de as
concessionarias terem sido compelidas, na
implementacao da terceira revisdo, a devolver via
modicidade tarifaria valores correspondentes a |

investimentos nao realizados em montantes

)

W
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significativamente maiores do que aqueles que lhes

foram efetivamente remuneradas via tarifa.

12. A evidéncia disso € além de tudo marcante quando
se considere o fato de estarem em curso os processos
de revisado tarifaria para o quinquénio 2018-2022, as
Deliberacoes 2.034 e 2.035/14 da AGENERSA
determinando que o calculo dos saldos dos
investimentos nao realizados, considerando o ciclo
passado (2013-2017), sejam compensados nessas
revisoes.

Do equivoco metodolégico consumado pela Deloitte no
curso da terceira revisdo quinquenal de tarifas, do
qual resultou o desequilibrio econdémico-financeiro dos
contratos de concessao de servigco publico. Incumbe,
portanto, a AGENERSA, no processo de revisao
tarifaria em curso, o dever de procedé-la de modo que
sejam devolvidos 4s concessionarias os valores
indevidamente abatidos pela via da modicidade
tarifaria. Dai tendo decorrido o rompimento do
equilibrio econémico-financeiro dos contratos de
concessdo, essa revisdo se impobe, a elas sendo
imposta unicamente a devolucao da remuneracao
recebida a maior por investimentos n&ao realizados,
referente unicamente a remuneracdo do capital e a

depreciacao correspondentes.
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[respostas aos quesitos]
13. Aos quesitos propostos na consulta dou as
seguintes respostas:
1. sim; uma vez constatado que as Concessionarias,
com base em determinacdo da Agéncia Reguladora,
tiveram que devolver via modicidade tarifaria valores
correspondentes a investimentos nao realizados em
montantes significativamente maiores do que aqueles
que lhes foram efetivamente remuneradas via tarifa, a
Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico
do Estado do Rio de Janeiro (AGENERSA), mais do que
legalmente obrigada, estd vinculada pelo dever de
proceder a revisao das tarifas para compensacéo,
comprovado que tal fato provocou o rompimento do
equilibrio econdmico-financeiro dos Contratos de
Concessao; vinculada por um dever juridico, repito,
que consubstancia wuma imposigcao sobre a sua
vontade, seu desatendimento configurando
comportamento ilicito;
2. sim; as concessionarias sao titulares de direito
adquirido a obterem a devolucdo de valores que lhes
foram indevidamente descontados na revisdo tarifaria
anterior.

E o que me parece

Sao Paulo, 17 de dezembro de 2018
A1

bt Dt i

Eros Roberto Gra
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INFORMACOES IMPORTANTES

A Tendéncias Consultoria Integrada (“Tendéncias”) foi contratada pelas
Concessionarias CEG e CEG RIO para elaboracdo deste Parecer Econdmico,
denominado “Metodologia para Calculo de Valor de Ressarcimento por Nao
Realizacdo de Investimentos”. O Parecer visa a apresentar argumentos subsidiarios
dentro do processo da Quarta Revisdo Tarifaria Quinquenal -sobre a metodologia
para cdlculo do montante a ser ressarcido pelas Concessionarias no caso de
realizagdo a menor de investimentos programados.

As informacdes utilizadas para a elaboragdo do Parecer contém dados provenientes
de relatérios gerenciais e documentos elaborados pelas Concessionarias ou pelo
Regulador e seus respectivos consultores, disponiveis no sistema de Consulta
Plblica oferecido pela AGENERSA. Outras informacdes publicas utilizadas estdo
devidamente identificadas ao longo do texto.

A Tendéncias empregou os melhores esforgos para a coleta dos dados contidos
neste Parecer, visando a que estes fossem 0s mais atualizados, corretos e precisos,
além da isencdo nas opinides e conclusbes apresentadas. No curso dos nossos
trabalhos, assumiremos que todas as partes envolvidas e seus respectivos
assessores agiram de boa-fé e nos basearemos nos dados e nas informagdes que
nos foram fornecidos como se fossem verdadeiros e estivessem completos, ficando
a Tendéncias dispensada de verifica-los de forma independente. Assim, a
elaboragdo deste Parecer nao incluiu a verificacdo independente dos dados e das
informagdes, projecdes fornecidas ou dados publicos utilizados.

Tendéncias Consultoria Integrada
Rua Estados Unidos, 498 Jardim Paulista 01427-000 - Sao Paulo - SP
Telefone: 5511 3052 3311 Fax: 5511 3884 9022
www.tendencias.com.br
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PARECER SOBRE METODOLOGIA PARA CALCULO DE
RESSARCIMENTO POR NAO REALIZAGAO DE
INVESTIMENTOS

1 Introducao

A CEG e a CEG RIO sdo concessionarias de sistemas de distribuicdo de gas natural
encanado no Estado do Rio de Janeiro. Atualmente, ambas as Concessionarias
estdo no processo da Quarta Revisdo Tarifaria Quinquenal (“Quarta Revisdo”),
organizado pelo 6rgdo regulador, a AGENERSA (Consulta Plblica n© 04/2018 e
Consulta Publica n® 05/2018, Processo n® E-12/003/124/2017 - CEG e Processo n°
E-12/003/125/2017 - CEG RIO).

Nas revisdes tarifarias, as Concessionarias se comprometem com planos de
negdcios (e investimentos) cuja remuneracdo € garantida pelo reequilibrio
quinquenal dos Contratos e baseada no custo de capital estimado para o periodo. O
reequilibrio dos Contratos € funcdo da aplicacdo da metodologia de fluxo de caixa
descontado com base nas expectativas no periodo da revisdo.

No terceiro guinquénio tarifario (2008-2012), o Regulador verificou que a CEG e a
CEG RIO haviam realizado investimentos em nivel inferior ao montante
estabelecido e determinou a compensagdo na tarifa do quingquénio seguinte. Na
Terceira Revisdo Quinquenal, o Regulador aplicou a metodologia indicada pela
Deloitte, seu consultor técnico, e abriu processo regulatério especifico. O processo
regulatério tinha como objetivo definir a metodologia de cdlculo para compensacio
dos investimentos propostos e ndo realizados, mediante a realizacdo de consulta e
audiéncia publicas, para os préximos ciclos revisionais, com eventual compensagdo
de valores na revisao quinguenal seguinte.

Neste processo, as Concessiondrias contrataram a FGV Projetos para propor
metodologia de calculo do valor de ressarcimento dos investimentos n3o realizados
que incluia termo de ajuste no fator de reposicionamento de margem dos
Contratos'. J& a metodologia indicada pela Deloitte considerava apenas a diferenca
entre o investimento projetado e o efetivamente realizado no periodo,
determinando redugdo das receitas no montante dos investimentos nao realizados,
deferida ao longo do ciclo tarifario através do indice de reposicionamento tarifario
“m” entre os anos de 2013 e 2017.

! O Fator de Reposicionamento “m” foi criado pelo Regulador no Processo da Segunda Revisdo
Quinquenal Tarifaria para a recomposig¢do do equilibrio econdmico-financeiro dos Contratos. A férmula de
cdleulo do fator m pode ser escrita coma: “m” = [BRI + VP(0,66%*Custos e Despesas Operacionais) —
VP(0,66%*Receitas Correlatas) - VP(0,34%*Depreciacdo) - VP(0,34%*1CP) + VP(Investimentos) -
VP(BRF)] / VP(0,66%*Margem Nao Reposicionada).
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Mantida essa ldogica, o Regulador penalizou as Concessiondrias mediante a
determinagdo da devolugao do montante integral dos investimentos ndo realizados
ao invés dos beneficios econdmico-financeiros auferidos pela sua néo realizagdo.

No processo da Quarta Revisao Quinquenal, a recente avaliacdo dos consultores do
Regulador (Universidade Federal Fluminense, “UFF”) indicou como correta a
metodologia desenvolvida pela FGV e defendida pelas Concessiondrias, ajustada
pela capitalizagdo do montante devido, de forma a estimar o valor presente no ano
em que a compensagao impactara o fluxo de caixa da revisdo tarifaria.

