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APRESENTAÇÃO   

Apresenta-se neste documento o estudo desenvolvido pela empresa Houer 

Consultorias, objeto do contrato do Contrato nº 005/2020 (“Contrato”), 

cujo objeto é a revisão econômico-financeira do Contrato de Concessão nº 

029/1998 (“Contrato de Concessão”), que trata dos serviços públicos de 

água e esgoto do Município de Cachoeiro de Itapemirim (“Serviços 

Concedidos”; “Concessão”). Para melhor contextualização da matéria faz-

se necessário desenvolver um breve histórico da matéria com indicações 

desta Agência Reguladora.  
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1.ANÁLISE DOS FATOS 

O Município de Cachoeiro de Itapemirim ES delegou os serviços 

públicos de água e esgoto para a gestão privada em 1998. Para tanto, 

serviu-se Contrato de Concessão nº 029/1998. 

Cumpre destacar que a Agência Municipal de Regulação dos Serviços 

Públicos Delegados de Cachoeiro de Itapemirim – AGERSA, apresentou e 

seguiu a diretrizes de reajuste tarifários previsto em contrato. 

Inicialmente foram mapeados pela empresa contratada os instrumentos 

normativos e a verificação documentos contábeis auditados e informações 

inseridas sites de transparência tanto em órgãos públicos quanto da 

empresa. 

O fluxo de caixa realizado, compreende o período do início da concessão 

até o ano do último balanço publicado quando da realização deste trabalho 

– ou seja, 1998 até 2020. Para elaboração desses números, foram utilizados 

a Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) e o Balanço Patrimonial 

(BP) que foi apresentado no Produto 2 juntamente com as Notas 

Explicativas. Foram utilizados os demonstrativos em valores correntes (ou 

seja, nominais). 

Conforme dito, a HOUER iniciou os seus serviços em setembro de 2020, 

embora as dificuldades em virtude da pandemia causada pelo COVID-19 

causaram o alongamento dos prazos contratuais, tanto em 2020 e 2021. 

Isto também se deve ao fato das sensibilidades das informações que 

compõem fluxo de caixa, sendo necessário a maturação das premissas 

utilizadas que compõem o estudo.  

 

A empresa contratada mapeou os seguintes instrumentos normativos:  
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a) Edital de Concorrência Pública 006/1997, com foco nos seguintes itens que 

impactam o equilíbrio financeiro do Contrato de Concessão: 

▪ ITEM 13: Obrigações que impactam o CAPEX e OPEX a serem 

atendidas no início e no final da vigência do Contrato; 

▪ ITEM 14: Diretrizes para elaboração da Proposta Comercial; 

▪ ITEM 14.1.1: Mecanismo de pagamento da outorga; 

▪ ITEM 14.3: Reequilíbrio financeiro do contrato; 

▪ ITEM 14.8: Itens da proposta comercial. 

b) Contrato de Concessão nº 029/1998, com foco nas seguintes cláusulas que 

impactam o equilíbrio financeiro do Contrato de Concessão: 

▪ CLÁUSULA QUARTA, Parágrafo Quarto: Estrutura tarifária e tabela de 

taxas e serviços; 

▪ CLÁUSULA QUINTA, Item 2, Item 3: Obrigação em realizar os 

investimentos constantes na Proposta Comercial; 

▪ CLÁUSULA NONA, Parágrafo Segundo: Obrigação na apresentação de 

relatórios semestrais com serviços concedidos e investimentos 

realizados. 

c) 1º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Estabelece diminuição das 

tarifas; 

d) 2º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Reestabelece as tarifas nos 

níveis do contrato original; 

e) 3º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: (não existente); 

f) 4º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Amplia a rede para 

atendimento a indústrias com água bruta e institui esse novo serviço; 

g) 5º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Institui a tarifa social para 

atendimento a famílias de baixa renda; 

h) 6º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Institui a tarifa Horo-Sazonal 

para clientes industriais; 

i) 7º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Dispõe sobre o primeiro 

reequilíbrio do contrato: 

▪ Altera a duração do contrato de 30 para 37 anos; 

▪ Diminui o valor da outorga de 4% para 3%; 

▪ Aumento das tarifas para 4,15% em função de alteração da legislação 

de PIS e COFINS. 
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j) 8º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Muda a razão social da 

Concessionária; 

k) 9º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Trata sobre o segundo 

reequilíbrio do contrato em função do PMAE: 

▪ Estabelece novas metas operacionais; 

