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RESUMO

A Base de Remuneragédo Regulatéria (BRR) corresponde ao montante de investimentos passados
da empresa regulada a ser remunerado pelas tarifas, que atendam os principios de continuidade,
regularidade, essencialidade e atualidade da prestagdo dos servigos. ,0 objetivo deste artigo &
apresentar a metodologia adotada pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado
de Sao Paulo - ARSESP para avaliacao e calculo da BRR. A abordagem regulatéria consiste na
determinacao de diversos itens dentre eles: a constru¢do de um banco dos pregos contratados pela
operadora ou PINI, identificacdo de bens individuais e bens de massa (por amostragem) da
operadora para determinar valor de reposi¢gdo ou substituicio dos mesmos, definicdo de vida util
(técnica), calculo de depreciagéo, definicdo de custos adicionais para a instalagdo de um ativo ou
empreendimento, identificacdo de equipamentos adicionais necessarios a entrada em operagao,
indice de aproveitamento de equipamentos e instalagdes, e obras em andamento. A elaboragéo do
artigo foi embasada na revisao bibliografica das deliberacdes ARSESP, que contemplam diretivas
adotadas na primeira revisdo tarifaria sobre ativos e pesquisa documental de conteido publico da
SABESP. Como concluséo, a gestdo de ativos no enfoque regulatério determina critérios e indices
que efetivamente representam remuneragao para uma Companhia de Saneamento.

PALAVRAS-CHAVE: Ativos, avaliagéo, regulagéo.

INTRODUGAO

A Deliberagdo ARSESP 156 de 30-7-2010 estabeleceu a metodologia e critérios gerais para
definicdo da base de remuneragéo regulatéria de ativos da SABESP, visando o desenvolvimento do
processo de revisao tarifaria da concessionaria, bem como a definigdo dos parametros iniciais para
as auditorias a serem realizadas pela ARSESP. Estabelece que a base de remuneracgao regulatéria
inicial deva refletir o valor econémico dos bens necessarios para a prestagao do servigo. Diante da
alteragéo do regime regulatério, como € o caso na SABESP, a base inicial reflete as condigdes do
regime passado. Desse ponto de vista a Base de Capital inicial € um valor monetario que pode ser
determinado com completa independéncia da nova metodologia tarifaria.
Destacam-se as seguintes diretrizes fixadas na referida Deliberagéo:

» “Sera utilizada a metodologia do custo de reposi¢édo, considerando o valor novo do ativo

como base para a determinagao do seu valor de mercado em uso.”
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» “Para efeito de apuragdo da base de remuneragao serdo considerados apenas os ativos
vinculados a prestacdo dos servigos de saneamento e utilizados na captagdo de agua
bruta, adugéo, tratamento, reservagéo e distribuicdo de agua, coleta, tratamento de esgotos
e disposigao final do lodo para o setor de saneamento”.?

» “Para aplicagcdo dos critérios de elegibilidade para inclusdo na Base de Remuneragéo
Regulatdria (BRR) faz-se necessaria uma analise qualificada da utilizagdo do ativo quanto a
conveniéncia ou a necessidade, na sua utilizagdo para a atividade concedida de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario™

A Base de Capital ou Base de Remuneracado Regulatéria (BRR) é o conjunto dos investimentos
prudentes ja realizados e necessarios para a prestagéo do servigo regulado. Os principais enfoques
utilizados na regulacdo para determinar a Base de Remuneracdo de Capital Inicial, isto é, a BRR
que forma a base de ativos da empresa no instante da Revisdo Tarifaria sdo: financeiro que busca
manter a remuneragdo do valor do negocio; valoragdo da BRR como ativo fisico, que é
caracterizado pela valoragéo dos ativos a partir do custo de aquisigao, substituicdo e reposigao; e o
terceiro € composto por metodologias hibridas dos dois primeiros. A principal abordagem financeira
é pelo Valor de Mercado. Através dela busca-se manter o retorno do capital financeiro investido na
empresa regulada. Aplicada em varias ocasides no Reino Unido, a metodologia é criticada por
depender de negociagdo da companhia na bolsa e das expectativas dos investidores quanto as
restricdes regulatérias que enfrentara a empresa regulada. Por sua vez existe uma circularidade na
utilizagdo do método, uma vez que o valor das a¢des depende da expectativa da receita regulada
(ou da tarifa). Também se utiliza, com a mesma ideia do enfoque financeiro, a valorizagdo ao
momento da privatizagdo, no entanto esse valor pode refletir expectativas de lucros de monopdlio
ou a valoragado de estratégias empresarias no momento da licitagdo da concessédo. A metodologia
adotada pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo para avaliar
os ativos da SABESP é objeto desse artigo.

