CONTRIBUIGOES DA FIESP PARA A

CONSULTA PUBLICA ARSESP CP 01/2012

Metodologia Detalhada para o Processo de
Revisdo Tarifdria da Sabesp - Primeiro Ciclo
Tarifdrio

Um processo de revisdo tarifaria, de qualquer empresa ou setor econémico, é sempre uma
tarefa complexa, com detalhes que, quando nao calibrados, podem comprometer o equilibrio
econdmico-financeiro no longo prazo.

Apesar de reconhecer os esforcos da ARSESP neste primeiro processo de revisao tarifaria da
Sabesp, ha alguns pontos que, na visdo da FIESP, devem ser corrigidos.

Além do Custo de Capital (WACC), definido na etapa anterior, que utilizou uma metodologia
gue favorece a Sabesp, em prejuizo dos usuarios, esta Nota Técnica, que trata da Metodologia
Detalhada para o Processo de Revisdo Tarifaria, possui lacunas regulatdrias que devem ser
analisadas ndo apenas do lado da empresa regulada, mas também tendo em vista os
beneficios aos usudrios dos servicos.

A seguir serdo apresentados os principais pontos questionados pela FIESP:

1. N3ao distingao de servigos e regides para o calculo do PO

O processo de revisdo tarifaria da Sabesp comegou em abril de 2010 (Consulta Publica
02/2010, que trata da metodologia para determinacdo da Base de Remunerag¢do Regulatdria
dos Ativos) e terminard, em tese, em 30/8/2012, com a publica¢do dos resultados da Revisdo
Tarifaria.

Portanto, serdo, pelo menos, 27 meses para a ARSESP estabelecer o nivel e as classes tarifarias
para a empresa, tempo mais que suficiente para a agéncia poder estudar e definir os
parametros por servico e por regido atendida.

No entanto a Nota Técnica N° RTS/01/2012 apresenta:

“A determinagdo da tarifa média ird basear-se, neste primeiro ciclo, na
determinagcdo do equilibrio econémico-financeiro da SABESP de maneira

integral. A médio e longo prazo hd o objetivo de avancar na fixacdo das



tarifas que reflitam o equilibrio de cada um dos servicos e de cada uma das
regides e/ou concessées da SABESP.

Isto significa que para calcular o preco de equilibrio serdo considerados os

custos eficientes associados com todos os servicos oferecidos pela SABESP

em todas as concessbes. Desta forma obtém-se uma tarifa média - expressa

em reais por metro cubico - que reflete o custo econémico da prestag¢do dos
servicos de dgua e esgoto para um ciclo tarifdrio e que, em cada ano,
sofrerd apenas os reajustes baseados nos critérios apresentados nesta nota
técnica.”* (grifos nossos)

A FIESP ndo concorda com a abordagem proposta.

Ainda que a Constituicdo Federal de 1988 e a legislacdo especifica ndo tenham resolvido
expressamente a questdo da titularidade para a prestacdo dos servicos de saneamento basico,
a FIESP, embasada em entendimentos doutrinarios, considera que o agente responsavel pelo
servico é o municipio, em razdo do usuadrio final ser o municipe, com fonte de recursos hidricos
municipais’. Até por isso a Constituicdo Federal de 1988 prevé:

“Art. 30 Compete aos Municipios:

I - legislar sobre assuntos de interesse local;
Il - suplementar a legisla¢do federal e a estadual no que couber;

V - organizar e prestar, diretamente ou sob regime de concessGo

ou permissdo, os servicos publicos de interesse local, incluido o de

transporte coletivo, que tem cardter essencial;” (grifos nossos)

Na Lei Complementar N2 1.025, de 7 de dezembro de 2007:

“Artigo 11 - Quanto aos servicos publicos de saneamento bdsico de
titularidade municipal, a ARSESP exercerd as funcdes de fiscalizacdo,
controle e requlacdo, incluida a tarifdria, delegadas ao Estado, inclusive por

contratos anteriores a vigéncia da Lei federal n® 11.107, de 6 de abril de

2005, observado o disposto nesta lei complementar e em sua
regulamentagdo, nas diretrizes da legislacdo nacional e na legisla¢Go
estadual para o saneamento bdsico, no instrumento de delegac¢do e nos
contratos de outorga celebrados entre o titular e o prestador dos servigos.

§ 12 - Os instrumentos de delegacdo deverdo indicar os limites, a forma de

atuacdo e a abrangéncia das atividades da ARSESP, nos termos do artigo
23, § 19 da Lei federal n® 11.445, de 5 de janeiro de 2007, bem como os
bens, instalagdes e equipamentos a ela associados, quando a delegagdo

envolver também a prestagdo dos servigos.

! Nota Técnica N° RTS/01/2012; pagina 4.