Dada essa situagdo, as Concessionarias solicitaram a Tendéncias a elaboracio de
Parecer Econdmico-Financeiro analisando as propostas de metodologias para
calculo dos valores de ressarcimento pela ndo realizagdo de investimentos
programados, a luz do estabelecido nos Contrates de Concessdo e da racionalidade
econdmico-financeira.

Assim, esse Parecer Econdmico-Financeiro foi organizado em quatro segoes,
incluindo essa Introdugdo. A Secdo 2 apresenta a evolugdo dos Contratos de
Concesséo e dos instrumentos de regulagéio das Concessionarias. A Segéo 3 analisa
3 luz da teoria econdmico-financeira os instrumentos propostos para estimacdo dos
valores de repasse. A Secdo 4 sintetiza o Parecer e nossas conclusoes.



2 Contratos de Concessao

2.1 Principais caracteristicas

A CEG e a CEG RIO assinaram contratos de concessdo e de exclusividade da
distribuicdo de géds canalizado em 21 de julho de 1997 (“Contrato de Concessao”,
ou “Contratos de Concessdo”) que possuem duracdo de 30 anos a partir da data de
assinatura. Os Contratos de Concessdo tém por objetivo a prestagdo de servigos
associados a implantacdo de infraestrutura necessdria, a manutencdo € aos
servicos correlatos para a comercializagdo de gas natural encanado.

0O Contrato de Concessdo da CEG delimita sua atuagdo a Regido Metropolitana do
Rio de Janeiro (incluindo os Municipios de Rio de Janeiro, Belford Roxo, Duque de
Caxias, Guapimirim, Itaborai, Itaguai, Japeri, Magé, Mangaratiba, Marica, Nilopolis,
Niterdi, Nova Iguacu, Paracambi, Queimados, S8o Gongalo, Tangua, Seropédica e
S&o Jodo do Meriti). J@ a CEG RIO tem como foco a atuagdo nas Regides Norte
Fluminense, Noroeste Fluminense, nas Baixadas Litoraneas, Serrana, no Médio
Paraiba, Centro-Sul e na Baia da Ilha Grande do Estado do Rio de Janeiro.

Cada um dos Contratos de Concessdo sofreu trés aditivos que tinham como
objetivo alterar o cronograma e incluir investimentos dentro do processo normal
das Concessdes. Os aditivos aos Contratos ndo introduziram qualquer mudanga nas
regras estabelecidas para definir a remuneracdo maxima prevista nem no
tratamento da situacdo de investimentos nédo realizados pelas Concessionarias.

2.2 Remuneragao maxima prevista

A Clausula Sétima dos Contratos de Concessdo regula os limites que podem ser
praticados pelas Concessionarias nas tarifas aos consumidores. Esse requisito
regulatério se torna necessario, pois a operagdo de sistemas de distribuigdo de gas
natural encanado em regime de exclusividade configura um monopdlio natural.
Assim, o mecanismo de limitacdo de remuneracdo das Concessiondrias tem por
objetivo limitar o exercicio do poder de mercado na exploracdo de suas atividades.
E também previsto nos Contratos a criacdo de estruturas de precos flexiveis,
visando a maximizar o atendimento dos distintos clientes frente aos custos
relacionados.

Os Contratos de Concessdo preveem que os limites tariférios serdo revistos a cada
cinco anos. A revisdo tarifaria deveria considerar os custos dos servigos prestados,
a remuneracao do capital empregado nos sistemas e os incentivos ao aumento da
eficiéncia operacional e produtividade. Nos processos de revisdo tarifaria, as
Concessiondrias devem apresentar no penultimo semestre de cada periodo de cinco
anos uma proposta de revisao das tarifas.

A metodologia utilizada nas revisdes para a determinacdo da tarifa maxima
(Clausula Sétima) a ser praticada se assemelha a um fluxo de caixa descontado
para a concessionaria. Nessa metodologia, um contrato de concessdo
equilibrado seria aquele no qual os investimentos realizados e os custos
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incorridos seriam remunerados com base nas receitas operacionais até que
o retorno do projeto alcangasse a taxa de retorno acordada com o Estado.
A taxa acordada nos Contratos de Concessdo tem como referéncia o valor estimado
pelo modelo CAPM? de paridade de taxas entre o mercado brasileiro e o americano.

As revisdes tarifarias ocorridas ao longo dos Contratos de Concessdo observaram os
ritos estabelecidos, além de preservarem os principios de delimitagdo da
remuneracdo maxima com base na andlise do fluxo de caixa esperado para as
concessionarias. Esse principio € observado mediante a aplicagio do Fator de
Reposicionamento "m” que foi criado pelo Regulador no Processo da Segunda
Revisdo Quinquenal Tarifaria para a recomposicdo do equilibrio econdmico-
financeiro dos Contratos. A formula de calculo do fator m pode ser escrita como:
"m” = [BRI + VP(0,66%%*Custos e Despesas Operacionais) — VP(0,66%*Receitas
Correlatas) - VP(0,34%*Depreciacdo) — VP(0,34%*]CP) + VP(Investimentos) -
VP(BRF)] / VP(0,66%*Margem Ndo Reposicionada).

Todavia, essa realidade se alterou a partir da constatacdo de que as
Concessionarias haviam realizado investimentos em montantes inferiores aos
programados para o terceiro periodo tarifario.

2.3 Investimentos ndo realizados

A Clausula Sexta dos Contratos de Concessao regula o regime de investimentos dos
Contratos. A Clausula Sexta prevé que o Estado pode requerer, desde que
comprovado o interesse publico e assegurado o retorno, a realizagdo de
investimentos para ampliacdo e melhoria da prestagdo de servigos de gas natural
encanado por parte das Concessionarias.

Os investimentos programados para as Concessionarias sdo definidos, em acordo
com o Estado, através dos planos apresentados nas revisGes tarifdrias, Esse
procedimento ocorreu sem grandes desvios até o final do terceiro ciclo tarifario,
quando as Concessiondrias foram autuadas pela AGENERSA.

Em 2012, o Regulador advertiu as Concessionarias sobre o ndo cumprimento de
metas fisicas e financeiras acordadas na Segunda Revisdao. Em 2013, embora ndo
explicito nos Contratos de Concess&o e aditivos, foi estabelecido pela AGENERSA
que os montantes financeiros ndo investidos deveriam retornar aos consumidores
através de reducdo tarifaria aplicada na Terceira Revisdo, além da aplicagdo de
multa a Concessionaria.

Foi entdo adotada na Terceira Revisdo Quinguenal de Tarifas a metodologia da
Deloitte, consultora técnica da AGENERSA, que determinou a devolugdo do valor
total de investimentos ndo realizados para o cdlculo da tarifa.

2 Capital Asset Pricing Mode/ - Modela de Precificacdio de Ativos (tradugao livre).
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A visdo das Concessiondarias € a de que, a partir dessa decisdo, o Regulador
violou os principios estabelecidos nos Contratos de Concessdo ao requerer
indenizacio_em montante superior ao beneficio econdmico auferido pelas
Concessionérias, desequilibrando-se, assim, o acordado entre as Partes.

Posteriormente, foi instaurado pelo Regulador um processo especifico para tratar
deste tema, no qual as Concessionarias contrataram a FGV Projetos para a
elaboracdao de parecer propondo uma metodologia adequada a compensacdo da
remuneracdo recebida por investimentos nédo realizados’.

Este processo remeteu a definicdo final de metodologia a ser adotada para os
estudos da Quarta Revisdo Quinquenal de tarifas. A UFF, consultora técnica da
AGENERSA no processo da Quarta Revisdo, apresentou parecer favoravel a
metodologia apresentada pela FGV em 2014, com sugestdo de algumas alteracdes.

3 A FGV Projetos elaborou dois relatdrios analisando o ndo investimento das Concessionarias intitulados
“Metodologia para Célculo dos Valores de Repasse por Subexecucdo de Investimentos - Companhia
Estadual de Gas do Rio de Janeiro — CEG - Produto 2 - Relatério Técnico Final (22 de outubro de 2014)".
Elaborou também apresentacdo a AUDIENCIA PUBLICA No 01/2014, 09/10/2014, denominada
“Definicdo da metodologia de cdlculo dos saldos dos investimentos ndo realizados e sua aplicagdo no

1

calculo de *‘m™.
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3 Metodologias em discussdo

A diferenca entre o valor efetivamente desembolsado e o programado com
investimentos das Concessionarias implica ganhos (perdas) econdmicos (as) em
fungao do menor (maior) desembolso de caixa.