▪ Estabelece novas tarifas; 

▪ Estabelece o IPCA para reajuste do contrato; 

▪ Estabelece teto para reajuste em função de uma média regional; 

▪ Estabelece aumentos reais nas tarifas em observância ao teto regional, 

acumulando até que o teto regional possibilite o aumento real; 

▪ Altera as tarifas de esgoto; 

▪ Altera a vigência contratual para mais 12,5 anos; 

▪ Estabelece regras para a Tarifa Social; 

▪ Inclui a PCH e exclui a obrigação de ampliação da ETA João Goulart; 

▪ Reconhece defasagem tarifária em favor da Concessionária; 

▪ Estabelece revisões contratuais de 4 em 4 anos. 

l) 10º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Estabelece nova obrigação 

de CAPEX. Como contrapartida ocorreu indenização paga pelo poder público 

(ETAC Monte Líbano); 

m) 11º Termo Aditivo do Contrato de Concessão: Incorpora novas obrigações 

contratuais com contrapartida em dinheiro do poder público (subvenção para 

investimentos). 

n) Proposta Comercial, com todas suas seções, quadros e demonstrativos. 

o) Resoluções da AGERSA, com foco naquelas que impactam o equilíbrio 

financeiro do Contrato de Concessão; 

p) Decretos Municipais publicados pelo poder executivo do município de 

Cachoeiro de Itapemirim que impactam o equilíbrio financeiro do Contrato de 

Concessão; 

q) Leis Federais publicadas pela União, de comando obrigatório para os 

municípios e que impactam o equilíbrio financeiro do Contrato de Concessão; 

O seu detalhamento está no produto 2 apresentado pela empresa. 

Cuida-se analisar, que os produtos do contrato 005/2020 foram apresentados 

da seguinte forma:  

Produto 2: Relatório de Análise de Documentos; 
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Produto 3: Relatório Contendo Indicadores de Eficiência; 

Produto 4: Relatório Contendo o Fluxo de Caixa Atualizado; 

Produto 5: Relatório Final. 

Adiante, trazemos ao lume os estudos realizados pela empresa, na qual se 

chegou ao cálculo de uma TIR de 19,34% (produto 4), neste passo foram 

propostos 3 cenários, para se chegar a 18,82% (TIR da proposta comercial 

,1998): 

Segundo a empresa para o retorno ao equilíbrio original de contrato, ou seja, a 

TIR de 18,82%, faz-se necessário realizar alguns ajustes, e propôs os seguintes 

cenários:  

1.1 - Cenário 1  

a) - i. Manutenção do CAPEX com projeção em termos de crescimento da 

população; 

ii. Manutenção da outorga nos atuais 3%; 

iii. Desconto na tarifa.  

O resultado do cálculo resultou em 7,60% de desconto linear na tarifa. 

 

Investimento de acordo com PMAE ou Parte Investimento e Desconto 

Linear  

Foram projetados 02 cenários (b e c) alternativos de CAPEX. A projeção de 

OPEX é a mesma para os 02 cenários. 

CAPEX 

Em 28 de julho de 2021 a Secretaria de Meio Ambiente do Município de 

Cachoeiro de Itapemirim/ES – SEMMA enviou à AGERSA ofício 109/2021, 

constante do Anexo I, em que apresenta os investimentos da ordem de R$ 

194.049.000,00 (cento e noventa e quatro milhões, quarenta e nove mil 

reais), valor histórico, previstos na revisão do PMAE – Plano Municipal de 

Água e Esgoto, para a execução dos Programas, Projetos e Ações definidos 

como atribuição da concessionária em um horizonte de 20 anos. 

Autenticar documento em https://processos.cachoeiro.es.gov.br/autenticidade 
com o identificador 31003500310031003000300038003A005000, Documento assinado 

digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001, que institui a Infra-estrutura de Chaves 
Públicas Brasileira - ICP - Brasil.

Autenticar documento em https://processos.cachoeiro.es.gov.br/autenticidade 
com o identificador 31003500310031003000300038003A005000, Documento assinado 

digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001, que institui a Infra-estrutura de Chaves 
Públicas Brasileira - ICP - Brasil.

fls. 8
Autenticar documento em https://cachoeiro.nopapercloud.com.br/autenticidade 

com o identificador 38003300390030003A00500052004100, Documento assinado 
digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001, que institui a Infra-estrutura de Chaves 

Públicas Brasileira - ICP-Brasil.