2 Schirato, Vitor Rhein. Setor de Saneamento Bdsico: aspectos juridicos e administrativos e competéncias
regulatdrias. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, n. 237, p.137, jul./set. 2004 citado in
Aguas e Saneamento Bdsico, Katia Silva Demoliner, Livraria do Advogado, Porto Alegre, 2008.
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§ 29 - A delegacdo das competéncias de fiscalizacdo, controle e requlacdo

poderd ser feita ao Estado, que as exercerd por meio da ARSESP, mesmo

quando ndo lhe for delegada a prestacdo dos servicos.” (grifos nossos)

Para a FIESP, a nova Lei do Saneamento Basico (N2 11.445/2007) e a prépria reformulacgdo da
antiga CSPE para a ARSESP, agregando o saneamento nas atividades de regulacao e fiscalizacao
da agéncia, foram necessarias para reorganizar o setor, para eliminar antigos vicios, como os
subsidios cruzados. Ao calcular apenas uma tarifa de equilibrio cria-se uma “socializacdao” dos
custos, que pode ser melhor ou pior para uma determinada regido, mas que ndo estd de
acordo com o fundamento juridico de que cada concessdo deve ter seu préprio equilibrio
econdmico-financeiro.

Trata-se de um disparate regulatdrio, onde a ARSESP observa apenas o equilibrio econémico-
financeiro da SABESP, quando, por forca de Lei, deveria atentar ao equilibrio do contrato e a
modicidade tarifaria.

De forma andloga, estabelecer um unico nivel tarifario de equilibrio para os servigos nao seria
recomenddvel. Cada contrato prevé a criacdo de um Plano de Saneamento Bdasico, contendo as
acles e metas para o desenvolvimento de uma determinada regido. Esse plano pode ser mais
ou menos intensivo em capital do que outras regides, fato que pode criar certo desequilibrio
qguando se calcula um nivel tarifario comum.

Por exemplo, um determinado municipio pode nado apresentar nenhum tratamento de esgoto,
mas, mesmo que ndo seja cobrado dos usudrios tal servico, ele estaria associado a tarifa de
equilibrio, portanto, presente na equacgdo tarifaria.

A prépria ARSESP concorda com este ponto de vista:

“A regulagdo proposta centra-se na fixagdo de um limite para a tarifa média
que pode ser cobrada pela SABESP e na defini¢cGo de diretrizes para a
fixacGo da estrutura tarifdria . Em principio a estrutura deverd sequir os

principios de eficiéncia alocativa, o que implica que as tarifas devem refletir

os custos relativos de cada servico; equidade, procurando garantir o acesso

ao servigo, particularmente para as classes mais pobres da popula¢do; e
simplicidade, procurando fixar tarifas sem complexidades e que sejam de
fécil compreensédo por parte dos usudrios.” (grifos nossos)

Esta abordagem da ARSESP, apesar de simples, pode gerar desequilibrio entre as dareas
concessdes, pois uma regido poderda estar subsidiando outra, ou mesmo um servico
subsidiando outro. Neste processo, a Unica seguranca seria a da propria SABESP.

Cabe lembrar que a Lei N2 11.445, DE 05/01/2007, que estabelece diretrizes nacionais para o
saneamento basico, admite um Unico prestador do servico de saneamento, regionalizado por
um conjunto de municipios, contiguos ou ndo. Nesta configuracdo, a exigéncia do plano de
saneamento bdsico permanece, mas de maneira agregada.

* Nota Técnica N° RTS/01/2012; pagina 4.
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Na visdo da FIESP, a proposta da ARSESP sé teria validade se houvesse um acordo entre todos

os municipios envolvidos, mas para isso a agéncia deveria disponibilizar todas as informacdes

relevantes para cada um. Por exemplo, quanto seria a tarifa individual e coletiva ou qual o

plano e as metas por regido. Essas informacgdes subsidiariam a decisdo de cada municipio.

As exigéncias da ARSESP quanto ao detalhamento do Plano de Negdcios projetado para ciclo

tarifario permitem

este tipo de distincdo de servicos:

“A principal base de informag¢bes para o cdlculo da tarifa do ciclo é o plano
de negdcios a ser apresentado pela empresa como parte do processo de
revisdo tarifdria. Este plano deve conter pelo menos:

* Projecdio de demanda para o periodo de revisdo desagreqgada por tipo e

guantidade de usudrio, consumo médio, tipo de servico e por drea

geogrdfica.

* Plano de investimentos a ser implementado durante o ciclo. O plano deve
conter um adequado grau de detalhe identificando grandes projetos,
segregados por atividade e servico, e discriminando os investimentos em

componentes fisicos e monetdrios.

* Projecées dos custos operacionais associados com o0s servicos e que

estejam alinhados com as projecbes de demanda e padrées minimos de
qualidade exigidos.” (grifos nosso)

Portanto, ha tempo e condi¢Ges para o cdlculo de uma tarifa de equilibrio por regido e por

servi¢o. Entretanto, caso a ARSESP mantenha sua proposta, é necessdrio consultar cada

municipio atendido pela SABESP, para saber se aceitam a adocdo de uma tarifa média maxima

Unica.

