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RESUMO

Este relatdrio é o Produto 1V.1 da consultoria do projeto “Assisténcia técnica, elaboragéo
de estudos e capacitacdo técnica em regulacdo e fiscalizacdo de servigcos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario”, no @mbito do Programa Interdguas, em
seu Componente 3 — Saneamento Basico, contratado pelo IICA - Instituto Interamericano
de Cooperacao para a Agricultura no ambito do PCT BRA/IICA/13/005. Este relatério
técnico trata das acdes e produtos gerados com relagcdo ao tema da Avaliacao

Econdmico-Financeira do servico de saneamento basico.

ABSTRACT

This report is the Product V.1 of the consulting project "Technical assistance, preparation
of studies and technical training in regulation and supervision of water supply and sewage
services" under the Interdguas program in its Component 3 - Basic Sanitation,
commissioned by IICA - Inter-American Institute for Cooperation on Agriculture under the
PCT BRA /1ICA / 13/005. This report contains actions and products generated regarding

Economic and Financial Evaluation of sanitation.

RESUMEN

Este informe es el Producto IV.1 del proyecto de consultoria " Asistencia técnica, estudios
de desarrollo y formacién técnica en la regulacion y supervision de los servicios de
abastecimiento de agua y saneamiento” en el marco del programa de InterAguas en su
Componente 3 - Saneamiento Basico, contratado por IICA - Instituto Interamericano de
Cooperacion para la Agricultura bajo el BRA PCT / IICA / 13/005. Este informe contiene
las acciones y productos generados con relacion a evaluacion econémico y financiero de

la actividad de saneamiento.
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I. INTRODUCAO

A prestacdo do servico publico de abastecimento de dgua e esgotamento sanitario
demanda volume substancial de recursos financeiros para atender aos investimentos
necessarios na construcao dos sistemas de captacéo, de tratamento e de distribuicdo da
agua e/ou dos sistemas de coleta e de tratamento do esgotamento sanitario. Além disso,
a prestacdo do servigco incorre em custos ndo despreziveis de operacdo e manutencao.
Assim, a atividade se torna viavel, sob a 6tica econémica e financeira, a partir de uma
estrutura com as caracteristicas de um monopolio natural: economias de escala, barreira

a entrada e auséncia de substituto.

Por ser caracterizada como monopdlio natural, hd a necessidade de regular esta
atividade econbmica, para evitar situacbes de abuso de poder econémico. A Lei n°
11.445, de 5 de janeiro de 2007, e o Decreto Lei n°® 7.217, de 21 de junho de 2010,
estabelecem e regulamentam as diretrizes nacionais para o saneamento béasico. O
capitulo V da Lei e o capitulo Il do Decreto Lei tratam especificamente da regulagéo, que

atendera aos seguintes principios?:

‘I — independéncia decisoria, incluindo autonomia administrativa,

orcamentéria e financeira da entidade reguladora;

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

Séo objetivos da regulacdo?:

‘| — estabelecer padrbes e normas para a adequada prestacéo dos

servicos e para a satisfacdo dos usuarios;

Il — garantir o cumprimento das condigdes e metas estabelecidas;

' Lei n° 11.445, de 5 de janeiro de 2007, Capitulo V, Art. 21, e Decreto Lei n® 7.217, de 21 de junho de 2010, Capitulo I, Art. 28.
2 Lei n°® 11.445, de 5 de janeiro de 2007, Capitulo V, Art. 22, e Decreto Lei n®7.217, de 21 de junho de 2010, Capitulo Ill, Art. 27.
9



[l — prevenir e reprimir 0 abuso do poder econémico, ressalvada a
competéncia dos 6rgaos integrantes do sistema nacional de defesa

da concorréncia; e

IV — definir tarifas e outros precos publicos que assegurem tanto o
equilibrio econémico-financeiro dos contratos, quanto a modicidade
tarifaria e de outros precos publicos, mediante mecanismos que
induzam a eficiéncia e eficacia dos servicos e que permitam a

apropriacao social dos ganhos de produtividade.”.

Ao prestador do servico é permitida a cobranca de tarifa para recuperar ou remunerar® o
investimento realizado e os custos e despesas incorridos. Essa tarifa precisa ser definida
com base em critérios técnicos, ou seja, imparcial e sob a 6tica econémico-financeira da
prestacdo do servico. Na auséncia de tais critérios, as tarifas podem se tornar ou muito
elevadas — caracterizando abuso de poder econdémico — ou muito reduzidas —

comprometendo o equilibrio econdmico-financeiro do prestador do servico.

O calculo da tarifa ndo deveria considerar somente a recupera¢gdo ou remuneracao dos
custos financeiros*. Do contrario, corre-se 0 risco de remunerar investimentos
desnecessarios ou imprudentes ou mesmo a ineficiéncia operacional, permitindo a ma
alocacdo dos recursos. Portanto, é importante que a definicdo da tarifa incorpore o
incentivo® a eficiéncia operacional e ao cumprimento de metas de qualidade e de
cobertura do servigo. Essa ressalva vale tanto para todos os prestadores do servigo,

independentemente de sua natureza juridica.

De acordo com a lei, cabe a agéncia reguladora definir a tarifa da prestacédo do servico
de agua e esgoto. O regulador estabelecera a metodologia de céalculo e os procedimentos
para a definicdo das tarifas, que devem abranger os aspectos econdmicos e financeiros,
assim como as especificidades em funcdo de questdes geogréaficas, topogréaficas,

populacionais ou outras, por exemplo, clausulas contratuais. A metodologia adotada pelo

3 Depende da natureza do prestador do servigo, conforme seréa discutido nas segoes seguintes.

4 Essa abordagem é conhecida como “ backward looking”, ou seja, referenciada apenas no que aconteceu (olhar para tras).

5 Por outro lado, essa abordagem é chamada “ forward looking”, ou seja, olhar para frente, planejando onde se quer chegar.
10



regulador deve distinguir o perfil do prestador (publico ou privado), dada as

idiossincrasias de cada um.

O regulador também estabelecera as metas que induzirdo a busca da eficiéncia pelo
prestador, mas que ndo comprometa a manutencao ou melhoria da qualidade do servico

prestado. Por fim, mas ndo menos importante, deve considerar o uso racional da agua.

E nesse contexto que se insere a importancia da avaliagdo econdmico-financeira da
prestacdo do servico de saneamento basico. A avaliacdo econdmico-financeira busca
entender as razfes que levaram prestador de servicos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario a obter determinado resultado, assim como avaliar e planejar o
futuro, a partir das condi¢cdes existentes, incorporando as demandas e objetivos de

politica estabelecidos pela sociedade e pelo regulador dos servicos.

.1 Objetivos do relat6rio técnico

Este relatdrio técnico tem trés objetivos. O primeiro é apresentar os critérios importantes
a serem considerados na tarefa da avaliagdo econdmico-financeira dos prestadores do
servico em saneamento. E importante que o ente regulador tenha claro o que deve ser
contemplado na avaliacdo econémica e financeira da prestacdo do servigco. O segundo
objetivo é analisar o modelo de avaliacdo econémico-financeiro adotado em algumas
agéncias reguladoras no pais e nas agéncias reguladoras beneficiarias® desta
Assisténcia Técnica, no ambito do Projeto Interdguas-Regulasan. Por fim, mas de grande
importancia, o terceiro objetivo € apresentar propostas de acfes e de melhorias a ser

implementadas em cada uma das agéncias beneficiarias.

I.2 Realizagdo do trabalho de Assisténcia Técnica

Os trabalhos relacionados a Acdo IV contaram com a interagdo entre os consultores do

projeto, a equipe técnica e os diretores da ARIS’, através de reunides presenciais,

6 ARES-PCJ, ARIS e ATR.
7 Agéncia Reguladora Intermunicipal de Saneamento.
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videoconferéncias, mensagens eletronicas, entrevistas e questionarios. As atividades

foram iniciadas a partir de uma oficina de trabalho para alinhamento.

A oficina de trabalho foi realizada em Florianéplis-SC, na sede da ARIS, contando com a
participacdo do corpo técnico da agéncia®. A foto a seguir ilustra essa oficina. Importante
ressaltar que a Oficina contou com a participacéo efetiva tanto da Diretoria da Agéncia
quanto da equipe técnica. E interessante ainda ressaltar que, a convite da ARIS, nesta
Oficina participaram, como convidadas, duas técnicas de outra agéncia beneficiaria, a
AGEPAN?®, em um importante intercambio de conhecimentos entre as duas agéncias
dentro do Projeto Regulasan. O ponto focal da agéncia foi a equipe de regulacéo

econdmica, representada pelo Economista Ricardo Francisco Pitta.

Ui/A10/4201116

Figura 1 — Reuniao de trabalho ref. Acao IV do Projeto Regulasan/Interaguas, em Floriandpolis.
Fonte: acervo do Consorcio.

8 A lista de presenca desta Oficina é apresentada em anexo a este Relatério.
9 Respectivamente, pela AGEPAN, participaram a Diretora de Regulagéo e Fiscalizagao: Saneamento Basico, Mariilucia Pereira
Sandim, e a Coordenadora da Camara de Regulacao Econémica, Nilda Ferreira Ribeiro de Carvalho.
12
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Figura 2 — Reuniao de trabalho da Ac¢ao IV do Projeto Regulasan/Interaguas, em Florianépolis.
Fonte: acervo do Consércio

Adicionalmente, houve uma atividade de capacitacdo, relacionada ao produto VIII.2, em
Palmas-TO, sediada pela Agéncia Tocantinense de Regulacédo (ATR), que envolveu 0s
consultores e técnicos das agéncias beneficiarias da acdo de Assisténcia Técnica. Esta
foi uma atividade importante no processo de desenvolvimento do produto, constituindo-
se em um ambiente de aprendizado conceitual e de desenvolvimento dos temas
relevantes, assim como de aplica¢des praticas relacionadas aos produtos IV.1 e V.1 das

atividades de Assisténcia Técnica do projeto Regulasan.
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Figura 3 — Atividade de capacitacao das a¢oes IV e V do Projeto Regulasan/Interaguas, em Palmas-
TO.
Fonte: acervo do consorcio.

Nesta atividade, foram feitos exercicios de aplicacao pratica. A figura a seguir apresenta
exemplo de formacdo dos alunos em grupos de trabalho para o desenvolvimento das
atividades propostas pelos instrutores. Adicionalmente, foi realizado um exercicio global
de avaliacdo comparada de eficiéncia com base em uma planilha de dados do SNIS, em

grupos.

Grupo de trabalho 1 Grupo de trabalho 2

Grupo de trabalho 3 Grupo de trabalho 4
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Figura 4 — Grupos de trabalho na capacitacao em Palmas-TO.
Fonte: acervo do Consércio

No andamento dos trabalhos, a equipe de regulagdo econdmica da agéncia beneficiaria
apresentou a metodologia de avaliacdo econémico-financeira em vigor atualmente, além
das ferramentas e dos instrumentos usados, tais como 0s sistemas de informacdes para
os dados econdémico-financeiros, indicadores de qualidade e outros dados operacionais,

rotinas, resolugdes e normativos, dentre outros.

As discussofes tiveram como foco os desafios existentes na agéncia e as iniciativas para
melhorar os métodos e procedimentos relacionados a regulagdo econémica, fornecendo

importantes subsidios para a organizagéo e o direcionamento dos trabalhos.

Além do diagndstico da agéncia beneficiaria, também foram realizados o levantamento e
a analise dos modelos existentes em outras agéncias reguladoras do pais. O conjunto
das informacdes obtidas através das andlises dos casos de outras agéncias reguladoras
e da prépria agéncia beneficiaria serviram de insumo para a elaboracédo da proposta de

melhoria do atual modelo de avaliacdo econémico-financeiro.

1.3 Estrutura do Relatério Técnico

7

Este Relatorio, relativo a Acédo IV.1 do Projeto Regulasan, € um documento que foi
estruturado em duas partes principais, além desta Introducdo. Para facilitar o
entendimento a leitura e navegacgao, a Tabela 1 a seguir apresenta os principais itens de

composic¢ao do Relatorio.
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PARTE ITEM/SECAO CONTEUDO SUMARIO

Introducéo Secao | Objetivos e documentacao de acdes
Secao |l Conceitos e elementos gerais da Metodologia
Secao |l Modelos de avaliacao usados no pais

Tabela 1 - Estrutura do Relatorio Técnico
Fonte: elaboracao do Consorcio

A primeira parte contém os itens Il e lll, de natureza mais conceitual, teérica ou de
contextualizacdo setorial. A segunda parte, que contém os itens IV a VI, apresenta
aplicacao desenvolvida junto a agéncia reguladora beneficiaria no ambito do projeto, ou
seja, constitui desenvolvimento mais especificamente associado a atividade de

assisténcia técnica realizada pelo Consércio junto a equipe técnica da agéncia.

Como parte do primeiro conjunto, a secdo Il apresenta os elementos gerais da
metodologia para a avaliagdo econdmico-financeira dos prestadores de servico em
abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario. Sdo discutidas a avaliacdo econdémica,
a partir dos elementos de oferta, demanda, custos e inducédo a eficiéncia; e a avaliacao
financeira, com os elementos de custo de capital, financiamentos e avaliacdo pelo fluxo
de caixa, além da avaliacdo do histérico, planejamento e estabelecimento de metas e
simulacdo e analise de sensibilidade. A secao lll apresenta os modelos de avaliacdo
econdmico-financeiras adotados por outras agéncias reguladoras no pais, concentrando

no caso da ARSESP que possui uma metodologia desenvolvida.

Com o item IV inicia-se um novo bloco do relatorio, que nesta parte se volta a
consideracao especifica do caso da agéncia reguladora beneficiaria. Esse item avalia
diretamente a situagdo da ARIS, agéncia beneficiaria da acdo IV deste projeto e objeto
de andlise deste relatorio. Por sua vez, a secdo V apresenta as acdes prioritarias e
propostas de melhoria do modelo adotado pela ARI. Por fim, a secédo VI se dedica as

conclusdes.
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ll. AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA EM SANEAMENTO

Esta se¢cdo apresenta fundamentos conceituais da regulagédo econdmica e da avaliagao

econdmico-financeira dos servigos de saneamento. A sec¢do é formada por cinco partes:

a) A importancia e os principais conceitos da regulacdo econémica dos servicos de
saneamento (abastecimento de agua e esgotamento sanitério).

b) Modelos regulatérios para a regulacdo econdmica dos servigos de saneamento

c) O que é a avaliacdo econdmico-financeira em saneamento

d) Quais séo 0s insumos necessarios para a avaliagdo econémico-financeira?

e) Diagnostico e planejamento: como os instrumentos da avaliagdo econdmica e
financeira serdo utilizados para analisar a situa¢ao corrente e planejar os periodos

seguintes?

.1 Importancia daregulacdo econémica

A teoria econbmica advoga que demanda e oferta tém relagdes distintas com o preco,
mantendo-se outras variaveis constantes'®. A demanda aumenta quando o preco'!
diminui (e vice-versa). A oferta, por sua vez, desloca-se ha mesma dire¢cao do preco. Em
um mercado competitivo, o preco de equilibrio é determinado no ponto em que a
quantidade demandada é igual a quantidade ofertada!?. Percebe-se, portanto, que o
preco € uma informacdo extremamente importante em uma economia de mercado.
Consumidores e produtores tomam suas decisbes em resposta, principalmente, as
oscilacbes observadas nos precos. Essas flutuagcbes permitem avaliar se um

determinado mercado esta (ou ndo) em equilibrio.

Sob condi¢des de concorréncia, a livre competicdo promove a eficiéncia econébmica. A

eficiéncia econbmica pode ser entendida por meio de seus trés elementos principais:

© A hipdtese analitica de que outras varidveis permanecem constantes é conhecida, entre os economistas, como a ceteris
paribus. Sob ceteris paribus, avalia-se a influéncia direta de uma variavel sob outra, em um cendrio tedérico no qual
nenhuma outra variavel se altera.

" Essa situagao vale para os casos em que os bens ou servigos sdo normais. Pode haver excegdes, muito raras, como os bens
de Giffen, para os quais a relagao entre preco e quantidade demandada é proporcional.

2 Graficamente, tendo a variavel prego no eixo Y e a variavel quantidade no eixo X, é quando a curva da demanda (com
inclinagao negativa) cruza a curva da oferta (com inclinagao positiva).
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produtiva, alocativa e dinamica. De acordo com a nocdo de eficiéncia produtiva,
relacionada diretamente a teoria da producdo na microeconomia classica, o agente
maximizador busca eficiéncia na capacidade de produzir uma quantidade 6tima diante
das restricdes de recursos e da minimizagdo dos custos de produc¢do. Ja o arranjo dos
fatores produtivos sugere uma eficiéncia alocativa, que se sustenta na capacidade de
otimizar a configuracdo dos recursos disponiveis. Tanto a eficiéncia produtiva, quanto a
eficiéncia alocativa, possuem caracteristicas estaticas. No entanto, ao considerar-se o
fator de inovagdo, como sugere a abordagem schumpeteriana, a caracteristica dindmica
torna-se relacionada ao conceito de eficiéncia. Conforme Viscusi et al (2005, p.67), a
eficiéncia dindmica diz respeito ao progresso técnico e corresponde “a eficiéncia com a

qual uma industria desenvolve novos e melhores métodos de producéo e produtos

A livre competicdo entre agentes é considerada como o principal promotor da eficiéncia,
seja de natureza produtiva, alocativa ou dinamica. No entanto, para que haja essa
eficiéncia, alguns pressupostos institucionais devem ser respeitados, como a clara
definicdo de propriedade sobre bens e servigos, simetria na distribuicdo da informagéo
entre agentes, adequada coordenacéo entre 0os agentes dentro das cadeias produtivas,
inexisténcia de fontes de poder de mercado, entre outros. Quando esses pressupostos
nao sao atendidos e o mercado apresenta algum grau de ineficiéncia, tem-se uma
situacdo conhecida como falha de mercado. Essas situacdes ineficientes motivaram
diversos trabalhos, incluindo os de Pigou (1932) e de Coase (1937, 1960), que passaram
a buscar explicacdes e solucdes para as falhas de mercado. A regulacao, dessa forma,
pode ser entendida como ferramenta para compensar as falhas de mercado, de maneira

a garantir maior eficiéncia econémica.

Tipicamente, a ineficiéncia alocativa resulta da capacidade dos produtores em
estabelecer precos superiores ao custo marginal de producéo do bem, por exemplo, em
funcdo do poder monopdlio, tendo como consequéncia o fato de 0s recursos escassos
disponiveis ndo serem alocados adequadamente: os produtores logram participar da
distribuicdo da renda econdémica, obtendo uma parcela maior do que sua contribuicdo

efetiva, a custa dos consumidores. Dessa forma, em um mercado em ambiente de
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monopolio ndo regulado, o produtor Unico tem a prerrogativa de definir o preco. A
auséncia de competicdo é um incentivo para que este ndo seja eficiente na operacéo,
refletindo em uma oferta que estard abaixo do ponto de equilibrio se comparado com
uma situacdo de competicdo perfeital®>. Consequentemente, o preco se torna
excessivamente elevado para cumprir o objetivo de maximizar o lucro do produtor,
causando reducdo dos excedentes dos consumidores e impondo perdas de bem-estar

econdmico aos consumidores.

O servico publico de abastecimento de agua e esgotamento sanitario tem as
caracteristicas de um monopdlio**: economia de escala, barreiras a entrada de
concorrentes e auséncia de substituto economicamente viavel em larga escala. Em
principio, essa configuragdo, quando nado regulada, cria incentivos a majoracao de tarifas

até niveis que correspondem a precos de monopolio.

Contudo, o que se observa em varios ambientes, inclusive no pais, € exatamente o
contrario. Ha um dilema tarifario: por se tratar de servigo essencial, torna-se um objetivo
politico que resulta em interferéncia politica nas decisdes técnicas e, como consequéncia,
carrega ineficiéncias, como baixo desempenho e altos custos operacionais, que implicam
em tarifas elevadas. Ao mesmo tempo, a pressao politica exige baixas tarifas por servicos

essenciais para adequacdo a capacidade de pagamento da populagdo, o que pode

produzir baixa qualidade do servico. Tem-se assim, um circulo vicioso (Anwandter, 2011).

Assim, no Brasil e em outros paises, dada a fun¢éo social deste servico e a sensibilidade
politica da questdo das tarifas!®, é possivel que as tarifas praticadas em muitos
municipios estejam abaixo do ponto de equilibrio econdmico-financeiro, especialmente

guando sédo definidas sem critérios técnicos apropriados. Observa-se, portanto, em varios

¥ Quando ha maxima competigdo, em mercados sem imperfei¢des, os consumidores obtém sua melhor situagao de bem-
estar, representada pelo mais alto nivel de “excedentes do consumidor” que se pode verificar. O excedente do
consumidor, em um conceito microecondmico, corresponde a diferenca entre o prego que o consumidor paga por
um produto e o que estaria disposto a pagar por ele, considerando que muitas vezes o consumidor estaria disposto
a pagar mais pelo bem do que efetivamente paga. A soma dos excedentes dos consumidores € maxima quando o
mercado atua em condicoes plenamento competitias, na auséncia de imperfei¢coes ou falhas do mercado subjacente.
* Em fungao do grande volume de recursos financeiros para fazer frente aos investimentos necessérios, além do elevado
custo operacional.
'® Denominagéo para prego de servigo publico.
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ambientes da operacao do setor no Brasil, uma tarifacdo inferior ao nivel requerido para

a sustentabilidade e a operacéo dos servicos, chegando em alguns casos ao nivel zero.

Nesses casos, 0 resultado ser4 uma operacdo deficitaria e precéaria, tornando-se um
problema’® financeiro e fiscal. Em outras palavras, o fluxo de caixa gerado na atividade
€ insuficiente, elevando a percepc¢éao de risco por parte dos credores e fornecedores, e
constituindo-se em obstaculos para 0 acesso aos recursos importantes para a
continuidade da prestacéo dos servigos, assim como dificuldades reais na expansao da

cobertura.

Portanto, € uma atividade que precisa ser regulada. A regulacdo tem como objetivo
promover 0s incentivos adequados que emulem um ambiente de mercado competitivo.
Nesse contexto, se a regulacéo for efetiva, a oferta do servigo serd maximizadal’, o que
significa que o prestador buscara atender ao maior nimero de usuarios possiveis para
que o seu resultado seja o maior possivel. Consequentemente, o bem-estar social
aumentara, ampliando as externalidades positivas'®. Note-se que a importancia da
regulacdo para o bem-estar social esta tanto nos ambientes de tarifacdo sub-6tima, em
gue héa incentivos ao sobreconsumo de recurso natural agua escasso e ineficiéncia
produtiva no uso dos recursos para a prestacao dos servicos de abastecimento de agua
e esgotamento sanitario, quanto na tarifacao sobre-6tima, que aproveita a capacidade de
monopolio para, sob regulacdo inadequada, transferir rendas a operadores, criando

ineficiéncias alocativas.

Outras justificativas para a regulacdo podem ser encontradas na teoria dos custos de
transacgdo, na linha iniciada por Coase (1937), defendendo outras variaveis no modelo da
producdo econdmica, de maneira a incorporar 0s custos envolvidos em negociagoes,

contratos e construcdo de relacionamentos, entre outros. Os custos de transacao

'® Ambos os perfis de operadoers (publico e privado) enfrentardo um problema financeiro, com o encarecimento do custo de
financiamento. Especificamente para o prestador do setor publico, ha o impacto sobre o orcamento publico e,
consequentemente, sobre o endividamento, o que pode resultar em aumento nos impostos.

7 A maximizagao do lucro em um mercado competitivo se da quando o custo marginal (CMg) se iguala a receita marginal
(RMg), que também sera igual ao preco. Ou seja, quando o prego — no caso do saneamento, tarifa — se iguala ao
CMg, entao o ofertante precisara ofertar o maximo possivel. E esse maximo sera o ponto de encontro com a curva
de demanda e que serd também o ponto de menor preco (tarifa) possivel.

'8 Externalidades sao efeitos, positivos ou negativos, de uma decisdo econdmica, que nao sdo adequadamente compensados
via preco ou tarifas.
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ocorrem sempre que 0S agentes econdmicos recorrem ao mercado, tanto pela
necessidade de negociar, redigir e garantir o cumprimento de cada contrato, como
também por outros elementos de custo de oportunidade relevantes associados ao
contrato. A abordagem dos custos de transacgao incorpora, ainda, a presenca de ativos

especificos, 0os quais geram incertezas e riscos de adaptacdo ao ambiente.

Nessa abordagem, em saneamento basico, a especificidade do capital € inibidora do
investimento, na medida em que o valor de revenda dos ativos se reduz fortemente apos
o investimento ter sido feito. Isso € ainda mais grave por se tratar de um setor com volume
de investimento requerido bastante superior a média dos demais servi¢cos publicos. No
caso de propriedade privada dos ativos, o poder de barganha entre o proprietario privado
e 0 governo pode mudar radicalmente ap6s o investimento ser feito (Williamson, 2012).
Assim, a possibilidade de mudanca dos termos apds o contrato ser assinado inibe a sua
assinatura, implicando um importante papel para a regulacdo econémica no controle

dessa acdo oportunista pds-contratual®®.

Para que a regulacao seja eficiente, € importante que sejam validos os principios basicos.
Esses principios foram definidos na lei nacional de diretrizes da seguinte forma?°,
conforme o art. 21 da lei no. 11.445 de 2007:

| - independéncia decisodria, incluindo autonomia administrativa,

orcamentaria e financeira da entidade reguladora; e

Il - transparéncia, tecnicidade, celeridade e objetividade das

decisoes.

A ndo observancia de qualquer um dos principios mencionados anteriormente
enfraquece o papel da regulacdo e, consequentemente, do prestador do servico.

Portanto, é importante que as decis6es do regulador sejam reconhecidas e legitimadas

' Conhecida na literatura especializada como risco moral (moral hazard).

200 art. 21 da lei no. 11.445 de 2007 é repetido no Decreto 7.217 de 2010, que regulamenta a lei anterior. Da mesma forma, o
mesmo decreto estabelece que, no Brasil, o conceito de entidade de regulacédo ou entidade reguladora ou regulador é
assim enuncado: “agéncia reguladora, consoércio publico de regulacéo, autoridade regulatéria, ente regulador, ou qualquer
outro 6rgdo ou entidade de direito publico que possua competéncias proprias de natureza regulatéria, independéncia
decisoéria e ndo acumule fungBes de prestador dos servigos regulados”.

21



pela sociedade, especialmente quando surgem divergéncias com outros 6rgdos que
competem na tarefa de controle e fiscalizacdo, como os 6rgaos de defesa do consumidor,

tribunais de contas e ministérios publicos.

Em muitas ocasides, decisdes tomadas com base em analises e estudos técnicos sao
alvos de impugnacédo, aumentando a incerteza juridica e institucional. Assim, parte do
processo de amadurecimento do ambiente regulatorio esté intrinsecamente associado a
necessidade de disseminacdo do conhecimento na sociedade. Seus representantes
também precisam estar adequadamente treinados para compreender 0s aspectos
técnicos mais sensiveis, para que os julgamentos sejam realizados a luz da ciéncia, sem

os habituais vieses ndo técnicos.

Um ambiente regulatério maduro influencia positivamente a percepcdo da relacéo
risco/retorno da atividade de saneamento basico. Se o regulador encontra um ambiente
de independéncia e faz uso de critérios estritamente técnicos para avaliar a atividade,
estabelecer as metas e métricas de desempenho, e define a tarifa apropriadamente, o
fluxo de caixa da operacao sera, muito provavelmente, suficiente para manter o equilibrio
econdmico-financeiro, com consequente reducdo na percepcao de risco e no custo do

capital (tanto o préprio quanto o de terceiros), com impacto sobre a tarifa média requerida.

1.2 Modelos de regulacdo econdmica

Neste item sdo discutidos os principais modelos de regulacdo econdmica dos servigos
de abastecimento de agua e esgotamento sanitario, comecando pela regulacdo por
contrato, passando pelos modelos classicos de regulacdo pelo custo e regulacdo por

incentivos, e terminando com a avaliagdo de possiveis variantes desses modelos.

