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RESUMO

O Novo Marco Legal do Saneamento trouxe diversas novidades, entre elas estd 0 aumento da concorréncia via
mercado com vedacdo de contratos de programa, a qual se concretiza por meio do processo de licitagdo, em
que os potenciais operadores disputam para terem a melhor proposta e vencerem a disputa pelo direito de
executar o servico. Nesse sentido, 0 BNDES vem patrocinando os recentes leildes no setor. O objetivo deste
trabalho é comparar a regulacdo econdmica em que a Sabesp se encontra submetida com a dos recentes
contratos patrocinados pelo BNDES em Alagoas, Amapa, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul. Para tanto
foram analisados os contratos, minutas de contratos e seus respectivos anexos. Tratou-se da diferencga entre a
regulacdo discricionaria e a contratual; do equilibrio inicial do contrato; outorga; remuneracdo do capital;
amortizacdo; eventos de revisdo; matriz de riscos; e da solucgdo de litigios. Observou-se que existem diferengas
significativas entre a regulacdo a qual a Sabesp estd submetida e a presente nos contratos patrocinados pelo
BNDES. Apesar disso, o desafio para a estatal, no que tange a regulacdo, esta mais relacionado a mudanca de
paradigma: o corpo técnico devera estar muito mais atento ao contrato, as possibilidades ali presentes para
demandar um reequilibrio. Conclui-se que um jogo com regras claras traz mais seguranca também para a
Sabesp.

PALAVRAS-CHAVE: Novo Marco Legal, Regulacdo por contrato, Equilibrio do contrato

1. INTRODUGAO
A Lei 11.445/07, que estabeleceu diretrizes nacionais para o saneamento basico, nasceu com o
objetivo de dar condicBes de planejamento, regulacdo, fiscalizacdo e prestacdo para que o nivel de
atendimento do setor melhorasse em todo o territério nacional. Buscou consagrar diretrizes ja presentes na
Constituicdo Federal de 1988 e atualizar as formas de operacdo dos servicos de saneamento. Ela introduziu a
obrigatoriedade da regulacgdo, instrumento importante para a preservacdo do equilibrio econdmico-financeiro
do contrato (GROTTI, 2017) e fundamental por trazer mais seguranca para operadores que atuam no setor e
novos entrantes. Marques Neto (2009) destacou ainda que a Lei 11.445/07 trouxe a
(...) possibilidade de que a atividade de regulagdo seja delegada a um ente plurifederativo
(v.g., um consorcio) ou para um regulador integrante da administragdo publica de outra
esfera da federagdo (CF, art. 23, § 1°). Tal possibilidade se mostra especialmente
importante, pois, tendo os servigos de saneamento caracteristicas predominantemente
locais, predicando titularidade municipal, nem sempre serd conveniente instituir um érgao
regulador em cada municipio titular dos servicos. Para além de implicar alguma
ineficiéncia econdmica, a multiplicagdo de 6rgdos reguladores municipais tenderia a criar
regulares menos apetrechados e mais vulneraveis a captura por prestadores integrantes de
grupos (publicos ou privados) com atuacdo em varios municipios (MARQUES NETO,
2009, p. 186).

Ainda que tenha promovido um avanco em termos regulatorios para o setor, ha quem aponte que a
Lei 11.445 foi ineficaz para acelerar a universalizacdo. Nesse contexto, desponta o Novo Marco do
Saneamento Basico (Lei 14.026 de 2020), com o objetivo de avancar na regulagdo para o setor. Suas principais
alteracBes podem ser sintetizadas em cinco pontos: (i) definicdo de metas para universalizagdo dos servicos;
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(if) aumento da concorréncia via mercado com vedacdo de contratos de programa; (iii) maior seguranca
juridica para a privatizagdo de companhias estatais, sobretudo, por conta da revogagao do § 6° do artigo 13 da
Lei 11.107 de 2005; (iv) estimulo a prestacdo regionalizada; e (v) criagdo de um papel de destaque para a
ANA na regulacéo dos servigos de saneamento.

2. OBJETIVO

O presente trabalho tem como objetivo comparar a regulacdo econémica a que a Sabesp esta
atualmente submetida com os presentes nos recentes contratos patrocinados pelo BNDES. Para tanto, fez-se
uma analise dos recentes editais, contratos e minutas de concessdes no setor patrocinados pelo banco e
comparou-se com a regulacdo a que a estatal esta submetida.

3. METODOLOGIA UTILIZADA

Foram analisados os casos de Alagoas, Amapa, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, por meio dos
contratos e minutas de contratos de concessdo. Para a comparacdo com a Sabesp, foram utilizadas as notas
técnicas e deliberacGes da Arsesp pertinentes.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. O desafio para as estatais: a competicdo e a forma de regulacéo

O setor de saneamento é um classico caso de monopdlio natural!, principalmente devido a suas
caracteristicas de alto sunk cost?.

Dadas essas condi¢des, é imprescindivel que o Estado regule o setor de maneira adequada, que
garanta os investimentos necessarios para o nivel de servicos demandado pela sociedade ao mesmo tempo que
se mantém a viabilidade econdmico-financeira da empresa e uma tarifa médica para a sociedade.

Entretanto, ndo existe um projeto de regulacdo de tamanho Unico que possa ser aplicado de forma
confidvel para resolver todos os problemas. Em vez disso, como bem apontam EHRHARDT et al. (2007), a
regulacdo é melhor desenvolvida se se atentar as realidades locais respondendo a questes como essas:

* Quais sdo os problemas reais do setor e quais a regulacdo pode resolver?

* Que objetivos especificos a regulagdo pretende alcangar?

* Qual combinacao de institui¢des e instrumentos ¢ mais adequada e funcionaria melhor para alcangar
esses objetivos regulatérios?

Contudo, ndo é algo claro se os prestadores publicos podem ou devem ser regulados por um regulador
autdbnomo. Entre as questdes a serem consideradas, ainda segundo EHRHARDT et al. (2007), estdo as
seguintes:

* Se a certeza e a previsibilidade no ambiente regulatério podem influenciar o desempenho dos
operadores de dgua estatais.