PROPOSTA 1: a ARSESP devera estabelecer, ja neste primeiro processo de revisdo tarifaria,

tarifas médias maximas (P0) segregadas por servico e por regido.

2. Projeg¢ao de Volume e Perdas

Segundo a metodologia apresentada pela ARSESP, a equagdo para o calculo da tarifa de

equilibrio da Sabesp é:

BRRL, —

BRRL r (1 —w)-OPEX, — w- D¢ + CAPEX, + AWK,
(1 + rwacc)T =1 (1 + rwacc)T

Po_T =

T A-w)-Vi
t=1 (1 + I"WaCC)T

* Nota Técnica N° RTS/01/2012; pagina 5
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Onde:
P, = tarifa média maxima que assegura o equilibrio econémico-financeiro da SABESP,

BRRLy= Base de Remunerac¢do Regulatéria Liquida (ou seja, liquida de depreciacdes), ao
inicio do ciclo, a ser fixada pelo estudo estabelecido pela Deliberacdo ARSESP 156/2010.
Esta base inclui o Estoque inicial de Capital Circulante.

BRRL;= Base de Remuneracdo Regulatdria Liquida (ou seja, liquida de depreciacdes) no
final do ciclo tarifario.

T= Duracdo em anos do Ciclo Tarifario.

V= Volume faturado total para o ano t, que corresponde a soma do volume consumido
de dgua com o volume coletado de esgoto (demandas) O Volume produzido sera

determinado pela soma do volume consumido de dgua (demanda) acrescido das perdas

reconhecidas do ponto de vista regulatdrio.

OPEX; = custos operativos, administracdo e comercializacdo no ano t

CAPEX; = investimentos no ano t

AWK, = Variacdo do Capital Circulante Remuneravel (CCR) no ano t

w= aliquota do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL)
D,“= DepreciagBes contabeis.

Trata-se da mesma equacdo que define a margem madxima inicial do gds canalizado, servico
também regulado ela ARSESP.

Em relacdo ao volume previsto, a Nota Técnica ndo faz jus ao titulo (“Metodologia
Detalhada”). Além de ndo apresentar a metodologia de previsdo de volume para o ciclo
tarifario, a agéncia é bastante evasiva quanto ao cdlculo de perdas do sistema.

A FIESP ratifica a importancia de dar transparéncia no processo, com a adocdo de
metodologias que possibilitem a reprodugdo dos resultados apresentados pela ARSESP, assim
como toda a base de dados utilizada para a projecao.

A relagdo entre a tarifa e a demanda prevista é direta e inversa. Quanto maior o volume
previsto, menor serd a tarifa média maxima, e vice versa. Todavia, se hoje se estima que as
perdas no sistema de distribuicdo de agua seja de 25% a 30%, os usuarios pagam 0s mesmos
25% e 30% a mais na conta. Montante razoavel para uma agua perdida, mas cobrada.

Certamente ndo ha viabilidade econ6mica para zerar o indice de perdas técnicas, tampouco
perdas comerciais, como furtos, medidores descalibrados e outros, porém ha um forte
componente gerencidvel pela empresa. E obrigagdo da SABESP diminuir essa perda. E dever da
ARSESP, motivada pela regulacdo por incentivo, limitar o repasse das perdas, baseada nos
principios da eficiéncia e na viabilidade econémica do combate as perdas.
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PROPOSTA 2: a ARSESP deverd apresentar a metodologia de previsdo de demanda, assim
como o modelo e critérios adotados para definir as perdas técnicas e nao técnicas, bem como
as perdas irrecuperaveis (inadimpléncia).

3. Mecanismo de recomposi¢cao da tarifa média maxima

A exemplo do que ocorre no setor de gds canalizado, a ARSESP deveria propor um ajuste para
a tarifa média maxima fixada na revisao tarifaria: o Termo de Ajuste K.

PROPOSTA 3: para garantir que a tarifa média aos usudrios se mantenha fixa ao longo dos
reajustes anuais, jd que a aplicacdo de estruturas tarifarias com valores distintos para cada
segmento e classe de consumo pode desequilibrar a tarifa média maxima definida, propoe-se
a utilizacdo de um termo de ajuste K para corrigir esta distor¢do, mantendo o valor de
equilibrio da tarifa.

4. Custo de Capital (WACC)

A ARSESP insiste em justificar a ado¢ao do chamado “CAPM Global de Solnik” como a mesma
“metodologia da ANATEL” (Resolugdo n? 535, de 21/10/2009), quando, de fato, a ANATEL
adota metodologia diferente. Trata-se de uma metodologia experimental da prépria ARSESP.
Para observar a diferenga, basta comparar os célculos do custo do capital proprio da ANATEL e
o proposto na Nota Técnica, que apenas se assemelham na adog3o do produto de betas”.