A diferenga entre os montantes financeiros programados e realizados deve ser
compartilhada com os consumidores, visando ao restabelecimento das condicdes
contratuais iniciais, valendo-se, ainda, dos principios da modicidade tarifaria.

Essa segdo tem por objetivo analisar, com uma visdo econdmico-financeira, os
Contratos estabelecidos entre as Partes e as metodologias sugeridas pelos
assessores, além de apresentar criticas e sugestdes necessarias em duas
dimensdes essenciais para a definigdo do ressarcimento:

i) A identificacdo do valor do beneficio (prejuizo) econdmico-financeiro da
ndo realizagdo (adiantamento) de investimentos;

i) A determinagdo do momento e da forma de ressarcimento, de modo a
manter das condigdes estabelecidas nos Contratos, sem prejuizos as
Concessionarias ou aos consumidores.

3.1 Estimacao do valor a ser ressarcido

A remuneracio das Concessionarias é definida a cada periodo de cinco anos dentro
do processo de revisdo tarifaria. Os Contratos de Concessdo sdo explicitos ao
indicarem que a remuneragdo maxima devera ser suficiente para a remuneragao
dos custos de investimentos assim como os de operagdo até que a taxa de retorno
se iguale ao custo de capital estimado para as Concess8es. Essa visdo de regulagdo
através do fluxo de caixa futuro esperado foi também consolidada pelo Regulador
através de sua deliberacdo pelo uso do fator *m” para o reequilibrio dos Contratos
de Concessdo.

A adogdo do indice de reposicionamento tarifario “m”, ou fator de
reposicionamento, implica que a remuneracdo total recebida pelas Concessionarias
tem como objetivo a remuneragdo de um determinado nivel de investimentos, dos
custos e despesas esperados, descontados dos beneficios tributdrios, bem como
ajustado por um montante inicial e outro final de estoque de ativos. De outra
forma, a soma algébrica do valor presente de todos os fluxos de caixa esperados
deveria ser igual a zero quando descontados pelo custo de capital estimado para as
Concessoes.
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Figura 1. Exemplo de célcul¢o do fator m, CEG - 2018-2022

moeda dez/16 Taxa de Remuneracao = 10,87%

Valores em MRS Fur- 3l Presente
1= 0,66"Margam Nio Reposicionada 693,19 63577 63570 ©3832 641,85 241451
Il = 0,66 Custos e Despesas Cperacionais 350.70 366,18 37430 378,33 38445 1.376,84
¥l=0.68"Recaitas Correlatas 14,79 14,96 1517 15,43 15,70 56,23
IV = 0,34 Depreciacan 64,33 6513 67.00 68,23 6957 24520
V = 0,34 Juros s/ Capital Proprio 25,51 3056 29.80 29,05 2831 105,86
V1= investimantos 152,05 157,16 18478 172,74 18537 614,44
Vi = Compensagao de Retroatvidade 25,18

VH = Gastos Processos Fegulatinios 3.65

X = Base hicial 372053

X =Base Anal 3.579.23| 2.136,62
Xi= Compansagio hvestimentos Nao realzados 2013-2017 95,03

m= VP (Raceita Requerida)/ VP (0,66’Margens Nao Reposicionadas)

m ==[ X+ VP(ll) - VP(R] - VP(IV) - VR(V) + VPV - VIl + V- VP(X) 1 I VD)

Fonte: Relatério Geral Complementar da 42 Revisdo Quinquenal de Tarifas, CEG. p.48.

Para tal, o cdlculo do fator de ajuste das receitas em funcdo da rentabilidade
minima acordada nos Contratos é dado pela razdo do valor presente da soma dos
diversos fluxos de caixa a serem remunerados (ajustado por outras contribuigdes) e
o valor presente da margem de contribuicdo das receitas.

De forma analoga, o fator de ajuste poderia ser dividido em partes com cada um
dos termos formando um fator de ajuste, no qual a soma desses fatores seria
equivalente ao valor total dos ajustes. O cédlculo de cada um desses fatores seria a
razao entre o valor presente do fluxo de caixa esperado para o fator e o valor
presente da margem de contribuicdo. Essa segregacdo em fatores € necessaria
para a correta compreensdo dos efeitos marginais de cada um dos fatores sobre o
resultado do equilibrio das Concessdes.

Figura 2. Esquema de ecluiva]éncia entre fatores

= . “m(1)” = BRA(1) “m(2)" = VP(Custos e
S {BR.A(O i VP('C“.SmS cHtpesas VP(Margem NEO/ Des;()ezas Opeg'acionais)
Operacionais) - VP(Receitas Correlatas) - Reposicionada) / VP (Margem Nio
VP(0,34*Depreciagao) — VP(0,34*CP) + — : L 5 ;
VP(Investimentos) - VP(BRA(f))] / VP(Margem : Spesivionada)
Nzo Reposicionada) “m(3)" = VP (Receitas
Correlatas)*-1 / “m(n)” = VP(Fator) /
VP(Margem N VP(Margem Nio
Reposicionada) Reposicionada)

Elaboracdo: Tendéncias.

O primeiro ponto elucidado por esse exercicio é o de que a remuneragdo recebida
mn ja’

n

pelas Concessionarias na forma de receitas reposicionadas pelo fator
incorpora a totalidade dos componentes previstos no plano de negdcios aprovado
no processo de revisdo tarifaria. Assim, alteragbes a menor (maior) do que o
previsto no plano de negdcios demandariam compensacdes (ressarcimentos) para
as (das) Concessiondrias para o restabelecimento do equilibrio econdmico-
financeiro acordado quando da assinatura dos Contratos.

Tal afirmagdo sobre o equilibrio econdmico-financeiro dos Contratos se sustenta
Unica e exclusivamente em funcdo da ndo existéncia de uma matriz de alocagdo de
riscos explicita entre as Partes, Estado e Concessionarias. No tocante a realizacdo
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de investimentos, objeto de esse Parecer, por ndo existir a alocacdo dos riscos
financeiros de execugdo dos investimentos projetados as Concessionarias, a menor
execugdo por parte destas, como o ocorrido, implica a necessidade de
compartilhamento do ganho econémico-financeiro com os consumidores através do
reequilibrio dos Contratos. De forma andloga, um maior desembolso também
desencadearia o compartilhamento com os consumidores.

Assim, para se analisar o efeito econdmico-financeiro do menor (maior) desembolso
com investimentos é necessario antes compreender os efeitos de seus
componentes sobre o fluxo de caixa e, por consequéncia, sobre as receitas. Os
componentes dos investimentos que sdao considerados no fator de recomposicdo
incluem:

i) Base Inicial, que é equivalente a uma aquisicdo de ativos necessdrios
para a operacdao do sistema e, por isso, representa uma saida de caixa a
ser remunerada;

i) Investimentos, que englobam o0s investimentos previstos em um
determinado ciclo (plano de negodcios) para a ampliagdo e manutengdo
dos sistemas e sdo saidas de caixa propriamente ditas a serem
remuneradas;

iil) 0,34%*Depreciagdo, que sdo os ganhos econémico-financeiros em
fungdo do menor pagamento de IR/CSLL dado o reconhecimento de
despesa ndo caixa de depreciacdo e amortizagdo de ativos (que sofrem
alteracdo em fungdo dos investimentos) e s3ao entradas de caixa
propriamente ditas que remuneram as Concessodes e;

iv) Base final, que sdo equivalentes a uma indenizagdo de ativos né&o
depreciados ou amortizados no final do periodo de concessdo e, por isso,
representam uma entrada de caixa e remuneram as Concessdes.

A Base Inicial, por ser um dado fixo representativo do saldo final dos ativos das
Concessionarias quando do processo de revisdo tarifaria, ndo é influenciada pelos
investimentos no periodo, de forma que ndo sofre nenhum impacto da realizagdo
ou nao de investimentos.

J4 o montante de investimentos, objeto deste Parecer, pode implicar ganhos
(perdas) econdmicos para as Concessiondrias. O ganho (perda) econdmico é fungdo
de que as receitas esperadas sdo em montante equivalente a um determinado nivel
de desembolso com os investimentos programados e, assim, diferengas entre o
montante realizado e programado podem resultar em ganhos (perdas) quando do
desembolso em nivel inferior (superior). Portanto, é necessario o compartilhamento
de tais ganhos (perdas) para a manutengdo do equilibrio dos Contratos.

