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Consulta Publica 02/2010 (Metodologia e
Critérios para Determinacao da BRRL —Sabesp —
12/04/2010 a 12/05/2010)

Contrato com PMSP — 23/06/2010

Consulta Publica 01/2011 (Metodologia e calculo
da taxa do —WACC - Sabesp — 09/03/2011 a
04/04/2011)

Deliberacao ARSESP N° 210, de 03-03-2011
Deliberacao ARSESP N©° 262, de 15-09-2011



Mudancas nas Etapas — Fase A

DELIBERACAO ARSESP N° 210 DELIBERACAO ARSESP N° 262

da Audiéncia Art. 1° - Excluir os itens
osta de Etapa A8, A1o, A11, A12 e
A13, da Fase A

Art. 3° - Alterar os itens
Etapa B1, B2, B3, B4, Bp,

ca sobre 2 B6 e B7, da Fase B, no
lhada a Anexo | da Deliberagao
lgacso do ARSESP N° 210, de
Relatorio ¢ anciado sobre tribuicdes da 03/03/20111 Conforme

correspondente audiéncia publica. (até 31/01/2012)

segue:
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Mudancas nas Etapas — Fase B

DELIBERACAO ARSESP N° 210

Etapa B4: Divulgagao da Proposta da ARSESP (no
site) referente a Tarifa Media Inicial (Po), Fator de
Ganhos de Eficiéncia (X) e Estrutura Tarifaria para o
Segundo Ciclo da SABESP e a proposta de Estrutura
Tarifaria apresentada pela Concessionaria associada
ao nivel tarifario determinado pela ARSESP.
(até13/06/2012)

Etapa Bs: Convocacao pela ARSESP da Audiéncia
Publica para a apresentac¢ao de contribui¢des dos
interessados no processo, a respeito das propostas da
Tarifa Media Inicial (Po), Fator de Ganhos de
Eficiéncia (X) e Estrutura Tarifaria. (até 13/06/2012)

Etapa B6: Realizacao de Audiéncia Publica sobre a
Tarifa Media Inicial (Po), Fator de Ganhos de Eficiéncia
(X) e Estrutura Tarifaria. (até 13/07/2012)

Etapa B7: Publicacao dos Resultados da Revisao
Tarifaria e das Tabelas de Tarifas aprovadas e fixadas
pela ARSESP, aplicaveis ao Segundo Ciclo, bem como
divulgacao do Relatorio circunstanciado sobre as
contribuicdes da correspondente audiéncia publica.
(até 30/8/2012)
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DELIBERACAO ARSESP N° 262

Etapa B4: Divulgacao da Proposta da ARSESP (no
site) referente a Tarifa Media Inicial (Po), Fator de
Ganhos de Eficiéncia (X) e Estrutura Tarifaria para o
Segundo Ciclo da SABESP e a proposta de Estrutura
Tarifaria apresentada pela Concessionaria associada
ao nivel tarifario determinado pela ARSESP.
(até13/06/2012)

Etapa Bs: Convocacao pela ARSESP da Audiéncia
Publica para a apresentacao de contribui¢des dos
interessados no processo, a respeito das propostas de
Metodologia Detalhada a ser utilizada no Processo
de Revisao Tarifaria aplicavel ao Segundo Ciclo, da
Tarifa Media Inicial (Po), Fator de Ganhos de
Eficiéncia (X) e Estrutura Tarifaria. (até 13/06/2012)
Etapa B6: Realizacdo de Audiéncia PUblica sobre a
Metodologia Detalhada a ser utilizada no Processo de
Revisao Tarifaria aplicavel ao Seqgundo Ciclo, Tarifa
Media Inicial (Po), Fator de Ganhos de Eficiéncia (X) e
Estrutura Tarifaria. (até 13/07/2012)

Etapa B7: Publicacao dos Resultados da Revisao
Tarifaria e das Tabelas de Tarifas aprovadas e fixadas
pela ARSESP, aplicaveis ao Segundo Ciclo, bem como
divulgacao do Relatorio circunstanciado sobre as
contribui¢des da correspondente audiéncia publica.
(até 30/8/2012)



Regimes Regulatorios

Duas grandes alternativas (hibridos possiveis)
Reqgulacao por Taxa de Retornos (RoR):

Retorno Minimo sempre garantido;

Estimulo a superinvestimento e a investimentos ineficientes
(gold plating)

RevisOes tarifarias mais frequentes
Risco Baixo para as Concessionarias

Price Capping:
Margem Maxima (Preco Teto) estabelecido
Retorno pode aumentar com ganhos de eficiéncia — Fator X

RevisOes Tarifarias menos frequentes —Termo de Ajuste K
Hibridos: Infinitas Possibilidades... Todos podem ser
adequados, dependendo da calibragem.