Segundo a Nota Técnica N° RTS/01/2011 - Definicdo de Metodologia e Célculo do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC):

“A prdtica regulatdria internacional para determinar o custo de capital
mostra cada vez mais, um maior consenso no uso de métodos paramétricos

padronizados, os quais procuram fortalecer boas prdticas requlatorias nos

setores de servicos publicos de redes, promovendo a transparéncia e

oferecendo maior certeza sobre quais sGo os elementos determinantes na
taxa de retorno reconhecida. Desta forma, mediante a observacdo de regras

padrdo, claras e transparentes pretendem-se elevar a concorréncia nos

fluxos de investimento, assim como transmitir confian¢a aos investidores
sejam eles acionistas, Bond holders, debenturistas ou credores.” ® (grifos

nossos)

> No célculo do WACC, o beta representa o risco sistematico de uma empresa, isto é, medida pela qual
os retornos de determinada agdo (ou carteira de agdes) se movem em relagdo ao mercado de agdes
global, é a tendéncia de uma a¢do mover-se com o mercado e mede a volatilidade da acdo em relagdo a
uma agdo média.

® Nota Técnica N° RTS/01/2011; pagina 3.
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Apesar de pregar “métodos paramétricos padronizados”, com “regras padrdo, claras e
transparentes”, a ARSESP apresenta sua metodologia Unica, que sequer foi imaginada pelo
proprio (segundo a agéncia) autor, Solnik.

Em tese, e com preocupacdes prioritariamente académicas, o enfoque geral do International
CAPM (ICAPM), originalmente atribuido a Solnik (1973, 1974) e Stulz (1981), é desenvolvido
especificamente para incorporar, num contexto de integracdo de mercados, os riscos cambiais
ao apregamento dos ativos.

E absolutamente claro na literatura associada, que a possibilidade de compor carteiras
diversificadas com ativos locais e estrangeiros faz surgir dois diferentes tipos de perspectivas
para a precificacdo de ativos: (i) a do investidor local, em ativos denominados na moeda local,
e (ii) a do investidor “estrangeiro”, que considera a aplicagdo em ativos denominados em
moedas diferentes da sua local.

Sem a perspectiva de investidor estrangeiro, o modelo CAPM local é suficiente para a
precificacdo dos ativos e seus riscos. Ndo ha, na otica deste investidor, riscos cambiais
associados a aquisicdo do ativo local, jd que na compra, na venda e na assuncdo de dividendos
tudo sera cotado numa mesma moeda. No caso de equities, é preciso distinguir a exposicdo
cambial do ativo denominado na moeda local, que ndo existe para o investidor local, da
exposicdo cambial do negdécio ou dos fluxos de caixa do negdécio em que se adquire
participacdo aciondria.

Evidente que quando a empresa depende de receitas percebidas em moeda estrangeira ou
tem endividamento relevante em moeda diferente da local, esta pode ter sua rentabilidade
afetada por flutuagdes cambiais descobertas. Este segundo tipo de exposi¢cdao cambial, quando
nao diversificavel, é risco cambial precificado no ativo local e capturado pelo beta local.

As coisas sao diferentes, todavia, quando se passa a perspectiva do investidor estrangeiro.
Esse investidor, além de esperar todos os riscos e retornos que um investidor exclusivamente
local percebe, ainda estd exposto aos riscos cambiais do ativo, denominado em moeda de pais
diferente do seu. Este é o problema central tratado por Solnik, desde o inicio da década de
1970, e que alimenta vasta e controversa literatura tedrica até os dias atuais’.

Ainda em 1977 o prdprio Solnik publica estudo a respeito do tema, com conclusdes que se
mantém perfeitamente validas, indicando a relevancia tedrica e a precariedade empirica dos
modelos ICAPM: “To summarize, international asset pricing seems to be a very fruitful area for
theoretical research, not empirica/”g, ou seja, o pessimismo de Solnik decorre das dificuldades
de operacionalizar testes econométricos para checar a aderéncia desta proposta tedrica.

E importante destacar que, na referida NT 01/2011, o modelo com produto de betas, local e
global, que a ARSESP denomina “Modelo CAPM Global de Solnik”, aparece como proposta

7 KAROLYI, Andrew e STULZ, René. Are Financial Assets priced Locally or Globally? In: Handbook of the
Economics of Finance, editado por CONSTANTINIDES, HARRIS e STULZ, 2003, Elsevier Editora, pp. 975-
1020.

8 SOLNIK, B.,“Testing International Asset Pricing: Some Pessimistic Views”, The Journal of Finance, Vol.
32, No. 2, 503-512, 1977.