OBJETIVO
O objetivo do artigo é analisar a abordagem regulatéria aplicadas na reviséo tarifaria sobre os
ativos da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Séo Paulo.

METODOLOGIA:

O enfoque metodolégico contempla uma revisédo bibliografica das Deliberagbes ARSESP, a teoria
regulatéria aplicada em modelos de avaliagcdo de ativos e normas publicadas no setor de
saneamento e energia. Fez-se também o levantamento documental dos dados publicos da
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - SABESP na primeira reviséo tarifaria
realizada pela Agéncia Reguladora do Estado de Séo Paulo — ARSESP.

NORMATIVAS REGULATORIAS

A Base de Remuneragéo Regulatéria — BRR trata-se de uma Metodologia de Avaliagédo e calculo da
base de ativos que sera remunerada por tarifas compondo parcela importante do calculo da receita
requerida. Como os dialogos entre partes empresas e reguladores devem ser sustentados por um
modelo de governanga que fornega credibilidade e transparéncia no processo de prestacdo de
contas ao usuario e poder concedente quanto aos processos de acompanhamento de metas,
negociacdo de tarifas e definicAo de critérios e metodologias todas as publicagdes foram
submetidas a audiéncia e consulta publica pela Agéncia.

A analise da metodologia demanda compreensdo da legislacdo aplicavel frente as interfaces e
interposicdes de atribuigbes e competéncias dos diferentes reguladores, que atuam no setor. As
atribuicbes de reguladores se sobrepdem nas areas da Saude, Meio ambiente, Prestacdo de
servigos publicos de Saneamento, Comité de Pronunciamentos Contabeis, Direito do Consumidor,
e Reguladores do Judiciario, dentre outros. Sendo que, as definicdes de um regulador ndo isentam
a prestadora de cumprir as de outro.

Nesse sentido, cabe previamente, esclarecer a forma como os ativos de saneamento estdo
inseridos nas concessdes de servigos publicos, bem como responder as questdes inerentes a
Regulacéo do setor. Os bens utilizados na prestagdo dos servigos de saneamento, no ordenamento
juridico brasileiro, assim como o entendimento das responsabilidades sobre os vinculados a
prestagdo dos servigos devem atender as regras regulatdrias, sem reverter sob nenhuma hipotese
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as regras contabeis. Elas sdo requisitos complementares da gestdo dos ativos, frente ao novo
momento do saneamento para efeito da gestdo dos contratos pds-lei das concessdes e marco
regulatério do saneamento.

Segundo a Lei de Saneamento, o acompanhamento e controle dos bens e direitos devem ser
individuais para cada municipio, que deve identificar bens e direitos separadamente para cada
contrato de programa para que seja possivel a avaliagcdo dos ativos, o célculo da base de
remuneragéo regulatéria e da receita requerida e identificacdo dos custos por sistema, conforme a
Lei 11.445/07 - Art. 18.

Os bens e direitos serdo auditados pela agéncia reguladora anualmente, inclusive com a aprovagéo
dos documentos com as relagbes de bens e direitos vinculadas a prestagéo dos servigos, conforme
a Lei 11.445/07 - Art. 42. § 20.