» Se a transparéncia nas intervengdes politicas também ¢é importante para uma boa formulagdo de
politicas e para uma responsabilidade mais forte do governo e do prestador de servigos quando o prestador é
estatal.

* Se os beneficios potenciais sd0 superados pelos custos e restricdes de recursos — especialmente para
pequenos prestadores de servicos municipais.

Os prestadores publicos podem ser controlados e responsabilizados por meio de uma boa governanca.
H& quem aponte para a necessidade de uma separacdo mais clara do proprietario (Estado) e da empresa
prestadora dos servicos, recomendando a criagcdo de uma empresa publica que emule uma empresa privada.

Uma variedade de abordagens regulatérias pode ser usada em toda a gama de modelos operacionais.
Em alguns casos, reguladores “auténomos” tentam controlar prestadores publicos como se fossem privados.

! Baumol (1977) fornece a defini¢do formal de monopdlio natural, como uma “industry in which multifirm production is
more costly than production by a monopoly (subadditivity of the cost function)”.

2 Custos irrecuperaveis (sunk costs) sdo aqueles associados a investimentos de longo prazo de maturagéo, seja em ativos
fisicos ou em habilidades humanas, que sdo especificos a uma atividade e ndo podem ser reaproveitados em outra
atividade, a ndo ser com alto custo de transicéo.



Em outros casos, prefeitos, governadores ou ministros aprovam 0s precos por meio de processos informais e
ndo transparentes.

Autores apontam que ha pouca informagao quantitativa sobre a ligagao entre regulacéo, estruturas de
governanca e o desempenho na prestacdo do servico. Na literatura, ha quem destaque o éxito de alguns
governos® em possuir, operar e controlar servigos plblicos com sucesso sem agéncias reguladoras separadas.
Em outros locais*, agéncias reguladoras foram estabelecidas para fornecer maior transparéncia e facilitar
melhorias de desempenho e reforma de precos, com algum sucesso aparente.

No Brasil, como ja apontado, a aposta foi na criacdo de agéncias reguladoras e na obrigatoriedade de
contratos, ja& em 2007 via a lei 11.445/07. A essa lei se somou o Plano Nacional de Saneamento Bésico
(Plansab), publicado em 2013, para aumentar os investimentos do setor e garantir a universalizacdo destes
servicos. Na recente reforma, a lei 14.026/20, conhecida como Novo Marco do Saneamento, apostou-se néo sé
em uma emulagéo de concorréncia, mas em uma concorréncia efetiva por meio da obrigatoriedade de licitacéo
e vedacdo de contratos de programa, definicdo de metas de universalizagdo®, maior seguranca juridica para as
privatizacdes de companhias estatais®, estimulo a prestacdo regionalizada e destaque ao papel da Agéncia
Nacional de Aguas (ANA).

S&o dois 0s modelos bésicos de regulag¢do no setor de saneamento bésico: (i) a regulagéo por contrato;
e (i) a regulacdo discricionéria, tipicamente aplicada a contratos que ndo passaram por licitacdo.

Quando a assuncdo dos servicos deriva de um processo concorrencial, como uma licitacdo, os
parametros de eficiéncia e as metas da prestacdo de servicos sdo definidos ex-ante, na elaboracdo da proposta
comercial que se consagra vitoriosa no processo licitatdrio. Desse modo, a tarifa proveniente da licitagdo é
suficiente para garantir o equilibrio econdmico-financeiro do plano de negdcios, e ja internaliza os custos
eficientes e os investimentos prudentes previstos para o alcance sustentavel das metas propostas, segundo as
condicBes do edital e a alocacao de riscos associados ao negdcio ao longo de todo o prazo do contrato.

Nesse modelo de regulacdo por contrato, o preco/tarifa, a regra de reajuste anual, os investimentos
obrigatorios e seus respectivos gatilhos, os niveis de qualidade de prestacdo do servico, a alocacdo de riscos
entre as partes e as regras de reequilibrio econémico-financeiro sdo determinados no contrato desde o inicio. O
reajuste do contrato obedece a equagéo de reajuste contratual, sendo comum existir a aplicacdo de um fator de
eficiéncia e outro de qualidade (PRADO; GAMELL, 2019). Como destaca Kelman (2020), a competicdo
incentivada por esse tipo de regulacdo deveria, em tese, levar a uma tarifa que assegure o equilibrio
econdmico-financeiro. No caso da regulagdo por contrato, 0 processo de revisdo periodica tem um papel, em
geral, mais restrito que a regulacdo discriciondria, uma vez que ndo se revisitam as projecdes de demanda,
projecBes de custo, ndo € feito calculo do custo médio ponderado do capital ou valoracdo da base de ativos.

Ainda nesse modelo, o contrato e o plano de negdcios, definidos em conformidade com uma matriz
de riscos pre-estabelecida e segundo uma taxa interna de retorno, sdo as ferramentas de referéncia para a
regulacdo e a fiscalizagdo. Em uma regulacdo por contrato, se 0 processo de concessdo for competitivo,
espera-se que o preco seja mais préoximo do preco de eficiéncia, limitando o poder de mercado do prestador.

Entre as principais vantagens de uma regulagdo por contrato, destacam-se a clareza e especificidade
da relacdo entre o poder concedente e o prestador. Entre as desvantagens deste tipo de regulacdo estariam a
possivel incompletude contratual e os custos envolvidos em renegociagfes. As relagdes contratuais no
saneamento podem ndo ser completas devido, principalmente, ao longo prazo de uma concessdo de servigos,
da grande necessidade de investimento em capital fixo e sua natureza especifica, com recuperacéo em prazos
igualmente longos.

3 Como governos nacionais em Botsuana e Burkina Faso e municipios na Holanda, Nova Zelandia e Escandinavia
(EHRHARDT et al., 2007).

4 Como Escécia e Nova Gales do Sul na Australia (EHRHARDT et al., 2007).

5 Os contratos de saneamento deverdo estabelecer uma meta de atendimento de 99% em é&gua e 90% em coleta e
tratamento de esgotos até 2033. Além das metas de atendimento em &gua e esgoto, ha também previsdo de metas
quantitativas de ndo intermiténcia do abastecimento, de reducéo de perdas e de melhoria dos processos de tratamento.