-FIESP-

didatica intermediaria® para a apresenta¢io do Modelo ICAPM de Solnik do tipo Multiple
Factors, a ser discutido mais adiante. Para evitar dubiedades, denomina-se o modelo resumido
por Modelo ICAPM Single Factor, como é padr3o na literatura.’

Solnik em 1973 chama a especificagdo preferida pela ARSESP de “nationalistic”, afastando sua
utilidade por ter detectado graves inconsisténcias ao testa-la empiricamente, rejeitando a
hipétese de aprecamento adequado do ativo exposto a riscos cambiais em mais da metade
dos testes em sua amostra. Solnik atribui a falha do modelo Single Factor as “obvias”
diferengas na sensibilidade dos diferentes ativos locais a movimentos dos precos da carteira
local associados a movimentos nos precos da carteira global.

Em referéncia mais moderna (Sercu, 1980)'° deixa claro que o ICAPM Single Factor de Solnik
(1973) depende de duas hipdteses muito fortes e improvaveis para ter consisténcia ldgica, a
saber: (i) as cestas de consumo dos investidores em quaisquer paises sao idénticas e, (ii) vale a
teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) a cada e todo instante do tempo, significando a
inexisténcia de riscos cambiais, de forma que as mudancas nas taxas de cambio seriam
puramente nominais, corrigindo de forma imediata qualquer diferencial entre as taxas de
inflagdo observadas nos distintos paises.

A Metodologia do ICAPM Global do tipo Single Factor é pouquissimo empregada na literatura,
sendo uma das poucas referéncias modernas feita a Stulz'’, que realiza diversos testes ad hoc,
usando dados da multinacional Nestlé para testar a pertinéncia do uso do CAPM Global, assim
concluindo: “As | demonstrate in the case of Nestlé, use of a global CAPM instead of the Swiss
CAPM can make a substantial difference Solnik, in cost of capital estimates”. Desnecessario
ressaltar a trivialidade desta conclusdo de Stulz, em especial por encapsular resultados de
estudo sobre r. de multinacional Suica, com clara dependéncia de fluxos de caixa obtidos em
paises estrangeiros, situacdo diametralmente oposta a da Sabesp.

Portanto, a FIESP reitera sua posicdo defendida na consulta publica anterior, seguida do
respectivo Pedido de Reconsideracdo: o calculo esta errado.

A prova estd no comparativo do resultado com o CAPM Country Risk Premium, método
utilizado pela ANEEL, pela prépria ARSESP na regulagdo do gds canalizado e por vdrias outras
agéncias pelo mundo, ou seja, um método padronizado e de acordo com as boas praticas
regulatdrias, e que, até onde consta a discussdo sobre metodologia de calculo do custo de
capital, ndo ha duvidas quanto a sua correcdo.

? ,The International Pricing of Risk: An Empirical Investigation of the World Capital Market

Structure. Journal of Finance. New York, 1973.
19 SERCU, P. A Generalization of the International Asset Pricing Model, Revue del 'Association
Francaise de Finance 1(1), 91-135, 1980.
1 STULZ, R.M. A Model of International Asset Pricing. Journal of Financial Economics, Volume 9, Issue 4,
December 1981, Pages 383-406.
19953, “The Cost of Capital in Internationally Integrated Markets: The Case of Nestlé,”
European Financial Management 1, 11-22.

, 1995b, “Globalization of Capital Markets and The Cost of Capital: The Case of Nestlé,”
Journal of Applied Corporate Finance 8, Fall, 30-38.
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Utilizando os mesmos parametros da ARSESP, exceto pelo beta do setor de saneamento, onde

121314 " diferentemente

foi utilizado um beta médio para o setor (vide ContribuicGes da FIESP
da ARSESP, que utiliza o beta da propria Sabesp —outro erro conceitual- a FIESP calculou um
WACC real de 5,49%. Comparado ao valor de 8,06%, dd uma diferenca, absurda, de 47%, que

premia a concessiondria e, consequentemente, onera os usuarios.

PROPOSTA 4: a ARSESP devera alterar a metodologia para o calculo do Custo Médio de Capital
Ponderado (WACC), visando estabelecer um patamar razoavel de rentabilidade, obtida por
meio de metodologia adequada, conforme exposto no texto acima.

5. Estoque Inicial de Capital Circulante (Capital de Giro)

O Estoque Inicial de Capital Circulante (Capital de Giro) ndo faz parte dos ativos da
concessiondria. No entanto, a ARSESP propde dar o mesmo tratamento dado a Base de
Remunerac¢do Regulatéria, remunerando a Sabesp pelo mesmo custo de capital (WACC).

Para a FIESP, este tratamento é equivocado. A ARSESP deveria seguir o mesmo exemplo
utilizado na distribui¢ao de energia elétrica.