A Lei das Concessbes e Permissées menciona, entre os encargos da concessionaria, que incumbe
a mesma "manter em dia o inventario e o registro dos bens vinculados a concess&o"; "permitir aos
encarregados da fiscalizagéo livre acesso, em qualquer época, as obras, aos equipamentos e as
instalagdes integrantes do servigo, bem como a seus registros contabeis" e "zelar pela integridade
dos bens vinculados a prestacdo do servico, bem como segura-los adequadamente”,
respectivamente, conforme Lei 8.987/95 - Art. 31.

Em atendimento a Lei Federal n. 11.445, a Agéncia fiscalizara e auditara a Base de Ativos
Regulados. As normas das Agéncias Reguladoras, exigem que tais controles sejam feitos, sob
pena de multas, estabelecem metodologia e critérios para determinagdo da Base de Remuneragéo
Regulatdria (BRR) da concessionaria, bem como os parametros iniciais para as auditorias a serem
realizadas, nos termos do artigo 42 da lei federal 11.445/07.

A Deliberagdo ARSESP N° 031, de 1-12-2008, que dispde sobre a aplicagdo das sancdes
administrativas previstas em contratos que tenham por objeto a prestagdo de servigos publicos de
saneamento basico regulados pela ARSESP determina que podera aplicar multa de até 0,1% do
faturamento liquido anual da concessionaria se efetuar cessdo ou transferéncia de unidades
operacionais e seus respectivos terrenos, a qualquer titulo, bem como dar em garantia estes bens,
sem prévia autorizacdo da ARSESP; efetuar a cessdo ou transferéncia de bens nao reversiveis
vinculados aos servigos, bem como dar em garantia estes bens, sem prévia comunicagdo a
ARSESP e ao Poder Concedente; ndo manter registro, controle e inventario fisico dos bens e
instalagdes relacionados a atividade desenvolvida.

Em atendimento a esta deliberagdo a concessionaria fez modificagdes para a gestdo dos ativos de
forma a garantir o atendimento da conceituagdo apresentada, mediante: Atualizacdo de Politica
Empresarial de Patrimbénio e Procedimentos, Modernizagdo dos Sistemas de Gestdo Patrimonial,
Inventario dos bens de Dominio Publico de determinada concessdo de saneamento, dos bens
compartilhados em Regiées Metropolitanas e de propriedade das concessionarias, ldentificacdo
dos bens a serem remunerados por tarifas, Avaliacdo dos Bens Elegiveis para composi¢do de
tarifas.

Medauar et al (2004 apud PESSOA 2011) define’ Bens de Dominio Publico como aqueles
determinados bens que sdo da "esséncia" da prestagao dos servigos concedidos, isto é, sem os
ditos bens a concessionaria ndo podera prestar um servigo publico caracterizado pela continuidade,
regularidade e atualidade da prestacdo dos servicos, como exemplos: barragens, represas,
Estagcdes de Tratamento, Reservatorios, Redes, e outros semelhantes. Os bens reversiveis séo
todos aqueles vinculados a prestacdo dos servigos utilizados pela concessionaria, necessarios a
prestagdo do servico publico, e que por forca dos principios da continuidade, regularidade e
atualidade da prestagdo do servigo publico deverdo reverter ao poder concedente para que a
prestacao do servigo ndo sofra uma solugao de continuidade.

Os bens reversiveis s&o espécie do género bens vinculados a prestagdo do servigo publico e estao
alocados como intangiveis. Os bens permanecem na posse da empresa durante toda a execugéo
do contrato, revertendo ao poder concedente quando do término da concessdo, a menos que
tenham sido naturalmente substituidos por outros, em decorréncia da evolugédo tecnolégica ou
outros fatores especificos.

Os bens adquiridos posteriormente a assinatura dos Contratos de Programa devem
compulsoriamente ser entregues ao poder concedente ao final da concesséo. Serdo remunerados
ao longo do periodo contratual por tarifas determinadas pelo Regulador. Os Bens pré-existentes ao
Contrato de Programa devem retornar obrigatoriamente ao poder concedente ao término da
concessao, conforme regras descritas no contrato, respeitadas as regras contabeis de depreciacéo,
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sendo que os equacionamentos do saldo poderdo ocorrer por mecanismos tarifarios ao longo do
periodo da concessao ou por aditamento de prazo contratual.