11.2.1 Regulacao por Contrato

Aregulacéo por contrato se baseia nos termos estabelecidos em contrato entre o titular
e o prestador do servigo para a definicdo da tarifa necessaria para cobrir 0s custos

previstos e recuperar adequadamente o capital investido. E desejavel que o contrato seja
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0 mais completo possivel, contemplando metas?! e penalidades em caso de né&o
cumprimento, investimentos requeridos e compativeis com o objetivo da universalizacéo
do acesso, padrdoes minimos de qualidade do servigo prestado, matriz de riscos, dentre

outros aspectos relevantes.

Contudo, as regras estabelecidas em contrato ndo permitem adaptabilidade nas ocasifes
em que as condi¢gdes econdmicas alteram substancialmente, representando risco néao
desprezivel & sustentabilidade da atividade, a qualidade do servigo ou permitindo tarifas

desnecessariamente elevadas.

11.2.2 Regulacao pelo custo ou taxa de retorno

O modelo de regulacao pela taxa de retorno (rate of return regulation) ou regulacao
pelo custo foi desenvolvido nos Estados Unidos para substituir a regulagdo por
contratos, sendo amplamente adotado nos contratos de concessao antes da efetiva acéo

das agéncias reguladoras e da adoc¢ao da regulacéo por incentivos.

Este modelo se referencia nos custos incorridos pelo prestador para definir a tarifa??> que
garanta o nivel de remuneracao. As tarifas assim determinadas sédo consideradas justas,
pois possibilitam aos prestadores a recuperacdo dos custos e limitam a apropriacdo de

lucros exorbitantes caracteristicos do monopdlio.

Na Regulacéo pelo Custo, ndo ha necessariamente uma periodicidade pré-definida para
se revisar as tarifas. Os custos sdo constantemente monitorados e a revisdo pode ser

feita quando se percebe o desequilibrio econébmico-financeiro.

Entretanto, se a tarifa for calculada somente com base nos custos incorridos pelo
prestador, sem considerar critérios de eficiéncia operacional ou prudéncia no
investimento, ha a tendéncia a ineficiéncia e inchaco destes custos, resultando em tarifas
elevadas. Nao ha incentivos a operacao eficiente e a reducdo dos custos operacionais.

Além disso, a garantia de retorno do investimento tende a incentivar investimentos

21 Nesse caso, definindo quais indicadores serdo usados como referéncia para o monitoramento do cumprimento das metas.
2 A tarifa é definida ex-post.
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desnecessarios ou imprudentes, especialmente quando a taxa de retorno € atrativa
(efeito Averch-Johnson?®). Ha ainda o risco de manipulacdo contabil por parte do
prestador, além da exigéncia de altos custos administrativos para o regulador, pois requer
0 processamento e analise de muitas informagdes e frequentes ajustes de precos.

Mesmo com essas desvantagens ainda é possivel obter bons resultados com a

Regulacéo pelo Custo, desde que:

e Ataxa de retorno seja suficiente apenas para atrair o
investimento necessario para manutencao do nivel
de qualidade e possibilitar a expansao;

e Os investidores tenham seguranga de que o capital
investido sera recuperado;

e Sejam incentivadas praticas gerenciais eficientes;

e A estrutura tarifaria estimule a racionalizacdo do
coNsumo;

e Asregras sejam estaveis e previsiveis?*.

A maior critica & Regulacédo por Taxa de Retorno esta na falta de incentivos a eficiéncia
operacional. Para estimula-la, o regulador pode desconsiderar parte dos custos
operacionais e investimentos quando da reviséo tarifaria. Mas, mesmo que o regulador
nao glose parcelas ineficientes dos custos na definicdo das tarifas, o simples fato de estas
permanecerem constantes por um periodo representa um estimulo a eficiéncia, pois

permite lucro adicional por um tempo?.

A remuneragdo do modelo de Regulagédo por Taxa de Retorno advém da aplicacéo da
taxa de remuneragcao (TdR) permitida sobre a base de remuneragcéo (BdR), que tem
relacdo direta com os investimentos realizados. Assim, para evitar investimentos em

excesso e desnecessarios, € fundamental que o regulador os monitore, considerando

2 Para maximizar o valor total de seu lucro, a empresa tende a investir em excesso, inclusive substituindo trabalho por capital
além do ponto 6timo de eficiéncia alocativa.
24 Jamison, 2007.
% Joskow, 2007.
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apenas os investimentos prudentes, Uteis e em uso na base de remuneracdo. Outra
consequéncia deste modelo é que o prestador ndo tera incentivos para operar sistemas
ja completamente depreciados ou amortizados, pois a tarifa cobrira apenas os custos

operacionais e 0s impostos.

11.2.3 Regulacao por incentivos ou preco teto (price-cap)

O modelo do preco teto, também conhecido por price cap, dissocia a definicdo da tarifa
da estrutura de custos. O principal objetivo é incentivar o prestador do servico a buscar

perene pela eficiéncia na estrutura de custos.

A Regulacao pelo Preco (Preco Teto ou Price-Cap) foi desenvolvida no Reino Unido, de
forma a compor o modelo regulatério de empresas privatizadas do setor elétrico na
década de 1990. Neste modelo, as tarifas sdo dissociadas dos custos incorridos pelos
prestadores e mantidas constantes por um periodo pré-determinado, a ndo ser por
reajustes anuais que consideram a inflacdo e um fator de ajuste (Fator X). Assim, o
aumento do lucro € obtido através da reducdo dos custos durante o periodo do ciclo
tarifario. Ao permitir que as empresas retenham o excedente de lucro por um tempo,
espera-se que essas sejam estimuladas a reduzir seus custos e, assim, revelem ao

regulador o potencial de sua eficiéncia.

Ao final do ciclo tarifario, o regulador pode redefinir os precos em uma Revisao Tarifaria,
convertendo o ganho de produtividade em prol da modicidade para beneficiar o usuario,
e calcular um novo Fator X. Quanto maior o ciclo, maior o incentivo ao aumento da
eficiéncia, mas eleva-se a possibilidade de o prestador auferir altos lucros excedentes, 0

gue ndo é bem aceito pela sociedade.

A regra de reajuste € mantida durante um ciclo pré-determinado (geralmente de 3 a 6
anos), de forma a permitir que o prestador absorva o ganho de produtividade excedente
e tenha incentivos para aumentar a eficiéncia operacional. A variacdo do preco médio do
prestador no ciclo tarifario é limitada por um indice que inclui a inflacédo (inf) e um fator
gue geralmente reflete o ganho de produtividade esperado (X), a ser distribuido com os

usuarios:
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P, =Py x (1+inf —X)

Dentre os beneficios da Regulacao por Preco Teto, destacam-se:

e Os incentivos a melhorar a eficiéncia operacional,

e Aatenuacdao dos efeitos de assimetria de informacao
entre o prestador e o regulador;

e A redugcdo do incentivo a investimentos nao
prudentes;

e A maior liberdade de acéo do prestador;

e Os menores custos administrativos para o regulador
durante o ciclo tarifario, devido a simplicidade dos
reajustes;

e Maior estabilidade de precos;

e Possibilidade de estabelecimento de trajetoria de

precos.

Ao dissociar as tarifas dos custos, aloca-se maior parcela de risco ao prestador, pois
variacfes nos custos dos insumos e de demanda ndo sdo compensadas pela tarifa. Esta
alocacao de risco € benéfica, pois é esse 0 agente que pode gerir 0 risco e mitiga-lo
através de seu plano estratégico?®. Entretanto, ao submeter a empresa a maior risco, ha
elevacdo no custo do capital, que pode comprometer os investimentos em aumento de

capacidade.

Como o maior incentivo é dirigido a eficiéncia operacional, pode haver deterioracéo da
qualidade dos servicos ou baixo investimento em expansdo. No inicio do ciclo, o
prestador tende a investir prioritariamente em ganho de produtividade, que gera aumento
de lucro, e no fim do ciclo, proximo a revisao tarifaria, em aumento de capacidade, pois

a remuneracao do proximo ciclo pode depender do investimento realizado.

2% |nstituto Acende Brasil, 2011.
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Como a assimetria de informacdo faz com que o regulador desconheca a eficiéncia
potencial do prestador e como o regulador ndo pode comprometer a sustentabilidade da
atividade, € possivel que se estabeleca um preco inicial relativamente alto, que garanta
a cobertura dos custos e ndo coloque em risco o equilibrio econémico-financeiro da
empresa regulada. Caso isso ocorra, a empresa pode auferir significativos excedentes
no periodo entre revisdes tarifarias com reducédo dos custos, constituindo um problema

moral perante a sociedade.

Se o regulador utilizar as informac¢6es de desempenho passado para definir o novo preco
teto, as questdes associadas ao modelo de Regulacdo pelo Custo ressurgem. Se o
prestador antecipar que a variacdo da produtividade obtida no ciclo tarifario pode ser
usada no futuro para reduzir precos, ndo ha tanto incentivo a eficiéncia?’. Mas ha
mecanismos que amenizam o problema, como utilizar informacdes fora do controle do

prestador, como medidas de desempenho de outras empresas?.

Pode-se ainda dissociar completamente os precos do custo do prestador, inclusive na
revisdo tarifaria, intensificando os incentivos a eficiéncia. Os custos operacionais
reconhecidos podem ser determinados através de comparacao com outros prestadores
(benchmarking)?® ou pela construcdo de uma Empresa de Referéncia, baseada nas
melhores praticas do setor adaptadas as caracteristicas da concessdo. Mas a
dissociacao dos custos aloca mais risco ao prestador, com consequente aumento no

custo de capital.

No modelo de Preco Teto, ha ainda o risco de se estimular a alavancagem financeira,
gue pode constituir em armadilha para o regulador no longo prazo. Como o custo do
capital de terceiros € inferior ao custo do capital proprio, o prestador pode ser induzido a
buscar um percentual de endividamento superior ao adotado no calculo do WACC para

definicdo tarifaria, pois assim incorrera em custo de capital inferior ao reconhecido e

%7 Conhecido como “Efeito Ratchet”, ou Efeito Cremalheira, segundo o qual os incentivos presentes dependem do passado,
autoperpetuando expectativas de aumento de eficiéncia baseados em ganhos passados.

% King, 1998.

2 As técnicas usuais de benchmarking incluem a Analise de Fronteira Estocastica (SFA, de Stochastic Frontier Analysis) e a
Analise Envoltéria de Daods (DEA, de Date Envelopment Analysis). Para uma visdo desses modelos e de outros
modelos de comparagdo de produtividade e eficiéncia econdmica, ver Mesquista e Campos (2013) ou Bontes,
Aguilera e Cordero (2013).
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havera maior lucro durante o ciclo tarifario. Apesar de ser possivel definir tarifas mais
baixas no curto prazo pela consideracdo de um peso maior ao capital de terceiros, no
longo prazo o alto endividamento da empresa regulada podera elevar o custo do capital
de terceiros e obrigar o regulador a manter altas tarifas para evitar a faléncia do
prestador®®. O aumento no endividamento em empresas reguladas pelo sistema de
Regulacéo pelo Preco Teto foi observado no Reino Unido e em outros paises europeus,
nos setores de energia elétrica, de telecomunicacdes, de gas e de aguasl. Por isso, é
fundamental que o regulador acompanhe e estabeleca limites de endividamento das

empresas reguladas®.

Observa-se, assim, um aparente dilema entre incentivos na regulacdo tarifaria. A
Regulagéo pelo Custo, ao reduzir o risco alocado ao prestador e garantir a remuneragao
ao capital investido, é mais adequada em situacbes que exigem significativos
investimentos, mas tem como consequéncia permitir ineficiéncias. Ja a Regulacéo pelo
Preco, por ndo garantir a cobertura tarifaria dos custos incorridos, estimula a eficiéncia
operacional, mas aloca mais risco ao prestador, elevando o custo de capital. Assim, a
Regulacéo pelo Preco parece mais apropriada para aumentar eficiéncia em um setor ja

amadurecido®3.

Contudo, é possivel combinar elementos dos modelos e adotar um hibrido, de acordo
com as necessidades do setor, além das particularidades do contexto e do prestador.
Pode-se, por exemplo, partir dos custos incorridos pelo prestador e adicionar incentivos

a eficiéncia operacional de forma a nao elevar demasiadamente 0s riscos.
A tabela a seguir compila os prés e contras de cada modelo regulatério:

Modelo regulatorio Pro Contra
Preco teto (price cap) Incentiva a busca perene Por ndo considerar os
pela eficiéncia operacional custos, pode ndo sero

melhor modelo para os

30 DTI, 2004.
3" Cambini, 2011.
32 Carrara e Turolla, 2013.
33 Arsae-MG, 2016.
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Modelo regulatério

Taxa de retorno (custo)

Contrato

Pro
por ndo considerar 0s custos

no calculo da tarifa.

Reembolsa todos os custos
regulatorios incorridos na
prestacao do servico
(operacao, investimento e
remuneracao do capital, se
for o caso).

E mais facil de monitorar,
pois 0s ajustes aplicados

estao definidos em contrato.

Contra
prestadores que
precisam ampliar a
cobertura do servico.
Por reembolsar todos
0S  custos, pode
incentivar a
ineficiéncia
operacional e de
investimento.

Pode ser benéfico ou
maléfico, dependendo

da direcdo em que a

conjuntura econdémica
e institucional
caminha. Mesmo
estando em contrato,
interpretacoes

juridicas podem ser
motivo de
instabilidade.

Tabela 2 - Prés e contras dos principais modelos regulatoérios
Fonte: elaboracao pelo Consorcio

Cada modelo regulatério tem um objetivo. E importante identificar o momento da
prestacao do servigo para definir o modelo regulatorio que prevalecera como parametro
na avaliacdo econdmico-financeira e na definicdo das tarifas. Percebe-se que o preco
teto é o ideal para prestadores ja estabelecidos, com 100% de cobertura. Por outro lado,
para os prestadores que precisam cumprir a universalizacdo do acesso, pode ser mais
interessante a aplicacdo do modelo de taxa de retorno. Contudo, ha que se monitorar

excesso de custos ou de investimentos ndo necessarios para evitar que a remuneracao
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seja superior ao justo. Nada impede que o regulador opte por modelos hibridos, que

combinem o melhor de cada um.

1.2.4 Variantes de modelos regulatorios

O modelo de Faixa de Taxa de Retorno (Banded Rate of Return) é uma variante da
Regulacdo pelo Custo, com adicdo de incentivo por permitir que a empresa tenha
rentabilidade superior desde que néo ultrapasse um determinado limite. A possibilidade
de reter excedente do lucro induziria a empresa a envidar esfor¢gos para 0 aumento da

produtividade.

O modelo de Particdo nos Lucros (Profit Sharing) é uma solucao intermediaria aos
modelos de Regulacéo pelo Custo e Regulacéo pelo Preco. As tarifas séo parcialmente
pré-definidas, mas podem mudar parcialmente em resposta a custos realizados. A receita
requerida (RR) € determinada por uma componente fixa (a), definida ex-ante, e uma
segunda componente baseada no custo realizado pela empresa (C) e um fator (f3),
responsavel pela ponderacdo que define quanto da receita € influenciada pelos custos

realizados.
RR=a+(1-pB)xC

Na Regulacdo pelo Custo, sem as consideracdes de eficiéncia, os parametros a e 3
seriam iguais a zero e a receita requerida seria igual ao custo realizado (R = C).

Na Regulacao pelo Preco, o fator 3 seria igual a 1 e a receita requerida seria fixa, igual
ao custo eficiente estipulado pelo regulador (RR = a = C¥).

Na Regulacéo por Particdo de Lucro, o valor de a seria definido entre O e o custo eficiente

(C*)eovalorde B,entreOe 1.

O regulador pode oferecer um menu de parametros a e 3 condicionadas a conduta do
prestador. Uma empresa capaz de aumentar sua eficiéncia poderia optar por 3 préximo
de 1 e a proximo do custo eficiente (C*), e haveria alguma conversao de eficiéncia em

prol da modicidade tarifaria. Caso a empresa nao tenha oportunidades de reducao de
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custos, a opcdo seria por um conjunto de a e B proximos a zero, mas que induziria a

alguma reducédo de custos3*.

O interessante desse modelo é que, ao selecionar uma das opcdes, o prestador revela
seus potenciais de ganho de eficiéncia e intencdes de esforco de gestdo ao regulador, o
que reduz a assimetria de informac&o. Afinal, um dos grandes desafios da regulacao
econdmica é perceber o quanto o prestador pode ganhar de eficiéncia com esfor¢o de
gestdo. A interpretacdo de dados histéricos ou a comparacgéo de indicadores com as de
outros prestadores muitas vezes é dificultada por variacdes aleatérias ou por condicbes
(favoraveis ou desfavoraveis) inerentes a area de concessao que influenciam o custo,

independentemente do esfor¢o de gestao do prestador.

1.3 O que é aavaliagcdo econémico-financeira dos servicos de saneamento

A avaliacdo econdmico-financeira tem dois objetivos, cada um com perspectivas
distintas, mas complementares. De um lado, em uma abordagem backward looking®,
entender as razbes que levaram determinada empresa a determinado resultado. E de
outro, pela ética do forward looking®6, avaliar e planejar o futuro, a partir das condicdes
existentes, incorporando as demandas e objetivos. Em ambos os casos, é relevante
observar cada area da empresa, tanto as de suporte®’ quanto as relacionadas a atividade
principal, neste caso, ao abastecimento de agua e tratamento de esgoto. Isto por que “os
resultados financeiros de um prestador de servicos ndo sao mais que o reflexo da gestao

em cada uma das areas da empresa”®,

Por outro lado, a denominagdo “econdmico-financeira” se deve ao fato de que se

considera, tipicamente, a viabilidade do prestador sob dois aspectos:

® “avaliacdo econdmica do ponto de vista privado, que considera todos os custos

e beneficios afetos ao prestador (e ndo a sociedade como um todo) e

34 Joskow, 2007.
35 Qu seja, analisando o histérico.
3¢ Nesse caso, olhando para frente.
37 Administrativo, financeiro e comercial. Nesse caso, é importante entender o minimo necesséario para que a atividade
regulada funcione adequadamente, evitando estruturas inchadas e ineficientes.
38 Gonzalez, Gabarrone e Tagliari (1998).
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envolvidos em sua atividade independentemente de como esta sera financiada,
e

(i) avaliacdo financeira, que considera 0 equacionamento dos recursos
financeiros (proprios, empréstimos, aporte do governo e outros) necessarios
ao desenvolvimento da atividade e a realizacdo dos investimentos previstos,

bem como ao equilibrio do fluxo de caixa”?.

O equilibrio econdmico e financeiro € condi¢do essencial para que a prestacao do servigo
de saneamento basico seja viavel e sustentavel ao longo do tempo. Portanto, a adequada
avaliacdo economico-financeira contribui para reduzir os riscos®® do prestador,
aumentando a probabilidade de acesso as fontes de financiamento com menor custo de
capital e, consequentemente, criando dindmica favoravel que possibilitara ambiente com

menor pressao nos custos (ao menos, os financeiros), com reflexos sobre as tarifas.

Essa é uma tarefa que requer interseccéo e interacdo de conhecimentos diversos e de

diversas areas, como pode ser observado na tabela a seguir:

Area do conhecimento Topicos (exemplos) ‘

Economia e Politicas PMSB*! e Plansab*?; politicas sociais e subsidios; LRF* e

Pablicas financas publicas; teoria da firma e dos custos; elasticidade
e preco sombra; excedente do consumidor; monopolio e
concorréncia perfeita; externalidades; precos correntes
versus constantes; fator de produtividade; outros.

Regulacgéo e Direito Lei Nacional do Saneamento Bésico; lei de prote¢éo ao
consumidor; lei de faléncias e recuperacao judicial; lei das
S/As; estruturas tarifarias; tarifagdo simples, binaria e

binaria com consumo minimo; outros.

39 Gonzalez, Gabarrone e Tagliari (1998) e Termo de Referéncia deste projeto.

40 Sobretudo os riscos de crédito, operacional e de mercado.

4 Plano Municipal de Saneamento Basico, elaborado pelo titular do servigo (os municipios).

42 Plano Nacional de Saneamento Basico, coordenado pela Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental (SNSA) do
Ministério das Cidades.

4 Lei de Responsabilidade Fiscal — Lei Complementar n°® 101, de 04/05/2000, que estabelece normas de finangas publicas
voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal.
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Contabilidade e Valor do dinheiro no tempo; WACC#; VPL / TIR / DCF*;

Financas analise de sensibilidade; normas contabeis (CPC, IFRS e
US GAAP)“5; contabilidade publica; contabilidade gerencial
(custos e regulatéria); CAPEX*’ regulatério; OPEX#®
regulatorio; ativos, depreciacdo e amortizacao; regime
tributario; outros.

Engenharia e Gestéo Demanda e oferta; perdas e indicadores de qualidade;
manutencao e reparacao; fiscalizacéo e avaliagédo; picos e
sazonalidade; gestéo estratégica; fornecedores; outros.

Tabela 3 - Areas do conhecimento envolvidas na avaliacdo econémico-financeira
Fonte: elaboracao Pezco Economics

O principal desafio da avaliagdo econémico-financeira € analisar as condicdes em que se
encontra a oferta*® corrente do servico de abastecimento de dgua e coleta e tratamento
de esgoto e 0 que € necessario para que esta oferta seja ampliada para atingir a
universalizacdo do acesso. Esse desafio contempla entender a capacidade do prestador
em obter os recursos financeiros necessarios para prestar o servico (com qualidade) e
manter o investimento necessario a partir de uma tarifa que seja compativel com a
capacidade de pagamento dos usuérios, dentro de um contexto econdmico e institucional

(regulatério).

A avaliacdo econbmico-financeira é dependente das informac¢cBes quantitativas e
qualitativas existentes (tanto as enddgenas ao prestador quanto as exdgenas). O

fluxograma a seguir ilustra as principais fases desta tarefa:

4“4 WACC: Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital, que sera tratado na subsecao I1.4.

% VPL é o Valor Presente Liquido; TIR é a Taxa Interna de Retorno; e DCF é Discounted Cash Flow ou Fluxo de Caixa
Descontado. Serao tratados na subsecao I1.4.

4 CPC é o Comité de Pronunciamentos Contéabeis no Brasil; IFRS é /nternacional Financial Reporting Standards ou Padrdes
Internacionais de Relatdrios Financeiros ou padrao internacional de contabilidade; e US GAAP é United States
Generally Accepted Accounting Principles ou Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos EUA.

47 CAPEX: Capital Expenditure ou Despesa de Capital — representa o investimento realizado para viabilizar a prestagdo do
servigo.

48 OPEX: Operational Expenditure ou Despesa Operacional — sdo as despesas para operagdo e manutengao da prestagao do
servigo.

“ Investimento em ampliagdo da capacidade instalada (disponibilidade) e o custo de operagao e de manutengdo da prestagao
do servico.
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Figura 5 — Fluxograma da avaliacao econdmico-financeira
Fonte: elaboracao Pezco Economics

Com os dados coletados e tratados, a avaliacao sera realizada com base no método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), frequentemente utilizado na avaliacdo econémico-
financeira de empresas e de projetos. Esse método determina o valor econémico de uma
empresa ou de um projeto a partir de seu fluxo de caixa operacional livre, descontado por
uma taxa de desconto (WACC?®°) que reflita o beneficio (retorno) e o risco associado a

esse investimento.

Para o propdsito deste Relatério Técnico, as andlises serdo baseadas no modelo de lucro
econdmico. Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002)°, “neste modelo, o valor da
empresa é igual ao volume de capital investido mais um &gio igual ao valor presente do
valor criado a cada ano”. Em outras palavras, o valor criado pela empresa (lucro
econdbmico) considera as despesas langcadas nos registros contabeis e o custo de

oportunidade do capital utilizado na atividade.

A aplicacdo do método do fluxo de caixa descontado é tipicamente realizada em quatro

grandes etapas, apresentadas a seguir:

i.  Organizacao das informacdes historicas e analise;

%0 Do inglés Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado do Capital.
51 Copeland, Koller e Murin (2002).
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ii. Estimativa do custo de capital (WACC);
iii. Previsdo de investimento e do fluxo de caixa futuro;

iv.  Analise dos resultados e de sensibilidade.

A primeira etapa consiste na organizacdo dos dados e informagdes, em sua maioria
obtidos das demonstracGes contabeis e da reconciliagdo do plano de contas sob as

diretrizes da contabilidade regulatoria (secao 11.4.2 deste relatério técnico).

A segunda etapa consiste na estimativa do custo de capital (WACC). Dado que a
finalidade da avaliagdo econbmico-financeira pelas agéncias reguladoras sera a de
avaliar a sustentabilidade econémica e financeira da prestacdo do servico no momento
de definicdo de tarifas, o fluxo de caixa serd descontado a uma determinada taxa de
desconto (WACC) para o momento inicial (to), para que seja calculado o Valor Presente
Liquido (VPL). A metodologia de célculo do WACC esta apresentada na secao 11.4.4

deste relatério técnico.

A terceira etapa corresponde a previsdo de investimento e do fluxo de caixa futuro. O
Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica (EVTE) é uma referéncia para a realizacao
das projecdes e tem seu teor apresentado, ainda que de forma nao vinculante, pela
Portaria n° 557 do Ministério das Cidades®?. Note-se que a referida Portaria ndo tem
critérios obrigatérios, mas principalmente recomendacdes para a realizacdo dos EVTE

em saneamento.

A quarta etapa corresponde a andlise dos resultados e de sensibilidade. O resultado da
analise sera o valor econémico do projeto, permitindo a decisdo sobre a realizacdo ou
ndo do investimento ou, no contexto regulatorio, a estipulacdo do nivel de tarifa
necessario para que o investimento faca sentido econdmico-financeiro. Note-se que a
aplicacao do metodo do fluxo de caixa descontado esta sujeita a questdes sobre o vinculo

institucional do prestador. Se o prestador for privado, 0 método permite estimar o seu

52 A Portaria n° 557, de 11 de novembro de 2016 instituiu normas de referéncia para a elaboracdo de estudos de viabilidade
técnica e econdmico-financeira (EVTE) previstos no art. 11, inciso Il, da Lei n°® 11.445, de 5 de janeiro de 2007 - Lei
Nacional de Saneamento Basico (LNSB).
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custo de oportunidade. Se o prestador for publico, € possivel estimar a sua necessidade
de capital em cada periodo, mas no caso deste tipo de prestador pode haver dificuldades

adicionais para a utilizagdo do método do fluxo de caixa descontado.

1.4 Quais sdo 0s insumos necessarios a avaliagcdo econémico-financeira?

Esta secdo aborda os insumos necessarios para uma boa avaliacdo econdmico-
financeira da prestacdo do servico de saneamento basico: dados e informacbes. Sao
abordados quais dados e informacfes séo relevantes, critérios para tratamento e anélise
e definicdo de importantes parametros.

11.4.1 Base de dados e informacoes

A analise e o diagnéstico da prestacdo do servico em saneamento tém inicio com a
identificacdo e obtencdo dos dados e informacdes sobre a atividade. As fontes destes
dados e informacdes sao demonstragdes financeiras, histograma de mercado e relatorios
de fiscalizacéo produzidos pela agéncia reguladora. O SNIS®2 reline grande parte destes
dados, mas esta em base anual e é defasado — dependendo da analise que precisa ser

realizada, ha necessidade de informacfes adicionais e atualizadas.

E importante frisar que toda informac&o é originada no prestador do servi¢o. Portanto,
um dos principais desafios da boa regulacdo € reduzir a assimetria de informacfes
existente entre o regulador e o regulado. Em outras palavras, melhorar o acesso a
informacé&o ou a qualidade da informacao obtida — atividades que ndo sao mutuamente
excludentes. Uma das formas de se atingir esse objetivo é fazer uso da prerrogativa de
acesso as informacg0des pertinentes a atividade previsto na Lei Nacional do Saneamento

Basico®%. O art. 25 da lei esta reproduzido a seguir, com seus paragrafos respectivos.