6 Revogagcao do artigo 14, da Lei 14.026, que define que, em caso de alienagdo de controle acionario de companhia estatal
prestadora de servico, 0s contratos de programa/concessdo em execucdo poderdo ser substituidos por novos contratos de
concessdo para prestacdo regionalizada. Em seu paragrafo 6°, o artigo prevé que os titulares que ndo anuirem ao novo
contrato poderdo assumir a prestacdo dos servigos, mediante prévio pagamento de indenizagdes devidas em razdo de
investimentos realizados e ainda ndo amortizados. Além da revogacao do paragrafo 6° do artigo 13 da Lei 11.107 de 2005.



Considerando o ambiente de elevada incerteza, é dificil ou mesmo impossivel antecipar todos os
eventos que poderiam ocorrer ao longo de sua vigéncia. O regulador se mostra fundamental para definir os
critérios de ajuste e os procedimentos de renegociacdo de forma a promover e assegurar equilibrio nas relag6es
contratuais ao longo da vida da concessdo. Por seu turno, a regulacdo discricionaria aplica-se a contratos de
programa ou concessao, que nao passaram por processo licitatério. Como o ponto de partida da assungao dos
servigos ndo passa por competicdo pelo mercado, como ja mencionado, cabe ao regulador emular um processo
concorrencial e inserir as condicdes de eficiéncia na construcdo das tarifas. Nesse caso, a definicdo das tarifas
é ex-post a assinatura do contrato e as condi¢cGes de mercado (do prestador ou do grupo benchmarking) séo
periodicamente reavaliadas nas revisdes tarifarias, quando se estipula uma nova tarifa que busca garantir o
equilibrio econdmico-financeiro durante o ciclo tarifario, cujo periodo é, em geral, de 4 a 5 anos. No setor de
saneamento basico no Brasil, ha varios exemplos de aplicacdo da regulacdo discricionaria, especialmente pelas
agéncias reguladoras estaduais as companhias publicas ou de economia mista, sendo esta a regulacao a qual a
Sabesp esta submetida.

A maior vantagem da regulacdo discricionaria é a flexibilidade e maior capacidade em responder a
circunstancias imprevistas. Kelman (2020) argumenta que em contratos de investimentos de longo prazo,
como o caso dos realizados no setor de saneamento, a previsibilidade sobre as necessidades é baixa. A
regulacéo discricionaria apresentaria, portanto, essa vantagem de a revisdo depender ndo do que foi projetado
no inicio do contrato, mas sim da agéncia reguladora reavaliar a concessdo periodicamente. Entre os riscos
esta a possibilidade de captura regulatdria por grupos de interesse devido a relagéo de longo prazo entre poder
concedente, regulador e regulado.

A dicotomia regulagdo por contrato e regulacdo discricionaria oculta um terceiro elemento,
especialmente presente no setor do saneamento: a ndo-regulacdo ou a regulacdo arbitrdria. Esse terceiro
elemento estara presente sempre que a conducdo dos servigos for feita com base em meros fatos e interesses,
desprovidos de qualquer grau de institucionalidade. Nesse caso, ndo raro inexiste um documento que formaliza
a delegacdo ou mesmo um ente aparelhado para a regulacéo; ou ainda: o processo decisério se da a revelia de
um e de outro.

No “modelo” da nao-regulacdo ha fértil espagco para a vontade politica do governante de plantdo,
populismos consumeristas ou mesmo a prevaléncia dos interesses do prestador. O reconhecimento desse
“terceiro excluido” é importante para evitar colar na regulagdo discricionaria a pecha de modelo a priori ruim,
tomando-a por regulacéo arbitraria.

Por fim, na prética a distin¢do entre regulagdo contratual e discricionaria € uma questdo de grau. O
modo como construimos a dicotomia evidencia que seus extremos sdo tipos ideais. Reconhecer isso afasta o
fetiche dos rétulos e direciona a atencdo para os elementos a partir dos quais foram construidos os conceitos de
regulagdo contratual e regulacdo discricionéria.

Para ilustrar, vejamos a maneira como Dutra e Kaecher (2021) articulam o conceito de regulacéo
contratual. Sem muito esfor¢o constata-se que ele gira em torno de trés elementos: (i.) o “lugar” em que
encontraremos as normas (“no contrato”); (ii.) certas caracteristicas dos textos que ali estdo (cobrem o topico
de regulacdo em extensdo e profundidade) e (iii.) a vinculagéo regulatéria pro futuro. Com esse inventario, ndo
¢ dificil ver que nossas concessdes na pratica estdo situadas em algum lugar entre os dois extremos.

Considere-se um exemplo ndo tdo hipotético: um certo caso pode atender a (i.) e a (iii.), mas ndo a
(ii.). Ou seja, garante-se que “todos os elementos de certo topico de regulagdo estdo previstos no contrato e
nada do que ali constar sera eliminado”; o problema, porém, é que os textos podem ser de baixa densidade
regulatéria (ou simplesmente mal escritos e confusos). Resultado: pela letra do contrato se infiltrardo, ao longo
do tempo, novidades interpretativas, regulagdes de “mero” complemento e outras manifesta¢cdes da acéo
(unilateral) do regulador. Além dessa possibilidade de combinagdes, concorre para caracterizar a relatividade
da distingdo entre regulagdo contratual e discricionéria a propria exigéncia de “textos detalhados”. Ndo ha
férmula matematica para decidir quando isso € o caso e quando ndo, ainda que tenhamos ja certa maturidade
regulatdria para parametrizar tal indeterminacao.

Como bem apontam Dutra e Kaecher (2021), ndo temos, rigorosamente, um embate entre regulagéo
contratual de um lado e regulag@o discricionaria de outro. Temos um continuum que vai da “regulagdo
(preponderantemente) contratual” até “regulacdo (preponderantemente) discricionaria”, com incontaveis



situacdes intermediarias que desafiam nossa angustia classificatoria e a obsessdo pela nomenclatura mitda. E
essas situacdes intermedidrias se diferenciam por graus, ndo por cortes.