BASE DE REMUNERAGAO REGULATORIA

Os principais pontos definidos na Deliberagdo ARSESP n. 156/2010 s&o: a metodologia de
valoragéo dos ativos por custo de reposi¢ao considerando o valor novo do ativo como base para a
determinacido de seu valor de mercado, utilizagdo de taxas de depreciacdo a partir da data de
entrada em operacgéo do ativo para determinar o valor de mercado dos ativos, calculo de ‘indice de
produtividade’, que tentara capturar efetivamente a parcela do ativo em operagao, incluindo o
crescimento da demanda para os préximos anos de cada ativo. O valor apurado por esta
metodologia refletira o investimento efetivamente necessario para a prestagdo dos servigos, e que
deverédo ser remunerados pelas tarifas, na visdo da agéncia reguladora.

Figura 1: Processos Avaliados
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A Base de Capital, também chamada de Base de Remuneragédo Regulatéria (BRR) corresponde ao
montante de investimentos passados da empresa regulada a ser remunerado pelas tarifas. E a
soma do valor dos ativos usados para prestar o servigo regulado, que atendam os principios de
continuidade, regularidade, essencialidade e atualidade da prestacdo dos servigos. O principio
habitual para inclusdo de um ativo na base de capital é o de “utilidade e razoabilidade dos custos”,
por essa motivagdo, somente os investimentos prudentes que promovem a utilizacdo de bens em
regime de eficiéncia sdo contabilizados nessa base. O objetivo deste artigo é apresentar a
metodologia adotada pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo -
ARSESP para avaliagéo e célculo da Base de Remuneragado da Companhia de Saneamento Basico
do estado de Sao Paulo — SABESP, bem como as questdes decorrentes da escolha do critério para
avaliagdo. A abordagem regulatéria consiste na determinacdo de diversos itens dentre eles: a
construgdo de um banco dos pregos contratados pela operadora ou PINI, identificagdo de bens
individuais e bens de massa (por amostragem) da operadora para determinar valor de reposi¢ao ou
substituicdo dos mesmos, definicdo de vida util (técnica), calculo de depreciagdo, definicdo de
custos adicionais para a instalagdo de um ativo ou empreendimento, identificacdo de equipamentos
adicionais necessarios a entrada em operagao, indice de aproveitamento de equipamentos e
instalacdes, e obras em andamento, conforme Figura 2.

O primeiro principio para a avaliagdo € de que todos os bens inventariados individuais e de massa
devem estar no sistema refletindo exatamente a base contabil da concessionaria. No caso da
SABESP, todos os municipios com contrato de programa e os pertencentes a regides
metropolitanas foram objeto de fiscalizagdo da base inventariada (regulado ou n&o regulado) na
base de setembro de 2011.

Os critérios definidos pela agéncia na questao temporal contemplaram um contexto para avaliagao
de Municipios que delegaram a regulagdo dos Contratos de Programa de um periodo de 30 anos
para amortizagdo dos ativos, com uma vida util contabil dos bens. No contexto regulatério, os




intervalos das revisdes tarifarias serdo de 5 anos, e as avaliagbes consideram a vida util técnica
dos bens.

As defini¢cbes regulatérias para avaliagdo sdo para: obras em andamento que estdo em operagéo,
APAs e APPs, Sistemas compartilhados, Vida util dos bens amortizagdo/depreciagédo, bens cujo
valor residual contabil é zero, Capital de Giro e Almoxarifado de circulagdo, Valor de fabrica e
equipamentos, la - indice de aproveitamento, Custos e Equipamentos Adicionais.