A visdo do compartilhamento com o consumidor dos ganhos (perdas) econdémicos
do montante desembolsado a menor (maior) com investimentos estd presente em
todas as propostas apresentadas. Ou seja, a FGV Projetos, a Deloitte Consultores e
a UFF concordam que o montante deve ser ressarcido via calculo da nova tarifa.
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Entretanto, as diferencas nos montantes realizados de investimentos também
implicam perdas (ganhos) relacionadas a outras dimensdes do equilibrio
econdmico-financeiro que precisam ser consideradas na estimacao do montante a
ser compartilhado.

Os beneficios de custos e despesas ndo caixa com depreciacdo e amortizagdo de
ativos sdo afetados em fungdo da variagdo do nivel de investimentos. E esperado
que os investimentos programados sejam depreciados e amortizados e que esses
custos resultem em beneficio de aproximadamente 34% do montante reconhecido,
em funcdo do menor pagamento de IR/CSLL, Dessa forma, & necessario também
considerar a frustragdo (ampliagdo) do montante de beneficio tributario esperado
no calculo do montante a ser ressarcido.

Além disso, a alteragdo do nivel de investimentos também influencia no montante
de ativos disponiveis no final do periodo tarifario considerado no fator “Base Final”.
Dessa forma, o valor esperado de indenizacdo, mesmo que virtual nas Terceira e
Quarta Revisdes, causa uma alteracdo que implica a necessidade de inclusdo da
diferenga do valor final da base de ativos para o calculo do valor de ressarcimento.

A deducao dos beneficios frustrados (ou ampliados - tributos e base final) do saldo
estimado dos valores a serem compensados é proposta pela FGV Projetos e
ratificada pela UFF no relatério da Quarta Revisdo. Todavia, a Deloitte (na Terceira
Revisdo) é explicita ao indicar necessidade de compensacdo do valor total dos
investimentos ndo realizados, embora ndo apresente justificativa para tal,
desconsiderando, assim, os beneficios frustrados.

O relatério da Deloitte simplesmente indica que “o saldo financeiro gerado pela ndo
realizacdo por parte da Concessiondria do investimento previsto no ciclo anterior
(...) seja diferido em todo o ciclo tarifario (2013-2017), buscando assim ndo onerar
a CEG em um Unico ano. O saldo gerado devera ser considerado em sua totalidade,
ou seja, sem qualquer desconto de imposto de renda e/ou depreciacdo (mesmo
critério dado aos investimentos projetados) e aplicado ao Fluxo de Caixa
Descontado, conforme formula especifica detalhada a seguir. Para as revisdes
subsequentes ao 49 ciclo, este ajuste deverd ocorrer com o recélculo de X™.

Além da identificagdo dos efeitos econémico-financeiros marginais da diferenca
entre o montante projetado e realizado de investimentos pelas Concessionarias ao
longo do periodo tarifario, a estimacdo do montante a ser ressarcido necessita de
ajustes nos fluxos na medida em que estes ocorrerem ao longo do tempo. Isso é
necessario porque a regulagdo é feita através de metodologia de fluxo de caixa
descontado, dado que o dinheiro tem valor no tempo.

Além disso, o valor estimado do montante serd utilizado para o calculo da nova
tarifa em um fluxo de caixa que se inicia no ano seguinte ao do periodo tarifario de

4 Deloitte. Relatério V - Relatério final 32 RTQ Concessiondrias CEG e CEG RIO. Data-base 01 janeiro
2013. P. 94.
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analise (2013 na Terceira Revisdo e 2018 na Quarta Revisdo) e, assim, é necessaria
a capitalizacédo dos fluxos marginais até essa data.

O Parecer da FGV também considera adequada a estimacdo do valor de
ressarcimento através do valor presente dos fluxos, mas é impreciso ao calcular o
valor no inicio do periodo tarifario de andlise (32 Quinquénio). O Parecer calcula o
valor presente no inicio do ano de 2008 e o utiliza sem ajustes para o calculo do
valor ajustado do fator m no inicio do ano de 2013,

O Parecer da UFF corretamente ressalta o equivoco da Parecer FGV, destacando a
necessidade de capitalizacdo dos fluxos até a data de sua estimacdo. Todavia, o
calculo da capitalizagdo ainda é feito de maneira imprecisa.

Os fluxos de investimentos sdo previstos para ocorrerem ao longo de todo o ano
(de janeiro a dezembro), de forma que a capitalizacdo dos fluxos marginais deve
também considerar essa peculiaridade, o que ndo foi feito no Parecer UFF. Para
incorporar no calculo do valor presente o efeito da distribuicdo dos desembolsos ao
longo do ano, & usualmente realizado um ajuste de meio de periodo, ou seja, o
fator de desconto considerado em um periodo € apenas metade do seu equivalente
anual, pois se fosse considerada a capitalizagdo de taxas anuais na sua totalidade,
o valor presente dos fluxos poderia ser superestimado. Todavia, ajustes nessa
metodologia precisam ser feitos, uma vez que alguns dos fluxos eram previstos
para ocorrer apenas no final do periodo, como a remunerac¢do da “Base Final”, por
isso, se utiliza o fator cheio para a sua capitalizagdo.

Box 1. Desconto de meio de periodo
A regulagdo através do fluxo de caixa futuro esperado adota o desconto dos fluxos
ao trabalhar com esses em termos do seu valor presente. O modelo mais
conhecido de aplicagdo de fluxo de caixa descontado adota o desconto dos fluxos
no final do perfodo. Desta forma, o modelo de fim de periodo considera que as
receitas, custos e despesas estimados sdo efetivados apenas no final dc :' perlodo
(ano, meés, etc.). Assim, o valor presente dos fluxos é dado pela seguinte formula.

V= Z Fluxo de Caixa,,
(1 4+r)n

Onde: r = taxa de descontdé n'= ndmero de periodo.

Todavia, a assuncao da pf‘émissa de que a totalidade dos fluxos ocorre apenas no
final do periodo € imprecisa em muitos casos, podendo até mesmo ser equivocada.
No presente caso, 0s investimentos s30 Uma excecdo a essa premissa, uma vez
que é esperado de forma simplificada que os desembolsos ocorram ao longo de
todo o periodo (ano). O desconto de meio de perfodo tem como objetivo acomodar
tal especificidade, estimando, assim, um VQIQr presente mais fidedigno ao custo de
capital incorrido. Essa forma de calculo é dada pela seguinte formula:

Fluxo de Caixa,
s Z @+ )00

Onde: r = taxa de descorit’g_e n = nimero de perfodo.

Elaboracdo: Tendéncias.
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Assim, considera-se como a metodologia mais adequada na identificagdo de valores
para ressarcimento diante de menor investimento por parte das Concessionarias
aquelas que consideram:

i) Os beneficios econdmico-financeiros marginais do ndo investimento na
sua totalidade, ou seja, o montante dos investimentos ndo realizados e
0s beneficios ou custos frustrados dessa decisdo e;

i) O custo de capital no tempo, uma vez que é necessario se estimar o
valor presente dos fluxos na data de determinagdao do valor de
ressarcimento.

3.1.1 Estimacdo do valor na Terceira Revisao

O terceiro periodo tarifario foi o primeiro dentro do periodo de vigéncia das
Concessodes no qual o volume de investimentos realizados foi em montante inferior
ao programado. Esse fato desencadeou o processo de discussao de compensacao
das diferengas de investimentos que ainda se encontra em aberto.

Tabela 1. Evolucdo dos investimentos nao realizados e estoque pela
CEG, em reais de dezembro/2011

MilhGes de Reais de dez/2011 2008 2009 2010 2011 2012 Total
Investimento deliberado 228,2 2540 212,7 210,4 193,7 1.099,1
Investimento realizado 2064 121,5 99,2 136,1 169,7 732,9
Investimento nao realizado (219 (132,5)  (113,5) (74,4) (24,1) (366,3)
Investimento ndo realizado - Estoque hipotético

Inicial = 21,5 151,0 257,5 321,7

Adicdo (captalizagdo) 21,9 132,5 113,5 74,4 24,1

Reducdo (depre/amortizacdo) (0,4) (2,9) (7,0) (10,2) (11,8)

Final 21,5 151,0 257,5 321,7 334,0

Fonte: Relatério Deloitte CEG. Elaboracdo: Tendéncias. O valor dos investimentos incluem
investimentos classificados como em ativos fixos e custos e despesas diferidas.