Em conclusdo, deixemos de lado a atragdo por rétulos e por classificagdes extremas, em favor do
exame da realidade objetiva e das inimeras variagcGes que ela nos oferece. Essa distingdo mais estanque é
meramente didatica. E também o fetiche do suposto carater redentor da regulagdo contratual. O sucesso da
implementacdo do novo marco do saneamento depende de uma interacdo entre bons contratos e boa regulacéo.

A regulacdo, como vimos, ndo é algo que se faz por meio da aplicacdo de apontamentos de manual,
ela exige olhar para a realidade e entender determinada dindmica social que se pretende regular. A partir disso,
desenham-se incentivos para que se atinjam os objetivos desejados.

Seguiremos a discussdo apontando o desdobramento da escolha do Novo Marco do Saneamento no
foco da regulacdo via contrato, estudando os contratos baseados ho modelo do BNDES.

4.2. Os contratos patrocinados pelo BNDES
Foram analisados quatro contratos e seus anexos. Foram eles: Alagoas (Regido Metropolitana de
Macei6), Rio de Janeiro (os primeiros blocos leiloados), Amapa e a minuta de contrato do Rio Grande do Sul.

4.2.1 Equilibrio inicial do contrato

O equilibrio econdémico-financeiro inicial do contrato deve ser mantido durante todo o tempo da
concessao. Para tanto, deve-se atentar aos pontos da matriz de risco, a qual determina o0s eventos em que esse
equilibrio pode ser revisto.

Quando revisto o equilibrio econdmico-financeiro, o fluxo de caixa marginal deve ter o valor presente
igual a zero. Ou seja, os fluxos marginais resultantes do evento de desequilibrio devem ser compensados.

E definida a taxa de desconto desse fluxo de caixa marginal como: a média diaria do ultimo ano da
taxa de juros bruta de venda das Notas do Tesouro IPCA+ com juros semestrais (NTN-B). Sendo que os
contratos especificam taxas minimas a serem observadas a despeito da taxa do NTN-B, essa taxa minima varia
de 3,54% a 5,42%.

Nos contratos do Amapa e Rio Grande do Sul as possiveis recomposicoes do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos se dado, preferencialmente, pela tarifa. JA no contrato do Rio de Janeiro, como
apresentado a seguir, hd uma preferéncia pela recomposi¢éo via outorga.

4.2.2 Outorga
Dentre os contratos analisados, o documento do Estado do Rio de Janeiro é o Unico que cita uma
outorga fixa e outra variavel.

Esse também é o Unico contrato que cita 0os pagamentos variaveis da outorga como variavel
preferencial para ajustes no recalculo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Porém, destaca-se que
s8o as ocasifes em que as alteragdes do contrato derivarem de mudancas nas metas de atendimento ou dos
indicadores de desempenho, quando modificados via alteracdo do Plano Metropolitano de Saneamento.

4.2.3 WACC vs. NTB+

O modelo regulatério adotado para a Sabesp consiste na determinacgéo de um pre¢o maximo (P0), que
garante o equilibrio econbmico-financeiro da prestadora em toda area de atuacédo e custos eficientes projetados
para o ciclo tarifario, de forma a incentivar a empresa a buscar permanentemente a reducdo de seus custos.
Assim, obtém-se uma tarifa média, expressa em reais por metro cibico, que reflete o custo da prestagdo dos
servigos de agua e esgoto para determinado ciclo tarifario.

A metodologia baseia-se em um modelo de Fluxo de Caixa Descontado, cujo objetivo é calcular a
tarifa de equilibrio (P0) que garante que o Valor Presente Liquido (VPL) do ciclo tarifario seja igual a zero,
dado um custo de oportunidade igual ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, na sigla em inglés para
Weighted Average Capital Cost).



Os elementos que compdem a férmula sdo estimados a pregos constantes para todo o ciclo, o que
além de evitar a necessidade de proje¢des de inflagdo, calcula o valor apropriado e permite obter estimativas
mais adequadas de cada componente. O fluxo de caixa € calculado em termos de anos civis e 0s ajustes para a
data-base séo feitos apenas em termos inflacionarios. Sendo assim, o PO estara a pregos relativos do final do
altimo ano civil do ciclo tarifario encerrado e deve ser ajustado, com base no IPCA, para a data de aplicacéo.

Para a 32 RTO da Sabesp, a Arsesp adotou a férmula apresentada abaixo”:

RR ”
PO = e equacao (1)
=l atryaco)t
Sendo que: V; é o volume faturavel total para o ano t; r,4cc € 0 custo do capital; e RR, a receita

requerida, a qual é composta por:

BRRy 7 OPEXy+PPP+RINC +Imob+VarWKy+Perf +IRCS+FMS¢+PDI;—RA
A+rwace)t t=1 (+rwace)®

RR = BRR, — equacao (2)

BRR, é base de remuneracgao regulatéria liquida de depreciagdes, que inclui o estoque inicial de
capital circulante. BRR; é base de remuneracdo regulatdria liquida ao final do ciclo tarifario, atualizada por
mecanismo no qual se deduz a depreciagdo técnica acumulada e sdo adicionados os investimentos e a variagao
de capital circulante.

OPEX, s&o os custos operacionais, administrativos e de comercializagdo no ano t. PPP;, a
contraprestacdo das parcerias publico-privadas e dispéndios com locacdo de ativos. RINC, sdo as receitas
irrecuperaveis. Imob,, 0s investimentos imobilizados acrescidos de juros sobre obras em andamento
regulatorios (JOAR). VarWK, é a variacdo do capital circulante. Perf; é o valor pago a titulo de bdnus nos
contratos de performance®. IRCS,, imposto de renda e contribuicdo social. FMS, sdo os dispéndios dos fundos
municipais de saneamento. PDI, sdo custos com pesquisa, desenvolvimento e inovacdo®. RA, Sd0 as receitas
alternativas compartilhadas®®.

Quando olhamos para os contratos patrocinados pelo BNDES, o processo de recomposicdo do
equilibrio econdmico-financeiro do contrato sera realizado de forma que seja nulo o VPL do Fluxo de Caixa
Marginal projetado em razdo do evento que ensejou o desequilibrio, considerando (i) os fluxos marginais
resultantes do evento que deu origem a recomposicdo e (ii) os fluxos marginais necessarios para a
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro.