Art. 25. Os prestadores de servigcos publicos de saneamento

basico deverdo fornecer a entidade reguladora todos os

5 Sistema Nacional de Informagdes sobre Saneamento. Vinculado a Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental (SNSA)
do Ministério das Cidades.
% Lei n° 11.445/2007, Art. 25 e seus paragrafos, e o Decreto Lei n®7.217/2010, Art. 32 e seu paragrafo.
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dados e informacdes necessarios para o desempenho de
suas atividades, na forma das normas legais, regulamentares

e contratuais.

§ 10 Incluem-se entre os dados e informacgdes a que se refere
0 caput deste artigo aquelas produzidas por empresas ou
profissionais contratados para executar servigos ou fornecer

materiais e equipamentos especificos.

8§ 20 Compreendem-se nas atividades de regulacdo dos
servicos de saneamento basico a interpretacao e a fixacao de
critérios para a fiel execucdo dos contratos, dos servigos e

para a correta administracdo de subsidios.

Note-se que a assimetria de informacgfes é uma caracteristica estrutural da relagéo entre
regulador e regulado. Conforme Mello e Turolla (2013), had algumas possiveis
divergéncias de objetivos entre o regulador (que persegue objetivos como a
universalizacdo, modicidade tarifaria, equilibrio econdmico-financeiro) e o prestador (que
busca maximizacao de lucros e minimizacéo de esfor¢os), em uma relagdo que pode ser
caracterizada como um “problema principal-agente™>. O regulador (principal)
desconhece as reais informacdes do agente (prestador) em varios aspectos. Além disso,
o regulador analisa informacdes ex post e tem que distinguir quais elementos das
informagdes se devem a condi¢cdes inerentes ao setor ou se resultam do esfor¢co do

prestador.

A organizacdo e manutencdo do banco de dados e informacdes requer dedicacdo do
regulador, em funcdo da heterogeneidade de fontes, metodologias e periodicidades.
Uniformizar e harmonizar os dados requer interacdo de conhecimentos de diversas

areas, além da compreenséao das idiossincrasias de cada municipio ou do prestador do

% A teoria do agente e do principal (principal-agent theory), ou Teoria da Agéncia, diz respeito a situagoes em que um "agente"
deve tomar decisoes em nome de um "principal”, em presenga de assimetria de informacgoes.
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servico. E um trabalho de vulto, mas de grande importancia para atenuar o problema da

assimetria de informacé&o entre regulador e regulado.

11.4.1.1 Principais variaveis

A maioria dos dados e informacdes seréo de natureza financeira, associados ao custo do
investimento e o custo operacional, obtidas das demonstracdes contabeis. Contudo, as
informacOes técnicas e operacionais serdo de grande importancia na avaliacao
econdbmico-financeira, sobretudo na avaliacdo tarifaria e na estrutura de tarifas. Os
indices obtidos a partir destes dados, referentes a qualidade e produtividade, serdo
importantes para definicdo das metas de desempenho.

Outro ponto importante é que, nesta fase, ocorra a segregacao das informacdes entre o
abastecimento de 4gua e o tratamento de esgoto, para que seja possivel a aplicacdo de
modelos distintos para avaliar cada uma das atividades de forma independente. Contudo,
esse € um desafio ndo desprezivel. A alternativa tem sido a adocao de critérios de rateio
das despesas comuns, por exemplo, com mao de obra, despesas comerciais e

administrativas e alguns insumos quimicos.

A tabela a seguir traz alguns dos principais dados e informacdes, segundo a sua natureza

e fonte:

_ . Técnico e
Financeiro QOutros

operacional

Volumes (faturado, Contratos, quando for

=ale[ele[cle R0l Demonstracoes

prestador financeiras® (balanco medido, produzido); 0 caso.
patrimonial, DRE, N° de ligacbes e
demonstracao do economias;
fluxo de caixa, Histograma do
DOAR, balancetes, consumo;

etc); Custo do capital Populagéo atendida;

% Auditadas ou nao.
38



Financeiro

de terceiros; Plano de
investimentos; Base

Técnico e
operacional
N° de funcionérios;
Quantidade de

de Ativos energia consumida
Regulatérios; etc. (KWh);
Quantidade de

amostras para
analise de qualidade;

N° de autuacoes; etc.

Outros

Exdgeno ao Taxa de juros de Taxa de crescimento  Populacdo; PMSB®/;
prestador mercado; Precos dos populacional, PNAD; Legislacao;
insumos; Salarios; Nivel dos Normas e

indices de inflag&o; reservatoérios; etc. Resolugbes; etc.
Precos de acoes de

empresas de

saneamento; indices

do mercado de

acoes; etc.

Tabela 4 — Natureza e fonte das principais informacoes
Fonte: Pezco Economics

Em geral, costuma-se observar que trés fontes — demonstracbes contabeis, PMSB e
plano de investimentos — séo suficientes para se obter informacdes importantes sobre a
prestacdo do servigco, como base de ativos, estrutura de capital, despesas operacionais,
financeiras e tributarias, necessidade de capital de giro, investimento realizado, dentre
outras. Contudo, nem sempre as trés fontes estdo atualizadas ao mesmo tempo. Além
disso, esses dados sé serdo Uteis apés adequado tratamento®®.

57 Art. 9, item | da Lei n° 11.445/2007 e Art. 23, item | do Decreto Lei n®7.217/2010. O PMSB é de responsabilidade do titular do
servico e é referéncia para o plano de investimentos da prestadora do servigo.
% Reclassificagdo das contas, a partir das diretrizes do Manual de Contabilidade Regulatdria, para excluir despesas e receitas
nao associadas a atividade regulada.
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Variaveis econémico-financeiras

As variaveis relacionadas a demanda incluem o tamanho da populacdo e demais
usuarios relevantes, as politicas de uso racional, entre outros. As variaveis relacionadas
a oferta incluem o numero de ligagcdes/economias, contingente de funcionérios, entre
outros. As variaveis financeiras incluem o custo operacional, investimento, custo de
capital, entre outros. Os dados financeiros podem ser classificados conforme tabela a

seqguir:

Custos Fixos (CF) Custos Variaveis (CV)

Custos para a prestacao do servico,
como méo de obra, consumo de

Custos o o -

_ _ Despesas administrativas, energia elétrica e insumos quimicos e

Operacionais

(€O) financeiras e comerciais outros materiais, além de despesas

comerciais. Incluem os impostos e
taxas.
Associados a
Custos de disponibilidade do servigco
Capital (CC) (capacidade instalada) em
operacao e ociosa.

Tabela 5 — Classificacao das informacoes financeiras segundo o tipo de custo
Fonte: elaboracao Pezco Economics

Os custos operacionais sdo essencialmente, formados pelas despesas associadas a
prestacao do servico. Envolvem os custos com salarios e encargos, consumo de energia
elétrica, compras de materiais quimicos e outros para o tratamento da 4gua e do esgoto
e demais despesas associadas (administrativas, financeiras, comerciais e impostos e
taxas). Essas informacdes estdo disponiveis nas demonstracdes financeiras, mas sua
analise demanda dados operacionais, como o volume faturado ou medido de agua e
esgoto.
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O custo do capital refere-se ao custo incorrido na realizacdo de investimento na
capacidade instalada, ou seja, nas estacfes de tratamento, adutoras e redes de
distribuicdo (dentre outros) para que o servico esteja disponivel. A remuneracédo deste
custo dependera da natureza da fonte de financiamento deste capital e do perfil do

prestador do servico.

Variaveis técnico-operacionais

As variaveis operacionais do sistema sdo importantes, incluindo o numero de
ligagbes/economias, o volume medido e faturado, o volume de perdas, entre outros.
Estas varidveis sdo relevantes como base para mensurar alguns dos indicadores

financeiros.

Varidaveis exogenas

Ha um conjunto de variaveis macroeconémicas e financeiras que pertencem ao cenario
da economia, como a taxa de crescimento, os indices de precos, a taxa de cambio e de
juros e outras variaveis de mercado financeiro, além de precos setoriais de insumos como
a energia elétrica. Sdo as variaveis fora do controle do prestador do servico e do

regulador, mas que tem grande relevancia na formacé&o de custos e de tarifas.

Para a coleta e a elaboracdo de cenarios sobre essas variaveis, hA metodologias
empregadas na pratica por economistas na projecao de indicadores econémicos e na
construcdo de cenarios macroecondmicos para seu uso em ambientes de negocios e de
deciséo financeira no Brasil, como descritas em Turolla, Lima e Margarido (2009). Em
geral, ha projecbes de mercado disponiveis, mas em alguns casos o regulador pode optar

por elaborar suas préprias projecdes de cenario.

11.4.2 Contabilidade gerencial para fins regulatérios

A contabilidade regulatoria utiliza os principios contabeis da contabilidade societaria, mas
visando aos objetivos regulatérios, seleciona o subconjunto de informagdes relevantes
sob o ponto de vista da visdo desejada pelo regulador em suas atividades de regulacéo
e fiscalizacdo (Gabarrone e Ferreira, 2013). Do conjunto de dados mencionados
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anteriormente, dois tratamentos s&do cruciais para a uniformizacdo dos dados, para
manter o rigor técnico e diminuir a probabilidade de equivoco no manuseio dos dados e
nas interpretacoes dos resultados. Sao a reclassificacdo das demonstragdes financeiras

e 0 expurgo dos efeitos da inflacao.

As demonstracdes contdbeis ou financeiras sdo as que exigem maior dedicacao.
Primeiro, porque o critério de elaboracdo desses documentos varia de acordo com o perfil
e o porte do prestador do servico®®. Segundo porque nenhum dos critérios de elaboracédo
dos demonstrativos financeiros fazem a distincdo entre o que é receita ou despesa
originada a partir da atividade regulada e o que néo é. Portanto, uma reclassificacdo®
das contas se faz necessaria para excluir despesas, custos e receitas ndo relacionadas
a atividade regulada, evitando a oneracgéo indevida dos usuéarios. E a contabilidade

gerencial para fins regulatérios, ou Contabilidade Regulatéria.

Contabilidade
Societaria

Contabilidade
Regulatdria

Figura 6 — Conciliacao das contas, seguindo critérios da Contabilidade Regulatoria
Fonte: elaboracao Pezco Economics

O objetivo do Manual de Contabilidade Regulatéria®® é estabelecer as diretrizes para a

identificacdo das despesas e custos (operacional e de capital) intrinsecamente

o

% As empresas do setor privado ou de economia mista seguem as diretrizes da contabilidade societéaria, regida pelas Leis n
6.404/1976, n° 11.638/2007 e n° 11.941/2009 (Lei das S/As). Além disso, podem ser elabordas a partir das normas
locais (BR GAAP) ou normas internacionais (IFRS - International Financial Reporting Standards).

Os prestadores de servigos do setor publico, por sua vez, seguem as normas da contabilidade publica, em fase de atualizagao,
segundo a Portaria CFC n° 131/2016.

®Classificagdo Regulatéria: procedimento adotado pelo regulador com o objetivo de identificar as receitas e despesas
compativeis com a atividade regulada.

61 A Contabilidade Regulatdria é tema de estudo no A&mbito do Projeto Regulasan. Este relatério se concentrara apenas nos
pontos mais sensiveis para a discussao de avaliagdo econdmico-financeira.
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relacionados a atividade regulada — abastecimento de agua e coleta e tratamento de
esgoto. A Lei n® 11.445/2007 estabelece que a agéncia reguladora € quem determinara
os critérios da contabilidade regulatéria®. Estabelecer tais critérios € um grande desafio
as agéncias reguladoras, dado o problema da disponibilidade e da qualidade da

informac&o.

Se as demonstracdes contdbeis estdo sujeitas ao tratamento e reclassificagdo das
contas, o PMSB e o plano de investimentos merecem analise critica. Em alguns casos, o
PMSB pode ter sido elaborado sem critérios técnicos adequados, prevendo investimentos
desnecessarios ou contraproducentes sob a Otica da sustentabilidade econémico-
financeira. A mesma analise vale para o plano de investimentos. Dependendo do modelo
de regulacéo tarifaria adotado, o prestador do servico pode se sentir incentivado a
planejar investimentos acima do necessario e ser remunerado por isso, mas sem a

contrapartida em termos de prestacéo do servico.

Em ambos os casos, cabe ao regulador analisar se o beneficio econémico é valido vis-a-
vis seu custo e se as fontes de recursos disponiveis para seu financiamento nao

pressionariam para o desequilibrio econdmico-financeiro do prestador.

/1.4.2.1 Origem do recurso

Perfil \ Fonte Oneroso N&o oneroso

Setor Publico: Custo do financiamento Recursos do orcamento
autarquias (SAMAE) ou publico ou da tarifa
administracéao direta

(DAE)

Setor Privado: Custo do financiamento

companhias estaduais (capital de terceiros) e do -X-

(CESB) e concessoes capital préprio

62 | ei 11.445/2007, Art.18, paragrafo Gnico: “A entidade de regulagdo devera instituir regras e critérios de estruturacdo de
sistema contabil e do respectivo plano de contas, de modo a garantir que a apropriacdo e a distribuicdo de custos
dos servigos estejam em conformidade com as diretrizes estabelecidas nesta Lei”. O mesmo texto esta no paragrafo
2° do Art. 30 do Decreto Lei 7.217/2010.
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Portanto, o custo do capital sera o custo dos recursos onerosos, que podem ser do capital
de terceiros (financiamento) ou do capital proprio.

» Recursos ndo onerosos: Os ativos em operacao por estes prestadores

foram construidos com recursos ndo onerosos (subvenc¢des) ou foram
incorporados antecipadamente nas tarifas. Isto €, tratam-se de ativos
publicos. Por ndo existir a figura do lucro na contabilidade publica, o
conceito de remuneracao perde sentido, assim como, em geral, inexistem

os registros de depreciacdo ou amortizacao®s.

Desta forma, ao compor as tarifas dos prestadores do setor publico, deve-
se contemplar as necessidades de recursos financeiros para 0s novos
investimentos e para o pagamento da amortizacdo, dos juros e demais
encargos que incidem sobre os financiamentos a contratar no novo ciclo

tarifario (inclusive sobre aqueles ja contratados) 6.

O regulador deve discutir com o prestador, com o titular e com a sociedade
0s investimentos que serdo viabilizados pela tarifa no préximo ciclo
tarifario. Se o conjunto dos investimentos previstos no PMSB nao for
economicamente viavel, a alternativa é definir quais investimentos serao
prioritarios ou buscar opcdes de financiamento. Os programas de
reposicdo de ativos e de ganhos de eficiéncia®®ndo devem ser
menosprezados, por terem impactos significativos nos custos

operacionais.

» Recursos Onerosos: investimentos realizados pelo prestador (recursos

préprios e de terceiros) e recuperados posteriormente pela tarifa, via

% Merece monitoramento as alteragdes que estdo sendo conduzidas nas regras de Contabilidade Publica, de acordo com a
Portaria n® 548, de 24 de setembro de 2015, editada pela Secretaria do Tesouro Nacional e publicada no Diario Oficial
da Uniao (DOU) em 29 de setembro de 2015.

% 1sso elimina a necessidade de se realizar a certificagdo e validacdo da base de ativos, que é custosa para o regulador e para
o prestador do servico de direito publico. No entanto, exige o acompanhamento da execucao do plano de
investimentos, com os devidos ajustes na revisao tarifaria, caso os investimentos nao sejam realizados.

% Como controle de perdas, eficiéncia energética, automacao e sistemas de gestéo.
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amortizacéo ou depreciacdo. O montante ndo recuperado é remunerado®®

com base nos valores residuais dos investimentos realizados.

/1.4.2.2 Custo regulatorio operacional (OPEX)

E importante distinguir entre os custos operacionais efetivos e os regulatérios. Os custos
operacionais efetivos sdo efetivamente observados nas demonstracdes do operador. Ja
0s custos regulatérios sdo determinados pelo regulador, baseados em premissas de
operacao eficiente. Assim, 0s custos operacionais regulatérios podem ser vistos como
metas ou direcionamentos estabelecidos pelo regulador visando a obtencédo de niveis de

custos mais proximos da fronteira de eficiéncia setorial.

A estrutura de custos no saneamento pode ser dividida em duas grandes partes®’: custos

fixos e custos variaveis.

> Custos fixos®8: representam os custos associados a disponibilidade do
servico. S0 os custos com a capacidade instalada, tanto em producéo
quanto a ociosa, e que representam em torno de 55% dos custos fixos.
Além disso, também estdo neste grupo as despesas administrativas e
comerciais.

» Custos variaveis: sdo os custos associados a producédo, especialmente

os de consumo de energia elétrica e insumos quimicos e perdas.

Contudo, quando observamos os modelos de regulacédo tarifaria disponiveis, se torna
mais interessante desagregar a estrutura de custos de uma forma alternativa. Sob essa

Otica, os custos podem ser agrupados em trés novos grandes grupos:

» Custos operacionais (CO): séo, essencialmente, os custos relacionados
a prestacdo do servico, como mao de obra, energia elétrica, insumos

guimicos para tratamento da agua e do esgoto, despesas administrativas,

% Pela taxa de retorno (TIR) que zera o VPL ou o WACC.
57 Haro dos Anjos Jr. (2011)
8 Cerca de dois tercos (2/3) do custo total, segundo Haro dos Anjos Jr., 2011.
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comerciais e financeira, além dos impostos e taxa de regulacdo. Esta
subsecdo tratara especificamente dos custos operacionais.

» Custos de capital (CC): séo os custos relacionados aos investimentos
realizados na infraestrutura necessaria a prestacdo do servico, com
recursos onerosos, e que sejam elegiveis a base de remuneragéo®. Estes

custos serdo tratados detalhadamente na subsecéao 11.2.3.

Tributos

Outras despesas, como Tributos (T) e impostos — terceiro componente da equacéo
anterior — e taxa de regulacdo sdo tratadas conforme as especificidades da natureza
juridica e particularidades locais de cada prestador. Em alguns municipios, pode existir o
custo dos recursos hidricos (Comité de Bacia), que tem natureza de preco publico. A

tabela a seguir traz a aliquota tedrica de alguns tributos:

Descricédo do Autarquias e Empresas Empresas

tributo Departamentos  publicas de privadas ou
municipais direito Economia

privado” mista
PIS/Pasep e 1,65% e 1,65% e

_ 1,00%72
Cofins™® 7,60% 7,60%
IR e CSLL"® Nao 25% e 9% 25% e 9%
Nao Sim Sim
Nao Sim Sim
Sobre a frota _ _
Nao Sim Sim

de veiculos’

% Qu seja, é a base de ativos regulatdria, ndo amortizada e/ou depreciada, sobre a qual é aplicada a taxa de retorno nos casos
em que ha contrato de concessao.

70 Essas empresas recolhem a CSLL e o IR. Porém, existem discussdes sobre a constitucionalidade desse recolhimento, por
conta da imunidade reciproca dos entes publicos.

" Sobre o faturamento. Regime ndo cumulativo, com recuperagéo de créditos. A aliquota efetiva oscila entre 6% a 8%.

72 Apenas o Pasep, com aliquota de 1% sobre o faturamento.

7 Sobre o lucro.

74 IPVA, DPVAT e taxa de licenciamento. As aliquotas variam conforme a Unidade da Federagéao.

46



Descricédo do Autarquias e Empresas Empresas

tributo Departamentos  publicas de privadas ou
municipais direito Economia

privado® mista

Taxa de _
_ Sim, quando ha regulacao
Regulagéo

Tabela 6 — Aliquota tedrica dos principais tributos
Fonte: elaboracao do Consorcio

11.4.2.3 Investimento regulatorio (CAPEX)

O nivel de investimento regulatério pode ser estabelecido pelo regulador em funcéo de

sua avaliacdo, embasada em metodologia propria.

/1.4.2.4 Base de ativos regulatorio (BAR)

Possivelmente o componente mais importante” na determinagdo da remuneragéo do
capital investido pelo prestador de servicos de direito privado, € formado pelos
investimentos necessarios, prudentes e realizados com recursos onerosos durante o

periodo da concessao. A BAR pode ser dividida em BAR reconhecida e BAR adicional.

BAR reconhecida (BARR)

A BAR reconhecida nada mais é do que a Base de Ativos Regulatéria Reconhecida pelo
regulador como elegivel a remuneracédo pelo WACC estimado. Em outras palavras, € o
conjunto de ativos sob concessao, reversiveis apds o encerramento do contrato de
concessao e que, durante o periodo da concesséao, séo elegiveis a remuneragéo o saldo
residual atualizado e ndo depreciado ou amortizado.

Para avaliacdo da BARR, podem ser empregadas diferentes metodologias, sendo as

principais:

8 E de maior complexidade para se mensurar.
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1.

Valor justo ou econémico (Fluxo de Caixa Descontado e Valuation):

Determinar a base de ativos sob este enfoque pode n&o ser o mais apropriado
para fins de calculo tarifario, devido a circularidade gerada — o valor da empresa
ou o fluxo de caixa dependem da tarifa que se quer calcular. Ademais, a avaliacao
esta sujeita as oscilacdes de curto prazo, devido a conjuntura do momento da

avaliagéo.

Valor Novo de Reposicao (VNR):

Os ativos sdo avaliados com base no valor necessario para substituicdo’®. Sobre
as caracteristicas fisicas dos ativos apurados (tipos, dimensdes e materiais), Sdo

aplicados precos unitarios de referéncia’’.

A vantagem deste método esta na sinalizacdo econdémica, visando a alocacdo
eficiente dos fatores de producédo e de consumo, com a simulacédo de um ambiente
de mercado competitivo. Também permite superar as deficiéncias de registros

contabeis, ao deslocar a analise de custos incorridos para de mercado.

Entretanto, € um método intensivo em informacédo’®. Dado que a maior parte dos
ativos em operacdo esta no subsolo’, o levantamento fisico para afericdo de suas
caracteristicas tem alto custo®®. Ademais, por considerar os custos de implantacédo
segundo a tecnologia disponivel hoje, este método pode ser injusto com a
empresa, que esteve sujeita a condicdes diferentes®! das atuais quando os ativos

atualmente em operacéo foram implantados®.

76 A pregos correntes de mercado e com a tecnologia disponivel. O regulador simula um ambiente competitivo, estimando o

valor financeiro do investimento na instalagao dos ativos necessarios a prestacao dos servigos.

77 Tais pregos podem ser a partir do banco de pregos do prestador ou de banco de pregos referenciais que reflitam o mercado.
8 Exige avaliagao fisica dos ativos, levantamento detalhado das caracteristicas técnicas de toda a infraestrutura e

confrontagdo com os registros patrimoniais do prestador (conciliagdo fisico-contabil).

8 Adutoras, redes de distribuigdo de dgua, ramais, redes de coleta de esgoto, interceptores e emissarios.
8 O cadastro técnico é insuficiente e, muitas vezes, desatualizado.
81 Para atender ao mercado no passado, a empresa teve que adotar a tecnologia disponivel & época, em alguns casos, menos

acessivel em comparagao com a tecnologia disponivel atualmente.

82 Melo e Turolla (2013, p. 139).
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3. Valor historico ou enfoque contabil:

Referenciado no banco patrimonial, com correcao inflacionaria, descontado os
montantes amortizados e/ou depreciados, leva em consideracdo o valor
efetivamente investido pelo prestador, com recursos onerosos, na construcéo da
infraestrutura necesséria a prestacdo dos servicos, ressalvando-se, naturalmente,
a indispensavel observancia das condi¢cbes de uso, utilidade e prudéncia dos

investimentos realizados.

A adocdo deste método depende da qualidade das informagBes do banco
patrimonial do prestador, através de consisténcias e de outros procedimentos que
atestem sua confiabilidade. Sua vantagem esta na simplicidade, objetividade e
relacdo direta aos recursos de fato investidos pelo prestador. Entretanto, pela
desvinculacdo do valor econémico, a sinalizagdo econémica aos agentes para

alocacéao eficiente pode ser prejudicada.

A validacdo da base patrimonial depende dos registros contabeis do prestador e
também da inspecéao fisica®3, que pode ser amostral, além da consisténcia do
banco patrimonial com relacdo a contabilidade societaria. Entretanto, as
informacdes primarias de que dispdem os prestadores, com origem na
contabilidade societaria e no banco patrimonial, trazem desafios para a regulacéo

gue necessitam ser superados, tais como:

« Registros incompletos no banco patrimonial (por exemplo,
sem informacé&o de grandezas fisicas);

. Falta de padronizacdo dos historicos dos langamentos no
banco patrimonial,

. Falta de interagcdo com outros registros do prestador (banco
de engenharia e contratual);

. N&o atendem aos objetivos regulatorios (Lei 11.445/07);

83 Verificagao da existéncia dos ativos, se estdo em operagao e a classificagdo por municipio e por servigo/atividade.
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. Falta de clareza quanto aos investimentos realizados sem
Onus para o prestador;

« Registros contabeis nem sempre refletem a esséncia do
negocio do prestador, ndo revelando se a empresa tem como
préatica a renovacao (ou ndo) das concessoes;

« Reqgistros deficientes das obras em andamento, com histéricos
gue néo identificam adequadamente a natureza dos gastos;

. Necessidade de adequacao dos registros de forma a permitir
0 acompanhamento das acfes de investimento desde o
contrato (ou PMSB em caso de prestacdo direta) até

incorporagao no banco patrimonial.

A decisdo sobre o método a ser adotado para a avaliacdo da base de ativos existente
depende da qualidade dos registros patrimoniais do prestador e dos objetivos do
regulador. Ha que se considerar que critérios muito exigentes para certificacdo dos ativos
existentes podem consumir recursos (tempo e dinheiro) de agéncias, dos prestadores e
dos usuéarios®*, que poderiam ser alocados na melhoria de procedimentos a partir da

revisao, visando qualificar as informacdes da base incremental.

Deve-se levar em conta que, devido a amortizacao ou depreciacéo dos ativos, em poucos
anos, a participacao da base incremental superara a da base existente, dependendo de
parametros como vida util e a relacdo entre os fluxos de atuais e histéricos dos
investimentos. Assim, caso seja possivel validar os registros do banco patrimonial
existente, com uma margem de erro aceitavel, pode ser vantajoso optar pelo método de
Custo Historico Corrigido, para que se destinem esforgos no aprimoramento dos registros

da base incremental.

O levantamento fisico de ativos pode ser uma boa oportunidade para implantar o
georreferenciamento dos ativos, principalmente dos pontos de captacao, ETAs, estacdes

elevatorias, reservatérios, ETEs e pontos de disposicédo final®>. Também é de suma

84 Que sera o financiador disso, via tarifa.
8 Pode ser interessante incluir a medigdo da altitude, além da latitude e longitude, no georreferenciamento.
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importancia identificar o municipio em que esta localizado o bem, assim como a que
servico/atividade pertence, de forma que possibilite a apropriacao e a distribuicdo dos

custos entre municipios e servigos, conforme exige o art. 18 da Lei 11.445/07.

Na avaliacdo dos ativos, é importante que o regulador adote principios de prudéncia, uso
e utilidade®®, como forma de estimular a eficiéncia. E recomendavel que apenas os ativos
em operagdo sejam considerados, de forma a respeitar os principios de uso e de
utilidade. Portanto, é preciso incluir o custo do dinheiro®” que financiou a construcéo,

incorporando-o a base assim que o ativo entrar em operacao.

O regulador pode adotar o critério de glosar parte do valor dos ativos segundo fator de
aproveitamento (casos de terrenos ndo aproveitados na prestacdo do servico ou de
estruturas superdimensionadas, com ociosidade néo justificada), para desestimular
investimentos imprudentes e combater o efeito Averch-Johnson®. Recomenda-se,
entretanto, considerar as necessidades de expansao dos servi¢cos para atendimento de

um mercado crescente.

Também € preciso proceder ajustes para desconsiderar os ativos construidos com
recursos nao onerosos, a parcela de contraprestacdo de usuarios®® e os ativos fora de

operacdo. No processo de avaliacdo da base de ativos existente, recomenda-se a

classificacdo nas seguintes categorias, com tratamento regulatério diferenciado®:

Ativos Essenciais Ativos Acessorios Ativos Desconsiderados
(AE) (AA) (AD)
Imprescindiveis a Indiretamente N&o devem compor a
prestacao do servico. relacionados a prestacdo Base de Ativos
Sao bens especificos e do servico. Embora Regulatéria. Portanto, a
fundamentais aos contribuam para a remuneracao e a

8 Jamison, 2007. Um investimento é prudente se foi baseado no critério de minimizagao de custo. Um ativo estd em uso e é
util quando estd em operacgao, contribui para o servigo e ndo ha excesso de capacidade ociosa.