Tabela 2. Evolucgdo dos investimentos ndo realizados e estoque pela CEG
RIO, em reais de dezembro/2011

MilhGes de Reais de dez/2011 2008 2009 2010 2011 2012 Total
Investimento deliberado 65,5 98,5 45,6 32,8 32,7 2751
Investimento realizado 55,6 35,3 25,7 34,3 34,0 184,29
Investimento ndo realizade (9,9) (63,2) (19,9) 1,5 1,3 (90,2)
Investimento nao realizado - Estoque hipaotético

Inicial - 9,8 71,6 88,7 84,1

Adicdo (captalizacao) 9,9 63,2 19,9 (1,5) (1,3)

Redugdo (depre/amartizacdo) (0,2) (1,4) (2,8) (3,1) (3,0)

Final 9.8 71,6 88,7 84,1 79,8

Fonte: Relatério Deloitte CEG RIO. Elaboracio: Tendéncias. O valor dos investimentos incluem

investimentos classificados como em ativos fixos e custos e despesas diferidas.
A CEG deixou de realizar investimentos que somam R$ 366,3 milhdes (reais de
dezembro/2011) e a CEG RIO somam R$ 90,2 milhdes (reais de dezembro/2011).
A proposta apresentada pela Deloitte considerou apenas a diferenga entre os
montantes previstos e realizados e esta foi adotada pela AGENERSA que requereu
reducdo nas receitas em montante equivalente ao total dos investimentos ndo
realizados, atraves da repactuacgéo tarifaria pelo fator "m”. A decisdo de restituicdo
do valor total dos investimentos ndo realizados sem a deducdo dos beneficios
frustrados implicou perdas para as Concessiondrias, que deveriam ser consideradas
no calculo das tarifas.

Dentre os beneficios frustrados, a realizacdo de menor volume de investimentos
também implicou frustragdo de beneficios tributdrios com perdas gue somam
R$ 11,8 milhdes (reais de dezembro/2011) para a CEG e R$ 3,0 milhdes (reais de
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dezembro/2011) para a CEG RIO. Além disso, o estoque de ativos na base final
também foi reduzido, com redugéo de R$ 334,0 milhdes (reais de dezembro/2011)
para a CEG e de R$ 79,8 milhdes (reais de dezembro/2011) para a CEG RIO.

Tabela 3. Identificagdo dos efeitos econdémicos marginais da ndo
realizagdo de investimentos pela CEG para a Concessionaria,
em reais de dezembro/2011

MilhGes de Reais de dez/2011 s 2008 2009 2010 2011 2012 Total VP
1 - Diferencial de investimentos 21,9 132,5 113,5 74,4 24,1 366,3 476,2
II - Diferencial de tributos {34%*Depreciagdo} (0,1) (1,0) (2,4) (3,5) (4,0) (11,0) (12,9)
111 - Diferencial Base Final (334,0) (334,0) (334,0)
Diferencial total (I + II + III) 21,7 131,5 111,1 70,9  (313,9) 21,3 129,4
Fator de desconto - meio de periodo 1,549 1,406 1,275 1,157 " 'i,ﬂlﬂ)‘s“d S e
Fator de desconta - final de periado 1,476 1,339 1,215 1,102 1,000

Data de referéncia 31/12/2012

Custo de capital - termos reais 10,220%

Fonte: Relatdrio Deloitte CEG. Elaboragdo: Tendéncias.,

Tabela 4. Identificacdo dos efeitos econdmicos marginais da nao
realizacdo de investimentos pela CEG RIO para a Concessionaria,
em reais de dezembro/2011

Milhdes de Reais de dez/2011 2008 2009 - 2010 2011 2012 __Total vp
1 - Diferencial de investimentos 9,9 63,2 19,9 (1,5) (1,3) 90,2 126,5

1I - Diferencial de tributos (34%*Depreciacdo) (0,1) (0,5) (0,9) (1,0) (1,0) (3,5) (4,2)
111 - Diferencial Base Final (79,8) (79,8) (79,8)
Diferencial total (I + IT + III) 9.9 62,8 19,0 (2,6) (82,1) 6,9 42,5

Fator de desconto - meio de periodo 1,549 1,406 1,275 1,157 1,050

Fator de desconto - final de periodo 1,476 1,338 1,215 1,102 1,000

Data de referéncia 31/12/2012

Custo de capital - termos reais 10,220%

Fonte: Relatorio Deloitte CEG RIO. Elaboragdo: Tendéncias.

Os valores apresentados ndo consideram o custo do capital no tempo, sendo
necessdria a sua capitalizagdo até a data em que seriam utilizados para a estimagao
das tarifas na Terceira Revisdo. Assim, € estimado o valor de indenizagdo em
fungdo da realizacdo de menor nivel de investimentos em 31/12/2012 no montante
de R$ 129,4 milhdes (reais de dezembro/2011) para a CEG e de R$ 42,5 milhdes
(reais de dezembro/2011) para a CEG RIO.

Tabela 5. Identificacdo dos efeitos econdmicos marginais da
indenizagédo requerida pelo Regulador da CEG,
em reais de dezembro/2016

Milhées de Reais de dez/2016 2013 2014 2015 2016 2017 Total VP
Indenizagdo - metodologia proposta 180,77 180,8 287,9
Indenizagdo - Regulador (127,95) (127,95) (127,95) (127,95) (511,8) (61%,9)
Efeitos indenizagao Regulador 180,8 {128,0) (128,0) (128,0) (128,0) (331,0) (332,0)
Fator de desconto - inicio de periado 1,593 1,451 1,322 1,205 1,098

Fator de desconto - meio de periodo 1,520 1,385 1,262 1,150 1,048

Fator de desconto - final de periodo 1,451 1,322 1,205 1,008 1,000

Data de referéncia 31/12/2017

Custo de capital - termaos reais 9,757%

Fonte: Deliberagio AGENERSA n® 1.796 de 29/10/2013. Elaboragdo: Tendéncias.

Tabela 6. Identificacio dos efeitos econdmicos marginais da
indenizacio requerida pelo Regulador da CEG RIO,
em reais de dezembro/2016

Milhpes de Reais de dez/2016 2013 2014 2015 2016 2017 . Total VP
Indenizagdo - metodologia proposta 59,35 59,3 94,5
Indenizacio - Regulador (31,51) (31,51) (31,51) (31,51) (126,0) (152,6)
Efeitos indenizacido Requlador 59,3 (31,5) (31,5) {(31,5) (31,5)  (66,7) {58,1)
Fator de desconto - inicio de periodo 1,593 1,451 1,322 1,205 1,098

Fator de descanto - meio de perfodo 1,520 1,385 1,262 1,150 1,048

Fator de desconto - final de periodo 1,451 1,322 1,205 1,098 1,000

Data de referéncia 31/12/2017

Custo de capital - termos reais 9,757%

Fonte: Deliberacio AGENERSA n® 1.795 de 29/10/2013. Elaboragdo: Tendéncias.

A decisdo do Regulador, ao desconsiderar os beneficios frustrados da ndo realizagdo
de investimentos, acarretou desequilibrios que resultaram em perdas de
R$ 332,0 milhSes (reais de dezembro/2016) para CEG e de R$ 58,1 milhdes (reais
de dezembro/2016) para a CEG RIO. Esses valores deveriam tambeém ser
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compensados na Quarta Revisdo, simplificadamente, em conjunto com o ajuste de
investimentos.

3.1.2 Estimacdo do valor na Quarta Revisdo

As Concessiondrias também realizaram no quarto periodo tarifario investimentos
em montante inferior ao projetado, demandando, assim, a sua compensagao na
tarifa aplicada aos consumidores.