A taxa de desconto real anual a ser utilizada no calculo do valor presente serd composta pela média
diaria dos Ultimos 12 (doze) meses da taxa bruta de juros de venda das Notas do Tesouro IPCA+ com juros
semestrais (NTN-B) ou, na auséncia deste, outro que o substitua, ex ante a deducdo do imposto sobre a renda,
com vencimento determinado em contrato, por exemplo em 15/05/2055%, ou vencimento mais compativel
com a data do termo contratual, publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, apurada no inicio de cada ano
contratual, capitalizada de um spread ou sobretaxa equivalente a, por exemplo, 220% a.a., base 252 (duzentos
e cinquenta e dois) dias Uteis, mediante a aplicacdo da seguinte formula:

YV ypLECMa = 0 equacio (3)
Sendo que,
VPLFCMa = fcMa equacio (4)
(1+NTNBsxSPREAD)%
Na qual:

7 Este PO se destina a recuperar as Receitas Diretas (tarifarias), que correspondem a Receita Total depois de deduzidas as
receitas indiretas (servicos) e outras receitas operacionais.

8 Quando n&o relacionados a formagc&o de ativos.

9 O reconhecimento é apenas dos investimentos e despesas em pesquisas, desenvolvimento e inovagdo aprovados pela
Avrsesp dentro do Programa Quadrienal de Pesquisa e Desenvolvimento Tecnolégico.

10 A Arsesp agregou nhas receitas alternativas as receitas indiretas regulatdrias e as outras receitas regulatdrias, conforme
Deliberacdo Arsesp 1.107 de 2020.

11 Os exemplos séo da Minuta do Rio Grande do Sul.



Zt:("_” VPL: Somatério dos Fluxos de Caixa Marginais do ano de origem do evento de

a=1
recompaosicao ao Ultimo ano do fluxo de caixa Marginal [t-(n-1)];
FCMa: Fluxo de Caixa Marginal resultante no ano “a”, considerando a soma entre; (i) fluxo marginal
resultante do evento que deu origem a recomposigao e (ii) fluxo marginal necessario para a recomposicao do
equilibrio econdmico-financeiro;

a: Ano de origem do evento de recomposicao;

n: Ano da concessao quando ocorre o desequilibrio observado;

t: Ano de término da concesséo;

NTNBs: Valor da média diaria dos ultimos 12 meses das Notas do Tesouro IPCA+ com juros
semestrais com vencimento em 15/05/2055, ou equivalente;

SPREAD ou sobretaxa de juros: Incide sobre a taxa de juros NTB-B semestral (220%).

Independentemente do resultado do calculo indicado acima, a Taxa de Desconto real anual a ser
utilizada no calculo do Valor Presente ndo podera ser inferior a, por exemplo, 4,91%.

4.2.4 Amortizacao dos ativos
A regra é que tudo seja amortizado no prazo do contrato. No do Rio Grande do Sul, é lembrada a
excepcionalidade da existéncia de algo ndo amortizado no prazo do contrato.

Em caso de encampacdo, a regra € que a amortizagdo deve ser feita de acordo com as regras contabeis
brasileiras.

4.2.5 Eventos de revisao
O ajuste de tarifas é a principal ferramenta a disposi¢do dos reguladores para alcangar a eficiéncia no

uso dos recursos e de outros objetivos da regulacio. E preciso diferenciar, no entanto, o processo de definicio

da tarifa dos procedimentos de ajuste.
O processo de definicdo do nivel da tarifa de servicos de saneamento basico envolve uma
andlise de investimentos, sobretudo quando se trata de uma negociagdo entre poder
concedente e prestador de servigos. Essa definicdo deve levar em consideracdo o volume de
investimentos a serem realizados pelo prestador, os padrdes de fornecimento que se
acordam, os subsidios externos a serem praticados, além de todos os demais atributos com
impacto em custos (MELO; TUROLLA, 2013, p. 133).

Esse conjunto de decisdes tem, fundamentalmente, carater mais politico que técnico. E a sociedade
quem deve definir a tarifa que deseja pagar para a obtencdo de determinado padrdo de servi¢o. Ainda que o
regulador tenha papel relevante, por atribuicdo legal ou por interesse do poder concedente, trata-se de evento
exogeno em rela¢do aos processos tipicamente atribuidos a funcéo regulatéria (MELO; TUROLLA, 2013).
A decisdo sobre o nivel tarifario pode ser tomada no instante inicial da delegacdo da
operagdo ou durante sua vigéncia. O instante inicial costuma ser o0 momento em que se
detalham os conjuntos de planos de investimentos e de operagdo s6 possiveis com base na
tarifa acordada. Ao longo da vida do contrato ou instrumento de delegagdo ha possibilidade
de revisbes desses planos de investimentos e de operagdo, respeitado o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato. Ao contrario das defini¢es iniciais, nas revisdes desse
tipo, que ndo ocorrem no instante inicial, € mais comum a participacéo ativa do regulador.
Entretanto, no modelo tradicional, o regulador participa com insumos e com expertise
técnica, mas pode preferir ndo chamar para si a responsabilidade pela tomada das decisfes
que cabem a sociedade, notadamente a escolha de um ponto no trade-off entre tarifa e
investimentos/qualidade (MELO; TUROLLA, 2013, p. 134).

As alteracBes na tarifa — tanto para atualizagdo monetaria, quanto para sua reestruturacdo —
constituem decisdo de natureza regulatéria e tipicamente acontecem em duas ocasides: o reajuste tarifario; e a
revisdo tarifaria.

O reajuste tarifario corresponde a previsdo contratual (explicita ou implicita) de atualizagdo monetéria
da estrutura de receitas vis-a-vis a evolucdo dos custos.



Por sua vez, a revisao tarifaria é a principal ferramenta de fomento a eficiéncia de que dispde o
regulador. Ela pode, por exemplo, corrigir desvios do reajuste tarifario, quando este se fundamenta em indice
que ndo reflete adequadamente a variagdo dos custos de insumos a que o prestador esteve sujeito. As revisoes
podem ser ordinarias ou extraordinarias.