87 Juros, se for recurso oneroso de terceiros, ou lucros/dividendos, se for recurso oneroso préprio.

8 “A garantia de retorno de investimentos representa estimulos a investimentos desnecessarios ou imprudentes,
especialmente quando a taxa de retorno é atrativa” (Carrara e Turolla, 2013)

8 Como é o caso de ligagoes e extensdes de rede.

% Arsae, 2016.
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Ativos Essenciais

(AE)

Ativos Acessorios
(AA)

Ativos Desconsiderados
(AD)

servigos regulados e

devem ser revertidos ao
titular ao término do

contrato.

Barragens, sistemas de
captacéo, adutoras de
agua bruta, estacdes de
tratamento de agua,
adutoras de 4gua tratada,
estacdes elevatérias,
boosters, reservatorios,
redes de distribuicdo de
agua, ramais, ligacoes de
agua e de esgoto, redes
coletoras de esgoto,
interceptores, emissarios,
estacdes de tratamento de

esgoto, dentre outros.

execucdao das atividades,
podem ser convertidos
para uso em outras.
Esses ativos néo
necessariamente sao
convertidos para o titular
ao fim da concessao.
Iméveis administrativos,
imoveis para atendimento
ao publico, moveis,
veiculos, ferramentas,
softwares e programas,
dentre outros.

A classificagédo desses
ativos também se deve a
possibilidade de serem
incorporados ao sistema
seja por meio de aquisicao
ou de aluguel, sendo a
deciséo de
responsabilidade do
prestador, portanto

gerenciavel.

Depreciagao e Amortizagao (DA):

depreciacao ou
amortizacao desses
ativos ndo devem ser
incluidas no calculo

tarifario.

Investimentos entendidos
pelo regulador como
desnecessarios a
prestacdo dos servigos,
(fora de operacao, como
projetos, obras em
andamento, direitos de
exploracéo dos servigos,
paralisados, ou alocados
para outros fins).

Ativos completamente
amortizados e/ou

depreciados.

Depreciacdo e amortizacdo, para o ativo imobilizado e o intangivel, respectivamente, sdo

registros contabeis para compensar a deterioracdo, perda de valor ou obsolescéncia do
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ativo. Em regulacédo, a depreciacdo e a amortizacao estdo associadas a utilizacdo anual
dos ativos que possibilitam a prestacdo do servico e que devem ser recuperados através

das receitas tarifarias anuais.

A avaliacdo da amortizacdo e/ou depreciacéo para fins regulatérios ndo pode adotar o
critério da contabilidade societaria, por conta da auséncia de atualizacdo monetaria®..
Assim, a soma das parcelas da amortizacdo e/ou depreciacdo contabeis é insuficiente
para cobrir os custos de aquisicdo dos ativos, a prec¢os atualizados. Essa é a razdo para
justificar o célculo da amortizacéo e/ou depreciacao regulatéria a partir da Base de Ativos
atualizada monetariamente, aplicando-se um percentual coerente com a expectativa de

vida util de cada ativo.

Apesar de ser recomendavel a ado¢éo de taxas de amortizacdo e/ou depreciacdo que
levem em conta a vida econdmica dos ativos, observa-se que, em cumprimento as
normas contabeis, os valores contabilizados pelo concessionario, ocasionalmente e de
forma equivocada, seguem as taxas maximas admitidas pela Receita Federal para fins

de deducdo como despesa na apuracdo dos tributos sobre o lucro.

Muitas vezes, o banco patrimonial ndo traz informacfes confiaveis sobre a vida (util
econbmica dos ativos, apenas as contabeis para fins fiscais. Devido a limitacGes de
informacd@es patrimoniais, o regulador pode admitir (temporariamente) a amortizacéo e/ou
depreciacdo com base nos critérios estabelecidos pela Receita Federal. Contudo, deve-
se procurar evolucdo nesse sentido nos registros do prestador. O ideal é segregar as
informacdes relativas aos ativos, de forma que seja possivel identificar os tipos de ativos
existentes, e assim, definir uma taxa de depreciacao e/ou amortizacao que seja coerente

com a vida util do ativo em questéao.

A deciséo entre a adocédo de taxas de amortizagéo e depreciacédo que considerem a vida
til econémica ou contabil € um dilema para o regulador, ja que o registro antecipado da

amortizacdo e/ou depreciacao de um ativo que segue em operacao significa:

® Nao sdo permitidas reavaliagbes nem mesmo a corregao monetaria dos ativos devido a perdas inflacionarias desde 1998,
o que faz com que a taxa de amortizacao e/ou depreciacdo incida sobre um valor original desatualizado
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« Onerar os atuais usuarios em beneficio dos usuarios futuros;

. Sinalizacdo econdmica distorcida aos agentes (ativos em
operacao ja completamente amortizados e/ou depreciados);

. Transferir para a tarifa um custo que seria do ente concedente

pela indenizacédo de bem reversivel ao final da concesséao.

Entretanto, a adogéo de taxas coerentes com a vida util econémica de cada ativo ndo se
viabiliza sem custo consideravel de inspecao fisica dos ativos e alteracées nos sistemas

de registro patrimonial.

Necessidade de capital de giro

O capital de giro é componente importante a ser incorporado na avaliacdo econdémico-
financeira. E o recurso necessario para financiar a continuidade das operacdes do
prestador, em razdo da defasagem entre o recebimento dos servicos prestados e o
pagamento dos insumos contratados. Caso 0s prestadores precisem manter recursos
sem aplicacdo financeira para cobrir tal defasagem, o regulador pode considerar a

necessidade de capital de giro como constituinte da base de remuneracéao.

O método tradicional de célculo consiste em apurar o Capital de Giro Liquido (CGL), um
indicador contabil de liquidez utilizado pelas empresas que reflete a capacidade de
gerenciamento das relagdes com fornecedores e clientes. Ele demonstra se existe folga
nos ativos de curto prazo em relagéo aos passivos de curto prazo.

O Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital Circulante Liquido (CCL) € dado por:
CGL = AC — PC

Onde:

CGL = Capital de Giro Liquido ou Capital Circulante Liquido

AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante
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Outro método, conhecido como Método Dinamico ou de Fleuriet, consiste no calculo
da necessidade de Capital de Giro e considera apenas 0s ativos e 0s passivos circulantes
de natureza operacional ou ciclica, desconsiderando aqueles de natureza financeira ou
erratica. Assim, no que se refere a ativos circulantes, sdo considerados apenas as contas
de clientes, estoques e despesas antecipadas. Como passivo, consideram-se apenas

fornecedores, impostos e salarios a pagar.

Nas notas técnicas de audiéncia publica do terceiro ciclo de revisdo tarifaria do setor
elétrico, a Aneel realizou analise empirica de empresas de distribuicdo que demonstrou
gue nem todas apresentavam necessidade de capital de giro positiva®?. Assim, a Aneel
concluiu que tal item é gerenciavel pelas empresas, ndo sendo considerado para fins de

avaliacdo da Base de Remuneragao.
Assim, o custo do capital (CC) dos prestadores de direito privado € composto por:
CC = (BdR + CG) X TdR + DA
Onde:
CC = Custos do Capital,
BdR = Base de Remuneracao;
CG = Capital de Giro;
TdR = Taxa de Remuneracéo;

DA = Depreciacao e Amortizagéo.

11.4.2.5 Receitas Irrecuperadveis e Outras Receitas

Receitas Irrecuperaveis
As Receitas Irrecuperaveis (RI) representam a parcela da receita ndo arrecadada,

mesmo apos os esforgcos com cobranca. Em todos os municipios € comum observar

92 NT 268/210-SER/SFF.
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faturas em atraso ndo pagas®?, mesmo com os esforcos de cobranca®*, fazendo com que
a receita arrecadada seja inferior a faturada. Assim, é aceitavel incorporar um percentual

como receita irrecuperavel no célculo da tarifa.

Uma metodologia sugerida para estimar esse percentual € a curva de envelhecimento

das faturas ndo pagas (aging). O regulador deve:

1) Definir a data base;

2) Solicitar ao prestador as informacdes das faturas que estdo vencidas e em
aberto na data definida, cobradas durante um intervalo entre 30 dias a 24
meses anteriores. Para cada més, o total das faturas cobradas e nao
pagas deve ser dividido pela receita total faturada no respectivo més
(percentual da inadimpléncia). Analisando a evolucdo, € possivel
identificar o momento e o numero quando se estabiliza — esse é o
parametro a ser considerado na receita irrecuperavel.

3) A receita irrecuperavel serd obtida através da multiplicacdo do percentual

estimado pela receita tarifaria.

O gréfico a seguir ilustra o resultado obtido pela Arsae-MG para a Cesama, de Juiz de

Fora (percentual de 0,55% como receita irrecuperavel).

% Diferente da inadimpléncia, em que as faturas em atraso sdo pagas apOs os eforgos de cobranga. Nesse caso, nao é
necessaria a compensacao na tarifa
% Incluindo medidas severas, como o corte no fornecimento de agua.
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Grafico 1 — Percentual das faturas vencidas, cobradas e nao pagas em relacao ao faturamento da
Cesama — Juiz de Fora (MG).
Fonte: Arsae-MG, 2016.

O célculo pode ser realizado por categoria, 0 que permite avaliar tanto o comportamento
diferenciado quanto possiveis falhas de gestdo na cobranca. Se for verificado que o
esforco de cobranca pelo prestador foi insuficiente, o percentual apurado de receita

irrecuperavel ndo precisa ser considerado integralmente.

A inadimpléncia tem relagdo com diversos fatores (desde aspectos culturais da
populacdo a qualidade do servico ofertado). Apesar de ndo ser desejavel cortes no
fornecimento de agua aos usuarios inadimplentes em condicdo de vulnerabilidade, ha
gue se considerar que faturas ndo pagas terminam subsidiadas involuntariamente pelos

demais usuarios.

Outras Receitas

Por fim, as Outras Receitas (OR) sao as receitas auferidas pelo prestador por servigos
ndo tarifados, como ligacao, vistoria, analises laboratoriais, dentre outras. Por se tratar
de servicos néo tarifados, os custos relativos a esses servigos devem ser excluidos do
calculo dos custos operacionais e de capital para fins de definicdo da tarifa média.

Alternativamente, se houver contabilidade de custos, pode-se desconsiderar dos custos
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totais a parcela de insumos relativa aos servi¢os nao tarifados. Contudo, essa alternativa
costuma ser de aplicacdo mais trabalhosa. Quando um servico néo tarifado € prestado
por outras empresas em um ambiente competitivo, pode-se admitir a retencdo de parte
dos lucros da atividade pelo prestador como forma de incentivo a oferta do servigo

(exemplo: analises de agua).

Um ponto importante ao estimar 0s custos operacionais para o calculo da tarifa refere-se
aos incentivos desejaveis: recuperar integralmente os custos incorridos pelo prestador,
isentando-o dos riscos do negdcio®, ou estabelecer mecanismos de inducéo a eficiéncia
operacional, dissociando as tarifas dos custos incorridos através de simulacdo de um
ambiente competitivo®8? Dado que a Lei n° 11.445/2007 contempla a inducéo a eficiéncia

do prestador pelo regulador, a segunda opc¢ao é a que deveria ser considerada.

11.4.3 Oferta e demanda

A oferta e a demanda pelo servico de saneamento se apresentam idiossincraticas, tanto
devido as caracteristicas técnico-operacionais do servi¢co do lado da oferta quanto a baixa

elasticidade-preco pelo lado da demanda.

114.3.1 Oferta

Um aspecto critico € a avaliacdo prospectiva dos custos operacionais. A projecdo dos
custos também apresenta caracteristicas setoriais idiossincraticas. Para Finnerty (2007,

p. 72), quanto aos custos, na avaliagdo de projetos, “...cada elemento deve ser
identificado e quantificado (normalmente, dividindo a classe de custo em fixa e variavel),
considerando também as taxas de inflagdo de custo”’. E caracteristica do setor de
saneamento a variabilidade dos referenciais de custo em funcdo de caracteristicas
altamente especificas a cada sistema, tanto do lado da oferta (tecnologia empregada e

decisbes diversas de engenharia, caracteristicas naturais) quanto da demanda

% Modelo de Regulagéo pelo Custo.
% Modelo de Regulagédo pelo Prego.
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(densidade populacional, etc). Em industrias de rede como o saneamento, a demanda

pode afetar custos pesadamente (economias de densidade).

11.4.3.2 Demanda

A projecédo da demanda tem importantes especificidades relacionadas as caracteristicas
do setor de saneamento. E fundamental considerar que a populacdo nio devera crescer
de forma constante ou uniforme nos préximos anos. Muito pelo contrario, choques
populacionais tipicos, como a implantacdo de grandes empreendimentos ou a dinamica
dos pélos de crescimento, ndo afetam o crescimento populacional ou a distribuicdo
geografica dos contingentes de maneira uniforme. Tampouco o impacto dos novos
empreendimentos costuma ser uniforme em termos das classes tarifarias em que os

novos domicilios se enquadrardo, com impacto sobre a receita do operador.

Note-se que os empreendimentos supracitados, assim como a prépria dindmica atual de
crescimento econdémico do estado, tém impacto populacional relevante. Entretanto, este
impacto apresenta nao linearidades que devem, necessariamente, ser consideradas em

um EV. Notadamente, trata-se de:

i.  Distribuicdo espacial das novas popula¢gdes, ou novos conectados. A economia do
setor de saneamento € marcada por elevados efeitos de densidade populacional,
que sao tipicas das industrias de rede. Assim, € necessario fazer uma hipétese
sobre o padréo social em que as novas populacdes se instalaréo no espaco, tendo
em vista inclusive que poderdo existir algumas solu¢cdes de abastecimento de
agua e esgotamento sanitario que ndo demandardo redes gerais devido a
alternativas individuais viaveis;

ii. Enquadramento das novas populacdes de acordo com faixas de consumo e
categorias existentes. Quando se considera a tarifa média, deixa-se de levar em
conta um importante aspecto do aumento de receita derivado de novas
economias, qual seja, a faixa tarifaria em que estas se enquadrardo apos
conectadas. Devido a presenca de tarifacdo por blocos de consumo, o tratamento

linear desta variavel pode levar a erros sensiveis de projecéo, o que recomenda
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um esforco analitico para geracdo de hipoteses acerca dos padrbes de
enquadramento das novas populacdes decorrentes dos empreendimentos que

serdo agregados a economia.

11.4.4 Custo do capital®’

As empresas prestadoras de servico do saneamento basico precisam realizar
investimentos, de tempos em tempos, seja para ampliar a cobertura do servico, seja para
atualizar a tecnologia existente. Esses investimentos devem estar, preferencialmente,
fundamentados no PMSB® — que tenha sido discutido com a sociedade, que apresente
viabilidade técnica e econbmica e que esteja periodicamente atualizado. Esse
investimento tem um custo, que serd tratado nesta se¢éo. Mais especificamente, discute-
se nesta se¢do a metodologia para estimar o custo do capital, tipicamente associado ao
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, de Weighted Average Cost of Capital).

O WACC é o custo de oportunidade do prestador do servico em alocar capital na
prestacao do servico de saneamento. O perfil do prestador vai determinar o seu WACC.
Um prestador do setor privado tem como custo de oportunidade uma taxa de juros livre
de risco e, para ficar exposto ao risco do saneamento, por menor que seja este®, vai

demandar um prémio.

11.4.4.1 Custo de capital segundo o tipo do prestador

Uma importante questdo diz respeito a prestacdo direta dos servicos pelo poder
concedente. E se o prestador do servigo for do setor publico? Qual seria seu custo de
oportunidade? A rigor, seria 0 custo da divida, ou seja, apenas o custo do capital de
terceiros. Contudo, por se tratar de um servigco publico, o prestador precisa fazer

investimentos. Nesse caso, é a tarifa que vai cobrir todo o custo.

%7 Veja-se também sobre este assunto Morosoli, Halabi e Gongalves (2013).

% Plano Municipal de Saneamento Basico.

% No caso brasileiro, com diversas indefinigoes regulatdrias e até mesmo sobre a titularidade dos servigos, esse prémio tende
a ser mais elevado do que em diversas jurisdigoes estrangeiras que praticam regulagao mais estavel e técnica e que
definem o poder concedente de forma mais clara.
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Assim, a metodologia para o custo do capital®® dependera do tipo do prestador de servico
(se publico ou privado). Considerando apenas essas duas alternativas, os pontos a seguir

avaliam a questao do custo de capital considerando prestadores publicos e privados.

» Prestadores Publicos: os ativos em operacdo ou foram construidos de
forma ndo onerosa (por subvencdes) ou foram pagos antecipadamente
pelas tarifas. Isto é, tratam-se de ativos publicos. Por ndo existir a figura
do lucro na contabilidade publica, o conceito de remuneragdo perde
sentido, assim como, em geral, inexistem registros de depreciacdo e/ou

amortizacéo!o?,

Desta forma, ao compor as tarifas dos prestadores do setor publico, deve-
se contemplar as necessidades de recursos financeiros para 0s novos
investimentos e para o pagamento da amortizacdo, dos juros e demais
encargos que incidem sobre os financiamentos a contratar no novo ciclo

tarifario (inclusive sobre os aqueles ja contratados)02.

O regulador deve discutir com o prestador, com o titular e com a sociedade
0S investimentos que serdo viabilizados pela tarifa no proximo ciclo
tarifario. Se o conjunto dos investimentos previstos no PMSB nao for
economicamente viavel, a alternativa € definir quais investimentos serao
prioritarios ou buscar opcdes de financiamento. Os programas de
reposicdo de ativos e de ganhos de eficiéncial®®ndo devem ser
menosprezados, por terem impactos significativos nos custos

operacionais.

» Prestadores Privados: os investimentos sao realizados pelo prestador,

com recursos proprios ou de terceiros, sendo recuperados posteriormente

1% Parcela da receita associada a implantagao da infraestrutura.

97 Merece monitoramento as alteragbes que estdo sendo conduzidas nas regras de Contabilidade Publica, de acordo com a
Portaria n® 548, de 24 de setembro de 2015, editada pela Secretaria do Tesouro Nacional e publicada no Diario Oficial
da Uniao (DOU) em 29 de setembro de 2015.

Isso elimina a necessidade de se realizar a certificacao e validacao da base de ativos, que é custosa para o regulador e para
o prestador do servico de direito publico. No entanto, exige o acompanhamento da execucao do plano de
investimentos, com os devidos ajustes na revisao tarifaria, caso os investimentos nao sejam realizados.

% Como controle de perdas, eficiéncia energética, automacéo e sistemas de gestéo.
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pela tarifa, via amortizacao e/ou depreciacdo. A parcela ndo recuperada é
remunerada com base nos valores residuais dos investimentos realizados,

conforme taxa de remuneracéo definida pelo regulador.

Assim, o custo do capital (CC) dos prestadores de direito privado é

composto por:
CC = (BdR + CG) x TdR + DA

Onde:
CC = Custos do Capital,
BdR = Base de Remuneracao;
CG = Capital de Giro;
TdR = Taxa de Remuneracéo;
DA = Depreciacdo/Amortizacao.

Essas informagcBes podem ser extraidas, essencialmente, das pecas que compdem as
demonstracdes financeiras ou contabeis'®*. Os balancetes também sdo fontes

importantes de informacg&o!®®,

11.4.4.2 O modelo WACC

Uma etapa importante na avaliacdo da sustentabilidade econémico-financeira da
prestacéo do servico em saneamento esta na estimativa do custo de capital. A literatura
de financas apresenta esse custo de capital total como o WACC% (Weighted Average

Cost of Capital), amplamente utilizado no pratica regulatoria internacional. O WACC

%4 No caso das empresas que seguem a Lei n° 6.404/1964 (Lei das S/As) os padrdes contabeis definidos pelo CFC e pelo CPC,
sdo o balanco patrimonial, a demonstragao de resultado do exercicio, a demonstracao das mutagdes do patrimonio
liquido, demonstragao do fluxo de caixa, demonstracao do valor adicionado e as notas explicativas.

% Em muitos casos, a Unica fonte de informacao.

1% Traduzido para a lingua portuguesa seria CMPC (Custo Médio Ponderado do Capital).
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consiste em uma taxa média ponderada entre o custo do capital préprio e custo do capital

de terceiros, conforme representado na equacao a seguir:
WACC = |(Wiep X Riep) + (Wiee X (Ree x (1 =)
Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital;

wy, = participacdo relativa do capital proprio

(equity) na estrutura de capital;
Ryp= custo do capital proprio;

wy; = participacao relativa do capital de terceiros

(debt) na estrutura de capital;
Ry = custo do capital de terceiros;

T = aliquota vigente de tributos, impostos e

contribuicdes sobre o lucro.

Para estimar o WACC, sé@o necessarias trés informacgdes: custo do capital proprio; custo

do capital de terceiros e estrutura de capital.

O calculo do WACC pode considerar os tributos sobre o lucro (Imposto de Renda Pessoa
Juridica, IRPJ e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido, CSLL), de forma a simplificar
o tratamento desses tributos no item Custo de Capital, ao invés de fazé-lo no item
Tributos, objeto de discusséo adiante. A aliquota de IRPJ e CSLL considerada no Brasil
€ de 34%, composta de 25% de IRPJ e 9% de CSLL.

E preciso esclarecer que a inflagdo ndo deve ser considerada no célculo do WACC. O
WACC é apresentado como uma taxa real, e ndo nominal. Os reajustes anuais das tarifas
as corrigem segundo a inflacéo, inclusive o custo de capital, produzindo o efeito de
transformacao da taxa real do WACC em taxa nominal.
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11.4.4.3 Custo do capital proprio

O Custo do Capital Proprio (R¢p) € uma estimativa do custo de oportunidade do capital
em investir em um setor especifico no Brasil — nesse caso, em saneamento. Pode ser
calculado através do método do CAPM (Capital Assets Pricing Model), representado pela

equacgao a seguir:
E(R) =Ry + [E(Ry) — Rf| X B
Onde:

E(R;) = expectativa de retorno do investimento

ou do projeto;
Ry = taxa de retorno livre de risco (risk free);
R,, = taxa de retorno do mercado;

B; = mede a relacdo do risco do negdcio em

relacdo ao risco do mercado.
A partir da equacao anterior, € possivel afirmar que:

a) Se E(R,,) embute o prémio de risco de retorno de mercado, entéo o resultado da

equacao (E(Rm) — Rf) € a estimativa do prémio de risco do mercado.

b) Se o B; mede a relacdo entre o risco do negdécio e o risco do mercado, entdo o
resultado da equacéao [E(Rm) - Rf] X f; € a estimativa do prémio de risco do
negocio.

O risco do negécio oscila em fungéo do valor de S:
B > 1:orisco do negdcio é superior em relacao ao risco do mercado;
B < 1:o0risco do negocio é menor em relacéo ao risco do mercado;
B = 1:orisco do negdcio é idéntico ao risco do mercado.
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Note-se esta modalidade de calculo do custo de capital proprio € conhecida como “CAPM
local”, utilizando diretamente as variaveis do mercado brasileiro. Ha diversos casos em
que se opta por utilizar as varidveis do mercado norte-americano, tendo em vista que 0s
parametros daquele mercado apresentam maior liquidez e oferecem tipicamente séries
histéricas mais longas. Neste caso, na modalidade conhecida como CAPM Global, o
cuidado relevante é de se incorporar os prémios de risco soberano!®’ e a variacédo

cambial.

Adicionalmente, ha ainda questdes metodologicas relativas aos problemas do beta e
sobre o uso do beta desalavancado, que extrapolam o escopo deste estudo.
Adicionalmente, no contexto desse segmento da avaliagdo econdmico-financeira
costumam também aparecer discussées sobre a janela de dados (inicio e fim da série

historica, principalmente o inicio da série) relevante para a realizacdo das estimacdes.

11.4.4.4 Custo do capital de terceiros

Pode ser estimado a partir das taxas de financiamento de mercado disponiveis ao
prestador, para divida nova. Com a instituicdo da TLP%, a taxa de juros da NTN-B1®®

com prazo equivalente a 5 anos se torna uma boa referéncia.

No caso da aplicacdo do CAPM para dividas, como outra alternativa, pode-se utilizar a

equacao a seguirto:
Ry = (Rf + Spreadkt) x(1-T)
Onde:

Ry = estimativa do custo do capital de terceiros;

97 Risco-pais, medido por um indicador como o EMBI+ do banco JP Morgan Chase ou alternativamente pelo spread dos
Credit Default Swaps (CDS).

% Taxa de Longo Prazo, que substituira a TJLP, Taxa de Juros de Longo Prazo, nas linhas de financiamento do BNDES. A
metodologia de célculo da TLP seréa referenciada na NTN-B com prazo de 5 anos.

% Nota do Tesouro Nacional, série B, também conhecida como Tesouro IPCA. A remuneragao é composta por uma parcela
prefixada e outra indexada ao IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), divulgado pelo IBGE.

"% Também neste caso, em fungao de problemas de disponibilidade de dados, é possivel fazer a estimativa com base nos
dados do mercado norte-americano. Nesse caso, lembrar de adicionar o prémio de risco soberano e a variagao
cambial.
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Ry = taxa de retorno livre de risco;

spread,; = € 0 spread relativo ao prémio de risco
de crédito do tomador do recurso. E a diferenca
entre o custo de colocacgéo da divida e a taxa de

retorno livre de risco;

T = Aliquota vigente de tributos, impostos e

contribuicdes sobre o lucro.

11.4.4.5 Estrutura de capital

Por fim, para concluir a estimativa do custo de capital € necessario estimar a estrutura de
capital do prestador, ou seja, o percentual de capital préprio e de terceiros no capital total.
A forma mais simples de obtencéo dessa informacédo € diretamente com o prestador.
Contudo, ao utilizar a informacéo do prestador — seja historica ou planejada — o regulador
oferece ao prestador a possibilidade de influenciar a definicho desse parametro

regulatério.

Assim, o ideal seria adotar uma estrutura O6tima de capital como referéncia,
parametrizando o uso da alavancagem financeira. Ao adotar uma estrutura de capital
Otima, o regulador estabelece uma referéncia exégena ao prestador, que ele deve buscar
para otimizar a seu resultado com base no aproveitamento do seu ganho potencial de
alavancagem a partir de referéncias setoriais nacionais ou internacionais. A alternativa
oposta, ou seja, a estrutura de capital baseada nas referéncias histéricas do proprio
prestador, constitui uma referéncia endodgena, ou seja, 0 prestador tera capacidade de
influenciar os parametros regulatorios relevantes. Em muitos casos, reguladores poderao
optar por uma referéncia endégena tendo em vista limitacfes do prestador ou as proprias
limitacbes do regulador em estabelecer uma estrutura de capital exodgena, que é

tecnicamente complexa.

Contudo, h& a possibilidade de o prestador optar pela alavancagem financeira. Trata-se

do aumento no endividamento enquanto a estrutura de capital esté fixa ao longo do ciclo
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tarifario. Assim, o prestador incorreria em WACC abaixo do estabelecido no modelo
regulatorio, se apropriando da diferenca. A regra do Imposto de Renda incentiva a
alavancagem (tax shield'!?), devido a deducéo fiscal das despesas com juros. Esse
fenbmeno foi observado em vérios paises que adotaram a regulagdo por Preco Teto.
Esse incentivo adverso aumenta o risco de solvéncia do prestador, colocando o regulador

em uma armadilha.

Uma forma de evitar o crescimento da alavancagem é a adoc¢édo de limites com relagéo
ao percentual de endividamento, como ocorre com os covenants!!?2, Outra maneira é
controlando o valor do 8 no calculo do custo de capital proprio, de forma a desestimular
o financiamento a partir de um ponto. O valor do 8 regulatério pode ser inversamente
proporcional ao endividamento. E comum usar como referéncia mercados maduros,
normalmente com base em empresas negociadas na bolsa de valores de paises

desenvolvidos!?3,

11.4.5 Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é frequentemente utilizado na avaliacao
econdmico-financeira de empresas e de projetos. Essa metodologia determina o valor
econdmico de uma empresa ou de um projeto a partir de seu fluxo de caixa, descontado

por uma taxa de desconto que reflita o beneficio (retorno) e o risco associado.