Banco de Precos e Precificagao

Para a definicdo dos valores de avaliagdo de um bem foi considerado o banco de pregos com as
compras efetivamente realizadas e desembolsadas nos ultimos 05 anos, caso inexista para o bem
em questado, passa-se as compras dos 02 anos anteriores a data de referéncia da revisao tarifaria
ou 03 anos totalizando um periodo total de analise de 05 anos. Considerando que ha diversas bens
que ndo sdo de série as avaliadoras adotaram a adogdo de indices para edificacdes, o indice
Nacional de Construcdo Civil — INCC; para maquinas e equipamentos, os indices de Pregos da
Industria de Transformagédo — Equipamentos coluna 15A e Industria de Transformag&o — Produtos
de PVC coluna 33, apurados pela FGV; e para terrenos e serviddes: o indice de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, apurado pelo IBGE.

Obras em Andamento

Para as obras em andamento adotou-se como data referéncia dos ativos que entraram em
operacao até outubro de 2012, sendo que ndo formaram parte do laudo por ndo estarem em
operagcdo na data base (set 2011), mas que devem ser considerados na metodologia de
movimentacdo do laudo. Por outro lado, foram Incorporados nos planos de negécio, os
investimentos de todas as obras em andamento que entrardo em operagdo no préximo ciclo
tarifario e que nao formaram parte do no laudo de avaliagdo nem da sua movimentagao na primeira
revisao tarifaria.

Ativos 100% Depreciados

Os ativos totalmente depreciados do ponto de vista contabil mas que ainda estavam em operacao,
em atendimento a deliberacdo da ARSESP nao fizeram parte da BRR bruta nem liquida. Porém, ha
necessidade de se definir um tratamento regulatério que leve em consideragéo o historico tarifario
da SABESP.

Vidas Uteis Técnicas

A Sabesp realizou um estudo de vidas uteis da FIPECAFI nos ultimos anos aproximando tempo de
vida util contabil de um bem da vida util técnica adotada para avaliagdo. No entanto, as diferengas
foram sao relevantes, em especial nas redes (bens de massa), que representam 60% do valor da
Base de Capital. Nesse sentido, deve-se rever critérios em fungdo de tecnologias novas de
manutencgéo X Custo de substituicdo.

Capital de Giro e Almoxarifado de Operacgao

A inclusdo dos saldos do almoxarifado de operagdo para composi¢gdo da Base de Remuneragao
Regulatéria tem por critério no setor elétrico brasileiro a integracdo na base de remuneragéo os
saldos médios dos ultimos 12 meses (anteriores a data de referéncia do laudo) das subcontas
referentes ao estoque de operagéo. O setor de saneamento adotou a mesma regra.

Sistemas Compartilhados

Para os sistemas compartilhados adotou-se o critério de proporcionalidade por volume de
abastecimento e coleta dos municipios atendidos, ou seja, rateio do valor de sistemas
compartilhados entre os municipios atendidos mediante vazées medidas (dgua e esgoto)
destinadas a cada municipio, sendo estabelecido os percentuais da avaliagdo dos sistemas na
mesma proporgao. Ex. Se a produgdo de um sistema é divido 30% para um municipio, 40% para
outro e 30% para outro, estes percentuais serdo utilizados para ratear entre estes municipios o
valor total do sistema avaliado.

indice de Aproveitamento

A experiéncia brasileira em Base de Remuneragdo Regulatéria hoje esta concentrada no setor
elétrico cujo horizonte € de 10 anos. A ARSESP adotou para o setor de saneamento a mesma
regra, porém, entendemos que este é o periodo considerado porque o seu sistema é passivel de




remanejamento de carga. Assim, no setor de saneamento esse remanejamento ndo € possivel,
portanto, este horizonte deveria ser ampliado. Seria impossivel pensar em qualquer projeto de um
sistema de distribuigdo de agua por um periodo inferior a 30 anos.