Qual o Regime Regulatorio Sabesp?

“E necessario considerar no modelo a efetiva
diferenca de risco inerente entre o regime
regulatorio que, ao que tudo indica, se pretende
utilizar na Sabesp (Price-Cap) (...)" (grifos nossos)
(Contribuicao SABESP, Consulta Publica 01/2011).

Nota Tecnica ARSESP n° RTS/o1/2011 (definitiva) fala
em "“taxa minima de retorno” e em “tarifa media de
referéncia (Po)”

DELIBERACAO ARSESP N° 210: “revisdes tarifarias ao
final de cada periodo de 4 (quatro) anos” e “Fator de
Ganhos de Eficiéncia (X)”



Qual o Regime Regulatorio Sabesp?

Clausula 48. Observado o disposto nos paragrafos seguin no minimo
ARSESP assegurar o equilibrio econdmico-fi
CONTRATO. para... e)

Investimentos x

§1°. A ARSESP, a cada revisdo tarifaria, devera assegurar RoR

no periodo subsequente obtenha receita tarifaria suficiente,
para rohrirs |

Clausula 35. A SABESP devera:

a) destinar trimestralmente, 7,5% (sete € meio por cento) da receita
bruta obtida na Capital para 0 FUNDO MUNICIPAL, até S (cinco) dias
Uteis ap6s a publicagdo das demonstragoes contabeis trimestrais e/ou
anual, conforme previsto no CONVENIO, especialmente sua Cldusula

I1; : v

d) os encargos previstos neste CONTRATO ou no CONVENIO, inclusive o
estabelecido na Cldausula 35, alinea “a”;

e) os investimentos a serem executados pela SABESP, devendo-se
considerar os efeitos das alteragbes de cronogramas ou dos seus
valores estimados;

f) a taxa de regulag?o, controle e fiscalizacdo devida a ARSESP; 8
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Qual o Regime Regulatorio Sabesp?

g) os subsidios oferecudos ja existentes ou que venham a ser criados,
inclusive para populagoes e localidades de baixa renda, relativos ao
PURA e outros;

h) a remuneragéo dos ativos liquidos em operagdo existentes na data de
cada revisao, apurados preferencialmente por meio de avaliaga
patrimonial, ol pelo valor contdbil atualizado monetariament
conforme vier a ser definido pela ARSESP;

i) a remuneracdo do capital préprio e de terceiros pelo custo médio
ponderado de capltal da SABESP (WACC), calculado pela ARSESP |
para a SABESP |

j} alteragGes no conceito de tarifa social que impliqguem em redugao de
receitas.



Qual o Regime Regulatorio Sabesp?

Ate o momento, este Regime Regulatorio
esta em aberto, dependendo de regras a
serem definidas em 2012

As metodologia para calculo da BRRL e do
WACC, todavia, ja estao definidas...

E bem frouxas...

BBRL pelo Custo de Reposicao a Valores de
Mercado

WACC por metodologia inovadora
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WACC Sabesp

Metodologia ICAPM Single Factor (Solnik,
1973) + “Risco Pais”

Nao ha precedentes de uso desta
metodologia (com aplica¢ao)

ANATEL, em ambiente muito mais
competitivo, propde o uso, mas ainda nao
implementou

Todas as alternativas minimamente razoaveis
geram WACCs mais baixos do que o da
Metodologia ARSESP
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Solnik rejeita o “seu” Single Factor

ICAPM Single Factor - fundamentacao teorica
apenas para situacoes em que vale
continuamente a PPC, o que corresponderia a
encontrar taxas de cambio reais constantes
no decorrer do tempo