Esse método permite organizar todas as variaveis operacionais e financeiras, como a
receita, despesas operacionais, impostos (quando for o caso) e demais tributos,
amortizacdo de divida e depreciacdo de capital fixo, fluxo de investimentos a realizar,

evolucéo do volume de agua e esgoto, estimativa de receita necessaria. Se o prestador

" Q tax shield constitui um beneficio do endividamento relativamente ao uso de capital préprio e consiste na redugao na
despesa tributaria devido a deducao fiscal das despesas de juros e amortizagao.

"2 Covenants sao itens dos contratos dos empréstimos e financiamentos, criados para proteger o interesse do credor. Estes
itens estabelecem condicoes que nao podem ser descumpridas; caso isto ocorra, o credor poderad exigir o
vencimento antecipado da divida. Para quem esta emprestando, os covenants reduzem o risco de nao pagamento
da divida; para quem esta captando o recurso, uma divida com covenants geralmente possui uma taxa de juros
menor. Quando uma empresa divulga suas demonstragdoes € comum também mostrar os covenants nas notas
explicativas. (Fonte: http://www.contabilidade-financeira.com).

"3 O professor de finangas da Stern School of Business da Universidade de New York, Aswath Damodaran, mantém
informacoes de referéncia sobre a estrutura de capital por tipo de industria. http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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for privado, é possivel estimar o custo de oportunidade. Se o prestador for publico, é

possivel estimar a necessidade de capital em cada periodo.

A aplicagédo do método do fluxo de caixa descontado é tipicamente realizada em quatro
grandes etapas, que foram apresentadas na secao 11.3, notadamente a organizacao das
informacdes historicas e analise; a estimativa do custo de capital (WACC); a previsdo de

investimento e do fluxo de caixa futuro; e a analise dos resultados e de sensibilidade.

Para o proposito deste relatorio, as analises serdo baseadas no modelo de lucro
econdbmico, que é coerente com o modelo regulatério tarifario de building blocks. “O
raciocinio por detras disto é simples. Se uma empresa rende exatamente seu WACC a
cada exercicio, o valor descontado de seu fluxo de caixa livre projetado seré idéntico ao

seu capital investido4,

Vale destacar uma observacao importante: para evitar erros de interpretacdo e outros
equivocos, é comum adotar o critério de valores a precos constantes ao aplicar o método
do fluxo de caixa descontado, ou seja, expurgando o efeito da inflacdo. Portanto, os
valores previstos nos fluxos futuros devem estar descontados da inflagdo. O mesmo vale
para a taxa de juros: se a taxa for nominal (que é o mais habitual''®), a inflacdo deve ser
expurgada, de tal forma que seja usada a taxa real de juros. Ainda com relacdo a taxa de
juros, é possivel que algumas taxas sejam reportadas como % no periodo. Nesses casos,

é necessario ajustar a taxa para o padrdo % ao ano''é.

Dado que a finalidade da avaliacdo econdmico-financeira pelas agéncias reguladoras
sera a de avaliar a sustentabilidade econémica e financeira da prestacdo do servico no
momento de definicdo de tarifas, ou seja o Po, 0 fluxo de caixa sera descontado a uma
determinada taxa de desconto (WACC) para o momento inicial (to), para que seja

calculado o Valor Presente Liquido (VPL).

"4 Copeland, Koller e Murrin (2002).
5 Uma das raras excegdes é o cupom, ou taxa de juros, da NTN-B - titulo publico com precgo corrigido pelo IPCA.
6 Hipoteticamente, se uma certa taxa for de 5% para um periodo de 3 meses, entdo a taxa equivalente para 1 ano sera de
21,55%.
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O resultado de uma analise realizada pelo método do FCD pode ser resumido em figuras
de mérito de cada projeto ou concessdo. O Valor Presente Liquido (VPL) representa a
projecdo do valor liquido de caixa disponivel no final do periodo definido, apos a
amortizacéo dos investimentos realizados. Pode-se calcular, também, o payback!!’ como
indicador acessorio. A Taxa Interna de Retorno (TIR), por sua vez, é a taxa de desconto
que zera o VPL. O método da TIR tem alguns problemas conhecidos. O método da TIR
pressupde que fluxos de caixa futuros séo reinvestidos no mesmo projeto. Além disso,
pode haver mais de uma TIR, quando houver mais de uma inversao do Fluxo de Caixa.

Nos casos em que nao houver saidas de caixa, pode nao haver TIR.

[I.5 Diagnostico e planejamento

A avaliagdo econdmico-financeira pretende analisar a situacdo corrente e planejar a
situacdo futura de uma empresa ou de um projeto. Os critérios e metodologia
apresentados nas subsecfes anteriores sdo ferramentas para melhorar a administracao
financeira da atividade, que tem como objetivo identificar os investimentos que precisam
ser realizados e que estejam de acordo com o objetivo da empresa e identificar a
necessidade e fontes dos recursos para viabiliza-los.

O diagndstico do quadro atual passa pela identificacdo de eventuais discrepancias que
possam ter acontecido entre o que foi previsto no passado e o que de fato aconteceu!*®
e 0s motivos disso. Com base nessa avaliagéo, serdo tomadas medidas de ajuste, se for
0 caso. A partir disso serao realizados o0s exercicios para manter o equilibrio nos periodos
seguintes, mas que dependem tanto dos eventos enddgenos ao setor (PMSB, metas de
eficiéncia e de qualidade, melhorias adicionais) quanto dos exogenos (conjuntura

econdmica, politica e institucional).

A avaliag&o do futuro (previséo de investimento e do fluxo de caixa futuro) serd com base

em hipoteses e em escolhas. Mas quais séo os incentivos apropriados? Os modelos de

"7 Periodo de retorno.
"8 Por exemplo, se o custo de um ou mais insumos ficou muito acima ou muito abaixo do previsto, se os investimentos foram
realizados, as razoes pela ndo realizagao, dentre outros.
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regulacdo econdmica conhecidos sugerem a escolha entre a priorizacao na recuperacao
dos custos e dos investimentos (regulacéo pelo custo ou taxa de retorno) e a priorizacao
da eficiéncia operacional e alocativa (regulacéo pelo preco teto, ou price cap). Mas o que
é relevante de fato, privilegiar o incremento nos investimentos (e, portanto, na

disponibilidade) ou a eficiéncia operacional? E possivel que ambas coexistam?

O Estudo de Viabilidade Técnica e Econémica (EVTE) € uma referéncia para a realizacao
das projecOoes e tem seu teor recomendado apresentado, ainda que de forma néo
vinculante, pela Portaria n° 557 do Ministério das Cidades!!®. Note-se que a referida
Portaria ndo tem critérios obrigatorios, mas principalmente recomendacdes para a

realizagdo dos EVTE em saneamento.

Para a referéncia da projecao de investimentos, os EVTE tém, entre suas funcdes, o
“progndstico de viabilidade e selegcdo, dentre as alternativas estudadas, do modelo de
prestacao dos servigos publicos mais adequado para a realidade do municipio ou, nos
casos de gestdo associada, do conjunto de municipios”. Os investimentos sdo projetados
com base em critérios técnicos de engenharia, que em geral sdo contidos no EVTE
correspondente. Nestes, para os valores de investimento, a recomendacdo da Portaria
diz que a quantificagdo dos investimentos pode ser realizada a partir de estimativa
elaborada com base em parametros constantes do PMSB e, caso insuficiente, do Plano
Nacional de Saneamento Basico - Plansab e do Sistema Nacional de Informacdes em

Saneamento Basico - SINISA.

Em geral, sdo projetados cada componente dos fluxos de caixa futuros, separados nos
lados das receitas e das despesas. Com relacdo ao estudo de demanda, as

recomendacdes de contetdo da Portaria 557 séo (art. 10°):

| - identificagéo da expectativa de demanda pelos servicos,
referenciando-se em estudos populacionais e em horizonte de

tempo do contrato a ser celebrado e em horizonte de trinta

"9 A Portaria n° 557, de 11 de novembro de 2016 instituiu normas de referéncia para a elaboragao de estudos de viabilidade
técnica e econdmico-financeira (EVTE) previstos no art. 11, inciso Il, da Lei n°® 11.445, de 5 de janeiro de 2007 - Lei
Nacional de Saneamento Basico (LNSB).
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anos, discriminando dados fisicos (volumes, massa de
residuos coletados, habitantes atendidos, dentre outros), em

cada periodo em que estéa subdividido o contrato;

Il - explicitacdo da metodologia utilizada, detalhando-se os
procedimentos, as referéncias técnicas e bibliogréaficas, as
fontes e os critérios de tratamento dos dados, os modelos e
parametros de projec¢do e as analises de sensibilidade, dentre

outros.
Para o estudo de receitas (art. 15°), as recomendac¢des da Portaria 557 séo:

| - avaliacdo e quantificacdo das receitas emergentes da
prestacao dos servigcos publicos, considerando-se sempre a
recuperacdo dos custos incorridos na prestacdo do servico
em regime de eficiéncia, como exigido pelo art. 29, § 1°, inciso
V, da LNSB;

Il - previsdo de receitas ndo emergentes da prestacdo dos
servigos publicos, especialmente de origem orcamentaria,

financeira, prépria ou transferida;

Il - verificagdo da possibilidade e quantificagdo de receita

acessoria;

IV - metodologia das estimativas das receitas, destacando as
particularidades da modalidade de saneamento basico em

guestao (adgua, esgoto, residuos solidos ou aguas pluviais);

V - para projetos de agua e esgoto recomenda-se que as
receitas, observados o0s parametros e projecdes
populacionais, sejam discriminadas em conformidade com a
classificacdo do SINISA, sem prejuizo de que sejam também

adotadas outras formas de classificagéo.
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Outra analise importante € se as informacdes apresentadas pelo prestador estdo
compativeis. Por exemplo, se o plano de investimentos apresentado € coerente com as
necessidades para a expansdo ou para ganhos de produtividade. Ademais, € relevante
checar se os investimentos possuem contrapartida em termos de disponibilidade de

recursos para financiamento, seja com capital préprio ou de terceiros.

Outro critério importante a ser estabelecido € o de rateio do custo operacional entre a
atividade de abastecimento de agua e de coleta e tratamento de esgoto, a0 menos

enquanto ndo existem tais informacdes desagregadas'?°.

11.L5.1 Analise do Fluxo de caixa

Os componentes do fluxo de caixa incluem as receitas e custos. Sob o ponto de vista de
seus determinantes (drivers) de projecao, a receita é uma funcéo da tarifa e do volume
faturado (que por sua vez € funcéo das ligacbes e economias). O custo operacional é
funcdo da méo de obra (que é funcdo do numero de empregados e do salario médio),
dos insumos (que € funcao da quantidade e preco), da energia elétrica (que € funcao do
consumo em KWh e da tarifa) e impostos (funcéo da receita e do lucro liquido antes dos
impostos). O CAPEX é funcdo do custo do capital e da necessidade de ligacbes e
estacdes para atender a demanda ou a meta de demanda, sendo este um componente

gue precisa ser cautelosamente validado.

O trabalho do regulador envolve, tipicamente, a andalise e eventual glosa de dos numeros
apresentados pelo prestador. Envolve também avaliar as condi¢cfes de financiamento do
prestador, para evitar eventual problema de acesso ao crédito (principalmente),

comprometendo os investimentos programados e a oneracdo desnecessaria na tarifa.

Uma vez determinadas as varidveis e informacdes relevantes para analise, o passo
seguinte € realizar o diagnostico do estagio da prestacdo do servico, identificar as

possiveis causas de ineficiéncias, baixa qualidade ou distanciamento com relacdo ao

20 Atualmente, essas informacgdes sdo disponibilizadas de forma agregada pelos prestadores de servigo que prestam ambos
os servicos. Assim, é usual que a tarifa de esgoto seja calculada como uma fracao da tarifa da agua.
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objetivo de universalizacao da cobertura do servico e, com base nas respostas, definir o
plano de acdo para que os desequilibrios sejam solucionados e a prestacao do servico

retome a rota de cumprir o objetivo social da prestacdo do servigo.

Dada a condicdo de equilibrio, 0 modelo de avaliacdo econémico-financeiro deve ser
calculado de tal forma que a incorporacéo das condi¢cfes, metas e objetivos encontrem o
ponto de equilibrio — para fins de previsdo. A avaliacdo ex-ante ou forward looking, ou
seja, olhando para frente, deve se concentrar nos aspectos gerenciaveis da prestacdo do

servico.

Depois de finalizado o ciclo, serd feito o acompanhamento regular. ldentificado o
desequilibrio, que estara evidente na condicdo de equilibrio, sera realizado o ajuste,
levando em consideracdo o que esta planejado para acontecer. Eventualmente, o
equilibrio pode ser alcancado sem o0 ajuste na tarifa. Na maioria dos casos, ha a

necessidade de se ajustar a tarifa.

Note-se que nao € possivel prever e estar preparado para todos os eventos que podem
(ou n&o) acontecer em determinado horizonte no tempo. A incompletude contratual e a
incapacidade de previsdo acurada de eventos furos sdo caracteristicas comuns aos
contratos de longo prazo de infraestrutura'?® e que acomete de forma marcante os
contratos de saneamento. Portanto, ha necessidade de se estabelecer critérios para
reavaliacdes regulares do ambiente e das condi¢des que afetam, direta ou indiretamente,

a atividade de prestacao do servico de saneamento basico.

E neste contexto que surge a relevancia para que as agéncias reguladoras adotem
critérios para revisodes tarifarias periodicas. Nesse quesito, o relevante € a transparéncia
dos critérios para o acontecimento destas revisbes regulares. Os critérios devem
considerar questdes como a regularidade (cronograma previamente divulgado), os
motivadores (0 que pode determinar uma condi¢cdo de ndo equilibrio do prestador do
servico). A existéncia de um processo organizado e conhecido previamente contribui para

que o proprio prestador se organize.

21 Veja-se, por exemplo, Hart (2003) e Caminha e Lima (2014).
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Ainda assim, o0s mecanismos de avaliacdo periddica, por melhor que estejam
desenvolvidos, ndo conseguem antecipar os eventos de cauda’??. Tais eventos, como 0s
periodos de estiagem fora do convencional, representam riscos e custos nao
incorporados pelo prestador. Assim, as clausulas de reavaliacdo também precisam
contemplar eventos ndo esperados, justificando as revisdes extraordinarias, evitando o

desequilibrio econémico-financeiro do prestador.

E prudente, ainda, separar o conjunto das informacdes necessarias para a definicado das

situacdes de reavaliacdo ordinaria e extraordinaria em dois grandes grupos:

a) Variaveis gerenciaveis: eventos sob controle do prestador, mas com impactos da
agenda regulatéria e dos desdobramentos das condi¢cdes de mercado;
b) Variaveis ndo gerenciaveis: eventos fora do controle do prestador, e que séo

provocados pelos temas de regulacédo ou por condic6es do mercado.

O diagrama a seguir propde diretrizes para a implementacéo dessa estratégia, através
da separacdo analitica desses conjuntos de informacdo entre variaveis e nao

gerenciaveis.

2 Em estatistica, a analise da distribuicdo de probabilidades, na maioria dos casos, é construida com base em uma
distribuicdo normal. Os eventos de cauda sdo aqueles associados aos dois extremos da distribuicdo, em que a
probabilidade de acontecimento é menor do que 5% em cada extremo. Também é conhecido como evento “ black
swan" ou cisne negro, pelo fato de serem raros.
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Figura 7 — Diagrama das variaveis gerenciaveis e nao gerenciaveis.
Fonte: elaboracao Pezco Economics

A assimetria de informacé&o constitui, assim, um grande obstaculo para que a relagéo
entre regulador e regulado se processe no sentido do interesse dos usuérios e da
sociedade. As consequéncias da assimetria informacional se déao, tipicamente, com base

em dois conceitos que estdo consolidados na literatura especializada.

e Selecdo adversa: empresa tem melhor informacdo que o regulador sobre a
prestacao do servigo
e Risco moral: Algumas acfes do prestador sdo ndo observaveis pelo regulador,

somente os resultados das acfes sao observaveis.

Os efeitos tipicos das assimetrias informacionais, quando ndo adequadamente
enderecadas, sdo a criacdo de rendas econdémicas em favor do prestador. Em alguns
contextos, a presenca dessa renda poderia ainda criar estimulos para a manutencao ou
0 aumento da assimetria informacional, através, por exemplo, da captura do regulador, o
que enseja a aplicacdo de mecanismos de boas préaticas regulatorias, como a

independéncia da entidade reguladora.
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Ja a avaliacdo ex-post ou backward looking, ou seja, olhando o que ja aconteceu, deve
ser realizada como fonte de aprimoramento do processo regulatorio. Uma proposta de

faseamento dessa atividade de checagem pode ser encontrada a seguir:

Fase 1: coleta e manutencao das informacfes. Definir quais informacdes, onde coletar,

frequéncia, onde armazenar.

Fase 2: tratamento e analise das informacdes. Definir os critérios para tratamento e
analise das informacfes coletadas — um dos critérios € a definicdo de manual de

contabilidade regulatéria — e de assuntos relacionados, como o regime tributario.

Fase 3: avaliacdo econdémico-financeira. Desenvolver método de avaliacdo econdémico-
financeira coerente com o modelo tarifario escolhido pelo regulador (custo, preco ou
hibrido), que deve ser compativel com o propésito ou estagio da prestacéo (expansao ou
manutencdo do servigo). Definicdo de critérios como taxa de desconto (ou custo do
capital), dentre outros. Para dar conta da inflacdo, a taxa de juros deve ser a taxa real e

0S precos devem estar em moeda constante.

11.5.2 Avaliacao do histdrico e diagnostico

O equilibrio pode ser avaliado com base na seguinte equacéao:
LL, = RT, — CT,
RT, =V, X P, + OR,
Onde:
LL, = Lucro Liquido em R$
RT, = Receita Total em R$
CT, = Custos Totais em R$
V, = Volume em m?3

P, = Tarifa em R$/m?
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OR; = Outras Receitas em R$
A condicéo de equilibrio é:

1) Prestador do Servi¢o do Setor PRIVADO:
LLt = RTt - CTt
LLt = TIRt

A TIR, é a Taxa Interna de Retorno, no periodo t, que equilibra o custo de
oportunidade do capital empregado na atividade de saneamento basico

adicionado de um prémio de risco.

2) Prestador do Servico do Setor PUBLICO:
LLt = RTt - CTt
LL,= 0

No caso do prestador do servico do setor publico, a condi¢cdo de equilibrio foi
estabelecida em um ponto em que a receita tarifaria seja suficiente para recuperar

0s custos incorridos pelos servigos prestados.

Em ambas as situacfes, os incentivos para busca da eficiéncia produzirdo resultados
para a sociedade, caso 0s objetivos sejam alcancados. No primeiro caso, o ganho de
eficiéncia sera dividido entre a sociedade e o prestador do servico. Naturalmente, essa

proporcao pode alterar traduzird em modicidade tarifaria para o usuario.

11.5.3 Regulacao por comparacao: critérios

Um dos grandes desafios a ser superado na tarefa da avaliagdo econdmico-financeira
a assimetria de informagdes entre regulado e regulador. Para diminuir essa assimetria,
um dos aspectos mais importantes € conhecer, o melhor possivel, a realidade do
prestador do servigo. Duas alternativas sédo possiveis: analisar o desempenho historico

do prestador ou estreitar o relacionamento com este — sendo que as duas alternativas
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nao sdo mutuamente excludentes. Adicionalmente, podem ser realizadas avaliacbes em

bases comparativas com outros prestadores (benchmarking). O benchmarking costuma

ser util na andlise das informacdes obtidas do prestador, tanto para a identificacdo das

ineficiéncias (que poderdo ser desconsideradas na andlise para fins regulatorios) quanto

para a deteccao de outros tipos de problemas no reporte de informacoes.

Se o regulador optar por dissociar a tarifa dos custos, ainda que parcialmente para

estimular alguma eficiéncia operacional, € necessario que seja criado um ambiente virtual

de competicdo para induzir o gerenciamento eficiente dos custos. Esse ambiente pode

ser simulado por meio de empresa de referéncia ou por comparacao. A tabela a seguir

destaca os principais pontos de cada abordagem:

O que é?

Como?

Empresa de Referéncia
Empresa virtual é criada com
base em estimativas de custos
eficientes, atuando sob
mesmas condi¢des, para
“‘competir” com o prestador
existente.

Identificar e definir, em
detalhes, atividades e
processos para prestacao do
servigo.

Estimativas de recursos
humanos e materiais seriam
baseadas em boas praticas de

mercado, levando em conta as

23 Que atuem em condig6es similares.
124 Criados a partir de indicadores ou pela defini¢gao de indices de produtividade.
125 Definidas por modelos paramétricos (que adotam pardmetros estatisticos como média e variancia da distribui¢ao) ou nao

paramétricos (por exemplo, analise envoltéria de dados — DEA - ou programagao linear).

Comparacédo (Benchmarking) ‘

e Competicdo pela comparacéo

entre prestadores “similares:”.

e Comparacdo de informacbes de
prestadores comparaveis — requer
critérios para definicdo de selecéo
dos comparaveis.

¢ Eficiéncia medida por ranking+ ou
modelos paramétricos.

e Comparacdo da eficiéncia, por

meio de fronteiras:zs.
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Empresa de Referéncia Comparacédo (Benchmarking)

especificidades da area de

concessao.

Tabela 7 — Principais abordagens de regulacao por comparacao

Fonte: elaboracao do Consorcio

A tabela a seguir relaciona vantagens e desvantagens das duas abordagens:

Empresa de Referéncia
Vantagens e Considera as idiossincrasias

da prestacao do servico.

Desvantagens e Elevado grau de

complexidade, detalhamento

e Elevado grau de
complexidade. Exige dominio
do regulador sobre detalhes
da atividade regulada.

¢ Dificuldade de reproducéo e
de entendimento pelas
empresas.

e Pode gerar sinal equivocado

aos diversos atores:s,

126 Prestadora do servico, usuarios, érgdos de controle, sindicatos.

Comparacgéo (Benchmarking)

e Maior estimulo a eficiéncia, por
permitir liberdade de gestao dos
prestadores.

e Comparagdo com empresas
reais, que possuem diferentes
estratégias.

e Facil compreenséao pelos
usuérios e demais atores
envolvidos.

¢ Dificuldade de comparacéao,
devido a heterogeneidade entre
0s prestadores e as areas da
concessao.

e Exigéncia de informactes
confiaveis de muitos
prestadores. Existe a
possibilidade de conluio entre
0s prestadores.

¢ Risco de desequilibrio
econdmico do prestador, ao
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e Reduz liberdade gerencial dissociar permanentemente as

para maior produtividade, tarifas dos custos.
pois tendéncia € de ¢ Heterogeneidade dos
adaptacao ao modelo. prestadores e regides dificulta

comparacao. Por exemplo,
existéncia de variaveis
ambientais ou de contexto?.

e Requer informagdes confidveis
dos prestadores.

¢ Possibilidade de conluio entre

prestadores.

Tabela 8 — Vantagens e desvantagens dos principais métodos de regulacao por comparacao
Fonte: elaboracao do Consorcio

A regulacao por comparacédo demanda duas etapas: 1) medir a eficiéncia e 2) comparar
a eficiéncia.

A medicao da eficiéncia das empresas pode ser por ranking'?® ou por modelos
economeétricos. A figura a seguir reproduz os indicadores de saneamento selecionados

pelo Grupo de Indicadores da ABAR'?® em 2012, usados como referéncia para o Projeto

Acertar*3 do Ministério das Cidades, no ambito do Programa Interaguas.

27 Por exemplo, escala do prestador, caracteristicas de consumo dos usuérios, densidade da rede, topografia, qualidade dos
servigos, etc.

28 Criados a partir de indicadores ou pela definicao de indices de produtividade.

29 ABAR é a Associagao Brasileira das Agéncias de Regulagao

130 O Projeto Acertar visa o desenvolvimento de metodologias de Auditoria e Certificagao de informagdes do Sistema Nacional
de Informagoes sobre Saneamento (SNIS). O projeto, executado no ambito do Programa de Desenvolvimento do
Setor Agua - INTERAGUAS, é resultado da parceria entre o Ministério das Cidades e a Associacdo Brasileira de
Agéncias de Regulacao — ABAR e tem o propdsito de aprimorar os processos de gestao das informagoes dos
prestadores de servicos de saneamento.
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Universalizagido

A

1. Indice de Atendimento Urbano de Agua (IN023)

\3. indice de Tratamento de Esgoto (INO16)

2. indice de Atendimento Urbano de Esgoto Referido aos Mun. Atendidos com Agua (IN024)

Qualidade

4. Incidéncia das Anélises de Coliformes Totais Fora do Padréo (IN084)
5. Extravasamentos de Esgotos por Extens&do de Rede (IN082)

\Er

indice de Perdas na Distribuig&o (IN049) | Explorac&o (INO30)

Econdmico-Financeiro
\ 13. Margem da Despesa de

J

LCoNe

Elétrica nos Sistemas de Agua e Esgotos (INOG0)
10. Despesa de Exploracéo por m* Faturado (INO26)
11. Indice de Hidrometrac&o (INO09)

Ligagéo (INO20)

15. Densidade de Economias de

indice de Produtividade de Pessoal Total (IN102)
Despesa MédiaAnual por Empregado (IN008)
Indice de Despesa por Consumo de Energia 14. Extenséo da Rede de Agua por

.

12. indice de Macromedic&o (INO11)

Agua por Ligag&o (IN0O1)
16. Consumo Médio de Agua por

/ . Economia (IN0S3) )

Figura 8 — Grupo de Indicadores da ABAR 2012 - Projeto Acertar.
Fonte: Nota Técnica CTSan-Abar 01/2014. Informacoes e indicadores de agua e de esgoto no

Contexto Regulatorio.

Para cada indicador adotado é possivel estabelecer metas. A distancia entre o resultado

efetivo e a meta pode ser uma proxy da ineficiéncia. A simplicidade dos indicadores deve

ser valorizada como importante instrumento para:

Diagnostico e avaliacao inicial da eficiéncia dos prestadores e
dos pontos a serem trabalhados;

Facilidade de entendimento pelos diversos agentes;

Permitir a regulacdo por exposicao (Sunshine Regulation), que

contribui para o controle social.

Entretanto, o uso de indicadores tem limita¢des, devido a subjetividade na agregacao de

diferentes dimensdes (eficiéncia, qualidade e abrangéncia) para criacdo de um ranking

entre prestadores. Além disso, ndo considera variaveis de contexto (ambientais) que

interferem na eficiéncia medida, mas nao sdo gerenciaveis pelo prestador, como

densidade, verticalizacdo, topografia, dentre outras.
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Outro método de avaliacdo de eficiéncia consiste na elaboracdo de indices de

produtividade, que mensuram a relagdo insumo/produto. Esses indices'®! podem ser

divididos quanto a sua abrangéncia e forma de medida.

Abrangéncia Forma de medida

Parcial: aborda apenas alguns
aspectos da prestacao do servico,

por exemplo, custo de pessoal.

Total: considera todos 0s insumos
e produtos do prestador, com
critérios®? que permitem agregar
elementos de diferentes
caracteristicas, como produtos de
agua e esgoto, insumos para
tratamento, pessoal, energia

elétrica, etc.

Funcdo de Producado: medida

estritamente fisica de eficiéncia
técnica, que relaciona
guantidades produzidas e
insumos utilizados.

Funcdo de Custos: conceito

econdmico que estima a eficiéncia
total, considerando tanto a
eficiéncia técnica quanto a
alocatival®, e relacionando o
custo total ao nivel da producéo e

custos dos insumos.

Tabela 9 — Abrangéncia e forma de mensuracao dos indices de produtividade
Fonte: elaboragao do Consorcio

De posse das medidas de eficiéncia dos prestadores, é preciso compara-las e definir a
fronteira de eficiéncia a ser alcancada pelos menos eficientes. Isso pode ser feito com

base em modelos paramétricos34ou ndo-paramétricoss®.