APAs e APPs

A preservagdo das areas de protecdo permanente e ambiental, no caso do saneamento tem
profundos impactos nos custos futuros dos servigos. Para os casos em que a SABESP tenha areas
estratégicas localizadas em areas de preservagdo a sugestdo é de se avaliar estas areas
considerando o mesmo percentual acima, ou seja, 20% do valor de mercado de area no entorno
que nao esteja em area de preservagdo. No entanto até a data deste artigo ndo havia definigdo
quanto a este tema. No entanto, é evidente que uma Agéncia Reguladora de Saneamento devera
considerar adotar critérios diferentes do setor de energia e exemplarmente considerar as
externalidades positivas do saneamento sobre o meio ambiente garantindo remuneragdo de APAs
e APPs. Uma vez que tais areas ao serem ocupadas poderdo implicar em elevados custos de
tratamento e consequentes aumentos tarifarios futuros. A preservagdo das areas de protecéo
permanente e ambiental, no caso do saneamento tem profundos impactos nos custos futuros dos
servigos. Atualmente os custos de tratamento de sistemas produtores preservados sao menores
que os custos dos sistemas que estdo em areas de mananciais invadidas. A questao reside nos
aspectos relacionados com o desenvolvimento econdmico, urbanistico e socioambiental da
populagdo que vive em areas irregulares junto as varzeas dos rios. Assim, a preservacgao de tais
areas contempla tanto as questdes relacionadas com o controle de cheias e inundagées, como o
saneamento basico e ambiental e as demais infraestruturas urbanas, e também inclui agdes
relacionadas com o desenvolvimento econémico e social da populagdo que habita nesses locais.
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Figura 2-Diagrama de Avaliagdo da BRR Saneamento
Fonte: Deliberagdo ARSESP n.156/2010

A Avaliagao dos ativos, seguindo a metodologia da deliberagdo ARSESP, deve ser feita pelo Valor
Novo de Reposicdo (VNR) contemplando os Custos Adicionais, a depreciacdo do bem em funcao
da vida util técnica descontado o tempo em operagao resultando o Valor de Mercado em Uso
(VMU). Deve também permitir a remuneracdo somente de investimentos prudentes, ou seja,
somente da parcela cujo indice de Aproveitamento est4 autorizado pela reguladora e de cujos bens
sa0 essenciais a prestacado dos servicos.




Nesse sentido, as normas regulatérias estabelecidas na Deliberagdo n.31/ 2009 e n.156/2010
determinaram ag¢des que levaram a concessionaria tomar as seguintes medidas:

» Encaminhar a base incremental da BRR Liquida (acréscimos e decréscimos da base)
anualmente a agéncia reguladora com todas as alteragdes ocorridas no periodo.

» Definir de inventarios ciclicos para atualizagao anual da base

» Informar a Agéncia o relatério de bens, e para cada um dos itens a movimentagdo no
periodo: ativo incorporado, baixa patrimonial ou incorporagao por doagéo.

» Criar identificagao especifica para os Bens Vinculados que sdo compartilhados com outras
concessoes. A despeito de ainda estar indefinido para quem reverteriam os bens ao final de
uma concessao, esta pacificada pelos votos do Supremo Tribunal de Justica a definicao
quanto ao compartiihamento em Regides Metropolitanas entre Estado e Municipio, ou que
ultrapassam divisas municipais. Esses s&o Bens Vinculados a varias concessdes, sendo
que cada uma delas deve suportar financeiramente o custo de uma fragcdo do bem,
resguardados os principios da eficiéncia alocativa. Pois no caso de término de uma das
concessdes que utilizam bens compartilhados, o equivalente monetario da fragcdo devera
ser considerado para o calculo das indenizagdes entre as partes.

» Inventariar ativos dos contratos de concessdo para refletir inequivocamente os bens e
direitos Reversiveis.

» Gerar para os contratos novos lista de Bens de Dominio Publico, Vinculados a Prestagao
dos Servigos de Reversiveis, como ETA’s, ETE's, EEA’s, EEA’s, Instalagdes Operacionais
e outros ativos semelhantes.

» Gerar para os contratos novos aparte lista de bens provenientes da gestdo dos servigos
como ativo circulante, almoxarifado da operagdo e bens moveis como veiculos,
retroescavadeiras, caminhdes, bombas, motores, hidrébmetros, valvulas, ventosas, e outros
semelhantes. Esses serdo substituidos durante o periodo contratual.

