
Revisão Tarifária Sabesp – 2o

Ciclo

1º Seminário 
Saneamento Básico



� 1ª Revisão Tarifária Sabesp – Cronograma
� Regime Regulatório – Price Cap ou RoR?
� Controvérsias na Fixação do WACC
� WACC e BRRL, ambos frouxos – Estímulo a 

Investimentos ou Monopólio Livre?
� O Problema da Descalibragem Regulatória no 

Estado de São Paulo 
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� Consulta Pública 02/2010 (Metodologia e 
Critérios para Determinação da BRRL – Sabesp –
12/04/2010 a 12/05/2010)

� Contrato com PMSP – 23/06/2010
� Consulta Pública 01/2011 (Metodologia e cálculo 

da taxa do – WACC – Sabesp – 09/03/2011 a 
04/04/2011)

� Deliberação ARSESP N° 210, de 03-03-2011 
� Deliberação ARSESP Nº 262, de 15-09-2011
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DELIBERAÇÃO ARSESP N° 210

� Etapa A10: Convocação pela ARSESP da Audiência 
Pública para a apresentação de contribuições dos 
interessados no processo, a respeito da proposta de 
Metodologia Detalhada para determinação da 
Tarifa Media Inicial (Po), do Fator de Ganhos de 
Eficiência (X) e da Estrutura Tarifária. (até 
31/10/2011)

� Etapa A11: Recepção de Contribuições ... (até 
30/11/2011)

� Etapa A12: Realização de Audiência Pública sobre a 
Metodologia Detalhada ... (até 01/12/2011)

� Etapa A13: Publicação da Metodologia Detalhada a 
ser utilizada no Processo de Revisão Tarifária 
aplicável ao Segundo Ciclo, bem como divulgação do 
Relatório circunstanciado sobre as contribuições da 
correspondente audiência pública. (até 31/01/2012)

DELIBERAÇÃO ARSESP Nº 262

� Art. 1° - Excluir os itens 
Etapa A8, A10, A11, A12 e 
A13, da Fase A

� Art. 3° - Alterar os itens 
Etapa B1, B2, B3, B4, B5, 
B6 e B7, da Fase B, no 
Anexo I da Deliberação 
ARSESP Nº 210, de 
03/03/2011, conforme 
segue:
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DELIBERAÇÃO ARSESP N° 210
� Etapa B4: Divulgação da Proposta da ARSESP (no 

site) referente a Tarifa Media Inicial (P0), Fator de 
Ganhos de Eficiência (X) e Estrutura Tarifária para o 
Segundo Ciclo da SABESP e a proposta de Estrutura 
Tarifária apresentada pela Concessionária associada 
ao nível tarifário determinado pela ARSESP. 
(até13/06/2012)

� Etapa B5: Convocação pela ARSESP da Audiência 
Pública para a apresentação de contribuições dos 
interessados no processo, a respeito das propostas da 
Tarifa Media Inicial (P0), Fator de Ganhos de 
Eficiência (X) e Estrutura Tarifária. (até 13/06/2012)

� Etapa B6: Realização de Audiência Pública sobre a 
Tarifa Media Inicial (P0), Fator de Ganhos de Eficiência 
(X) e Estrutura Tarifária. (até 13/07/2012)

� Etapa B7: Publicação dos Resultados da Revisão 
Tarifária e das Tabelas de Tarifas aprovadas e fixadas 
pela ARSESP, aplicáveis ao Segundo Ciclo, bem como 
divulgação do Relatório circunstanciado sobre as 
contribuições da correspondente audiência pública. 
(até 30/8/2012)

DELIBERAÇÃO ARSESP Nº 262
� Etapa B4: Divulgação da Proposta da ARSESP (no 

site) referente a Tarifa Media Inicial (P0), Fator de 
Ganhos de Eficiência (X) e Estrutura Tarifária para o 
Segundo Ciclo da SABESP e a proposta de Estrutura 
Tarifária apresentada pela Concessionária associada 
ao nível tarifário determinado pela ARSESP. 
(até13/06/2012)

� Etapa B5: Convocação pela ARSESP da Audiência 
Pública para a apresentação de contribuições dos 
interessados no processo, a respeito das propostas de 
Metodologia Detalhada a ser utilizada no Processo 
de Revisão Tarifária aplicável ao Segundo Ciclo, da 
Tarifa Media Inicial (P0), Fator de Ganhos de 
Eficiência (X) e Estrutura Tarifária. (até 13/06/2012) 

� Etapa B6: Realização de Audiência Pública sobre a 
Metodologia Detalhada a ser utilizada no Processo de 
Revisão Tarifária aplicável ao Segundo Ciclo, Tarifa 
Media Inicial (P0), Fator de Ganhos de Eficiência (X) e 
Estrutura Tarifária. (até 13/07/2012) 