Justificativa geral para ICAPM em vez do
CAPM: inclusao de riscos cambiais na
perspectiva de investidores de diferentes
nacionalidades, ja incluindo qualquer tipo de
risco pais
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Avaliacao Empirica

Para usar a referéncia do investidor (100%)
estrangeiro, pode-se usar diretamente os
ADRs Sabesp na NYSE (WACC 21% menor);
EMBI+ BR bem precificados pelo IBOVESPA
(dupla contagem)

Riscos Cambiais ja incluidos nos indices de
inflacao brasileira (ICAPM desnecessario)
Beta Brasil usado pela ARSESP ainda € uma
incognita
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WACC pela Metodologia Beta

OFWAT+ Risco Pais

Tabela B.3.1- Metodologia CAPM + Risco Pais - Retorno sobre
Capital Préprio (= Metodologia ARSESP-COMGAS 2009)

COMGAS 2009 SABESP 2011
e 13,42% 10,59%
I's 3,36% 4,19%
MRP 7,66% 5,88%
Beta local desalavancado 0,46 0,40
Beta local alavancado 0,71 0,63
Risco Pais 4,63% 2,68%
T 0,34 0,34
Razdo D/E 0,82 0,89

Fonte: Notas Técnicas ARSESP e dados OFWAT
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IBOVESPA x EMBI+BR

Dependent Variable: CIBVSPUS$

Method: Least Squares

Date: 06/27/11 Time: 11:52

Sample (adjusted): 2 494

Included observations: 493 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CEMBIBR -0.346903 0.023179 -14.96616 0.0000
C 0.001545 0.000788 1.961225 0.0504
R-squared 0.313273 Mean dependent var 0.002022
Adjusted R-squared 0.311875 S.D. dependent var 0.021063
S.E. of regression 0.017472 Akaike info criterion -5.252348
Sum squared resid 0.149894  Schwarz criterion -5.235308
Log likelihood 1296.704 Hannan-Quinn criter. -5.245658
F-statistic 223.9859 Durbin-Watson stat 1.971589
Prob(F-statistic) 0.000000

Cerca de 31% dos
movimentos no
IBOVESPA sao
resultado de

influencias comuns ao
EMBI+ BR (R?)
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WACC pela Metodologia Beta Local

(Risco Pais Precificado IBOVESPA)

Tabela B.3.2 - Metodologia CAPM Local - Retorno sobre
Capital Préprio (= Metodologia Padrao)

SABESP 2011
e 9,35%
I's 4,19%
MRP 5,88%
Betalocal desalavancado 0,55
Betalocal alavancado 0,84
Betalocal realavancado 0,88
Risco Pais incluido no Beta Local
T 0,34
Razdo D/E 0,771
Razdo Wd/We (regulatéria) 0,887
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Sabesp Bovespa em US$ (SBSP3) e
ADR Sabesp NYSE em US$ (SBS)

0.8
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ADR SABESP normalizada

SABESP BOVESPA em US$ normalizada
SABESPBOVESPA em US$

ADR SABESP

[

Fonte: Bloomberg.

Dados Emparelhados a partir das datas disponiveis do calendario do mercado financeiro brasileiro, no periodo

compreendido entre 02/02/2009 e 02/02/2011. 17



WACC pela Metodologia Beta ADR

(Risco Pais Precificado NYSE)

Tabela B.3.2 - Metodologia CAPM Local - Retorno sobre
Capital Préprio (= Metodologia Padrao)

SABESP 2011
e 9,35%
I's 4,19%
MRP 5,88%
Betalocal desalavancado 0,55
Betalocal alavancado 0,84
Betalocal realavancado 0,88
Risco Pais incluido no Beta Local
T 0,34
Razdo D/E 0,771
Razdo Wd/We (regulatéria) 0,887
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Comparacao de Metodologias