Os modelos ndo-parameétricos, como o DEA?®%, determinam a fronteira de eficiéncia a
partir dos mais eficientes e verificam a distancia dos prestadores em relacdo a ela. Tem

a vantagem de nao impor, a priori, uma forma funcional, além da facilidade de

31 Os indices de Térnqgvist e Malmquist sdo exemplos de indices de produtividade totais e de fungéo de custos, sendo que o
ultimo pode ser decomposto em ganhos de eficiéncia, evolucao técnica e ganhos de escala.
32 Usualmente, critérios monetarios.
'3 Combinagao 6tima dos recursos.
'3 Que adotam pardmetros estatisticos como média e variancia de distribuicdo. Econometria.
% Por exemplo, a analise envoltoria de dados (DEA) ou programacao linear.
%6 Data Envelopment Analysis, ou anélise envoltdria de dados.
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entendimento. Por outro lado, € bastante sensivel aos valores extremos (outliers),
inclusive aqueles devidos a entrada de dados errados, e ndo permite o uso de técnicas
estatisticas para avaliacdo de testes de hipdtese. Ademais, estabelecer o custo da
empresa mais eficiente como referéncia pode eliminar o incentivo econdmico,

transformando-o em penalidade.

O grafico a seguir € uma ilustragdo do método DEA. A linha determina os pontos dos
prestadores mais eficientes e, portanto, a referéncia para fins de comparacdo da

eficiéncia.

800 ~
700 -
600 -
500 -

400 -+

Custo

300 -~

200 -
100

0 T T T 1
0 50 100 150 200
Produto

Grafico 2 - llustracao do método DEA (Data Envelopment Analysis, ou andlise envoltoria de dados).
Fonte: elaboracao do Consorcio

Os modelos paramétricos estimam parametros, com a defini¢éo, a priori, de uma funcéo
matematica e de técnicas econométricas'®’. E preciso conhecer bem o setor para

escolher as variaveis explicativas?® relevantes, preferencialmente tendo uma variavel

37 Trata-se de técnica que envolve consideragbes econdmicas, matematicas e estatisticas para estabelecer relagoes, estimar
parametros e testar hipoteses.
38 S&o variaveis que ajudam a explicar o comportamento da variavel dependente, ou variavel a ser explicada.

83



explicativa para cada dimensao (escala, qualidade e condi¢cdes de contexto, sem relacao

uma com a outral®d).

O gréfico a seguir ilustra uma estimativa a partir de uma regressao simples pelo método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A linha vermelha sélida'® representa a
estimativa média da eficiéncia, estimada pela equacdo com base nos parametros
associados as variaveis explicativas. Essa linha pode ser adotada como fronteira ou

referéncia da eficiéncia.

MQO

y=2,7103x+234
R?=0,7557

0 r r r )
0 50 100 150 200
Produto

Grafico 3 — llustracao do método economeétrico, de regressao linear simples.
Fonte: elaboracao do Consorcio

Outra abordagem de comparacao de eficiéncia entre prestadores, que agrupa as etapas
de estimacdo de eficiéncia e de comparagdo € a andalise de Regressdo Mdultipla. Um
modelo econométrico poderia estimar o custo operacional'*! unitario (variavel
dependente), com base em informacdes e indicadores de diferentes dimensoes,

conforme a tabela a seguir:

Variavel dependente Variaveis independentes

'3 Ortogonalidade.
40 As linhas tracejadas representam o intervalo de confianga da estimativa.
41 Sem imposto.
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(a ser explicada) (variaveis explicativas)
Custo operacional unitario Relacéo de atendimento entre servigos
(sem imposto) (dgua e esgoto);

Volume consumido por economia;

indice de tratamento de esgoto;

indices de qualidade do servico;
Variaveis de contexto'4? (topografia,
densidade, verticalizacdo, fonte da 4gua
bruta, custo de vida do municipio, dentre
outras)

Tabela 10 — Analise de regressao multipla: variaveis dependentes e independentes
Fonte: elaboracao do Consorcio

Por medir a relacéo entre as variaveis'#3, a construgdo de modelo econométrico robusto
permite inferir o impacto de cada variavel explicativa no valor da variavel dependente. A
regressao multipla permite medir a eficiéncia e estabelecer referéncias para a definicao
da fronteira de eficiéncia concomitantemente. Contudo, é importante ressaltar os
cuidados ao se estabelecer e testar os modelos econométricos'#4. Cabe também a

ressalva de que a regressdo mede a relacéo entre as variaveis, mas nédo a causalidade .
Por fim, ha alternativas mais sofisticadas em econometria:

> Andlise de Fronteira Estocastica: modelo paramétrico com

resultados similares ao MQO, mas que permite a avaliacdo
de efeitos aleatérios na eficiéncia. E possivel explicitar o
residuo'*®, dividindo-o em duas componentes: a parte
aleatdria e a outra, que mede a ineficiéncia.

> Painel: adota mais de uma observacéo para cada prestador,

permitindo observar fatores especificos que se mantém

42 Nao gerenciaveis pelo prestador do servigo.

43 Com coeficientes estimados, com médias e erros padroes.

4 Por problemas como endogeneidade, multicolinearidade, heterocedasticidade, dentre outros.

45 A causalidade deve ser tratada na elaboragdo do modelo econémico. E deve ser testada apropriadamente.
146 Residuo diz respeito ao desvio dos valores observados em relagdo aos estimados.
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constantes ao longo do tempo, ou de partes do prestador em

um mesmo ponto no tempo.

Por medir a relagdo entre as variaveis, a construgdo de um modelo econométrico robusto
permite inferir o impacto de cada variavel explicativa no valor da variavel dependente. A
regressao multipla permite medir a eficiéncia e estabelecer referéncias para a definicao
da fronteira de eficiéncia concomitantemente. Contudo, é importante ressaltar os
cuidados ao se estabelecer e testar os modelos econométricos'4’. Cabe também a
ressalva de que a regressdo mede a relacdo entre as variaveis, mas nao sua

causalidadel“,

Como a medida relativa de eficiéncia (ranking) depende do método empregado para
comparacao, recomenda-se proceder a analise de consisténcia pelo confronto de
resultados de diversas técnicas e verificar se 0s resultados sao coerentes, 0 que permite
fortalecer a posi¢cdo do regulador frente as prestadoras. O regulador pode enviar 0s
resultados as prestadoras, para receber seus comentarios, envolvendo-as no processo
de benchmarking e contribuindo para que as informac¢des utilizadas sejam confiaveis e
os resultados, compreensivos e justificaveis. O benchmarking se converte, assim, em um

processo interativo, que contribui para reduzir a assimetria de informacéao.

A comparacédo de eficiéncia entre prestadores, independentemente do método, exige
informacdes confiaveis e detalhadas de muitas empresas e a avaliacdo cuidadosa das
especificidades das areas de concessao. Além disso, devido a grande heterogeneidade
entre os prestadores'®, é aconselhavel que o benchmarking seja entre prestadores
comparaveis, dividindo-os em grupos com caracteristicas semelhantes ou adotando

variaveis que identifiquem as diferencas*.

Os passos fundamentais da comparacdo (benchmarking), segundo Ferro e Romero
(2009), séao:

47 Por problemas como endogeneidade, multicolinearidade, heterocedasticidade, dentre outros.

48 A causalidade deve ser tratada na elaboragdo do modelo econémico. E deve ser testada apropriadamente.

48 Porte, tipo de prestador (autarquia, empresa publica ou empresa privada) e se o prestador é municipal ou intermunicipal.

% Por exemplo, a adogdo de variaveis dummies (variaveis binarias, assumindo valores 0 ou 1) nos modelos de regressdo
multipla.
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“Ildentificar um conjunto de empresas comparaveis;

Construir o coracao teérico do modelo: selecdo do tipo de
relacdo a estimar (funcdo de producdo, de custos ou de
distancia), decisdo sobre o conceito de eficiéncia relevante e
definicdo das variaveis;

Eleger todas as variaveis ambientais que podem afetar o
desempenho;

Estimar o modelo inicial (funcdo de eficiéncia) e seguir um
procedimento de eliminacdo de variaveis ambientais para
assegurar que as nao significativas ndo facam parte do modelo
final;

Estimar o modelo final (comparacdo de eficiéncia entre
empresas) com diversas técnicas disponiveis;

Aplicar analise de consisténcia;

Estabelecer um ranking relevante, fundamentado e Unico, que

faca uso de toda informacéao anterior”.

11.5.4 Fonte de financiamento dos investimentos'’

O financiamento dos investimentos necessarios em saneamento € parte importante na

viabilizacdo da ampliacdo da cobertura dos servicos prestados. Entretanto, € preciso

definir melhor o conceito de financiamento, tendo em vista que a palavra tem sido

utilizada, em linhas gerais, em duas acepc¢des. Uma, que se refere de forma mais ampla

a provisdo de recursos para os servi¢cos, das mais variadas formas, mas incluindo os

recursos que devem ser repagados aos seus provedores. Outra, mais restrita, diz respeito

apenas aos recursos que antecipam fluxos tarifarios ou de transferéncias futuras. O texto

a seguir discute os elementos que dao suporte ao uso da palavra financiamento nessas

duas acepcoes.

81 Esta segédo contém partes do relatdrio do Estudo Técnico X.2 do Projeto REGULASAN/Interaguas.
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Os servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario devem caminhar no
sentido de assegurar a sustentabilidade econdmico-financeira mediante a remuneracao
pela cobranca dos servigos, principalmente via tarifas (ou pre¢os publicos). A importancia
social desses servigos justifica que uma parte de sua sustentabilidade seja também

assegurada atraves de transferéncias governamentais ou de entidades doadoras.

Assim, em um sistema que seja sustentavel sob o ponto de vista econdémico-financeiro,
o valor presente das tarifas e das transferéncias darad conta tanto do volume de
investimentos necessarios quanto dos custos operacionais envolvidos. Em outras
palavras, conforme lembra o Relatério Camdessus (Winpenny, 2003, pag. 6), a
infraestrutura de 4gua e esgoto tem de ser paga, em Ultima instancia, por uma ou mais

de trés partes, que séo:

1. Usuaérios, por despesas préprias ou por contas pagas aos prestadores;
Contribuintes, através de fluxos fiscais nacionais ou subnacionais; e
3. Doadores, incluindo contribuicdes voluntarias privadas e de organismos

multilaterais.

Como discutido anteriormente, a infraestrutura necessaria para a prestacdao do servico
demanda volume expressivo de recursos financeiros. H4& um elemento que pode
complicar essa equacdo de sustentabilidade econdmico-financeira dos servigos, que é
paga em Ultima instancia pelas trés partes acima. Tipicamente, em negdécios de
infraestrutura como o saneamento, o fluxo de tarifas e de transferéncias (fiscais ou de
doadores) ndo ocorre pari passu em relacao a realizacdo dos investimentos. A atividade
de formacao do capital fixo para a construcdo dos ativos operacionais exige o0 emprego
de grandes somas de recursos concentradas no tempo, enquanto as tarifas serao
arrecadadas em bases mensais. O sistema ndo serd sustentavel se os recursos de
investimentos nao estiverem disponiveis no momento certo, ou seja, se o custo financeiro
de antecipar essas grandes somas de recursos para o0 momento da realizacdo dos

investimentos for proibitivo.
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Esta € a questéo basica do financiamento dos servicos de saneamento: a capacidade de
se disponibilizar, no momento dos investimentos, uma parte do fluxo de recursos tarifarios
e de transferéncias (orcamentéarias publicas ou de doadores) que acontecera no futuro,
para que se viabilize um grande dispéndio de capital na formacéo dos ativos necessérios
a operacao. Ha diversas formas de se fazer isto. Uma delas se refere ao capital acionario,
publico ou privado, em que o controlador da organizacdo prestadora aporta recursos e
assume riscos do principal desses recursos, sendo remunerado pelo sucesso na sua
aplicacdo. Outra € o capital de terceiros, notadamente instrumentos de divida como
empréstimos e emissao de titulos. E h& diversas formas mistas que combinam essas
modalidades. Note-se que em nenhum caso esses financiadores, seja por capital
acionério ou de divida, pagam a infraestrutura; eles apenas prestam o servi¢co de atrair
recursos futuros para o momento presente, obtendo remuneracéo (fixa ou variavel) por

essa atividade.

Essencialmente, portanto, financiar os servicos de saneamento significa antecipar
recursos que serdo arrecadados ou recebidos no futuro, para que no momento presente
se viabilize um esforco de investimento. E claro que ha outros tipos de descasamentos
de caixa no dia-a-dia operacional das companhias, que exigem financiamentos de capital
de giro, por exemplo. Mas a grande preocupacdo que dirige o trabalho regulatério se
refere ao financiamento dos investimentos de capital, voltados a universalizacdo dos
servicos. Note-se que a universalizacdo foi listada em primeiro lugar entre os principios
fundamentais dos servicos publicos de saneamento basico que foram elencados no art.
2° da lei no. 11.445 de 2007.

Para um numero relevante de municipios, a prestacéo do servigco de saneamento nao &
autossustentavel, pois ndo tem condi¢bes de suportar os investimentos e as despesas
operacionais e financeiras. Em outras palavras, existe restricdo orcamentaria da parte
dos usuarios, portanto, a tarifa, na grande maioria dos municipios, ndo tem espaco para
acomodar o custo deste capital. Evidentemente, o financiamento dos investimentos nao
fard sentido se ndo houver recursos tarifarios futuros a serem arrecadados no montante

necessario, ou se estes nao forem complementados por transferéncias governamentais
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gue cubram a diferenca. Assim, a gestdo de uma politica tarifaria realista, matéria que
estd no coracao da regulacdo econdémica, € crucial para a garantia do financiamento
adequado. Tarifas realistas conseguem dar conta desse desafio, prevendo também os
custos financeiros de se concentrar ou antecipar recursos futuros para o emprego nos
dispéndios da fase pré-operacional dos ativos que compordo o exercicio futuro das
operacdes. Resta 6bvio que sistemas que nao praticam politica tarifaria realista, sem o
necessario comprometimento de recursos fiscais seguros, ndo terdo capacidade de
financiamento. N&o se pode cair na tentacdo de achar que o financiamento, através de
operacdes de empréstimos, por exemplo, podera resolver a questao do investimento em
sistemas de saneamento que ndo preenchem esses requisitos de realismo tarifario em

niveis que sejam possiveis de acomodar no orcamento das familias usuarias.

Os requisitos para o financiamento referem-se principalmente a tarifacdo realista e
estavel. Para esta, alguns pré-requisitos tornam-se necessarios. Em muitos casos, tais
requisitos se encontram ausentes. Em primeiro lugar, a definicdo precisa da titularidade
dos servigcos pelo ente concedente, que permitird o comprometimento com a regulagéo
tarifaria adequada. Sem que haja um titular bem definido, ou seja, que os direitos de
“propriedade” estejam claros, ndo ha como se falar em garantia da sustentabilidade

econdmico-financeira, e tampouco em um bom nivel de financiamento.

Em segundo lugar, a existéncia de regulacdo com independéncia decisoria, incluindo
autonomia administrativa, orcamentaria e financeira da entidade reguladora, e com
transparéncia, tecnicidade, celeridade e objetividade das decisfes. Nao por acaso 0s
termos que acabamos de utilizar para definir os pré-requisitos quanto a regulacéo
correspondem precisamente ao que foi estipulado no art. 21 da lei no. 11.445 de 2007.
Estas caracteristicas da regulacdo permitem um certo insulamento desta em relacdo ao
ciclo politico, o que contribui para a definicdo de tarifas realistas e, portanto, para a

obtencéo de financiamento dos servigos.

Quando as tarifas ndo bastam, o que ocorre em diversos casos onde a valoragao privada
do valor dos servigos € inferior ao bem-estar gerado por estes servi¢os, e que tende a
acontecer de maneira mais frequente nos servicos de esgotamento sanitario que no
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abastecimento de agua, é necessario contar com recursos de transferéncias,
principalmente governamentais ou orcamentarias. Porém, a experiéncia brasileira mostra
de forma veemente que dificilmente o comprometimento de recursos fiscais podera ser
assegurado a longo prazo, dada a natureza do processo orgcamentario brasileiro e a sua
forte dependéncia em relacdo aos ciclos politicos. E neste sentido que a politica tarifaria
e a regulacdo tarifaria assumem papel preponderante na asseguracdo da
sustentabilidade econdmico-financeira dos servi¢os e, portanto, na sua capacidade de
obtencao de financiamentos. O orcamento publico em seus diversos niveis ndo tem sido
uma fonte que se possa contar a longo prazo, ainda que episodicamente tenha tido

participacdo relevante nos investimentos.

Ha uma importante excecédo, que acontece em casos de Participacdo do Setor Privado
(PSP). No ambiente de contratos de Parceria Publico-Privada (PPP), ja € mais factivel
assegurar o comprometimento com recursos fiscais a longo prazo, via contraprestacao
pecuniaria prevista na legislacdo desses contratos, com garantias especificas que
protegerdo o parceiro privado. Ha outros mecanismos disponiveis, como a locagédo de
ativos, mas sao menos seguros que os contratos de PPP. Por outro lado, no ambiente
publico puro, sem participacdo do setor privado, tem sido mais dificil, no Brasil, assegurar
esse comprometimento de recursos fiscais através dos ciclos politicos consecutivos. Os
contratos de PPP, nesse contexto, contribuem decisivamente para a obtencdo de
financiamentos, e ndo é outro o motivo pelo qual vém se tornando mais populares no

setor de saneamento que em outros setores de infraestrutura.

Quando se fala em financiamento, portanto, estamos falando em deslocar recursos no
tempo. Parece algo simples, jA& que um emprestador deveria se sentir encorajado a
antecipar os recursos se for adequadamente remunerado pela disponibilizacdo de seu
capital. Na pratica, entretanto, ndo € o que ocorre. O mercado financeiro e de capitais
padece de uma conhecida falha de mercado, que corresponde a assimetria de

informacgéo e seus desdobramentos.

Essa falha é especialmente marcante em mercados de infraestrutura, como o
saneamento, um segmento onde os ativos tém forte carater de monopdélio natural. Sob
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esta falha, os emprestadores ndo tém condicbes de avaliar adequadamente alguns
atributos fundamentais dos tomadores, como a sua capacidade de restituicdo ou mesmo
a sua real disposicdo em, no momento do vencimento da operacdo, efetivar essa
restituicdo. Assim, em presenca de forte assimetria informacional na concessao de
financiamentos ao setor, a defesa dos agentes financiadores costuma vir na forma de
exigéncia de garantias, ou tipicamente uma sub-oferta de financiamentos pelo sistema

financeiro privado, assim como pelo mercado de capitais.

Para suprir essa caréncia, existem, em varios paises, estruturas de financiamento
publicas voltadas para a oferta de fomento, inclusive no Brasil, mas geralmente de forma
insuficiente para dar conta de todo o volume necessério aos investimentos requeridos
para a universalizagdo dos servigos (Turolla, Gabrielli e Gondim, 2013). A falha de
mercado da assimetria de informacéo e sua elevada intensidade em mercados de alto
beneficio social do investimento, como é o caso do saneamento, justificam a existéncia
de fontes de recursos que sejam subsidiados por instituicbes publicas, sendo que no

Brasil estas se situam, principalmente, no ambito do governo federal.

I1.5.5 Outros investimentos

Até aqui foram abordados os topicos relacionados a necessidade de recursos para a
recuperacdo dos custos operacionais!®? e do capital investido'®3. Além destes, a Lei n°

11.445/07 estabelece, no art. 29, as seguintes diretrizes para a instituicao de tarifas:

lll - geracdo dos recursos necessarios para realizagdo dos
investimentos, objetivando o cumprimento das metas e

objetivos do servico;

(..

2 Em regime de eficiéncia, incluindo os impostos e taxas.
'3 Incluindo a taxa de retorno nos casos de prestadores de servigos de direito privado.
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VII - estimulo ao uso de tecnologias modernas e eficientes,
compativeis com o0s niveis exigidos de qualidade,

continuidade e seguranca na prestacéo dos servigos;

O modelo de regulacéo tarifaria desenhado para o servigco prestado diretamente pelo
titular poderia considerar, além do custo operacional, recursos complementares para
viabilizar investimentos atrelados ao cumprimento de metas e objetivos, reconhecendo
assim o carater publico da prestacéo do servico de saneamento. O regulador atuaria para
garantir que esses recursos sejam aplicados em acdes especificas pré-determinadas.
Esse colchao de recursos evitaria que os prestadores publicos optem pelo cancelamento
ou postergacao de despesas relevantes para a sustentabilidade da prestacéo do servico

no médio e longo prazo®®4, mas ndo urgentes no curto prazo®®.

No longo prazo, a ndo realizagdo dessa natureza de investimento acarreta, de um lado,
em funcionarios de baixa produtividade (pela auséncia de capacitacdo) e de outro, na
reducdo da qualidade do servico prestado e no aumento das perdas técnicas (pela
deficiéncia e deterioracdo da infraestrutura). Consequentemente, 0s custos operacionais

ficam pressionados, com impacto nas tarifas.

11.5.6 Simulacao e analise de sensibilidade

A quarta etapa corresponde a andlise dos resultados e de sensibilidade. O resultado da
analise serd o valor econdmico do projeto, permitindo a decisdo sobre a realizacao ou
ndo do investimento ou, no contexto regulatorio, a estipulacdo do nivel de tarifa
necessario para que o investimento faga sentido econdmico-financeiro. Note-se que a
aplicacao do metodo do fluxo de caixa descontado esta sujeita a questdes sobre o vinculo
institucional do prestador. Se o prestador for privado, 0 método permite possivel estimar

0 seu custo de oportunidade. Se o prestador for publico, é possivel estimar a sua

% Por exemplo, despesas com capacitagdo de recursos humanos, investimentos em reposi¢cdo e manutengdo de ativos,

modernizacao da tecnologia de operacao, dentre outras.
55 Despesas de folha de pagamento, servigos de terceiros e demais fornecedores, juros do financiamento e tributos, dentreo
outras, sao mais relevantes no curto prazo, pois sao essenciais para evitar a interrupgao da prestagao do servico.
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necessidade de capital em cada periodo, mas no caso de prestador publico pode haver

dificuldades adicionais para a utilizacdo do método do fluxo de caixa descontado.

Quanto a metodologia, é sempre importante que se tenha em mente o incentivo que se
quer dar ao prestador. Como exemplo, deve-se ter uma escolha clara entre objetivos que
podem ser conflitantes, como a eficiéncia ou a expansao da disponibilidade, e uma visédo

sobre como o0 mercado observa isso.
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lll. EXPERIENCIAS DE AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA EM SANEAMENTO
NO BRASIL

Ha varias metodologias de avaliacdo econdmico-financeira entre as agéncias. Nesta
secdo, concentramos no caso da ARSESP, que utilizal®® um sistema que inclui as

seguintes consideragoes:

e Para o método de regulacao tarifaria, preco teto, com building blocks, que é o
mesmo método utilizado, por exemplo, pela ADASA do Distrito Federal

e Para o método de avaliacdo econdmico-financeira, fluxo de caixa descontado,
também utilizado pela ADASA,

e Para a Base de Ativos Regulatérios, depreciacdo e amortizacdo e CAPEX Capital
préprio: modelo CAPM e capital de terceiros com custo regulatorio de divida.

e Ha outros elementos especificos de cada modelo.

A avaliacdo na metodologia Arsesp pode ser dividida em blocos — elencados na tabela a

seguir — que serdo estimados separadamente’®’:

Custo do capital Custo médio ponderado do capital, do inglés WACC

(Rwace) (Weighted Average Cost of Capital), representa a média
ponderada do custo do capital. O custo do capital proprio €
calculado através do CAPM (Capital Asset Price Modeling),

enquanto o custo do capital de terceiros representa o custo

da divida.
Base de remuneracgéo a) Apuracado da base de capital ao fim do ciclo tarifario
regulatéria liquida encerrado;

(BRRL)

' No momento da elaboragdo deste relatdrio, encontrava-se em andamento a 2° Revisdo Tarifaria Periodica (RTP) da

ARSESP. Assim, optamos por concentrar a avaliagdo na metodologia que foi utilizada no ciclo tarifario ja concluido.

7 Enfoque conhecido como “building blocks”. Detalhamento dos critérios de apuragdao dos componentes dos blocos da
metodologia Arsesp, no Anexo: Erro! Fonte de referéncia nao encontrada..
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Depreciacdes (Dr)

Investimentos
(CAPEX)

Variacéo do capital
circulante (VarWK)

Custo operacional
(OPEX)

b)

b)

c)

Atualizacdo da base de capita,b, com o
estabelecimento do critério de inventario permanente
(rolling forward) e;

Critério de calculo da base de remuneracdo
regulatoria liquida (liquida de depreciacdes) no final
do ciclo tarifario.

Depreciacao contébil, nos casos de definicdo da base
de célculo dos impostos e contribuicbes sobre o
resultado;

Depreciacao pela vida atil nos casos de valoracéo da
base de capital.

Para incluséo, considera-se a viabilidade técnica e
econdbmica dos projetos de maior impacto vis-a-vis a
razoabilidade dos valores de receita, CAPEX e OPEX
associados;

Avaliacdo do grau de cumprimento dos investimentos
planejados no comeco do ciclo em relacdo aos
efetivamente realizados no fim do ciclo, inclusive com
os devidos ajustes a ser realizados nos casos de nao
cumprimento;

Inclus@o dos investimentos realizados no ciclo, mas

nao planejados.

Inclui o volume de recursos (materiais e financeiros)

necessarios para o funcionamento dos sistemas de agua e

esgoto. Apenas os ativos e passivos correntes

operacionais estéo incluidos: contas a receber associadas

as faturas, estoques e pagamento a fornecedores.

a) Despesas estritamente relacionadas a prestacao dos

servigos regulados;
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b) Evolucdo de acordo com as metas de eficiéncia
estabelecidas no ciclo tarifario.

Impostos (T) Considerados apenas o imposto de renda e a contribuigéo
social sobre o lucro liquido (CSLL), com suas respectivas
aliquotas teoricas.

O PIS e o Cofins, por se tratar de contribuicdes sobre o
faturamento, ndo séo consideradas no calculo do P,, sendo
transferivel explicitamente na fatura aos usuarios.

Tabela 11 - Blocos e critérios na metodologia Arsesp de avaliacao econdmico-financeira
Fonte: elaboracao do Consorcio

Ha especificidades com relacao a varios aspectos dos modelos de avaliacdo econémico-
financeira, incluindo aspectos como perdas comerciais; perdas técnicas/operacionais;
custos ndo administraveis; atividades ndo reguladas; equilibrio econémico-financeiro;
fatores de eficiéncia; e regra de reajuste anual, que sdo tratados especificamente para

cada agéncia beneficidria no contexto da discusséo que se segue neste relatério.

1.1 Detalhamento dos critérios de apuracdo dos componentes dos blocos da

metodologia Arsesp

A ARSESP — Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo —
€ uma autarquia vinculada a Secretaria de Governo do Estado de S&o Paulo, criada pela
Lei Complementar n°® 1025/2007 e regulamentada pelo Decreto n° 52455/2007, com o
objetivo de regular, controlar e fiscalizar, no ambito do Estado, os servicos de gas
canalizado e, preservadas as competéncias e prerrogativas municipais, de saneamento

basico de titularidade estadual.

Atualmente, a ARSESP regula a prestagdo dos servi¢cos publicos em saneamento em
368 municipios do Estado de Séao Paulo, dos quais 366 municipios séo atendidos pela
Sabesp. Os municipios de Santa Gertrudes e Mairinque séo atendidos, respectivamente,

pela Odebrecht Ambiental e pela Saneaqua (s&o contratos de concessao).
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Nesta secdo trataremos da metodologia adotada pela Arsesp na avaliacdo econdmico-
financeira da Sabesp, com a finalidade de célculo da tarifa média praticada. As notas
técnicas RTS/001/2012 (primeiro ciclo tarifario) e NTF-001-2016 (segundo ciclo tarifario)

sdo as referéncias analisadas.