4.2.5.1 Reajuste anual
Os quatro contratos definem que as tarifas devem sofrer reajustes anuais, sendo esse reajuste uma
multiplicacdo da tarifa do periodo passado por um Indice de Reajuste Contratual (IRC).

Esse indice tem como componentes comuns aos contratos analisados o ICC - indice Nacional da
Construcdo Civil, a média (ou valor) da tarifa de energia elétrica, o IPA - indice de Precos Amplo, ICC - Mao
de Obra - indice de mao de obra.

O contrato do Rio de Janeiro e de Alagoas incluem um componente referente a agua comprada. Outra
diferenca diz respeito ao componente relativo a energia elétrica: Rio e Alagoas usam a média das tarifas,
Amapa e Rio Grande do Sul utilizam o valor da tarifa.

A férmula do IRC é feita através da divisdo de cada um desses componentes pelos seus valores de um
periodo anterior, ponderados por fatores que entre eles somam um e, por fim, somados. Como no exemplo:

IRC = [Pl X (%) + P2 X (B—i)] equacéo (5)

Bo

Onde Ai e Bi sdo 0s componentes descritos acima, Ao e Bo S0 0S mesmos componentes com valores
de um periodo anterior e P1 e P2 sdo os fatores de ponderagdo que somados devem ser iguais a 1.

Sobre essa tarifa reajustada que se aplicaré os indicadores de desempenho para se determinar a tarifa
efetiva a ser aplicada ao usuario.

Tabela 1: Ajuste Preco Sabesp X BNDES

SABESP

Po=P_; x(1+IPCA—X+0Q)
Sendo P, o preco reajustado; P,_4, 0 preco antes do reajuste; X, o Fator X; e Q 0 IGQ.

Contratos do BNDES!?

TARIFAS, = TARIFAS,_, x IRC

Sendo que,

IRC = P1x (4/, )+ P2 x (Bi/p )+ P3 x (C1/) + P4 x (Pi/))
Onde:
IRC = indice de Reajuste;
P1, P2, P3 e P4 = Séo fatores de ponderacao a serem aplicados sobre os indices usados na formula. A somatéria dos fatores
de ponderac&o deve ser igual a 1 e correspondem aos valores propostos pelo licitante vencedor, em sua proposta.
Ai: ¢ o indice “ICC - Mé&o de Obra - indice de méo de obra (coluna 56) publicado pela Fundacéo Getulio Vargas — FGV”,
correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste tarifario;
Ao: é 0 mesmo indice acima, correspondente ao quarto més anterior a data base definida nesta clausula;
Bi: é o valor da tarifa de energia elétrica referente ao “Grupo A - Convencional, Subgrupo A4 (2,3 kv a 25kv)”, valor de
consumo em MWh, praticada pela concessionaria distribuidora de energia local, correspondente ao quarto més anterior da
data do reajuste tarifario;
Bo: é 0 mesmo indice acima, correspondente ao quarto més anterior a data base definida nesta clausula;
Ci: é o indice “IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Industria de Transformag&o - Produtos Quimicos (1006820)”,
correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste tarifario;
Co: é 0 mesmo indice acima, correspondente ao quarto més anterior a data base definida nesta clausula;
Di: ¢ o indice “INCC - Indice Nacional do Custo da Construgdo, coluna 1A da Revista Conjuntura Econdmica da
Fundacdo Getilio Vargas”, correspondente ao quarto més anterior da data do reajuste tarifario;
Do: é 0 mesmo indice acima, correspondente ao quarto més anterior a data base definida nesta clausula.

120 exemplo é da Minuta do Rio Grande do Sul.




4.2.5.2 Revisao ordinaria
As revisGes ordinarias tém escopo limitado ao que esta definido no contrato e tem periodicidade
definida, a cada 5 anos no contrato do Rio de Janeiro e a cada 4 nos outros.

No contrato de Alagoas o escopo é especificamente delimitado a alterages no plano regionalizado de
saneamento basico, conclusao de obras de outros agentes e que serdo operacionalizadas pela concessionaria e a
alteragBes nas metas de desempenho.

Nos demais contratos, além dos escopos acima, sdo considerados também: pleitos de reequilibrio
econdmico-financeiro ndo submetidos as revisdes extraordinarias e a realizacdo de alteracdes no objeto do
contrato, respeitadas as limitacfes legais e mantendo o equilibrio econdmico-financeiro. O contrato do Rio
Grande do Sul também especifica que em caso de transformacdo de area ndo elegivel para investimento em
area elegivel é possivel um pleito de reequilibrio econdmico-financeiro em uma revisao ordinéria.

Os contratos do Rio de Janeiro, Amapa e Rio Grande do Sul especificam que a concessionaria deve
apresentar em uma revisdo ordinaria os seguintes documentos: relatorio detalhado e atualizado acerca da
evolugdo no atingimento das metas de atendimento e dos indicadores de desempenho; cronograma atualizado
de execugdo das obras de aperfeicoamento do sistema; relatorio detalhado e atualizado acerca da
disponibilidade de obras e equipamentos; relatério contendo eventuais alteracdes havidas nos planos
municipais de dgua e esgoto e no plano metropolitano de 4gua e esgoto aptas a demandar adaptagdes nas metas
de atendimento; plano de agéo para os proximos 5 (cinco) anos; demais documentacédo de suporte.

Ja no contrato de Alagoas sdo solicitados requerimentos fundamentados do pedido de reequilibrio
econdmico-financeiro e toda a memdria de calculo necessaria. Interessante notar que o contrato de Alagoas se
atrapalha um pouco na distin¢do de reviséo ordinéria e extraordinéria. Inclusive falando da possibilidade de
revisdo ordinaria mediante requerimento.

Ao final das revisGes ordinarias, devera ser publicado como aditivo do contrato quaisquer alteragdes
que a revisdo possa ter imputado neste.