Segundo a Nota Técnica ANEEL n2 268/2010-SRE/SFF/ANEEL, de 25/08/2010, sobre a
metodologia de apuragdo da Base de Remuneragdao Regulatdria do 32 ciclo tarifario das
distribuidoras de energia:

“O Capital _de Giro _ndo estd relacionado diretamente com os _ativos

necessdrios a prestacdo do servico. Sua origem estd ligada ao fato de que
haver defasagem no fluxo de caixa entre as despesas e receitas
operacionais da concessiondria. Esta defasagem pode, eventualmente,

causar o surgimento de uma aplicacdo liquida de recursos decorrentes das
operagbes da concessiondria, com cardter de longo prazo. Esta aplicagdo
liquida é denominada pela literatura de Necessidade de Capital de Giro
(NCG), podendo ser tanto positivo (necessidade de uma aplicagcdo de longo
prazo), ou negativo (fontes operacionais de longo prazo).

A literatura destaca que a NCG deveria ser preferencialmente financiada

pelo saldo liquido de fontes (Passivo Realizdvel a Longo Prazo e Patrimdnio

Liguido) e aplicacées (Ativo Realizdvel a Longo Prazo e Ativo Permanente)

12 FIESP, Consulta Publica ARSESP 01/2011, Contribui¢do da Fiesp, disponivel em
http://www.arsesp.sp.gov.br/downloads/secoes/saneamento/consulta/012011/Contribuicdo%20FIESP.
pdf.
B , Consulta Pablica ARSESP 01/2011; Pedido de Informacdes; disponivel em
http://www.arsesp.sp.gov.br/downloads/secoes/saneamento/consulta/012011/Pedido_de_Informagde
s_FIESP.pdf.

1 , Consulta Pablica 01/2011, Pedido de Reconsideracdo, disponivel em
http://www.arsesp.sp.gov.br/downloads/secoes/saneamento/consulta/012011/Pedido_de_Reconsider
acdo_FIESP.pdf



de longo prazo. Este saldo liquido é comumente denominado de Capital de
Giro (CDG).

A situagdo de liquidez da empresa poderd ser verificada pelo saldo de
tesouraria, que seria a diferenca entre o ativo circulante ndo operacional
(caixa, aplicagdes financeiras de curto prazo) e o passivo circulante ndo
operacional (empréstimos e financiamentos bancdrios de curto prazo). O
saldo negativo desta conta indica uma empresa que atende as necessidades

operacionais de capital de giro com fontes ndo operacionais de curto prazo,

obrigando a empresa a negociacdes freqiientes com os bancos, expondo-a

aos riscos relacionados com a liquidez do mercado.

A NCG depende da natureza operacional do ramo em que a empresa se

insere, e seria justificavel a adicdo na base referente ao capital de giro se

fosse evidente que natureza do negdcio obrigasse a empresa ter uma NCG
positiva.

No entanto, no setor de distribuicdo, a andlise empirica demonstra que nem

todas as empresas demonstram a NCG positiva, indicando que este item é

gerencidvel pela empresa, ndo merecendo o reconhecimento para fins de

avaliacdo da base liquida de remuneracdo.”” (grifos nossos)

Como ha uma grande correlacdo entre a distribuicdo de energia elétrica e o saneamento, ou
seja, ambos sdo concessdes de servigos publicos de rede, com tarifa regulada e previsibilidade
de receita, se a ARSESP fizer a avaliacdo da Necessidade de Capital de Giro, percebera que este
item nao devera ser reconhecido no célculo da tarifa média maxima.

PROPOSTA 5: ndo considerar o Capital de Giro no célculo da Tarifa Maxima Média (PO).

6. Mecanismo de Ajuste das Metas Fisicas

Segundo a NT N° RTS/01/2012, o mecanismo de ajuste das metas fisicas segue o roteiro:

“A mecdnica de ajuste proposta no caso de ndo cumprimento de metas
fisicas de investimentos é a sequinte:

i) O PO deverd ser recalculado, considerando os projetos de investimento
efetivamente realizados durante o ciclo considerando no calculo os gastos
reais e os volumes correspondentes aos mesmos .

ii) Calcula-se a diferenca entre o PO aprovado durante a Revisdo Tarifaria da
SABESP (presumindo que se cumpriu com as metas fisicas de investimento)
e o PO correspondente aos investimentos efetivamente realizados .

> Nota Técnica ANEEL n2 268/2010-SRE/SFF/ANEEL; folhas 19 e 20.
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iii) Calcula-se o excedente de receita obtido pela ndo execugdo de
investimentos aplicando-se a diferen¢a entre os Po calculado em (ii) sobre
os volumes faturados pela concessionaria.

iv) O valor dos excedentes de receitas deve ser atualizado no inicio do
proximo Ciclo Tarifdrio (Sequndo Ciclo Tarifdrio de SABESP) pela taxa de
custo de capital utilizada para o cdlculo do PO inicial.

v) Desconta-se o excedente obtido por menores investimentos das receitas a

serem consideradas para o Sequndo Ciclo Tarifdrio.”*®

7

A metodologia é simples e de facil entendimento, de acordo com os principios da boa
regulacdo. Entretanto, é preciso alertar: ela ndo cobre todas as possibilidades de ajustes
necessarios para o cumprimento das metas fisicas propostas.