Autenticar documento em https://cachoeiro.nopapercloud.com.br/autenticidade 
com o identificador 38003400300033003A00500052004100, Documento assinado 
digitalmente conforme MP n° 2.200-2/2001, que institui a Infra-estrutura de Chaves 

Públicas Brasileira - ICP-Brasil.



 

8 
 

 

Os valores foram corrigidos pelo IPCA/IBGE projetado de 2021 a 2041 pelo 

ITAÚ-BBA (base=19/11/2021). 

OPEX 

Os valores de OPEX Anuais projetados são referentes a Despesa de 

Exploração e Outorga. 

• Para cálculo da Despesa de Exploração foi considerado a participação 

de 47% da Receita Bruta Operacional Total de Água e Esgoto. 

• Para cálculo da Outorga foi considerado 3% 
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b) – Cenário 2  

Para o cálculo do fluxo projetado, foram assumidas as seguintes premissas 

adicionais. 

A Receita, custos, despesas, deduções e outros foram calculados 

como no Produto 4. Com o aporte do Plano Municipal de Água e Esgoto (PMAE) 

R$194.049.000,00 (cento e noventa e quatro milhões de reais) em termos reais, 

a TIR novamente retorna para os 18,82%. Ou seja, nesse cenário a 

concessionária assumiria o compromisso de investir o valor total do Plano 

Municipal de Saneamento Básico.  As tarifas neste cenário ficarão no mesmo 

patamar, entretanto o valor investido será o aporte total necessário do PMAE. 

c) – Cenário 3  

Em um cenário alternativo, a empresa realizou um novo estudo de maneira 

que houvesse o aporte de investimento e redução de tarifa, ou seja, 

considerando parte dos investimentos fosse ajustado, atingindo valor em torno 

de R$ 132.000.000,00 (cento e trinta e dois milhões de reais) em termos reais. 
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O valor ajustado de CAPEX passa a ser o constante da Tabela 6 seguintes: 

 

Os valores foram corrigidos pelo IPCA/IBGE projetado de 2022 a 2041 pelo 

ITAÚ-BBA (base=19/11/2021). 

Para o ano de 2021 foi projetado o CAPEX nos mesmos termos do CENÁRIO 

1. 

Desta feita adotando-se a TIR de acordo com as premissas adotadas, a Tarifa 

de Projeto encontra-se desequilibrada, no valor de 19,07% a.a. 

Para o retorno ao equilíbrio original de contrato, ou seja, a TIR de 18,82%, 

foram consideradas as premissas destacadas abaixo: 

i. Manutenção do CAPEX; 

ii. Manutenção da outorga nos atuais 3%; 
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iii. Desconto na tarifa. 

O resultado do cálculo resultou em 3,55% de desconto linear na tarifa. 

 

2. INOVAÇÃO EM INSTRUMENTOS CONTRATUAIS 

 

Como bem destacado pela consultoria em seu produto 5, não está definida no 

Edital de Licitação e no Contrato de Concessão uma Metodologia para cálculo 

do reequilíbrio econômico-financeiro do contrato, entretanto a Metodologia 

utilizada até o momento originou-se no 7° Termo Aditivo, e possui as seguintes 

etapas: 

1. Solicitação da revisão; 

2. Apuração da Receita Realizada; 

3. Apuração das Despesas Operacionais Realizadas; 

4. Construção do Fluxo de Caixa Realizado; 

5. Projeção do Fluxo de Caixa com base no realizado até o fim do contrato; 

6. Apuração da TIR resultante 

7. Se a TIR for menor que 18,82% a.a. é solicitado reequilíbrio. 

Cuida-se analisar, conforme destacado pela consultoria (produto 5), que 

a Metodologia atual utilizada nos estudos de reequilíbrio econômico-financeiro 

do Contrato de Concessão causa desajustes na relação entre o Poder 

Concedente e a Concessionária, senão vejamos: 

1. As causas do reequilíbrio deveriam ser tarifárias ou de investimentos. 

Deveriam ser isolados somente esses efeitos no fluxo de caixa. 

2. Todo o risco está alocado ao poder público. 

3. A TIR do Projeto em 1998 refletia uma relação risco/retorno (Custo de 

Oportunidade) da época. 

4. Ao se reequilibrar o contrato sempre por um Custo de Oportunidade Fixo 

(trazido pela TIR da Proposta Comercial fixada em 18,82%) o contrato passa a 

ser uma renda fixa a favor do concessionário. 