Tabela 2: Revisdes Ordindrias Sabesp X BNDES

SABESP Contratos do BNDES

Revisdo ordinaria a cada 4 anos, projetando | Rio de Janeiro: a cada 5 anos e conduzida pela agéncia reguladora. Tera
a tarifa maxima necessaria para cobrir 0s | por objetivo: aprovar o plano de agdo; atualizar as metas de atendimento e
investimentos prudentes e uma remuneragdo | os indicadores de desempenho; processar os pleitos de reequilibrio
justa aos proprietarios. econdmico-financeiro ndo submetidos as revisdes extraordindrias.

Alagoas: a cada 4 anos: altera¢do do plano regionalizado de saneamento;
atualizacdo metas de desempenho e fatos extraordinarios (clausula 31).

4.2.5.3 Revisao extraordinaria

As partes terdo direito a pleitear revisdo extraordinaria quando fato ndo previsto nas revisoes
ordindrias, observando a alocacdo de risco da matriz de risco, tiver comprovado impacto no equilibrio
econdmico-financeiro da empresa, ou forem necessarias agdes para mitigar impactos de um fato iminente.

O prestador deve comprovar urgéncia e relevancia no pleito de uma revisdo extraordinaria. Essa
clausula ndo esta presente no contrato de Alagoas.

O fato que originar uma recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do contrato s pode ser
invocado como fundamento uma vez.

4.2.6 Matriz de riscos

A matriz de risco é um ponto de atengdo nos contratos, ja que ela define tanto riscos que ndo sdo
passiveis de revisdo, ou seja, riscos assumidos pela concessiondria, quanto os eventos que, criando
desequilibrios econdmico-financeiros, desencadeiam revisdes extraordindrias.

Na Sabesp hd uma matriz de risco explicitada na 22 RTO. Durante a 32 RTO a ARSESP determinou
que esse topico faria parte da agenda regulatéria, DEF 11 (antiga DEF 13 AR 2020/2021) — Detalhamento da
matriz de risco da Sabesp, prevista para o 1° semestre de 2022, prazo igual ao determinado na agenda




regulatéria anterior. Nessa secdo abordaremos a matriz de risco apresentada na 22 RTO, tendo 0 compromisso
de assim que o topico DEF 11 for concluido esse texto sera atualizado.

A matriz da Sabesp é construida sob o preceito de que o risco deve ser alocado sobre a parte com
maior poder de mitigagdo em relacdo a esse risco e servira, principalmente, para o pleito e aprovacao de
revisdes extraordinarias e ajustes compensatorios.

4.2.6.1 Riscos nédo passiveis de reequilibrio econdmico-financeiro

S8o entendidos como riscos normais do negécio as variagdes de custo que impliquem na ndo
obtencdo de retorno previsto, o contrato do Rio de Janeiro apresenta uma ressalva caso esses eventos
acontecam por acdo ou omissdo do Estado ou da Agéncia Reguladora, variagdes macroecondmicas que
causem escassez de financiamentos ou aumento no custo de capital, assim como varia¢fes na taxa de cambio.

Alteragdes demograficas como crescimento ou adensamento populacional, mudangas no perfil de
consumo, na composicdo dos usudrios, na inadimpléncia ou no uso de ligagBes irregulares, além de riscos
geoldgicos relacionados a execucdo de obras de aperfeigoamento (salvo 0s que apresentem instabilidade antes,
no contrato no Rio de Janeiro e em Alagoas), custos e atrasos com desapropriacdes sdo riscos assumidos pela
concessionaria em todos 0s quatro contratos.

Falhas nos projetos de obras de infraestrutura e atrasos que ndo sejam imputados ao Estado ou aos
municipios, além de responsabilidades civil, administrativa e criminal por danos ambientais decorrentes de
obras, uso de equipamentos ou da prestacéo de servicos também nédo sdo passiveis de revisdes extraordinarias.

No contrato do Rio de Janeiro existe uma clausula especifica indicando que uma variacao identificada
pela concessionéria de até 18,5% nos niveis de atendimento de dgua e esgoto efetivamente existentes e 0s
apresentados no anexo de metas, constatada até o vigesimo quarto més apds o término da operacdo assistida,
ndo implica revisdo extraordinaria.

Na matriz de risco da Sabesp sdo riscos do concedente: fato principe ou ato administrativo; caso
fortuito ou forga maior; criagdo de impostos sobre o servigo de saneamento basico; modificacdo unilateral de
contrato (concessdo ou programa); decisdo judicial por fato alheio a concessiondria que a impega de prestar 0s
seus servicos; impacto econdmico-financeiro de deliberagdes da ARSESP, exceto as relativas a processos
tarifarios; variagdes de consumo médio de dgua por economia além dos limites estabelecidos nos processos de
revisdo tarifaria'?; e valores imobilizados acima dos niveis estabelecidos nas revisges, atendidos os critérios de
prudéncia e utilidade.

4.2.6.2 Riscos passiveis de reequilibrio econémico-financeiro

Mudancas demograficas que sejam decorrentes de alteracBes da area de concessao bloco advindas de
transformacdes de areas rurais em areas urbanas, ou o contrario. O contrato de Alagoas especifica que essas
mudancas tém que ser maiores que 115% ou menores que 85% da projecdo populacional do anexo do contrato,
Amapa e Rio Grande do Sul ndo consideram diminuicdes de areas nesse risco.

Descumprimento de obrigacGes contratuais da agéncia reguladora ou do Estado (inclusive de prazos),
atrasos do Estado em desapropriacdes, determinacdo da agéncia reguladora na mudanga de indicadores de
desempenho, metas de atendimento e outras condi¢cBes de prestacdo de servico, mudancgas tributarias
(excetuadas mudancgas nos tributos sobre renda), atrasos na provisdo de servi¢os ou execucdo de obras por
ocupacgdo de movimentos sociais ou populagfes tradicionais, aumento extraordinario em custo de insumo, fato
principe, fato administrativo, caso fortuito ou forga maior.

Mudancas nas propor¢des de economias sujeitas a tarifas sociais também sdo motivos de revisfes
extraordindrias, mas as proporgdes limites variam de contrato para contrato: Rio de janeiro 5%; Alagoas 8,5%;
Amapa 22,6%; e Rio Grande do Sul 12,8%.