Tabela 7. Evolucdo dos investimentos ndo realizados e estoque pela
CEG, em reais de dezembro/2016

MilhGes de Reais de dez/2016 2013 2014 2015 2016 2017  Total
Investimento deliberado 434,2 287,3 259,3 308,1 259,4 1.548,4
Investimento deliberado (sem aditivo 3) 431,2 257,0 247,9 211,5 217,9 1.365,5
Investimento realizado 2149 271,0 286,1 257,0 275,8 1.304,8
Investimento ndo realizado (216,3) 14,0 38,1 45,6 57,8 (60,8)
Investimento ndo realizado - Estoque hipotético
Inicial - 212,7 191,7 147,5 97,2
Adicdo (captalizagdo) 216,3 (14,0) (38,1) (45,6) (57,8)
Reducgdo (depre/amortizagda) (3,6) (7,0) (6,1) (4,7) (3,0)
Final 2127 191,7 147,5 97,2 36,4
Fonte: Relatdrio Geral Complementar da 42 Revisdo Quinquenal de Tarifas, CEG. Elaboragdo:
Tendéncias.

Tabela 8. Evolucdo dos investimentos ndo realizados e estoque pela CEG
RIO, em reais de dezembro/2016

MilhGes de Reais de dez/2016 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Investimento deliberado 100,6 107,3 87,8 2474 191,4 734,5
Investimento deliberado (sem aditivo 3) 97,3 71,7 80,6 88,8 108,9 447,2
Investimento realizado 33,9 32,8 58,1 66,3 98,7 289,8
Investimento néo realizado (63,5) (38,9) (22,5 {(22,4) (10,2) (157,5)
Investimento ndo realizado - Estoque hipotético
Inicial - 62,4 98,5 117,2 135,1
Adigdo (captalizagdo) 63,5 38,2 22,5 22,4 10,2
Reducdo (depre/amortizacdo) (1,1) (2,8) (3,8) (4,5) (5,1)
Final 62,4 98,5 117,2 135,1 140,2
Fonte: Relatorio Geral Complementar da 42 Revisdo Quinquenal de Tarifas, CEG RIO. Elaboragdo:
Tendéncias.

A CEG deixou de realizar investimentos no montante de R$ 60,8 milhdes (reais de
dezembro/2016) e a CEG RIO no montante de R$ 157,5 milhdes (reais de
dezembro/2016). A realizagdo de menor volume de investimentos implicou
frustragdo de beneficios tributdrios com perdas que somam R$ 3,0 milhdes (reais
de dezembro/2016) para a CEG e de R$ 5,1 milhdes (reais de dezembro/2016)
para a CEG RIO. Além disso, o estoque de ativos na base final também foi reduzido
em R$ 36,4 milhdes (reais de dezembro/2016) para a CEG e de R$ 140,2 milhdes
(reais de dezembro/2016) para a CEG RIO.

Tabela 9. Identificacdo dos efeitos econdmicos marginais da nao
realizacdo de investimentos pela CEG para a Concessionaria,
em reais de dezembro/2016

Milhoes de Reais de dez/2016 : 2013 2014 2015 2016 2017 Total VP
I - Diferencial de investimentos 216,3 (14,0) (38,1) (45,6) (57,8) 60,8 148,3

11 - Diferencial de tributos (34%*Depreciacdo) (1,2) 2,4 (2,1) (1,6) (1,0) (8,3) (10,7)
III - Diferencial Base Final (36,4) (36,4) (36,4)
Diferencial total (I 4 II 4 III) 215,1 (16,4) (40,2) (47,2) (95,2) 16,1 101,3

Fatar de desconta - meio de periodo 1,520 1,385 1,262 1,150 1,048

Fator de desconto - final de periodo 1,451 1,322 1,205 1,098 1,000

Data de referéncia 31/12/2017

Custo de capital - termos reais 9,757%

Fonte: Relatorio Geral Complementar da 4@ Revisdo Quinquenal de Tarifas, CEG. Elaboracdo:
Tendéncias.
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Tabela 10. Identificagio dos efeitos econémicos marginais da nao
realizagdo de investimentos pela CEG RIO para a Concessionaria,
em reais de dezembro/2016

Milhdes de Reais de dez/2016 2013 2014 2015 2016 2017 Total VP
1 - Diferencial de investimentos 63,5 38,9 22,5 22,4 10,2 157,5 215,2
1I - Diferencial de tributos (34%*Depreciacda) (0,4) (0,9) (1,3) (1,5) (1,7) (5.9) 71
111 - Diferencial Base Final (140,2) (140,2) (140,2)
Diferencial total (I + IT 4+ III) 63,1 37,9 21,2 20,9 (131,8) 11,4 67,’9
Fator de desconta - meio de periodo 1,520 1,385 1,262 1,150 1,048 .
Fator de desconto - final de periodo 1,451 1,322 1,205 1,098 1,000
Data de referéncia 31/12/2017
Custo de capital - termos reals 5,757%
Fonte: Relatério Geral Complementar da 42 Revisdo Quinquenal de Tarifas, CEG RIO. Elaboracio:
Tendéncias.

Assim, é estimado como valor de indenizagdo em funcdo da realizacdo de menor
nivel de investimentos em 31/12/2017 no montante de R$ 101,3 milhdes (reais de
dezembro/2016) para a CEG e de R$ 67,9 milhdes (reais de dezembro/2016) para
a CEG RIO.

3.2 Estimacdao do momento de pagamento

A definigdo da remuneragdo das Concessionarias implica a ado¢do da metodologia
de fluxo de caixa descontado, dado que a regulagdo considera o equilibrio dos
Contratos visando a remuneragdo do capital investido pelas Concessionarias. De
forma semelhante, a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro dos Contratos
€ necessaria quando do ressarcimento (compensacdo) dos investimentos realizados
em menar (maior) montante que o programado.

Assim, o requerimento de ressarcimento (compensacdo) dos beneficios (maleficios)
econdmico-financeiros da realizagdo em menor (maior) montante de investimentos
em um Unico momento ou a dedugdo (adicdo) direta desses valores da receita das
Companhias em poucos periodos poderia implicar a violagdo do equilibrio dos
Contratos.

Dessa forma, a metodologia mais eficaz de incorporagdo desse ajuste necessario,
mantendo-se o equilibrio dos contratos, é a proposta pela FGV. Essa visdo é
compartilhada por todas as propostas apresentas (Deloitte > e UFF) e pela
metodologia aplicada pelo Regulador no requerimento de indenizagdo no quarto
periodo.

A metodologia proposta pela FGV para o ajuste do valor de ressarcimento ao longo
do tempo é a sua compensacdo através da inclusdo de um novo fator ao fator de
reposicionamento tarifario *m”. Esse fator é fungdo da razdo entre o valor presente
do ressarcimento pelo valor presente da margem n&o reposicionada, resultando em
um fator a ser adicionado ao fator "m” ndo ajustado pelos investimentos ndo
realizados.

5 Embora a Deloitte discorde das metodologias de estimacdo do montante a ser indenizado pelas
Concessionarias defendidas pela FGV e UFF, ela concorda que o montante deva ser diferido ao longo de
todo o periodo tarifario visando a ndo onerar as Cancessionarias em um (nico ano, como visto em: "0
saldo financeiro gerado pela ndo realizacdo por parte da Concessiondria do investimento consumidor
final, ou seja, repassado para a madicidade tarifiria. Assim, propde a Deloitte Consultores que, para a
3a Revisdo Quinquenal este valor seja diferido em todo o ciclo tarifario (2013-2017), buscando assim
ndo onerar a CEG em um tinico ano” (Relatério Deloitte = CEG, p. 94).




Assim, tem-se como metodologias mais adequadas para a definigdo do momento de
ressarcimento dos beneficios econémico-financeiros da nao realizagdo de
investimentos aquelas que:

i) Consideram o custo do capital no tempo, uma vez que é
necessario se estimar o valor presente dos fluxos na data de
determinacdo do valor de ressarcimento;

ii) Ndo impliqguem desequilibrio econémico-financeiro do Contrato de
Concessdo.

Isto posto, a forma mais eficaz na definicdo do ressarcimento seria a incorporacao
de um fator de investimentos ndo realizados no quinquénio anterior ao fator de
reposicionamento tarifario *m".