Além de observar a meta fisica, ndo a diferenca entre os custos previsto e realizado, como esta
no texto da NT, é preciso observar os volumes agregados por projeto de investimento.

Pode-se explicar essa dependéncia por meio de um exemplo simpldrio. Supondo que a receita,
incluindo investimentos, previsto no ciclo é de RS 10,00, com volume total de 100 m3. A tarifa
média neste caso seria de RS 0,10/m3. No final do ciclo, a concessiondaria n3o realizou todos os
investimentos necessarios, desembolsando apenas RS 9,00 e, ou por erro de previsdo ou por
consequéncia do ndo investimento, ela distribuiu apenas 80 m3, resultando em uma tarifa
média de RS 0,11/m3. A diferenca, neste caso, seria negativa, ou seja, mesmo com o
subinvestimento, a concessionadria teria receita a compensar a seu favor.

Esse exemplo abstrato serve para mostrar que as varidveis de controle para o ajuste das metas
de investimento podem ser insuficientes. Se a relagdo investimento/volume n3o for constante,
0 mecanismo proposto pode ser inconsistente com o valor real a ser ajustado.

PROPOSTA 6: a ARSESP devera exigir que, no Plano de Negdcios da SABESP para o proximo
ciclo tarifario, a previsao de volume adicional seja apresentada por projeto, possibilitando
desta forma que a equagado de ajuste de metas fisicas possa ser corrigida, caso necessario.

7. Tratamento dado aos Impostos

O servico de distribuicdo de agua e tratamento de esgoto é essencial. Por isso, muitas vezes a
Unido, Governos Estaduais e/ou prefeituras concedem beneficios fiscais a essas
concessiondrias distribuidoras para ndo onerar os usudrios, ou seja, em tese, esses beneficios
nao estdo vinculados a busca pela gestdo eficiente de uma empresa, simulando um ambiente
competitivo. Eles existem para cumprir um papel social, ndo empresarial.

'® Nota Técnica N° RTS/01/2012; pagina 14.
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Dar um tratamento tedrico para os impostos nesse caso é lesar o consumidor, em favor dos
acionistas das empresas concessiondrias. A ARSESP precisa apurar se eventuais beneficios
fiscais sdo, de fato, mérito da concessionaria. Caso contrario, esses devem ser repassados aos
usudrios dos servicos de saneamento.

PROPOSTA 7: eventuais ganhos com politicas especificas que impliquem em subsidios,
reducGes ou diferimentos de encargos ou tributos devem ser repassados aos usudrios,
sobretudo nos casos vinculados a questdes sociais.

8. Custos nao administraveis

A FIESP concorda com a ARSESP que energia elétrica, materiais para tratamento e despesas
fiscais sdo custos administraveis.

Repassar esses custos diretamente aos consumidores, sem avaliar o quanto a empresa poderia
ser mais eficiente na gestdo dos recursos seria um erro.

PROPOSTA 8: que os custos com energia elétrica, materiais de tratamento e despesas fiscais
sejam incorporados ao OPEX.

9. Custos Operacionais (OPEX) e Fator de Eficiéncia (Fator X)

A proposta da ARSESP para esta primeira Revisdo Tarifaria é a utilizacdo da metodologia de
fluxo de caixa para o Fator X, partindo-se da eficiéncia atual (OPEX inicial real) para uma meta
de eficiéncia esperada para o final do periodo, calculada por meio de empresas comparaveis
nacionais e estrangeiros (benchmarking).

O problema principal estd na adocdo do custo operacional inicial (valores histdricos
observados). Em tese, a regulagdo deve repassar para a tarifa apenas os custos eficientes, isto
é, se uma empresa tem problemas de gestdo ou opera com custos mais elevados que a média
praticada no mercado, esta ineficiéncia deve ser custeada pela prépria empresa, ndo pelos
usuarios.

Ao adotar como base o custo operacional histdrico, sem avaliar se este custo é, de fato, o
eficiente, a ARSESP estard repassando toda ineficiéncia para o usuario, pelo menos no inicio do
ciclo, pois, também em tese, no final do periodo a concessiondria estaria praticando o
chamado custo eficiente, calculado pelo benchmarking.

O fato é que o Fator X incide sobre a correcdo da tarifa média maxima (P0), mas é calculado
por meio dos OPEX. Partindo-se de um OPEX “inchado” — ja que a SABESP é uma empresa
estatal, operando em um monopdlio, sem o incentivo de atuar em um mercado competitivo, o
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qgue naturalmente forcaria a ser mais eficiente— a tendéncia é de se calcular um Fator X
elevado.