ARSESP ACTIO MERCATORIA
Idios- SO Ponderado
Pe rspectivas e sincratico SR . Beta Local . Beta Local . 25% Invest. | .
. bsaitn o i OFWAT | Diferenga $BS3 Diferencga ADR SBS x Diferenca EUA e 75% Diferenca
Parametros *| comRisco | % ARSESP % ARSESP % ARSESP ® | % ARSESP
beta Brasil ol IBOVESPA S&P500 Invest.
+ Risco Pais Brasil
wacc 10,71% 8,70% -18,78% 8,03% -25,00% 9,12% -14,79% 8,30% -22,45%
wacc real 8,06% 6,10% -24,35% 5,45% -32,42% 6,51% -19,18% 5,71% -29,11%
Investidor EUA 100,0% 0,0% 100,0% 25,0%
Investidor Brasil 0,0% 100,0% 0,0% 75,0%
Inflagdo EUA 2,45% 2,45% 0,00% 2,45% 0,00% 2,45% 0,00%
rq 9,93% 9,93% 0,00% 9,93% 0,00% 9,93% 0,00%
Fa 14,39% 10,59% -26,36% 9,34% -35,10% 11,40% -20,77%
rs 4,19% 4,19% 0,00% 4,19% 0,00% 4,19% 0,00%
MRP 5,88% 5,88% 0,00% 5,88% 0,00% 5,88% 0,00%
Beta Desal. 0,81 0,40 -50,46% 0,55 -31,52% 0,77 -4,10%
Beta Alav. 1,28 0,63 -50,46% 0,88 -31,52% 1,23 -4,10%
o 2,68% 2,68% 0,00% 0,00%( -100,00% 0,00%| -100,00%
Wy 0,47 0,47 0,00% 0,47 0,00% 0,47 0,00%
W. 0,53 0,53 0,00% 0,53 0,00% 0,53 0,00%
T 34,0% 34,0% 0,00% 34,0% 0,00% 34,0% 0,00%
BS)

Fontes: ARSESP, Bloomberg




Qual sera a BRRL?

| BRRIL *wacc |
(1-7

Rl =



Qual sera a BRRL?

ARSESP ACTIO MERCATORIA
= e e Ponderado
Perspectivas & Pardmetros Idiossincratico Beta Local Beta Local Beta Local 259 Invest
betalocal x beta | OFWAT com SBS3 ADR SBS x EUA e 75 (y'
Brasil + Risco Pais Risco Pais IBOVESPA S&P500 °_
Invest. Brasil
wacc 10,71% 8,70% 8,03% 9,12% 8,30%
wacc real 8,06% 6,10% 5,45% 6,51% 5,71%
BRRL31/12/2010 em RS Milhdes* 18.796,44 18.796,44 18.796,44 18.796,44 18.796,44
Remuneragdo Liquida Nominal 2.012,16 1634,36 1.509,17 1.714,50 1.560,50
Receita Liq uida 2010 9.231,03 9.231,03 9.231,03 9.231,03 9.231,03
Fundo Municipal (7,5% da Receita
Liquida Municipio de Sao Paulo
(55% das Receitas) 380,78 380,78 380,78 380,78 380,78
Variacao da BRRL Total necessaria
para "cobrir o Fundo Municipal" -
RS milhGes 3.557,02 4.379,26 4.742,55 4.174,57 4.586,54
Variacdao da BRRL Total necessaria
para "cobrir o Fundo Municipal” -
% sobre BRRL 31/12/2010 18,9% 23,3% 25,2% 22,2% 24,4%

21



Problemas

Problema 1: Prazos para compreensao da Proposta
ARSESP muito exiguos, o tempo e a ordem de
publicidade das informacgodes interessam na boa
Regulacao;

Problema 2: Regulagao por RoR praticamente elimina
riscos para a Concessionaria e estimula ineficiéncia
Problema 3: WACC baseado em metodologia
demasiado idiossincratica e superdimensionado
Problema 4: Descalibragem Regulatoria! Regulacao ja
muito frouxa por Price Cap, escandalosamente frouxa
por RoR ou hibrido

Problema 5: Tributo criado por contrato...

Problema 6: O "mau exemplo” e o precedente
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Conclusoes

Nao se questiona a necessidade de incentivar
iInvestimentos em Saneamento

O custo destes investimentos precisaria ser
compativel com os beneficios deles
esperados

Para a sociedade paulista e brasileira, com os
custos tarifarios, requlatorios e inovagoes
tributarias envolvidas, falta muito
saneamento...
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