� Etapa B7: Publicação dos Resultados da Revisão 
Tarifária e das Tabelas de Tarifas aprovadas e fixadas 
pela ARSESP, aplicáveis ao Segundo Ciclo, bem como 
divulgação do Relatório circunstanciado sobre as 
contribuições da correspondente audiência pública. 
(até 30/8/2012)
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� Duas grandes alternativas (híbridos possíveis)
� Regulação por Taxa de Retornos (RoR): 

� Retorno Mínimo sempre garantido;
� Estímulo a superinvestimento e a investimentos ineficientes 

(gold plating)
� Revisões tarifárias mais frequentes
� Risco Baixo para as Concessionárias

� Price Capping:
� Margem Máxima (Preço Teto) estabelecido
� Retorno pode aumentar com ganhos de eficiência – Fator X
� Revisões Tarifárias menos freqüentes – Termo de Ajuste K 

� Híbridos: Infinitas Possibilidades... Todos podem ser 
adequados, dependendo da calibragem.
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� “É necessário considerar no modelo a efetiva 
diferença de risco inerente entre o regime 
regulatório que, ao que tudo indica, se pretende 
utilizar na Sabesp (Price-Cap) (...)” (grifos nossos) 
(Contribuição SABESP, Consulta Pública 01/2011).

� Nota Técnica ARSESP n° RTS/01/2011 (definitiva) fala 
em  “taxa mínima de retorno” e em “tarifa média de 
referência (Po)” 

� DELIBERAÇÃO ARSESP N° 210: “revisões tarifárias ao 
final de cada período de 4 (quatro) anos” e “Fator de 
Ganhos de Eficiência (X)”
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� Contrato Sabesp, ARSESP, PMSP, Governo SP:
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� Até o momento, este Regime Regulatório 
está em aberto, dependendo de regras a 
serem definidas em 2012 

� As metodologia para cálculo da BRRL e do 
WACC, todavia, já estão definidas...

� E bem frouxas...
� BBRL pelo Custo de Reposição a Valores de 

Mercado 
� WACC por metodologia inovadora
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� Metodologia ICAPM Single Factor (Solnik, 
1973) + “Risco País”

� Não há precedentes de uso desta 
metodologia (com aplicação)

� ANATEL, em ambiente muito mais 
competitivo, propõe o uso, mas ainda não 
implementou

� Todas as alternativas minimamente razoáveis 
geram WACCs mais baixos do que o da 
Metodologia ARSESP
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� ICAPM Single Factor - fundamentação teórica 
apenas para situações em que vale 
continuamente a PPC, o que corresponderia a 
encontrar taxas de câmbio reais constantes 
no decorrer do tempo

� Justificativa geral para ICAPM em vez do 
CAPM: inclusão de riscos cambiais na 
perspectiva de investidores de diferentes 
nacionalidades, já incluindo qualquer tipo de 
risco país
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� Para usar a referência do investidor (100%) 
estrangeiro, pode-se usar diretamente os 
ADRs Sabesp na NYSE (WACC 21% menor);

� EMBI+ BR bem precificados peló IBOVESPA 
(dupla contagem)

� Riscos Cambiais já incluídos nos índices de 
inflação brasileira (ICAPM desnecessário)

� Beta Brasil usado pela ARSESP ainda é uma 
incógnita
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� Cerca de 31% dos 
movimentos no 
IBOVESPA são 
resultado de 
influências comuns ao 
EMBI+ BR (R2)
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� Problema 1: Prazos para compreensão da Proposta 
ARSESP muito exíguos, o tempo e a ordem de 
publicidade das informações interessam na boa 
Regulação;

� Problema 2: Regulação por RoR praticamente elimina 
riscos para a Concessionária e estimula ineficiência

� Problema 3: WACC baseado em metodologia 
demasiado idiossincrática e superdimensionado

� Problema 4: Descalibragem Regulatória! Regulação já 
muito frouxa por Price Cap, escandalosamente frouxa 
por RoR ou híbrido

� Problema 5: Tributo criado por contrato...
� Problema 6: O “mau exemplo” e o precedente
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� Não se questiona a necessidade de incentivar 
investimentos em Saneamento

� O custo destes investimentos precisaria ser 
compatível com os benefícios deles 
esperados

� Para a sociedade paulista e brasileira, com os 
custos tarifários, regulatórios e inovações 
tributárias envolvidas, falta muito 
saneamento...  
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� À FIESP, por estar convencida da importância da 
regulação calibrada, em todos os setores, para 
retomar a competitividade da indústria paulista 
e brasileira, e pela oportunidade;

� Aos ouvintes,

Prof. Roland Veras Saldanha Jr.

rsaldanha@actiomercatoria.com.br

www.actiomercatoria.com.br
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