3.2.1 Estimacdo do momento de pagamento da Quarta Revisao

E estimada como ajuste ao fator de reposicionamento tarifario “m” em funcéo dos
investimentos ndo realizados (2013-2017) uma reducdo de -0,0398 para a CEG e
de -0,1209 para a CEG RIO. Esses valores sao resultado da adocdao das premissas
apresentadas anteriormente e das informacdes disponiveis nos Relatorios Gerais
Complementares 42 Revisao Quinquenal de Tarifas 2018-2022 elaborados pelas
Concessionarias. A adocdo desses ajustes no fator de reposicionamento tarifario
implica um fator *m” de 1,2534 para a CEG e de 1,1013 para a CEG RIO, o que
resulta em redugdo nas margens reposicionadas de 3,08% na CEG e de 9,89%
(Indice IC), respectivamente.

O “IC" apresentado na tabela é o indice de compensacio de receita requerida por
investimentos nao realizados no quinquénio anterior. Em outras palavras, é o fator
de ajuste aplicavel as margens ja compensadas pelo fator *“m” sem a compensagao
de investimentos nao realizados para a inclusdo dos efeitos dos investimentos ndo
realizados.

Tabela 11. Estimacdo do fator de reposicionamento tarifario “m” para
investimentos para a CEG, em reais de dezembro/2016

Milhdes de Reais de dez/2016 2018 2019 2020 2021 2022 Total VP Fatorm
I = 0,66*Margem N3o Reposicionada 693,19 635,77 635,70 638,32 641,85 3.244.,83 2.542,34
II = 0,66"Custos e Despesas Operacionais (359,79) (366,18) (374,30) (378,33) (384,45) (1.863,05) (1.449,85) 0,5703
111 = 0,66*Receitas Correlatas 14,79 14,96 15,17 15,43 15,70 76,05 59,20 (0,0233)
IV = 0,34*Depreciacéo 64,38 65,13 67,00 68,23 69,57 334,31 259,97 (0,1023)
V' = 0,34*1uros s/ Capital Préprio 25,51 30,56 29,80 29,05 28,31 143,23 111,47 (0,0438)
VI = Investimentos (152,95) {157,16) (184,78) (172,74) (165,37) (833,00) (646,97) 0,2545
VII = Compensaca de Retroatividade (25,18) (25,18) (25,18)  0,0099
VIII = Gastos Processos Regulatoriss (3,65) (3,65) (3,65) 0,0014
IX = Base Inicial (3.729,53) (3.728,53) (3.729,53) 1,4670
X = Base Final 3,579,29 3.579,28 2.136,62 {0,8404)
X1 = Compensacdo Investimentos Hi3c Realizados 2013-2017 101,29 101,291 101,29 (0,0398)
XII = Compensac3o Indenizacdo 3 Revisio (331,98) - (331,984)  (3391,98)  0,1306
Fator de desconto - inicio de perioda 1,000 0,902 0,814 0,734 0,662
Fator de desconto - meio de periodo 0,950 0,857 0,773 0,697 0,629
Fator de desconto - final de periodo 0,902 0,814 0,734 0,662 0,597
Data de referéncia 31/12/2017
Custo de capital - termos reals == 10,870% e ————— Sie=—
Fator total

m (soma Fator m de I até X) 1,2933 29,33%

m' (soma Fator m de I até XI) 1,2534 25,34%

m" (soma Fator m de I até X e XII) 1,4238 42,38%

m'" (soma Fator m de I até XII) 1,3840 38,40%

IC (m'/m) 0,9692 -3,08%

Ic' (m"”/m) 1,1010 10,10%

1c" (m"'/m) 1,0702 7,02%

Fonte: Relatdrio Geral Complementar da 42 Revisio Quinquenal de Tarifas, CEG. Elaboracao:
Tendéncias.
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Tabela 12. Estimac&o do fator de reposicionamento tarifario “m” para
investimentos para a CEG RIO, em reais de dezembro/2016

Milhdes de Reais de dez/2016 2018 2019 2020 2021 2022 Total VP  Fatorm
1 = 0,66*Margem N3a Repasicionada 147,33 140,97 142,22 143,39 144,75 7}8,6.6 561,46
11 = 0,66*Custos e Despesas Operacionais (56,88) (59,64) (60,12) (61,10) (62,23) (299,97) (233,25) 0,4154
III = 0,66%Receitas Carrelatas 0,52 Q,54 0,56 0,59 0,62 2,83 2,19 (0’0039]
1V = 0,34*Depreclagio 15,40 15,53 15,94 16,29 16,59 79,75 62,02 (0.1105)
V =0,34 'Ju.rcs s/ Capital Proprio 6,89 8,26 8,05 7,85 7.66 38,71 30:12 (0:0537)
VI = Investimentos (45,58) (36,76) (37,65) (27,45) (27,85)  (175,39)  (140,56) 0,2504
VII = Compensagdo de Retroatividade (3,75) (3,75) (3,75) 0,0067
VIII = Gastos Processos Regulatdrios (0,30) (0,30) (0,30) U:UUUE
IX = Base Inicial (911,58) (911,58) (911,58) 1,6236
X = Base Final - ) ~ 852,43 852,43 508,85 (0,9063)
XI = Compensacdo Investimentos Ndo Reallzados 2013-2017 67,90 67,904 67,90 (0,1209)
XII = Compensacdo Indenizacio 3Revisdo _(s8,11) m . (58,112) (58,11)  0,1035
Fator de desconto - inicio de periodo 1,000 0,902 0,814 0,734 T aeez T TR Y
Fator de desconto - melo de perfodo 0,950 0,857 0,773 0,697 0,629
Fator de desconto - final de periodo 0,902 0,814 0,734 0,662 0,597
Data de referdncla 31/12/2017
Custo de capltal ~termos reals _ 10,870%
A e R 21 70— — =

m (soma Fator m de I até X) 1,2223 22,23%

m' (soma Fator m de I até XI) 1,1013 10,13%

m'’ (soma Fator m de I até X e XII) 1,3258 32,58%

m'"" (soma Fator m de I até XII) 1,2048 20,48%

1€ (m'/m) 0,9011 <9,89%

IC' (m"/m) 1,0847 8,47%

2 ol Uiy ) PSSR e e D e B Sl L S L I e SRR O R i e B TR R SR

r . T 3 . Py
Fonte: Relatério Geral Complementar da 42 Revisdo Quinguenal de Tarifas, CEG RIO. Elaboracdo:
P
Tendéncias.

Entretanto, se a compensacdo das diferengas resultantes das decisGes do Regulador
na Terceira Revisdo for considerada adequada, é estimada uma adicdo ao fator “m”
de 0,1306 para a CEG e de 0,1035 para a CEG RIO, que resulta em fatores de
1,4238 e 1,3258, respectivamente. A adogdo desses ajustes no fator de
reposicionamento tarifario implica ampliacdo das margens reposicionadas de
10,10% na CEG e de 8,47% (indice IC’), respectivamente. J& a adogdo da
totalidade dos ajustes (investimentos ndo realizados entre 2014-2017 e a
compensacdo do valor pago a mais a titulo de indenizacdo) no fator de
reposicionamento tarifario implica ampliagdo nas margens reposicionadas de 7,02%
na CEG e uma redugdo de 1,43% na CEG RIO (indice 1C).

3.3 Consequéncias da metodologia proposta pelo Regulador

A proposta adotada pelo Regulador na Terceira Revisdo de ressarcimento da
totalidade do valor de investimentos néo realizados pelas Concessiondrias implica
desequilibrios na relagdo contratual acordada com perdas para a CEG e para a CEG
RIO. Esse desequilibrio tem origem no fato de o montante de investimentos néo
realizados diferir do valor presente dos beneficios econdmico-financeiros auferidos
pela sua ndo realizagado.

A realizacdo de investimentos pelas Concessiondrias gera beneficios tributarios na
ordem de 34%, aproximadamente, do valor desembolsado. No caso do
ressarcimento do valor integral dos investimentos ndo realizados, a frustracao
desses beneficios ndo é considerada, implicando gue as Concessionadrias assumam
também o custo desse montante.

A revisdo tarifaria quinquenal considera a receita necessaria pelas Concessionarias
para cumprir o cronograma de investimentos requeridos para o estabelecimento da
tarifa. Assim, se o0s investimentos foram realizados em montante inferior ao
programado, a CEG e a CEG RIO receberam montantes superiores aos que seriam
necessarios para as suas operagdes. Todavia, apenas o valor presente do montante
ndo investido liquido dos beneficios frustrados é que deveria ser restituido, em
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oposicdo & integralidade do investimento n&o realizado, como proposto pela

Deloitte e adotado pela AGENERSA.