Nesse passo, a consultoria apresentou inovações acerca do tema 

indicando possíveis soluções contratuais que garantem maior eficiência aos 

Contratos de Concessão de Serviço Públicos. Assim apresentou a importante a 

previsão Contratual de adoção de Fluxo Marginal para Novos Investimentos – 

CAPEX. Destacou em seu relatório: 
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[...] oportuno destacar, que é possível identificar 

duas espécies de intercorrências contratuais que 

justificam a aplicação de metodologias distintas: (i) 

superveniência de eventos imprevisíveis ou, se 

previsíveis, de consequências incalculáveis e que alterem 

os riscos considerados para avaliação da rentabilidade do 

projeto; (ii) demanda por novos investimentos para 

realização de novas obras e serviços não previstos 

inicialmente [...] 

Como bem esclarece Dr. Fernando Vernalha Guimarães, para esse segundo 

caso, vem sendo utilizado o fluxo de caixa marginal: 

Já quando o reequilíbrio se destina a remunerar novas 

obras e serviços, não previstos ou não quantificados no 

programa da concessão, tem sido costumeiro que essa 

recomposição esteja orientada por taxas de rentabilidade 

remissivas ao momento histórico em que esses 

investimentos passam a ser demandados. Isso tem sido 

feito mediante a projeção de um fluxo de caixa marginal 

ao fluxo de caixa (total) do projeto, com vistas a estimar 

receitas, investimentos e despesas, projetando-se o fluxo 

dos dispêndios marginais derivados do evento que 

originou a recomposição e o fluxo das receitas marginais 

derivadas da recomposição do equilíbrio econômico-

financeiro, a partir da utilização de uma taxa de desconto 

definida no contrato de concessão (ou em 

regulamentação setorial). Essa metodologia de 

recomposição tem frequentado a regulamentação setorial, 

assim como a jurisprudência do Tribunal de Contas da 

União. 

 

A metodologia do fluxo de caixa marginal considera a projeção da 

variação no desempenho do fluxo de caixa da Concessionária, medindo a 

influência de alterações das atividades de operações e investimentos 

decorrentes de um determinado evento sobre o comportamento do caixa da 

Concessionária, nas hipóteses e condições estabelecidas no contrato. 

Ou seja, ele significa apenas que quando ocorrer um evento que altere o 

equilíbrio inicial do contrato, os efeitos financeiros decorrentes desse evento nas 
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receitas e nas despesas da concessão devem ser calculados e medidas 

compensatórias devem ser adotadas para equalizá-los.   

Observe-se que não se trata de reestimar o plano de negócio original nem 

tampouco retornar às projeções e previsões adotadas pela concessionária no 

início do contrato. O que se faz é tão somente calcular os efeitos do evento 

específico sobre as receitas e despesas da concessionária. Por conseguinte, 

obtém-se o efeito líquido, ou seja, receitas menos despesas. Esse efeito líquido 

chama-se fluxo de caixa marginal. 

Embora a taxa interna de retorno (TIR) seja comumente utilizada na 

definição do retorno de um projeto – e, consequentemente, das tarifas a serem 

praticadas nos contratos de concessão, ela embute um prêmio de risco advindo 

das incertezas do Parceiro Privado quanto à taxa de financiamento do projeto e 

de seu próprio custo de oportunidade no futuro. A TIR, na verdade, espelha uma 

realidade econômica à época da celebração do contrato de concessão e 

pressupõe que esta realidade permaneça válida ao longo dos 20 ou 30 anos de 

duração do contrato. Considere-se, por exemplo, uma concessão contratada em 

1995, isto é, no início do Plano Real. Evidentemente não seria razoável nos 

tempos atuais que um serviço público estivesse produzindo retornos da ordem 

de 25% ao ano (descontada a inflação). Isto, evidentemente, fere o princípio da 

modicidade tarifária que deve ser buscado para os serviços públicos. 

Por outro lado, considere-se uma situação inversa em que as taxas reais 

de juros, no instante da contratação de uma concessão fossem muito baixas, 

induzindo o Parceiro Privado a aceitar um negócio projetando uma TIR baixa. 

Por hipótese, admita-se que o custo de capital próprio e o custo de capital de 

terceiros venham subir de forma expressiva. Certamente, o retorno 

proporcionado pelo projeto seria insuficiente para remunerar adequadamente o 

parceiro privado e arcar com os custos do financiamento contratado, levando-o 

a riscos de descumprimento de contrato e até mesmo de falência, provocando 

uma situação de descontinuidade do serviço público. 