» Aguardar definigdo da Contabilidade Regulatéria da ARSESP, que contera detalhamento de
dados com no minimo, a descricdo, com numero de patriménio, situagdo (onerado ou n&o),
localizagéo, entidade responsavel pela guarda, fragdo correspondente a cada municipio a
que é vinculado e outras informagdes que os identifiquem de forma precisa, Valor Novo de
Reposicdao VNR, Valor de Mercado em Usos VMU, Indice de Aproveitamento IA,
Equipamentos Adicionais EA, Custos Adicionais CA, % Depreciagéo.

DIFERENTES METODOLOGIAS:

Os reguladores adotam diferentes metodologias para o enfoque fisico. Os métodos comumente
adotados séao:

1. Custo Histérico Contabil Corrigido: o ativo é valorado a partir do seu valor registro na
contabilidade, indexado monetariamente. Muito usada por reguladores norte-americanos, esta
metodologia esta associada ao mecanismo de regulacéo Cost Plus.

2. Valor Novo de Reposicéo (VNR): o valor de um ativo determinado a partir de outro associado a
sua reposi¢ao, dotado com a melhor tecnologia disponivel e que possa cumprir com as mesmas
fungbes e qualidade de servigco, embora ndo necessariamente de caracteristicas idénticas. Este
método diferencia-se das demais abordagens na medida em que considera os pregcos de mercado
de novos ativos para valorar a BRR. O estudo identifica que o VNR é utilizado nos setores elétrico e
de saneamento do Chile. No Brasil, foi adotado pela ADASA (Agéncia Reguladora de Aguas,
Energia e Saneamento Basico do Distrito Federal) na determinagdo da BRR da CAESB
(Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito Federal). Os casos chileno e brasileiro,
entretanto, diferem quanto ao tratamento dado ao quantitativo de ativos. Enquanto no Brasil
considerou-se o estoque prudente dos dados fisicos reais da CAESB, no Chile as quantidades de
ativos séo obtidas por meio de modelagem técnico-operativa de uma infraestrutura étima. A esta
abordagem da-se o nome de VNR Puro.

3. Custo de Reposicdo Depreciado e Otimizado (DORC): no método do Custo de Reposicao
Depreciado e Otimizado (Depreciated Optimised Replacement Cost, DORC na sigla em inglés),
cada ativo é valorado pelo seu valor de reposi¢do ou de substituicdo por outro semelhante, logo se
desconta a depreciagdo acumulada do bem. Da mesma forma que no VNR, o método simula uma
competicdo da empresa regulada. O artigo demonstra que no Brasil, ele é utilizado pela ANEEL no
setor de energia elétrica. A ARSESP normatizou a aplicagédo desta abordagem para a SABESP.




Do ponto de vista tedrico ndo existe um enfoque ou abordagem superior a priori. Cada um
apresenta vantagens e desvantagens de acordo com a situagdo em que for empregado. Por um
lado, as abordagens financeira e do Custo Histérico Contabil (CHC) tendem a ser mais simples. Por
outro lado, ambas as abordagens nao refletem necessariamente as praticas eficientes de mercado.
Em especial, o valor calculado pela abordagem financeira exprime as expectativas dos investidores
sobre a empresa, que podem ser volateis e trazer instabilidade as tarifas. Ja a BRR segundo o
CHC tem baixo poder de incentivos para a realizacdo de investimentos prudentes, o que pode
ocasionar sobreinvestimento e onerar as tarifas no longo prazo. As principais vantagens das
abordagens do VNR e do DORC estéo associadas a capacidade destes métodos em manter a BRR
em conformidade com o grau de desenvolvimento tecnolégico da industria e em estimular a
prudéncia dos investimentos realizados pelo prestador de servigos e a manutengao da capacidade
dos ativos e dos niveis de servigo inalterados. Entretanto, sdo esquemas complexos de se
implementar, com elevados custos de monitoramento, que incorrem no risco de glosa no
reconhecimento para fins regulatérios de investimentos feitos no passado. Ainda, parte do
pressuposto que os consumidores estariam dispostos a pagar nas tarifas pelas melhores
tecnologias disponiveis, o que pode ndo ser verdadeiro. Nesse sentido o artigo apresenta os
critérios e metodologias adotados pela Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
para a primeira revisao tarifaria, que se fizeram necessarios definir e referéncias para a composicao
destes custos do setor de saneamento, e ndo do setor de energia, como vidas uteis, custos
adicionais, equipamentos adicionais, indice de aproveitamento para instalagbes e equipamentos
baseados vazbes de operagado, almoxarifado da operagéo, bens compartilhados e o que pode-se
considerar como tal para os ativos ambientais.