13 Esse item implica em uma Revisdo Tarifaria Extraordinaria automatica.



Atos ou fatos ocorridos antes da data de transferéncia do sistema que causem custos ou afetem a
execucdo do contrato. Independentemente da concessionaria ter tido ciéncia de tais fatos antes da assinatura do
contrato.

Rio de Janeiro e Alagoas especificam que é um risco passivel de revisdo extraordinaria o aumento do
preco cobrado na produgdo da agua, além dos riscos de escassez hidrica que € previsto nos quatro contratos.

A diferenca de niveis de atendimento dos servicos de agua e esgoto efetivo vis a vis 0s apresentados
no anexo dos contratos aparece como risco passivel de reequilibrio econdmico-financeiro, porém Alagoas,
Amapa e Rio Grande do Sul usam o limite de 15% enquanto Rio de Janeiro, seguindo sua clausula anterior
discutida acima, usa a porcentagem de 18,5%.

O contrato do Rio de Janeiro tem outra clausula Gnica que diz respeito a auséncia de asfaltamento ou
rede de drenagem na area de concessao que impega a concessionaria de realizar investimento para alcancar as
metas de atendimento.

Na matriz de risco da Sabesp, os riscos alocados na concessionaria sdo: danos a administracdo
decorrentes da execucdo de obras; atrasos na obtencdo de licencas, ndo imputiveis aos 6rgdos publicos;
variagdo de custos gerencidveis ou operacionais acima do indice de reajuste; desconformidade de obra com o
projeto basico aprovado; erro nas estimativas de custos ou prazos das obras; defeitos de construcdes;
interferéncias em outras redes e equipamentos de entidades publicas ou privadas; problemas geolégicos; falhas
de fornecedores ou subcontratados; processos civis; passivos ambientais; responsabilidade por areas
degradadas; tumultos e comogdes sociais (consideradas legais); falta de seguranca patrimonial; falhas de
leituras; inadimpléncia acima do limite regulatdrio; variacdo do consumo médio de &gua dentro do limite
regulatdrio; riscos de financiamentos e relativos ao cAmbio; investimentos ndo imobilizados devidamente; e
danos de eventos cobertos pelos seguros obrigatorios contratuais.

Existem ainda dois riscos compartilhados, o relativo aos énus de desapropriacoes e serviddes e o dos
atrasos e ndo realizagdo dessas desapropriacdes.

4.2.7 Arbitragem

Em todos os contratos hé a previsdo do uso de arbitragem para a solucéo dos litigios. A arbitragem é
cada vez mais comum e ha muito esta presente no setor de infraestrutura, ndo estava ainda presente em
reequilibrios no setor do saneamento que de uma forma ou de outra implicam ajustes nas tarifas.

A arbitragem é positiva pela provavel maior tecnicidade da solugdo do conflito, contudo ha que
ressaltar a possivel menor sensibilidade social dos &rbitros vis-a-vis a justica estatal e a incomum, mas
possivel, captura da arbitragem (vide os diversos casos que envolveram a Petrobrés).

Os contratos do BNDES assim tratam da arbitragem:

Tabela 3: Arbitragem Contratos BNDES

Contrato Texto

Alagoas Em conformidade com o art. 23-A da Lei n° 8.987/e com a Lei n°® 9.307/1996, as controvérsias
decorrentes do presente contrato ou com ele relacionadas, que nao puderem ser resolvidas
amigavelmente entre as partes, serdo definitivamente dirimidas por arbitragem, por 3 (trés) arbitros que
serdo escolhidos dentre pessoas naturais de reconhecida idoneidade e conhecimento da matéria objeto da
controvérsia.

Amapa Todos os litigios oriundos do presente contrato ou com ele relacionados que possuam natureza pecuniaria
e ndo versem sobre interesses publicos primarios serdo definitivamente resolvidos por arbitragem de
acordo com a Lei Federal n® 9.307/1996 e o regulamento de arbitragem da cAmara arbitral X.

Rio de | Todos os litigios oriundos do presente contrato ou com ele relacionados que possuam natureza pecuniaria
Janeiro e ndo versem sobre interesses publicos primarios serdo definitivamente resolvidos por arbitragem de
acordo com a Lei Federal n® 9.307/1996, o Decreto n°® 46.245/2018 do Estado do Rio de Janeiro e o
regulamento de arbitragem da cAmara arbitral X.

Rio Grande | Todos os litigios oriundos do presente contrato ou com ele relacionados que versem sobre direitos
do Sul patrimoniais disponiveis serdo definitivamente resolvidos por arbitragem de acordo com a Lei Federal
n° 9.307/1996 e o regulamento de arbitragem da cAmara arbitral X.




Percebam que os primeiros contratos falavam em litigios que ndo versassem sobre interesses publicos
primarios. J& nos mais recentes, diz todos os litigios.

No contrato de Alagoas, ha ainda, no topico que trata da revisdo ordinaria, que: na hipotese de a
Agéncia Reguladora ndo concordar, total ou parcialmente, com o valor proposto pela contratada para a revisdo
do valor que compde as tarifas, devera informa-los fundamentadamente, no prazo de 05 (cinco) dias, acerca
das razdes de sua inconformidade, devendo esta disputa ser dirimida por arbitragem. Caso a contratada
ndo concorde com o valor fixado pela Agéncia Reguladora, podera instaurar procedimento de arbitragem.

5. CONCLUSOES

Vimos que existem grandes diferencas entre a regulacdo econdmica a que a Sabesp esta submetida e a
presente nos contratos patrocinados pelo BNDES. Apesar disso, o desafio para a estatal, no que tange a
regulacéo, esta mais relacionado a mudanca de paradigma: o corpo técnico devera estar muito mais atento ao
contrato, as possibilidades ali presentes para demandar um reequilibrio. A mudanga nao determina um modelo
melhor que o anterior, a priori, a melhora do saneamento basico no Brasil dependera da implementagéao correta
do modelo, de uma boa adaptacdo dos atores as novas regras e da entrada de capital privado (que ndo €
garantido somente pela mudanca legislativa.

Finalmente, um jogo com regras claras traz mais seguranca também para a Sabesp.
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