Logo, a razoabilidade do equilíbrio econômico-financeiro dita que o 

retorno da concessionária seja readequado à realidade de mercado. 

Sobre a questão da taxa de retorno das concessões rodoviárias do 

Paraná, é importante que se proceda à leitura do acórdão nº 346/2012, que 

recomendou o ajuste das taxas de rentabilidade praticadas a percentuais 
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compatíveis com o contexto econômico vigente e o custo de oportunidade atual 

do negócio. Abaixo foi transcrito parte do acórdão: 

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da União, 

reunidos em Sessão Plenária, diante das razões expostas pelo Relator, 

e com base nos arts. 1º, § 1º; 38, inciso IV; e 43, inciso I, da Lei 

8.443/1992, bem como no art. 169, inciso V, do Regimento Interno do 

TCU e art. 14, inciso IV, da Resolução TCU 215/2008, em: 

9.1. determinar ao Departamento de Estradas de Rodagem 

do Paraná, relativamente aos contratos de concessão firmados com as 

empresas concessionárias de rodovias Rodovias do Norte S/A – 

Econorte, Rodovias Integradas do Paraná S/A – Viapar, Rodovia das 

Cataratas S/A – Ecocataratas, Caminhos do Paraná S/A, 

Concessionária de Rodovias Integradas S/A – Rodonorte e 

Concessionário Ecovia Caminhos do Mar S/A, que: 

9.1.1 promova, no prazo de 360 (trezentos e sessenta) dias, 

o restabelecimento do equilíbrio econômico-financeiro dos contratos, 

ajustando os investimentos, de acordo com as necessidades públicas e 

as taxas de rentabilidades praticadas, a percentuais compatíveis com o 

contexto econômico vigente e o custo de oportunidade atual do negócio, 

considerando, entre outros parâmetros, possíveis sobrepreços em 

obras e serviços oriundos dos termos aditivos ao contrato inicial e 

submetendo os resultados à avaliação deste Tribunal de Contas, com 

supedâneo no princípio da economicidade (grifo nosso);  

[...] 

Logo, a leitura que se faz da determinação do TCU consiste na adoção de uma 

taxa de desconto com as características da WACC, ao invés de se manter a TIR 

da proposta comercial. 

 

3. Sugestão de Nova Metodologia 

 

Na abordagem do fluxo de caixa marginal, os impactos de uma nova TIR ou 

WACC atualizado são verificados apenas nos fluxos de receitas e desembolsos 

marginais, preservando a TIR original do contrato para a parcela remanescente. 

Portanto, encaminhamos ao poder concedente que a partir desse novo cenários 

que novos investimentos e para o reequilíbrio do contrato se adeque aos 

seguintes modelos:  

• No processo de recomposição do equilíbrio econômico-financeiro do 

CONTRATO seja realizado de forma que seja nulo o valor presente liquido 
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do FLUXO DE CAISA MARGINAL projetado em razão do evento que 

ensejou o desequilíbrio, considerando (i) os fluxos marginais resultantes 

do evento que deu origem à recomposição e (ii) os fluxos marginais 

necessários para a recomposição do equilíbrio econômico-financeiro, 

mediante aplicação da fórmula para o cálculo do VPL prevista na 

subcláusula 31.7. 

• A taxa de desconto real anual a ser utilizada no cálculo do valor presente 

de que trata a cláusula 0 será comporta pela média diária dos últimos 12 

(doze) meses da taxa real bruta de juros de venda das Notas do Tesouro 

IPCA+  com juros semestrais (NTN-B) ou, na ausência deste, outro que o 

substitua, ex-ante a dedução do imposto sobre a renda, com vencimento 

em 15/08/2050 ou vencimento mais compatível com a data do termo 

contratual, publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, apurada no 

início de cada ano contratual, multiplicada por um spread ou sobretaxa 

equivalente a 238,8% a.a., base 252 ( duzentos e cinquenta e dois) dias 

úteis, mediante a aplicação da seguinte fórmula:  

∑ 𝑉𝑃𝐿𝐹𝐶𝑀𝑎 = 0

𝑡=(𝑛−1)

𝑎=1

 

𝑉𝑃𝐿𝐹𝐶𝑀𝑎 =
𝐹𝐶𝑀𝑎

(1 + 𝑁𝑇𝑁𝐵𝑠 𝑋 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷)𝑎
   

 

Na qual: 