Segundo estas notas técnicas, a Arsesp adotou o0 modelo de regulacao tarifaria de preco-
teto, também conhecido como price cap: “A metodologia define um mecanismo de preco
maximo com base em custos eficientes projetados para o ciclo tarifario, um sistema de
incentivos para a melhoria da qualidade de servico e reajustes tarifarios anuais para
reajustar as tarifas por eficiéncia, de acordo com a atualizacdo monetaria segundo um

indice de precos e em funcéo do regime de qualidade™?>8,

Para calcular a tarifa maxima requerida, a Arsesp faz uso do modelo de fluxo de caixa
descontado (FCD), bastante conhecido e amplamente utilizado por diversas atividades
econdmicas no pais e no exterior. Cada variavel é estimada em termos reais, ou seja,

desconsiderando a inflagdo do periodo a ser analisado.

A equacdo da tarifa média maxima é a seguinte®°,:

BRRL. — — BRRL r (1—w).0PEX, —w.DE + CAPEX, + VarWK,
p. = 0 (1 + rwacc)T t=1 (1 + rwacc)t
0 T (1 —_ W) Vt
t=1 (1 + rwacc)t
Onde

P, = tarifa média maxima que assegura o equilibrio econémico-financeiro da Sabesp.

BRRL, = base de remuneracéo regulatéria liquida (ou seja, liquida de depreciacdes), ao
inicio do ciclo, a ser fixada pelo estudo estabelecido pela deliberacéo Arsesp n° 156/2010.

Esta base inclui o estoque inicial de capital circulante.

BRRL; = base de remuneracéo regulatéria liquida (ou seja, liquida de deprecia¢des) no

final do ciclo tarifario.

188 (NTF RTS/01/2012, 2012)
% (NTF RTS/01/2012, 2012)
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T = duracéo, em anos, do ciclo tarifario.

V; = volume faturavel total para o ano t (corresponde a soma do volume de agua e volume

de esgoto).

OPEX, = custos operativos, administracdo e comercializagdo no ano t.

CAPEX, = investimentos desembolsados no ano t.

VarWK, = variacdo do capital circulante remuneravel no ano t.

w = aliquota do imposto de renda (IR) e contribui¢cdo social sobre o lucro liquido (CSLL).

D¢ = depreciagfes contabeis (depreciacdo dos ativos tangiveis e amortizacdo dos ativos

intangiveis).
Twace = CUStO de capital determinado de acordo com a deliberagdo Arsesp n® 227/2011.

A equacédo anterior pode ser dividida em blocos — elencados na tabela a seguir — que

serdo estimados separadamente!®:

Custo do capital Custo médio ponderado do capital, do inglés WACC

(Rwace) (Weighted Average Cost of Capital), representa a média
ponderada do custo do capital. O custo do capital proprio é
calculado através do CAPM (Capital Asset Price Modeling),

enquanto o custo do capital de terceiros representa o custo

da divida.
Base de remuneracgéo d) Apuracado da base de capital ao fim do ciclo tarifario
regulatéria liquida encerrado;
(BRRL) e) Atualizacdo da base de capita, com o

estabelecimento do critério de inventario permanente

(rolling forward) e;

%0 Enfoque conhecido como “building blocks”. Detalhamento dos critérios de apuragdao dos componentes dos blocos da
metodologia Arsesp, no Anexo: Erro! Fonte de referéncia nao encontrada..
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Depreciacdes (Dr)

Investimentos
(CAPEX)

Variacao do capital
circulante (VarWK)

Custo operacional
(OPEX)

f)

d)

e)

f)

Critério de célculo da base de remuneracao
regulatoria liquida (liquida de depreciacdes) no final
do ciclo tarifario.

Depreciagao contabil, nos casos de definicdo da base
de calculo dos impostos e contribuicbes sobre o
resultado;

Depreciacao pela vida 0til nos casos de valoragdo da
base de capital.

Para incluséo, considera-se a viabilidade técnica e
econdmica dos projetos de maior impacto vis-a-vis a
razoabilidade dos valores de receita, CAPEX e OPEX
associados;

Avaliacdo do grau de cumprimento dos investimentos
planejados no comeco do ciclo em relagdo aos
efetivamente realizados no fim do ciclo, inclusive com
os devidos ajustes a ser realizados nos casos de nao
cumprimento;

Inclusé@o dos investimentos realizados no ciclo, mas

nao planejados.

Inclui o volume de recursos (materiais e financeiros)

necessarios para o funcionamento dos sistemas de agua e

esgoto. Apenas os ativos e passivos correntes

operacionais estéo incluidos: contas a receber associadas

as faturas, estoques e pagamento a fornecedores.

c) Despesas estritamente relacionadas a prestacao dos

servicos regulados;

d) Evolucdo de acordo com as metas de eficiéncia

estabelecidas no ciclo tarifario.
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Impostos (T) Considerados apenas o imposto de renda e a contribuigédo

social sobre o lucro liquido (CSLL), com suas respectivas
aliquotas tedricas.

O PIS e o Cofins, por se tratar de contribuicdes sobre o
faturamento, ndo séo consideradas no calculo do P,, sendo

transferivel explicitamente na fatura aos usuarios.

Tabela 12 — Blocos e critérios da metodologia Arsesp de avaliacao econdmico-financeira
Fonte: elaboracao do Consorcio

a)

Custo do capital (R, qcc)
A metodologia de calculo do WACC é a mesma conhecida amplamente nos
processos de revisdo tarifaria em setores distintos. O WACC é a combinacéo
convexa entre o custo da divida (ou capital de terceiros) e o custo do capital
propriot6:

E De

Twace = Te X (m) + 1y X (m> X (1—w)

Onde:
1, = custo do capital préprio em % (equity cost).
r4 = custo do capital de terceiros em % (debt cost).
E = montante de capital préprio que financia a empresa.
De = montante de divida que financia a empresa.
w = aliquota de impostos e contribuicfes sobre o lucro tributavel da empresa.
“Em principio, esta metodologia € compativel com o regime regulatorio proposto
no que diz respeito a centrar a analise no equilibrio da empresa e ndo do acionista
e na adoc¢do de um critério de modelagem em termos reais para refletir a adogéo

de um mecanismo de indexacéo anual como parte do modelo tarifario”2.

Base de remuneracao regulatéria liquida (BRRL)
Esta dividida em duas partes:
b.1) BRRL inicial.

11 (NTF RTS/01/2012, 2012)
162 (NTF RTS/01/2012, 2012)
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“A base de remuneracgao regulatoria liquida inicial deve refletir o valor econémico

dos bens necessarios para a prestacdo do servico'®3. A base inicial “reflete as

condi¢cbes do regime passado”, portanto, € um valor que “pode ser determinado

com completa independéncia da nova metodologia tarifaria™64.

Através da deliberacdo n° 156/2010, a Arsesp estabeleceu os critérios gerais e a

metodologia para definir a base de remuneracdo regulatéria dos ativos da

concessiondria (Sabesp), assim como 0s parametros iniciais para as auditorias a

serem realizadas pela Arsesp. Destaque para as seguintes diretrizes:

“Sera utilizada a metodologia do custo de reposi¢éo, considerando o valor
novo do ativo como base para determinacéo do seu valor de mercado em
uso”65,

“Para efeito de apuracdo da base de remuneragao serdao considerados
apenas os ativos vinculados a prestacdo dos servicos de saneamento e
utilizados na captacdo de agua bruta, aducéo, tratamento, reservacao e
distribuicdo de agua, coleta, tratamento de esgotos e disposicao final do
lodo para o setor de saneamento”16°,

“Para aplicagao dos critérios de elegibilidade para inclusdo na Base de
Remuneracao Regulatoria (BRR) faz-se necessaria uma analise qualificada
da utilizacdo do ativo quanto a conveniéncia ou a necessidade, na sua
utilizacdo para a atividade concedida de abastecimento de &gua e

esgotamento sanitario”¢’.

A seguir, a férmula de célculo da base de capital no inicio do ciclo tarifario®:

BRRLy = BRRLa, — Dj + CAPEX; + VarWK,;
Onde:

63 (NTF RTS/01/2012, 2012)
6 (NTF RTS/01/2012, 2012)
%5 (NTF RTS/01/2012, 2012)
%6 (NTF RTS/01/2012, 2012)
67 (NTF RTS/01/2012, 2012)
%8 “ A valorizagdo da base de capital inicial deve corresponder ao inicio do segundo ciclo tarifdrio da Sabesp. Portanto, ao

haver uma defasagem de tempo entre a atribuicao de valor da BRRL, e o inicio do ciclo tarifdrio, esta deve ser
corrigida com base na metodologia de “rolling forward”, proposta como um método de actualizacao da base de
capital”. (NTF RTS/01/2012, 2012)
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BRRL, = Base de remuneracao regulatoria liquida no
inicio do segundo ciclo tarifario.

BRRL,, = Base de remuneracao regulatoria liquida que
surge do processo de avaliacdo de ativos (resultante
do laudo de avaliacdo de ativos).

j = é o periodo temporal entre a valorizagdo da base

de ativos (BRRL,,) € o inicio do segundo ciclo tarifario

da Sabesp.

CAPEX; = Investimentos desembolsados no periodo
j1e9.

VarWK; = Variacdo do capital circulante remuneravel

(CCR) no periodo j.

D; = Depreciagbes no periodo j.

O Capital Circulante Remuneravel (CCR) mencionado acima € composto pelo
volume de recursos, materiais e financeiros, para fazer funcionar os sistemas de
agua e esgoto. “Deve ser dimensionado em funcdo das caracteristicas dos
sistemas de operagcdo e comercializacdo dos servicos, atuando em regime de
eficiéncia™"°.

“Em termos contabeis a nocdo de capital circulante € associada a diferenca entre
ativos correntes passivos correntes. Do ponto de vista regulatério, a definicdo é

geralmente mais seletiva, incluindo apenas 0s ativos e passivos correntes

operacionais: isto € que estao diretamente envolvidos no ciclo de negécios. Faz-

se referéncia as contas a receber associadas as faturas cobradas, aos estoques

e ao pagamento a fornecedores. As disponibilidades e empréstimos de curto prazo

ndo séo considerados dentro do capital de giro™*"2.
b.2) Regra de atualizacdo da BRRL

69 “ As obras em andamento séo reconhecidas quando se realiza seu desembolso, portanto, ndo devem ser incluidos os juros
de obras em andamento ja que estes estao sendo reconhecidos na BRRL". (NTF RTS/01/2012, 2012)
70 (NTF RTS/01/2012, 2012)
71 (NTF RTS/01/2012, 2012), com grifos da consultoria.
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A proposta € a adocao de um sistema de inventario permanente, conhecido como
“rolling forward”, em que, a base de capital no fim de cada periodo t ser da pela
seguinte equacéo’’?:

BRRL, = BRRL,_, — D, + CAPEX, + VarWK,
Onde:
BRRL, = Base de remuneracdo regulatéria liquida, ou seja, liquida de
depreciacdes, no momento t.
BRRL,_; = Base de remuneracdo regulatéria liquida, ou seja, liquida de
depreciacdes, no momento t-1.
CAPEX, = investimentos desembolsados no ano t.
VarWK, = Variacao do capital circulante remuneravel (CCR) no ano t.
D, = Depreciagdes no ano t.
Ao final do periodo do ciclo tarifario sob andlise, a base de capital se dara pela

seguinte equacgaol’:

T T T
BRRL; = BRRL, — z D, + CAPEX, + VarWk,

t=1 t=1 t=1

Onde:

BRRL; = Base de remuneracdo regulatéria
liquida, ou seja, liquida de depreciacdes.

T = Duracédo, em anos, do ciclo tarifario.

BRRL, = Base de remuneragdo regulatéria
liquida, ou seja, liquida de depreciacdes, no
inicio do ciclo tarifario.

CAPEX, = investimentos desembolsados no ano
t.

VarWK, = Variagdo do capital circulante
remuneravel (CCR) no ano t.

D, = Deprecia¢des no ano t.

72 (NTF RTS/01/2012, 2012)
73 (NTF RTS/01/2012, 2012)
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b) Depreciactes (Dt)
As depreciacdes afetam indiretamente, sobretudo via apuracdo de dois elementos
importantes da avaliagdo econdmico-financeira: o custo fiscal e a base de capital
final. Para cada um desses elementos, a Arsesp prop0ds critérios distintos:
c.1) Custo fiscal: pela depreciagdo contabil, “calculada por critérios fiscais cujos
valores estéo refletidos nas demonstracfes contabeis e que € determinante no
calculo dos impostos sobre o resultado (imposto de renda e contribuicdo social
sobre o lucro liquido)™t74,
c.2) Base de capital final: “depreciacdo anual da base de capital (metodologia de
“rolling forward”), calculada em moeda constante mediante critério baseado na
vida util de cada um dos ativos e nos critérios adotados para valorizacéo da base
de capital inicial™*"®,

c) Investimentos (CAPEX)
Com relacéo aos investimentos, a nota técnica da Arsesp reforca a importancia da
transparéncia e da qualidade do processo regulatério. Dois pontos aqui sao
relevantes. O primeiro é sobre a verificacao apropriada da “viabilidade técnica e
econbmica dos projetos de maior impacto na prestacdo do servico incluidos no
plano, assim como da razoabilidade dos valores de receita, CAPEX e OPEX
associados”. O segundo discorre sobre a necessidade de avaliagdo do “grau de
cumprimento dos investimentos projetados no inicio do periodo com os

efetivamente realizados no ciclo”.

1.2 Consideragbes

A escolha das agéncias é condicionada pelo fato de estas usarem o mix do modelo de
regulacéo por custo e o modelo de regulacdo pelo preco. Em outras palavras, o modelo
de avaliacédo utilizado em cada ambiente subnacional é idiossincratico, ndo utilizando
modelos puros, polares, como 0 price cap puro ou a taxa de retorno simples. Nos

ambientes brasileiros, dessa forma, realiza-se a analise do custo, para evitar um

74 (NTF RTS/01/2012, 2012)
75 (NTF RTS/01/2012, 2012)
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crescimento no risco do prestador pelo desequilibrio econémico-financeiro. Por outro
lado, estabelece-se uma politica de busca pela eficiéncia (fator X) para que a eficiéncia

seja um objetivo e o0 uso racional também. A tarifa regula o equilibrio do sistema.

Desde a sancéo da Lei n°® 11.445/2007 e o Decreto Lei n° 7.217/2010, houve um avanco
no namero de municipios regulados na prestacdo do servigco publico de saneamento
bésico. Segundo os dados do SNIS (Sistema Nacional de InformagBes sobre
Saneamento), o numero de municipios regulados passou de 499 em 2007 para 2.165 em
2017, uma expansdo média anual de 166,6 municipios por ano. Mantido esse ritmo, em
vinte anos, a regulacao estara presente em 98,7% dos municipios brasileiros. Entretanto,
o grafico a seguir sugere perda no ritmo de municipios aderindo a regulagédo nos ultimos

anos.

Numero de municipios regulados
2.500

2.000
1.500
1.000

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Grafico 4 — Evolugao do numero de municipios regulados
Fonte: ABAR

Segundo pesquisa conduzida em 2013 pela ABAR (Associagdo Brasileira de Agéncias
Reguladoras), havia vinte e sete agéncias reguladoras de saneamento basico no pais.

Deste total, sete eram municipais, dezessete eram estaduais e trés representavam
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consorcios de municipios, amparados na Lei n® 11.107, de 6 de abril de 2005, que dispde

sobre as normas gerais de contratacdo de consércios publicos.

Assim, ha diversas consideracdes que sao possiveis de serem feitas, mas o mais
interessante é realizar a discussdo no contexto de cada agéncia beneficiaria. Somente
como exemplo, pode-se notar que o modelo de buiding blocks adiciona complexidade na
tarefa da avaliacdo econdmico-financeira do prestador do servico, tornando-a de dificil
implantacdo em todas as agéncias reguladoras. Nos casos em que ha necessidade de
expansao da cobertura dos servicos ou de atualizacdo da tecnologia usada na prestacao
do servico, este modelo traz beneficios, ao remunerar o investimento ao longo do periodo

do ciclo tarifario.
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IV. AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA NOS MUNICIPIOS REGULADOS PELA

A Agéncia Reguladora Intermunicipal de Saneamento — ARIS — € responsavel pela
regulacao e fiscaliza¢do dos servicos publicos de abastecimento de agua e esgotamento

sanitario dos municipios de Santa Catarina.

Foi criada em 1 de dezembro de 2009, com a participagédo dos municipios de Aguas de
Chapeco, Alto Bela Vista, Coronel Freitas, Formosa do Sul, Iraceminha, Jardinopolis,
Mondai, Monte Carlo, Pinhalzinho e Turvo. O projeto de criacdo da ARIS foi conduzido
pela Federacdo Catarinense de Municipios — FECAM — e pelas Associacdes de

Municipios de Santa Catarina.

A figura a seguir retrata 0 organograma da agéncia:

Assembléia geral do Consércio .
de Regulagdo Conselho de Regulacao

Conselho Fiscal Conselho de Administracao Diretor Geral

Diretoria de Regulagao """'""1'}‘;;;’::;‘;‘;""“5“

Coordenadoria de Coordenadoria de Coordenadoria de
Fiscalizagao Contabilidade Recursos Humanos

Figura 9 — Organograma da ARIS
Fonte: ARIS

Coordenadoria de

Normatizacao

A ARIS ja regula 191 municipios no Estado de Santa Catarina, beneficiando mais de 3,3
milhdes de cidadaos catarinenses.
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IV.1 Metodologia de avaliagcdo econémico-financeira da ARIS

A ARIS esta em fase final de desenvolvimento do modelo de avaliacdo econdémico-

financeira, tanto para fins de revisao tarifaria quanto para fins de reajuste tarifario.

No tocante a reviséo tarifaria, o objetivo da agéncia é conduzir as analises sob o método
do fluxo de caixa descontado. A minuta do normativo que estabelece as condicbes e
procedimentos para a revisdo tarifaria endereca os aspectos gerais, mas essenciais.
Estdo estabelecidas as principais informacdes e documentos que devem ser
apresentados para esta finalidade. Contudo, € necessério estabelecer a metodologia
para estabelecer aspectos relevantes e sensiveis, como o manual de contabilidade
regulatéria, certificacao e validacao da base de ativos, definicdo do custo de capital, entre

outros.

Com relacéo ao reajuste tarifario, a minuta do normativo apresenta duas alternativas. Em
uma delas, o reajuste seria dado pela aplicagdo de um indice conhecido de precos (IPCA,
INPC ou IGP-M), combinado a um fator de eficiéncia.

O fator de eficiéncia seria calculado em fungéo de um conjunto de dez indicadores:

1. Iindice de atendimento urbano de agua;

N

indice de atendimento urbano de esgoto em relacdo ao atendimento com
abastecimento de agua;

indice de tratamento de esgoto;

indice de perdas na distribuicdo de agua;

indice de produtividade de pessoal total;

indice de hidrometracéo;

indice de macromedicéo;

Incidéncia de analises de coliformes totais fora do padréo;

© © N o 00 b

Estravasamentos de esgotos por extensao de rede;

10.Margem de despesa de exploracao.
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O fator de eficiéncia oscilaria entre 0,95 e 1,00. Portanto, se o somatoério dos valores dos

parametros for menor ou igual a zero, o fator de eficiéncia do prestador sera igual a 0,95.

Alternativamente, a minuta apresenta férmula paramétrica que visa reajustar a tarifa com

base na estrutura de custos do prestador do servi¢co, conforme ilustrado a seguir:

RT = [(P% X INPC) + (PQ% x IGPM) + (E% X IPCA) + (ST% X IPCA) + (FT% x IPCA)
+ (ODE% X IPCA)]

Onde:

P% = peso da despesa com pessoal proprio no OPEX regulatorio

PQ% = peso da despesa com produtos quimicos no OPEX regulatério
E% = peso da despesa com energia elétrica no OPEX regulatorio

ST% = peso da despesa com servi¢os de terceiros no OPEX regulatorio
FT% = peso da despesa fiscal e tributaria no OPEX regulatério

ODE% = peso de outras despesas de exploracdo no OPEX regulatério
IPCA = indice de Precos ao Consumidor Amplo

INPC = indice Nacional de Precos ao Consumidor

IGPM = indice Geral de Precos — Mercado
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V. SUGESTOES A METODOLOGIA DA ARIS

Esta secdo apresentara proposta de modelo de avaliacdo econémico-financeira para os
municipios regulados pela ARIS.

V.1 Ac0Oes a serem implantadas

V.1.1 Diretrizes de contabilidade regulatdria

A contabilidade regulatoria utiliza os principios contabeis da contabilidade societaria, mas
visando aos objetivos regulatérios, pela sele¢cdo de subconjunto de informacdes
relevantes sob o ponto de vista da visdo desejada pelo regulador em suas atividades de
regulacéo e fiscalizacao (Gabarrone e Ferreira, 2013).

O objetivo do Manual de Contabilidade Regulatérial’® é estabelecer as diretrizes para a
identificacdo das despesas e custos (operacional e de capital) intrinsecamente
relacionados a atividade regulada — abastecimento de agua e coleta e tratamento de
esgoto. A Lei n® 11.445/2007 estabelece que a agéncia reguladora € quem determinara
os critérios da contabilidade regulatérial’’. Estabelecer tais critérios € um grande desafio
as agéncias reguladoras, dado o problema da disponibilidade e da qualidade da

informac&o.

A ARIS j4 tem implantado um sistema de informag¢fes, abrangendo desde os dados
econdmico-financeiros como os dados técnico-operacionais. O desafio é estabelecer os
critérios de elegibilidade das despesas operacionais e de capital como despesas
intrinsecamente relacionadas a atividade regulatéria. No caso das despesas de capital
(investimento), vale o principio da prudéncia, ou seja, devem ser validados os

investimentos prudentes, em acordo com os planos (PMSB, Plano Diretor) e que sejam

76 A Contabilidade Regulatéria é tema de estudo no &mbito do Projeto Regulasan. Este relatdrio se concentraré apenas nos
pontos mais sensiveis para a discussao de avaliacdo econdmico-financeira.

77 Lei 11.445/2007, Art.18, paragrafo Unico: “A entidade de regulacdo deverd instituir regras e critérios de estruturaggo de
sistema contabil e do respectivo plano de contas, de modo a garantir que a apropriacdo e a distribui¢do de custos
dos servigos estejam em conformidade com as diretrizes estabelecidas nesta Lei”. O mesmo texto esta no paragrafo
2° do Art. 30 do Decreto Lei 7.217/2010.
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financiaveis (ou seja, o prestador tem acesso aos recursos para a realizacdo do

investimento planejado).

Cabe ao regulador analisar se 0 beneficio econdmico €é valido vis-a-vis seu custo e se as
fontes de recursos disponiveis para seu financiamento ndo pressionariam para o

desequilibrio econémico-financeiro do prestador.

V.1.2 Critérios para projecao da oferta e demanda

A oferta e a demanda pelo servigco de saneamento se apresentam idiossincraticas, tanto
devido as caracteristicas técnico-operacionais do servi¢o do lado da oferta quanto a baixa

elasticidade-preco pelo lado da demanda.

Em geral, a projecdo de oferta esta associada a proje¢do da estrutura de custos, ou seja,
da disponibilidade. Isso significa que estara relacionada ao nimero de economias e
ligacbes necessarias, que por sua vez, estdo associadas ao tamanho da populacéo, ao
grau de verticalizacdo do municipio e a distancia em relacéo ao estado de universalizacao

do acesso.

Em alguns municipios, sera necessario considerar aspectos relacionados ao acesso aos
recursos hidricos — por exemplo, a necessidade de construcao de estacdes de captacdo

e tratamento de agua ou transposicdo de rios.

A projecdo da demanda tem especificidades relacionadas as caracteristicas do setor de
saneamento. A populacdo ndo devera crescer de forma constante ou uniforme nos
proximos anos. Além disso, choques populacionais tipicos, como a implantacdo de
grandes empreendimentos ou a dinamica de pélos de crescimento, ndo afetam o
crescimento populacional ou a distribuicdo geografica dos contingentes de maneira
uniforme. Estes eventos apresentam nao linearidades que devem, necessariamente, ser

consideradas.

Quando se considera a tarifa média, deixa-se de levar em conta um importante aspecto
do aumento de receita derivado de novas economias, qual seja, a faixa tarifaria em que

estas se enquadrardo apos conectadas. Devido a presenca de tarifacdo por blocos de
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consumo, o tratamento linear desta variavel pode levar a erros sensiveis de projecao, o
gue recomenda um esfor¢o analitico para geracao de hipéteses acerca dos padrdes de
enquadramento das novas populacbes decorrentes dos empreendimentos que serao

agregados a economia.

V.1.3 Custo do capital'’®

A metodologia para o custo do capitall’® dependera do tipo do prestador de servigo (se

publico ou privado):

» Prestadores Publicos: os ativos em operagdo ou foram construidos de
forma ndo onerosa (subvencdes) ou foram pagos antecipadamente pelas
tarifas. Isto €, tratam-se de ativos publicos. Por ndo existir a figura do lucro
na contabilidade publica, o conceito de remuneracao perde sentido, assim

como, em geral, inexistem registros de depreciacdo e/ou amortizacdo*e°,

Desta forma, ao compor as tarifas dos prestadores do setor publico, deve-
se contemplar as necessidades de recursos financeiros para 0s novos
investimentos e para 0 pagamento da amortizacdo, dos juros e demais
encargos que incidem sobre os financiamentos a contratar no novo ciclo

tarifario (inclusive sobre os aqueles ja contratados)*él.

» Prestadores Privados: os investimentos séo realizados pelo prestador,
com recursos proprios ou de terceiros, sendo recuperados posteriormente
pela tarifa, via amortizagdo e/ou depreciagdo. A parcela ndo recuperada &
remunerada com base nos valores residuais dos investimentos realizados,

conforme taxa de remuneracéo definida pelo regulador. O custo de capital

78 \Vgja-se também sobre este assunto Morosoli, Halabi e Gongalves (2013).

79 Parcela da receita associada a implantagao da infraestrutura.

'8 Merece monitoramento as alteragdes que estdo sendo conduzidas nas regras de Contabilidade Publica, de acordo com a
Portaria n® 548, de 24 de setembro de 2015, editada pela Secretaria do Tesouro Nacional e publicada no Diario Oficial
da Uniao (DOU) em 29 de setembro de 2015.

'8 Isso elimina a necessidade de se realizar a certificagdo e validagao da base de ativos, que ¢ custosa para o regulador e para
o prestador do servico de direito publico. No entanto, exige o acompanhamento da execucao do plano de
investimentos, com os devidos ajustes na revisao tarifaria, caso os investimentos nao sejam realizados.
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sera estimado com base na metodologia do WACC, descrita na subsec¢ao
11.4.4.2.

V.1.4 Base de Ativos Regulatério (BAR)

Recomenda-se a estimativa através de alguma das metodologias a seguir:

e Valor Novo de Reposicao (VNR) ou

e Valor Histérico ou Enfoque Contabil.

A decisao sobre o método a ser adotado depende da qualidade dos registros patrimoniais
do prestador e dos objetivos do regulador. Ha que se considerar que critérios muito
exigentes para certificacdo dos ativos existentes podem consumir recursos (tempo e
dinheiro) de agéncias, dos prestadores e dos usuarios'®?, que poderiam ser alocados na
melhoria de procedimentos a partir da reviséo, visando qualificar as informacdes da base

incremental.

Deve-se levar em conta que, devido a amortizacdo ou depreciacao dos ativos, em poucos
anos, a participacao da base incremental superara a da base existente, dependendo de
parametros como vida util e a relagcdo entre os fluxos de atuais e histéricos dos
investimentos. Assim, caso seja possivel validar os registros do banco patrimonial
existente, com uma margem de erro aceitavel, pode ser vantajoso optar pelo método de
Custo Histdrico Corrigido, para que se destinem esfor¢cos no aprimoramento dos registros

da base incremental.

O levantamento fisico de ativos pode ser uma boa oportunidade para implantar o
georreferenciamento dos ativos, principalmente dos pontos de captacao, ETAs, estacdes
elevatorias, reservatorios, ETEs e pontos de disposicao final. Também é de suma
importancia identificar o municipio em que esta localizado o bem, assim como a que
servigo/atividade pertence, de forma que possibilite a apropriacdo e a distribuicdo dos

custos entre municipios e servigos, conforme exige o art. 18 da Lei 11.445/07.