CONCLUSOES / RECOMENDAGOES

Para utilizar os dados que compdem a Base de Remuneragédo Regulatéria para nortear a gestédo e
acbes estratégicas da empresa deve-se ter uma sistematica para manutengdo de um banco de
precos de compra para fins regulatérios; manutengdo do cadastro fisico de bens mediante
inventarios ciclicos e gestado rigorosa da localizagdo dos mesmos; estudo de investimentos vs.
custos operacionais, ou seja, tempo 6timo de reposi¢do dos ativos no aspecto da remuneragéo por
tarifas; analise da taxa de depreciagdo vs. taxa de substituicdo para adogdo da que represente
tarifas mais madicas; controle e projecdo do ativos 100% depreciados; mapeamento do valor da
BRR liquida e bruta por grandes areas geograficas e finalmente estudo que considere as APAs e
APPs na remuneragéo por tarifas frente os ganhos futuros de custos.

Os pontos elencados sao foco dos desafios de revisdo de politicas publicas que proponha um novo
modelo contemplando mecanismos regulatérios para atuar nas falhas de mercado e minimizar a
assimetria de informagdes do setor de saneamento. A identificacdo preliminar da problematica das
brechas provenientes de Politicas Publicas, que acarretam custos para o Estado, empresas e
cidadaos. As falhas de mercado préprias do setor, como as questdes de meio ambiente, saude
publica e vulnerabilidade social, obrigam as empresas, a despeito das politicas publicas, a
administrarem seus negdcios com servigos remunerados exclusivamente por tarifas.

Como desafios, pode-se afirmar que a metodologia € complexa e de implementagcdo cara e
trabalhosa; a abrangéncia do setor de saneamento, frente ao setor elétrico, implica em maiores
dificuldades de avaliagcdo e fiscalizagdo, por se tratar de ativos em sua maioria enterrados, a
existéncia de uma BRR residual ao final do ciclo regulatério exigira revisdo de alguns dos contratos
de programa; e finalmente a metodologia baseada no setor de energia, que passou pela
privatizagdo dos servigos antes da primeira revisdo tarifaria, considera que a tarifa no passado
reintegrou o capital na mesma proporgao que a taxa de depreciagdo acumulada no periodo — fato
que nao ocorreu no setor de saneamento.

Como recomendagdes a concessionaria, entende-se que os bens vinculados a prestagdo dos
Servigos Publicos de Saneamento: devem estar em base de dados inventariadas e rigorosamente
atualizadas, uma vez que é de alto custo a contratacdo de inventarios e risco quanto a
penalizagdes e glosas pela Agéncia; devem ser geridos dentro dos critérios regulatérios, pois é a
metodologia que efetivamente remunera a concessionaria por meio de tarifas e valor da agao;
devem ter um plano de substituicdo em fungéo de critérios “técnicos X regulatérios” para garantir a
continuidade dos servigos em regime de eficiéncia, a menores custos e maiores remuneragoes.
Como recomendacgdes as Agéncias, entende-se que o setor de saneamento tem peculiaridades que
merecem distincdo em relagdo ao setor de energia. As externalidades positivas do saneamento
sobre o meio ambiente sdo objeto de diversos estudos académicos e de politicas publicas, que
geram remuneragao e pagamento por servicos ambientais, diferengas acentuadas sobre os custos




presentes e futuros, considerando as caracteristicas dos dois setores, nos resultados empresariais
e na sociedade.
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