Assim, a adocdo da metodologia da Deloitte impde, efetivamente, uma penalidade

3s Concessiondrias. O resultado final € um desequilibrio econémico-financeiro dos

Contratos de Concessao, por deduzir das receitas montantes distintos aos

beneficios econdmico-financeiros que foram auferidos pela ndo realizacdo dos

investimentos.
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4 Sintese e conclusodes

A CEG e a CEG RIO sao concessionarias de sistemas de distribuicdo de gas natural
encanado no Estado do Rio de laneiro. Atualmente, ambas as Concessionarias
estdo no processo da Quarta Revisdo Tariféaria Quinquenal (“Quarta Revisdo”),
organizado pelo 6rgdo regulador, a AGENERSA (Consulta Publica n® 04/2018 e
Consulta Publica n® 05/2018, Processo n® E-12/003/124/2017 — CEG e Processo n°
E-12/003/125/2017 - CEG RIQ).

No terceiro periodo tarifario (2008-2012), as Concessionarias realizaram
investimentos em montante inferior ao previsto. Esse fato desencadeou, no
processo da Terceira Revisdo Tarifaria, a discussdo com o Regulador sobre
metodologia adequada para o calculo do valor de ressarcimento por ndo realizacdo
de investimentos.

Nesse contexto, as Concessiondrias contrataram parecer econémico da FGV
Projetos, que apresentou proposta que incorporava um ajuste no fator de
reposicionamento tarifario do Contrato de Concessdo, visando a restituicdo dos
ganhos econdmico-financeiros liguidos com o menor desembolso com
investimentos. A Deloitte, assessora técnica do Regulador, apresentou parecer
contrario a proposta da FGV, defendendo a restituicdio do valor total dos
investimentos nao realizados.

O Regulador adotou a recomendagdo da Deloitte e reduziu as receitas das
Concessionarias no montante dos investimentos ndo realizados, através da
recomposicdo das tarifas (fator *“m”) no periodo entre 2013 e 2017. Dessa forma,
foi desconsiderada do calculo a perda de beneficios oriundos da ndo realizacdo de
investimentos. Essa opgdo implicou a restituicgdo de montante distinto dos
beneficios econdmico-financeiros da ndo realizagdo dos investimentos obtidos pela
CEG e CEG RIO e culminou em desequilibrio da relaga@o contratual acordada.

Todavia, a AGENERSA também ndo definiu nesse processo a metodologia a ser
utilizada para a compensacgdo dos investimentos nos ciclos revisionais seguintes,
instaurando um processo especifico e consulta publica para a coleta de subsidios
para a mesma. Este processo remeteu a definicdo final de metodologia a ser
adotada para os estudos da Quarta Revisdo Quinquenal de Tarifas.

Na Quarta Revisdo, a UFF (consultora técnica da AGENERSA) apresentou parecer
favoravel 4 metodologia apresentada pela FGV em 2014 com algumas alteragdes,
reforcando o argumento das Concessionarias.

A anélise dos Contratos de Concessdo e das metodologias apresentadas com uma
visdo econdmico-financeira permite concluir que as metodologias mais adequadas
para a identificagdo de valores para ressarcimento em funcdo de menor
investimento sdo aquelas que consideram:

i) Os beneficios econémico-financeiros marginais do ndo investimento
na sua totalidade, ou seja, o montante dos investimentos ndo
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realizados e dos beneficios ou custos ndo incorridos como
consequéncia dessa decisdo;
ii) O custo do capital (dinheiro) no tempo, uma vez que é necessario se
estimar o valor presente dos fluxos na data de determinagdo do valor
de ressarcimento e;
iii) Que nao impliguem desequilibrio econdmico-financeiro dos Contratos
de Concessdo.
Assim, os valores que deveriam ter sido ressarcidos nas tarifas da Terceira Revisdo,
em funcgdo da ndo realizacdo de investimentos entre 2008-2012, sao estimados em
R$ 129,4 milhdes (reais de dezembro/2011) para a CEG e em R$ 42,5 milhdes
(reais de dezembro/2011) para a CEG RIO. Esses valores se contrapdem a soma
dos montantes de investimentos ndo realizados de R$ 366,3 milhdes (reais de
dezembro/2011) para a CEG e R$ 90,2 milhdes (reais de dezembro/2011) para a

CEG RIO.

A decisdo do Regulador de requerer indenizagdo no montante total dos
investimentos ndo realizados implicou desequilibrios que resultaram em perdas de

R$ 332,0 milhdes (reais de dezembro/2016) para CEG e de

R$ 58,1 milhdes (reais de dezembro/2016) para a CEG RIO®. Esses valores
também deveriam ser compensados na Quarta Revisdo, simplificadamente em
conjunto com o ajuste de investimentos.

Ja os investimentos ndo realizados no periodo entre 2013-2017 implicaram ganhos
de R$ 101,3 milhdes (reais de dezembro/2016) para a CEG e de R$ 67,9 milhdes
(reais de dezembro/2016) para a CEG RIO, que deverao ser compartilhados com os
consumidores na Quarta Revisdo. A compensacdo desses montantes implica
redugdo de -0,0398 para a CEG e de -0,1209 para a CEG RIO no fator *m” ndo
reposicionado, resultando em fatores de reposicionamento de 1,2534 e 1,1013,
respectivamente. A adogdo dos fatores ajustados pela compensagdo de
investimentos n&o realizados reduziriam as margens reposicionadas (indice IC) em
3,08% para a CEG e em 9,89% para a CEG RIO,

Por outro lado, a compensagao das perdas resultantes das indenizagbes requeridas
pelo Regulador na Terceira Revisao implica aumento do fator de reposicionamento
tarifario “m” de 0,1306 para a CEG e de 0,1035 para a CEG RIO. A adogdo desses
ajustes resulta em fator "m” de 1,4238 para a CEG e de 1,3258 para a CEG RIO.
Esses fatores ampliariam as margens reposicionadas (indice IC") em 10,10% na
CEG e em 8,47% na CEG RIO.

Ja a adocdo da compensacdo das perdas resultantes das indenizacdes requeridas
concomitantemente aos investimentos nio realizados entre 2013-2017 resulta em
fator *"m” de 1,3840 para a CEG e de 1,2048 para a CEG RIO. Esses fatores

% Em valor presente na data de 31/12/2017.
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ampliariam as margens reposicionadas (Indice IC”) em 7,02% na CEG e reduziriam
em 1,43% na CEG RIO.

Dito isso, cabe ressaltar que a utilizagdo da metodologia proposta pela Deloitte
provoca desequilibrio econdmico-financeiro dos Contratos de Concessdo, pois
prejudica as Concessiondrias com a imposicdo de ressarcimento em montante
distinto ao dos beneficios econdmico-financeiros que seriam auferidos em razdo do
menor nivel de investimentos. A adogdo dessa metodologia na Terceira Revisdo
Tarifaria provocou desequilibrios econdmico-financeiros aos Contratos; da mesma
forma, sua adogdo na Quarta Revisdo Tarifaria provocara novamente desequilibrios,

Assim, entende-se como correta a metodologia de compensagdo proposta pela FGV,
desde gue incorporados o0s ajustes propostos pela UFF e neste Parecer.

Esse € 0 nosso Parecer.

Sdo Paulo, 10 de dezembro de 2018.

¢ (

Mailson da Nobrega Ernesto Moreira /Guedes Filho

CORECON/SP: 23.211-4 CORECON/SP: 13.965
\ W«w

Arthur Moretdo Mariana Palandi M. Pacheco

CORECON/SP: 36.265
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Anexo
Tabela 13. de inflacdo u
2006 347,842 3,82%
2007 374,815 7,75%
2008 411,575 9,81%
2009 404,499 -1,72%
2010 450,301 11,32%
2011 473,252 5,10%
2012 510,252 7,82%
2013 538,37 5,51%
2014 558,213 3,69%
2015 617,044 10,54%
2016 661,304 7,17%

Fonte: FGV. Elaboragdo: Tendéncias.
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