82 Que sera o financiador disso, via tarifa.
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Na avaliacdo dos ativos, é importante que o regulador adote principios de prudéncia, uso
e utilidade, como forma de estimular a eficiéncia. E recomendavel que apenas os ativos
em operagdo sejam considerados, de forma a respeitar os principios de uso e de
utilidade. Portanto, € preciso incluir o custo do dinheiro que financiou a construcao,

incorporando-o a base assim que o ativo entrar em operacao.

O regulador pode adotar o critério de glosar parte do valor dos ativos segundo fator de
aproveitamento (casos de terrenos ndo aproveitados na prestacdo do servico ou de
estruturas superdimensionadas, com ociosidade nao justificada), para desestimular
investimentos imprudentes e combater o efeito Averch-Johnson'®. Recomenda-se,
entretanto, considerar as necessidades de expansao dos servi¢cos para atendimento de

um mercado crescente.

Também € preciso proceder ajustes para desconsiderar os ativos construidos com
recursos nao onerosos, a parcela de contraprestacdo de usuéarios e os ativos fora de

operacao.

No processo de avaliacao da base de ativos existente, recomenda-se a classificagdo nas

seguintes categorias, com tratamento regulatério diferenciado:

Ativos Essenciais Ativos Acessaorios Ativos Desconsiderados
(AE) (AA) (AD)
Imprescindiveis a Indiretamente N&o devem compor a
prestacdo do servigo. relacionados a prestacdo Base de Ativos
S&o bens especificos e do servigco. Embora Regulatéria. Portanto, a
fundamentais aos contribuam para a remuneracao e a
servigos regulados e execucdao das atividades, depreciacao ou

devem ser revertidos ao  podem ser convertidos amortizacdo desses

titular ao término do para uso em outras. ativos ndo devem ser
contrato. Esses ativos nao incluidas no calculo
necessariamente sao tarifario.

'8 “A garantia de retorno de investimentos representa estimulos a investimentos desnecessarios ou imprudentes,
especialmente quando a taxa de retorno é atrativa” (Carrara e Turolla, 2013)
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Ativos Essenciais

(AE)

Ativos Acessorios
(AA)

Ativos Desconsiderados
(AD)

Barragens, sistemas de
captacéo, adutoras de
agua bruta, estacdes de
tratamento de agua,
adutoras de agua tratada,
estacdes elevatérias,
boosters, reservatorios,
redes de distribuicédo de
agua, ramais, ligacdes de
agua e de esgoto, redes
coletoras de esgoto,
interceptores, emissarios,
estacdes de tratamento de

esgoto, dentre outros.

convertidos para o titular
ao fim da concesséo.
Iméveis administrativos,
imoveis para atendimento
ao publico, méveis,
veiculos, ferramentas,
softwares e programas,
dentre outros.

A classificagdo desses
ativos também se deve a
possibilidade de serem
incorporados ao sistema
seja por meio de aquisicao
ou de aluguel, sendo a
deciséo de
responsabilidade do
prestador, portanto

gerenciavel.

Investimentos entendidos
pelo regulador como
desnecessarios a
prestacdo dos servigos,
(fora de operacao, como
projetos, obras em
andamento, direitos de
exploracdo dos servicos,
paralisados, ou alocados
para outros fins).

Ativos completamente
amortizados e/ou

depreciados.

Tabela 13 — Recomendacao para classificagao da base de ativos existente

Fonte: elaboragao do Consorcio

V.1.4.1 Depreciagcao e Amortizagao (DA):

A avaliagdo da amortizacdo e/ou depreciagdo para fins regulatorios ndo pode adotar o
critério da contabilidade societaria, por conta da auséncia de atualizacdo monetaria'®*.
Assim, a soma das parcelas da amortizacao e/ou depreciacdo contabeis é insuficiente
para cobrir os custos de aquisicdo dos ativos, a pre¢os atualizados. Essa é a razdo para
justificar o célculo da amortizacao e/ou depreciacéo regulatéria a partir da Base de Ativos

'8 Nao sao permitidas reavaliagbes nem mesmo a corregdo monetaria dos ativos devido a perdas inflacionarias desde 1998,
o que faz com que a taxa de amortizagao e/ou depreciagcao incida sobre um valor original desatualizado
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atualizada monetariamente, aplicando-se um percentual coerente com a expectativa de

vida util de cada ativo.

Apesar de ser recomendavel a adogéo de taxas de amortizagdo e/ou depreciacdo que
levem em conta a vida econdmica dos ativos, observa-se que, em cumprimento as
normas contébeis, os valores contabilizados pelo concessionario, ocasionalmente e de
forma equivocada, seguem as taxas maximas admitidas pela Receita Federal para fins
de deducao como despesa na apuragao dos tributos sobre o lucro.

Muitas vezes, o banco patrimonial ndo traz informacdes confiaveis sobre a vida util
econdmica dos ativos, apenas as contdbeis para fins fiscais. Devido a limitacGes de
informacgdes patrimoniais, o regulador pode admitir (temporariamente) a amortizagao e/ou
depreciacdo com base nos critérios estabelecidos pela Receita Federal. Contudo, deve-
se procurar evolucdo nesse sentido nos registros do prestador. O ideal é segregar as
informacdes relativas aos ativos, de forma que seja possivel identificar os tipos de ativos
existentes, e assim, definir uma taxa de depreciacao e/ou amortizacao que seja coerente

com a vida util do ativo em questéo.

A decisao entre a adocéo de taxas de amortizacéo e depreciacdo que considerem a vida
atil econémica ou contabil € um dilema para o regulador, ja que o registro antecipado da

amortizacdo e/ou depreciacao de um ativo que segue em operacao significa:

« Onerar os atuais usuarios em beneficio dos usuarios futuros;

. Sinalizacdo econbmica distorcida aos agentes (ativos em
operacdo ja completamente amortizados e/ou depreciados);

. Transferir para a tarifa um custo que seria do ente concedente

pela indenizag&o de bem reversivel ao final da concesséo.

Entretanto, a adocdo de taxas coerentes com a vida util econémica de cada ativo ndo se
viabiliza sem custo consideravel de inspecdao fisica dos ativos e alteracfes nos sistemas

de registro patrimonial.
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V.1.5 Necessidade de capital de giro

O Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital Circulante Liquido (CCL) € dado por:
CGL = AC - PC

Onde:

CGL = Capital de Giro Liquido ou Capital Circulante Liquido

AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

Outro método, conhecido como Método Dindmico ou de Fleuriet, consiste no calculo
da necessidade de Capital de Giro e considera apenas 0s ativos e 0s passivos circulantes
de natureza operacional ou ciclica, desconsiderando aqueles de natureza financeira ou
erratica. Assim, no que se refere a ativos circulantes, séo considerados apenas as contas
de clientes, estoques e despesas antecipadas. Como passivo, consideram-se apenas

fornecedores, impostos e salarios a pagar.

V.1.6 Formula paramétrica para reajuste tarifario

Com relacao a férmula paramétrica apresentada na subsecao V.1 (reproduzida abaixo),
o ideal é que o peso usado na ponderacédo nao seja o do prestador do servico avaliado,
mas sim de uma referéncia. Isso permitira alguma forma de estabelecer critério de

eficiéncia, ainda que em uma estrutura de reembolso do custo incorrido.

RT = [(P% x INPC) + (PQ% x IGPM) + (E% X IPCA) + (ST% X IPCA) + (FT% x IPCA)
+ (ODE% X IPCA)]
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VI. CONSIDERACOES FINAIS

A ARIS tem avancado no desafio da regulagdo econdémica, com a preparagdo das
minutas de normativos sobre revisdo e reajuste tarifario e na organizacdo dos dados
relevantes para esta atividade. A ARIS optou pelo modelo hibrido de taxa de retorno com
implantacéo do fator de eficiéncia nos reajustes tarifarios. A op¢ao por um modelo misto
de regulacdo econdmica mantém, de um lado, os incentivos adequados aos
investimentos em expansédo da cobertura do servigco, e por outro, privilegia a busca pela

eficiéncia operacional, coerente com o principio da modicidade tarifaria.

A regulacdo econdmica deve estimular o aumento da capacidade instalada, com o
objetivo de universalizacdo do acesso. Contudo, é necessario o acompanhamento
adequado para nao incentivar a ma alocacao dos recursos (por exemplo investimentos
improdutivos ou desnecessarios). O plano de investimentos deveria ser compativel com
o Plano Municipal de Saneamento Basico (PMSB), de responsabilidade do titular do
servico. O PMSB bem elaborado contribui para minimizar o risco mencionado

anteriormente, diminuindo a probabilidade de revisdes substanciais na tarifa.

A realidade, contudo, € muito mais desafiadora, evidenciando o desafio da assimetria de
informacdo — o prestador sempre ter& mais conhecimento sobre a atividade

comparativamente ao regulador.

A boa regulagcdo econdmica requer a interseccdo de diversas areas de conhecimento,
desde contabilidade e financas a engenharia, transitando pelo universo juridico e
regulatorio. Portanto, uma boa regulacdo econdmica depende de uma equipe técnica

formada por um grupo minimo de profissionais, dentre eles:

* Contador: para lidar com os assuntos envolvendo contabilidade

regulatoria, por exemplo, a base de ativos regulatérios;

* Engenheiro: para lidar com os assuntos relacionados aos aspectos
fisicos da prestacédo do servico, como instalacdes fisicas, fiscalizacao,
mensuragao da qualidade, controle de perdas e validacdo de ativos

regulatorios;
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+ Economista: para lidar com os assuntos relacionados ao equilibrio

econdmico-financeiro da prestacéao do servico;
+ Juridico: para apoio aos assuntos juridicos e regulatorios.

O trabalho imparcial da equipe de técnicos sera exitoso na medida em que a agéncia
reguladora satisfaca o item a) dos principios mencionados acima. A independéncia
deciséria é fundamental para que eventual intervencdo exterior ndo se sobreponha ao
trabalho de analise imparcial realizado pela equipe técnica. A autonomia orcamentaria e
financeira é essencial para viabilizar a existéncia da equipe técnica. Por fim, viabilizar a
equipe técnica contribui para reforcar o item b) dos principios, de transparéncia,
tecnicidade, celeridade e objetividade das decisoOes.

Outro aspecto fundamental esta na dissemina¢édo do conhecimento e informacéo, o que
implica em esfor¢cos na capacitagao dos diversos atores: prestadores, reguladores, poder
concedente, 6rgdos de controle e fiscalizagcdo, como tribunal de contas e ministério
publico, 6rgaos de defesa do consumidor e usuarios. A disseminag¢éo do conhecimento
poderia contribuir para reduzir a assimetria de conhecimento entre poder concedente,

prestador do servigo, 6rgaos fiscalizadores e, principalmente, usuarios.

O gerenciamento adequado do ambiente juridico-institucional contribui substancialmente
para solidificar o ambiente regulatério, além de diminuir o risco regulatério — aspecto

relevante para menores tarifas requeridas pelos prestadores do servico.
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Este anexo apresenta a lista de presenca da oficina de trabalho.
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ANEXO Il — QUESTIONARIO APLICADO AS AGENCIAS BENEFICIARIAS

Este anexo contém o questionério inicialmente aplicado as agéncias para coleta de

informacdes.

Questionario Acdes IV e V

Informacgdes/Base de Dados

a)

b)

d)

f)

9)

Quais informacbes/base de dados a agéncia possui com relacéo a atividade de
saneamento basico dos municipios regulados? Por exemplo, contratos,
informacdes contabeis, PMSB, outras estatisticas relacionadas a atividade de
prestacao do servico de abastecimento de agua e/ou tratamento de esgoto.

Qual é a fonte destas informacdes/base de dados? Listar todas.

Como essas informacdes/base de dados sdo disponibilizadas a agéncia? Por
exemplo, em forma de relat6rio impresso, planilha eletrénica, texto eletrénico ou
outra forma?

Com qual regularidade a agéncia recebe essas informacdes/base de dados?
Existe alguma rotina pré-definida entre o prestador de servico/municipio e a
agéncia para o envio/troca de informacdes/base de dados? Se ndo, como é feito?
Existe série histérica da base de dados? Caso sim, esse historico € igual para
todos os municipios/prestadores? Caso nao exista a serie histérica, qual o motivo
de néo existir?

As informacdes/base de dados estdo desagregadas pelo tipo de servi¢o prestado
(abastecimento de agua ou tratamento de esgoto)? Por exemplo, é possivel
mensurar e distinguir os ativos usados no abastecimento de agua dos ativos

usados em tratamento de esgoto? Caso nao, quais seriam as limitacbes?

126



h)

)

K)

Existem informac6es/base de dados por municipio? E possivel obter informacdes
como projecdo de demanda, custo operacional, base de ativos, plano de
investimentos, dentre outros, para cada municipio? Caso néo, quais seriam as
razbes de nao existir.

No caso de mesmo prestador para mais de um municipio, as informacdes/base de
dados estdo desagregadas por municipio atendido ou estdo consolidadas? Se
estiverem consolidadas, € possivel desagregar? Caso ndo, quais seriam as
limitagces?

Nos casos em gue diferentes prestadores de servicos atuam no mesmo municipio
(por exemplo, um para agua e outro para esgoto), existe informacao/base de dado
por prestador? Caso ndo, quais seriam as limitagdes?

Qual é o grau de importancia do SNIS como fonte de informacédo/base de dados
para os trabalhos da agéncia?

Os dados recebidos pelos prestadores de servico/municipios sao fiscalizados e/ou

auditados pela agéncia? Caso nado, quais seriam 0s motivos ou restricdes?

m) Existe manual para o recebimento, tratamento, organizacdo, manutencao e

atualizacao da base de dados dos municipios/prestadores de servicos?

Avaliacéo de Tarifas

a) A agéncia faz ou ja fez reajuste tarifario? Caso néo, por qual motivo?

b)

c)

d)

e)

Qual é a periodicidade dos reajustes tarifarios? Quantas vezes ja foram
realizadas?

Qual é o critério/metodologia do reajuste tarifario? Sempre foi assim? Caso néao,
descrever como era feito anteriormente.

O mesmo critério/metodologia € aplicado a todos os prestadores/municipios?
Caso nao, quais sédo os motivos/fundamentos para os diferentes critérios?

Como sao tratados os contratos assinados antes da Lei 11.4457? Estes contratos

preveem metodologia/critério de reajuste tarifario?

f) A agéncia faz ou ja fez reviséo tarifaria? Caso nao, por qual motivo?
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g) Qual é a periodicidade da reviséao tarifaria? Quantas vezes ja foram realizadas?

h) Qual € o critério/metodologia da revisao tarifaria? Sempre foi assim? Caso nao,
descrever as diferencgas entre a metodologia atual e anterior.

i) O mesmo critério/metodologia de revisdo tarifaria vale para todos os
prestadores/municipios regulados pela agéncia? Caso ndo, quais sdo 0s motivos
para os diferentes critérios e quais sao as diferencas?

J) Como séo tratados os contratos assinados antes da Lei 11.445? Estes contratos
preveem critérios para revisdo tarifaria? Como esses contratos tratam da
remuneracao do capital investido e dos custos incorridos na prestacao do servico?

k) Existe faixa de precos na tabela das tarifas para a agua e esgoto?

[) Existe consumo minimo? Caso sim, qual é o critério?

m) Como ¢é calculada a tarifa de tratamento de esgoto? Existe uma
metodologia/critério para o célculo desta tarifa? Ou ela é um percentual pré-
definido sobre a tarifa de agua? Caso seja um percentual, qual é o critério de
definicdo deste percentual?

n) O fator X ou outra metodologia para apropriagao dos ganhos de produtividade pela
sociedade estdo incorporados na metodologia de reviséo tarifaria praticada pela

agéncia?

Quadro técnico da agéncia

a) Quantas pessoas da agéncia estdao envolvidas no esforco de avaliacédo
econdmico-financeira e estrutura e avaliacao de tarifas?

b) Quais sdo suas formacgOes? Descrever de cada pessoa.

c) Quais séo seus cargos? Descrever de cada pessoa.

d) Qual é o tempo de experiéncia relacionado a esse tema. Descrever de cada

pessoa.
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ANEXO lll - RESPOSTAS DO QUESTIONARIO APLICADO A ARIS

Questionario Acdes IV e V
Informacdes/Base de Dados

n) Quais informacdes/base de dados a agéncia possui com relacdo a atividade de
saneamento basico dos municipios regulados? Por exemplo, contratos,
informacdes contabeis, PMSB, outras estatisticas relacionadas a atividade de
prestacao do servigo de abastecimento de 4gua e/ou tratamento de esgoto.

R.: Banco de dados operacionais; relatorio de custo (Analitico); SISARIS — Agua
e Esgoto/ Residuos Sélidos / Indicadores; PMSB; Contratos de Programa e
Contratos de Concessao; Planilha de Historico de Reajustes e Revisdes; Planilha
de Gestdo da ARIS; SNIS, Acompanhamento do PMSB.

0) Qual é a fonte destas informacdes/base de dados? Listar todas.
R.: As fontes das informacfes/base de dados sao disponibilizadas da seguinte
forma: As informacdes do Banco de dados operacionais, Analitico; SISARIS,
SNIS e Mddulo de Indicadores, Contratos de Programa e Contratos de
Concessao sao fornecidas pelos Prestadores de Servico; PMSB é fornecido pelo
Poder Concedente; e a Planilha de Gestédo e de Histérico de Reajuste e Reviséo
sao elaboradas pela ARIS.

p) Como essas informacgfes/base de dados sdo disponibilizadas a agéncia? Por
exemplo, em forma de relatério impresso, planilha eletrénica, texto eletrénico ou
outra forma?

R.: Banco de dados operacionais, Analitico e Modulo de Indicadores sao
disponibilizados em Planilhas Eletrdnicas; SISARIS e SNIS séo disponibilizados
em sistemas de informacéo; Contratos de Programa e de Concessao e PMSB
sao disponibilizados em textos eletrénicos e midias removiveis.

g) Com qual regularidade a agéncia recebe essas informagdes/base de dados?
R.: A agéncia recebe as informacdes de forma mensal, trimestral e anualmente,
conforme determinacdo e necessidades da agéncia.

r Existe alguma rotina pré-definida entre o prestador de servico/municipio e a

agéncia para o envio/troca de informacdes/base de dados? Se ndo, como é
feito?

129



t)

R.: O recebimento de informacdes/base de dados operacionais, Analitico, e SNIS
€ anual, ja as informacgdes do SISARIS sao recebidas mensal e trimestral e
semestralmente, definida através de Instru¢do do Diretor Geral.

Existe série histérica da base de dados? Caso sim, esse histérico é igual para
todos os municipios/prestadores? Caso ndo exista a série historica, qual o motivo
de nao existir?

R.:A agéncia conta com série histdrica da base de dados. Esta é disponibilizada
pelo prestador de servi¢os. Ha diferenca na forma de disponibilidade das
informacdes entre os tipos de prestadores.

As informacdes/base de dados estdo desagregadas pelo tipo de servico prestado
(abastecimento de &gua ou tratamento de esgoto)? Por exemplo, € possivel
mensurar e distinguir os ativos usados no abastecimento de 4gua dos ativos
usados em tratamento de esgoto? Caso nado, quais seriam as limitacbes?

R.: As informacdes estdo desagregadas pelo tipo de servico prestado em boa
parte dos casos.

Existem informac6es/base de dados por municipio? E possivel obter informacées
como projecdo de demanda, custo operacional, base de ativos, plano de
investimentos, dentre outros, para cada municipio? Caso nao, quais seriam as
razdes de nao existir.

R.: Sim. Cada municipio tem sua base de dados individual.

No caso de mesmo prestador para mais de um municipio, as informac¢ées/base
de dados estédo desagregadas por municipio atendido ou estdo consolidadas? Se
estiverem consolidadas, € possivel desagregar? Caso nao, quais seriam as
limitacbes?

R.: As informacdes estdo desagregadas por municipio atendido.

Nos casos em que diferentes prestadores de servicos atuam no mesmo
municipio (por exemplo, um para agua e outro para esgoto), existe
informacéo/base de dado por prestador? Caso néo, quais seriam as limitacdes?
R.: Sim. Cada prestador envia as informacdes solicitadas dentro dos servigos
gue presta ao municipio.

Qual é o grau de importancia do SNIS como fonte de informacao/base de dados
para os trabalhos da agéncia?
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y)

R.: Os dados fornecidos pelo SNIS sdo de suma importancia, sendo bastante
utilizado pela agéncia, porém ha necessidade de elaborar uma consisténcia
prévia destas informacfes para que sejam as mais fidedignas possiveis.

Os dados recebidos pelos prestadores de servico/municipios séo fiscalizados
e/ou auditados pela agéncia? Caso néo, quais seriam 0s motivos ou restricoes?
R.: H& fiscalizacdo de informacdes e quando necessario, a agéncia entra em
contato com o prestador de servigos para que as informacgdes sejam conferidas
diretamente com o responsavel.

Existe manual para o recebimento, tratamento, organizacdo, manutencao e
atualizacao da base de dados dos municipios/prestadores de servi¢cos?

R.: Sim. Um exemplo é o manual do SISARIS, que contém todas as informacdes
pertinentes ao correto preenchimento das informacgdes solicitadas aos
prestadores.

Avaliacao de Tarifas

0)

P)

a)

A agéncia faz ou ja fez reajuste tarifario? Caso néo, por qual motivo?
R.: Sim.

Qual é a periodicidade dos reajustes tarifarios? Quantas vezes ja foram
realizadas?

R.: O reajuste tarifario pode ser solicitado a cada 12 meses. Ao todo, a ARIS
realizou 90 reajustes desde 2011.

Qual é o critério/metodologia do reajuste tarifario? Sempre foi assim? Caso nao,
descrever como era feito anteriormente.

R.: O reajuste tem por finalidade atualizar os valores das tarifas de agua tratada
e de esgotamento sanitario de forma a preservar a sustentabilidade econémica e
financeira da prestagao dos servigos, em regime de eficiéncia, devendo ser
calculado através de formula paramétrica ou com base nos indices inflacionarios
oficiais, respeitando os contratos celebrados e as normativas legais pertinentes.

O mesmo critério/metodologia é aplicado a todos os prestadores/municipios?
Caso nao, quais sédo os motivos/fundamentos para os diferentes critérios?

R.: As condi¢bes, procedimentos e metodologia de célculo das tarifas previstas
aplicam-se a todos os prestadores dos servi¢os publicos de abastecimento de
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t)

agua e de esgotamento sanitario regulados pela ARIS, respeitando-se, no que
couber, as condi¢cfes contratuais pactuadas.

Como séo tratados os contratos assinados antes da Lei 11.445? Estes contratos
preveem metodologia/critério de reajuste tarifario?

R.: Busca-se sempre atender a metodologia e os critérios estipulados nas
clausulas contratuais celebradas entre as partes e a legislagdo municipal vigente,
desde que aplicavel.

A agéncia faz ou ja fez revisao tarifaria? Caso nao, por qual motivo?
R.: Sim.

Qual é a periodicidade da revisdo tarifaria? Quantas vezes ja foram realizadas?
R.: A revisdo é requerida para recompor equilibrio-financeiro da prestacéo
contratada. Desde 2011 foram realizadas 3 revis@es tarifarias, as quais
respeitam 0s prazos e regras contratuais.

Qual é o critério/metodologia da revisao tarifaria? Sempre foi assim? Caso néao,
descrever as diferencas entre a metodologia atual e anterior.

R.: A revisao tarifaria das tarifas praticadas, dos precos publicos, da estrutura
tarifaria, das categorias e das faixas de consumo tem por finalidade reavaliar as
condicdes gerais da prestacdo dos servicos de forma periddica, ou
extraordinéria, quando ocorrerem fatos ndo previstos: a)Revisédo periodica:
objetiva-se a distribuicdo dos ganhos de produtividade com os usuarios e a
reavaliacdo das condi¢Ges de mercado, respeitando-se as normas legais e
regulatorias, bem como as condi¢des contratuais; b) Revisdo extraordinaria:
guando se verificar a ocorréncia de fatos ndo previstos no contrato, fora do
controle do prestador dos servicos, que alterem o seu equilibrio econémico-
financeiro, também se observando os ganhos de produtividade com os usuarios
e a reavaliacdo das condi¢cdes de mercado, respeitando-se as normas legais e
regulatorias, bem como as condi¢des contratuais.

O mesmo critério/metodologia de revisao tarifaria vale para todos os
prestadores/municipios regulados pela agéncia? Caso nao, quais sao 0s motivos
para os diferentes critérios e quais sdo as diferencas?

R.: A Resolucao para revisdo tarifaria tem aplicagdo obrigatoria para todos 0s
prestadores dos servicos publicos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario nos municipios regulados e fiscalizados pela ARIS, tendo como objetivo
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y)

a revisao tarifaria, respeitando, no que couber, as condi¢des contratuais
pactuadas. Ressalta-se que a resolucéo esta em elaboracéo.

Como sao tratados os contratos assinados antes da Lei 11.445? Estes contratos
preveem critérios para reviséo tarifaria? Como esses contratos tratam da
remuneracao do capital investido e dos custos incorridos na prestacéo do
servigo?

R.: Busca-se atender a metodologia e os critérios estipulados nas clausulas
contratuais celebradas entre as partes., quando permitido pelo arcabouco legal.

Existe faixa de precos na tabela das tarifas para a agua e esgoto?
R.: Existem faixas de consumo, as quais ha existéncia de vinculacao de precos.

Existe consumo minimo? Caso sim, qual é o critério?

R.: Sim. O consumo minimo equivale a 10 m3 (dez metros cubicos) na prestadora
estadual. J& nas demais prestadoras ha uma variedade de critérios, destacando-
se a Taxa Basica Operacional (TBO) aplicada junto ao SAMAE de Jaragua do
Sul, neste caso ha uma tarifa basica e o usuaria paga pelo consumo efetivo
realizado, dentro da sua categoria e das faixas contidas no plano tarifario
aprovado pela ARIS.

aa)Como é calculada a tarifa de tratamento de esgoto? Existe uma

metodologia/critério para o célculo desta tarifa? Ou ela € um percentual pré-
definido sobre a tarifa de 4gua? Caso seja um percentual, qual € o critério de
definicdo deste percentual?

R.: Nos municipios em que h& cobranca de tarifa de tratamento de esgoto, o
percentual é pré-definido sobre a tarifa de agua cobrada, que varia de 20% a
100%. No caso do SAMAE de Jaragua do Sul, segue-se a mesma estrutura
tarifaria definida para a agua, contudo durante os procedimentos de revisédo
foram verificados os custos e investimentos isoladamente para o esgoto,
chegando-se ao fim a tarifa a ser praticada.

bb)O fator X ou outra metodologia para apropriacédo dos ganhos de produtividade

pela sociedade estéo incorporados na metodologia de revisao tarifaria praticada
pela agéncia?

R.: Quando estipulado no Contrato de Programa ou Concessao, a agéncia
respeita a utilizacdo do Fator X. E, utiliza também o Fator Eficiéncia, que avalia o
desempenho de alguns indices importantes, com a finalidade de incluir a
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eficiéncia econdmico-produtiva, conforme estabelecido na Lei Federal n°
11.445/07.

Quadro técnico da agéncia

e) Quantas pessoas da agéncia estdo envolvidas no esforco de avaliacao

f)

g)

h)

econdmico-financeira e estrutura e avaliacao de tarifas?
R: 03 pessoas.

Quais sao suas formagbes? Descrever de cada pessoa.

Ricardo Martins — Engenheiro Sanitarista e Ambiental e Técnico em Agrimensura
e Estradas;

Ciro L. Rocha — Engenheiro Civil,

Ricardo Francisco Pitta — Economista.

Quais sao seus cargos? Descrever de cada pessoa.
R.: Ricardo Martins — Diretor de Regulacao;
Ciro L. Rocha — Coordenador de Normalitizag&o;
Ricardo Francisco Pitta — Analista de Fiscalizacao e Regulacéo.

Qual é o tempo de experiéncia relacionado a esse tema. Descrever de cada
pessoa.
R.: Ricardo Martins - 5 anos;

Ciro L. Rocha - 5 anos;

Ricardo Francisco Pitta — 10 meses;
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