Observa-se um comportamento padrdo entre as agéncias reguladoras em limitar os efeitos do
Fator X, dado que este é calculado partindo-se dos custos operacionais, mas acaba
repercutindo sobre todas as outras varidveis da tarifa, como investimentos e remuneracao da
concessiondria.

PROPOSTA 9: a ARSESP deve adotar o OPEX inicial considerando apenas os custos mais
eficientes e ndo o custo histdrico da empresa, pois dessa forma assegura a tarifa justa para os
usuarios.

Desta forma, por consequéncia, o Fator X ndo serd tendencioso, isto é, ndo partird de um OPEX
nao eficiente para um “idealmente” eficiente. Por sua vez, essa acdo contribui para o equilibrio
econOmico-financeiro do préprio contrato, pois um alto Fator X poderia alterar a tarifa média
maxima ao longo do tempo.

10.Fator de Correcdo / Mecanismo de Incentivo a Qualidade

A FIESP entende que os padrdes técnicos escolhidos (qualidade da dgua distribuida e qualidade
do esgoto tratado) sdo obrigacGes da concessionaria, vinculados a requisitos basicos de saude
publica e, para a industria, tem relagdo com a qualidade de alguns produtos e/ou vida Util de
equipamentos.

PROPOSTA 10: o cumprimento dos padrbes técnicos de qualidade relativos a 4dgua e ao
tratamento de esgoto é obriga¢cdo da empresa. Portanto, ndao deve trazer beneficios tarifarios
adicionais a concessiondria. Caso ndo cumpra os padrdes, deve ser penalizada, inclusive no
reajuste tarifario. A ARSESP também devera detalhar metodologia de elaborac¢do do indice de
Qualidade (FAQ), como, por exemplo, a equagdo e os pesos dos parametros de qualidade
sugeridos na Nota Técnica.

Resumo das Propostas da FIESP

PROPOSTA 1: a ARSESP devera estabelecer, ja neste primeiro processo de revisdo tarifaria,
tarifas médias maximas (P0O) segregadas por servigo e por regido.

PROPOSTA 2: a ARSESP deverd apresentar a metodologia de previsdo de demanda, assim
como o modelo e critérios adotados para definir as perdas técnicas e ndo técnicas, bem como
as perdas irrecuperaveis (inadimpléncia).
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PROPOSTA 3: para garantir que a tarifa média aos usudrios se mantenha fixa ao longo dos
reajustes anuais, ja que a aplicagdo de estruturas tarifarias com valores distintos para cada
segmento e classe de consumo pode desequilibrar a tarifa média maxima definida, propde-se
a utilizacdo de um termo de ajuste K para corrigir esta distorcdo, mantendo o valor de
equilibrio da tarifa.

PROPOSTA 4: a ARSESP devera alterar a metodologia para o calculo do Custo Médio de Capital
Ponderado (WACC), visando estabelecer um patamar razoavel de rentabilidade, obtida por
meio de metodologia adequada, conforme exposto no item 3 deste documento.

PROPOSTA 5: ndo considerar o Capital de Giro no calculo da Tarifa Maxima Média (PO).

PROPOSTA 6: a ARSESP devera exigir que, no Plano de Negdcios da SABESP para o proximo
ciclo tarifario, a previsdo de volume adicional seja apresentada por projeto, possibilitando
desta forma que a equacgdo de ajuste de metas fisicas possa ser corrigida, caso necessario.

PROPOSTA 7: eventuais ganhos com politicas especificas que impliquem em subsidios,
reducGes ou diferimentos de encargos ou tributos devem ser repassados aos usuarios,
sobretudo nos casos vinculados a questdes sociais.

PROPOSTA 8: que os custos com energia elétrica, materiais de tratamento e despesas fiscais
sejam incorporados ao OPEX.

PROPOSTA 9: a ARSESP deve adotar o OPEX inicial considerando apenas os custos mais
eficientes e ndo o custo histdrico da empresa, pois dessa forma assegura a tarifa justa para os
usuarios.

PROPOSTA 10: o cumprimento dos padrbes técnicos de qualidade relativos a 4dgua e ao
tratamento de esgoto é obrigacdo da empresa. Portanto, ndo deve trazer beneficios tarifarios
adicionais a concessiondria. Caso ndo cumpra os padrdes, deve ser penalizada, inclusive no
reajuste tarifario. A ARSESP também devera detalhar metodologia de elaboragdo do indice de
Qualidade (FAQ), como, por exemplo, a equagdo e os pesos dos parametros de qualidade
sugeridos na Nota Técnica.

Atenciosamente,

Diretor Titular do Departamento de Infraestrutura
Feéderagao das Industrias do Estado de Sao Paulo - FIESP
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