 ∑a = 1𝑡−(𝑛−1) VPL: Somatório dos FLUXOS DE CAIXA MARGINAIS do ano de 

origem do evento de recomposição ao último ano do fluxo de caixa Marginal [t-

(n-1)]; 

FCMa (FLUXO DE CAIXA MARGINAL RESULTANTE NO ANO): Fluxo de caixa 

marginal resultante no ano ‘’a’’, considerando a somo entre; (i) fluxo marginal 

resultante do evento que deu origem à recomposição e (ii) fluxo marginal 

necessário para a recomposição do equilíbrio econômico-financeiro; 

a: Ano de origem do evento de recomposição; 

n: Ano da concessão quando ocorre o desequilíbrio observado; 

t: Ano do término da concessão; 

NTNBs: Valor da média diária dos últimos 12 meses da taxa real das Notas do 

Tesouro com juros semestrais com vencimento em 15/08/2050, ou equivalente; 

Spread ou sobretaxa de Juros: multiplicado pela taxa real de juros NTB-B 

semestral (238,3%). 
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• Independentemente do resultado do cálculo indicado na subcláusula 

acima, a Taxa de Desconto Real anual a ser utilizada no cálculo do Valor 

Presente não poderá ser inferior a 5,42% (cinco inteiros e quarenta e dois 

centésimos por cento). 

 

4. Matriz de Risco 

A matriz de risco da nova Lei de licitações constitui uma importante ferramenta 

na etapa introdutória do processo de licitação e na própria execução dos 

contratos administrativos. Obrigatória na hipótese de contratação de obras e 

serviços de grande vulto — assim considerados aqueles cujo valor estimado 

supera R$ 200 milhões — ou quando forem adotados os regimes de contratação 

integrada e semi-integrada, a matriz de riscos permite a alocação adequada dos 

riscos inerentes a cada contrato, devendo cada risco ser atribuído à parte que 

detiver as condições necessárias para evitar sua materialização ou para mitigar 

os prejuízos dele decorrentes. 

De acordo com a empresa de consultoria a Matriz de Risco em Contrato de 

concessão de Saneamento Básico tem como objetivo elencar e definir quais são 

os riscos previstos no Contrato de Concessão, a que ente envolvido na 

concessão (Poder Concedente e/ou Concessionária) será alocado o Risco, e 

como se dará a Mitigação deste Risco.  

Os riscos geralmente previstos são Riscos de Engenharia, Riscos de 

Construção, Riscos de Demanda, Riscos Financeiros, Riscos Operacionais, 

Riscos Ambientais e Sociais, Riscos Jurídicos. 

A alocação correta dos riscos do empreendimento é fundamental para o sucesso 

da empreitada, uma vez a distribuição desses fatores pode permitir que o 

negócio se torne mais ou menos eficiente, tanto do ponto de vista da 

economicidade quanto da qualidade do serviço oferecido aos usuários. Isso 

porque, quando os riscos são alocados de forma eficiente, a parte responsável 

pelo evento terá maiores condições e incentivos para evitar sua ocorrência ou, 

ao menos, mitigar os efeitos danosos do episódio. Com isso, tende a haver maior 

economicidade e ganho de eficiência no contrato, como pontuam MAURICIO 

PORTUGAL RIBEIRO e LUCAS NAVARRO PRADO:  
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“A distribuição de riscos é a principal função de qualquer 

contrato. Trata-se de antecipar e atribuir a cada uma das partes 

a obrigação de assumir as consequências e ocorrências futuras. 

Ao fazê-lo, o contrato gera incentivo para as partes adotarem, 

por um lado, providências para evitar ocorrências que lhes 

sejam gravosas (os riscos negativos) ou, pelo menos, estimula-

as a agirem com o objetivo de realizar as situações que lhes são 

benéficas – por exemplo, no caso da parte prestadora de um 

serviço, a melhoria da qualidade do serviço, para aumento da 

demanda, e, portanto, das suas receitas operacionais”. 

Dessa maneira sugerimos a possibilidade de inserção da matriz de risco, tendo 

em vista o novo protótipo de reequilíbrio contratual, o fluxo de caixa marginal. 

Por exemplo: 

• Variação da demanda dos SERVIÇOS e dos SERVIÇOS 

COMPLEMENTARES, inclusive, mas sem se limitar, em decorrência do 

crescimento ou não da população, adensamento populacional distinto do 

previsto, inadimplência dos USUÁRIOS, existência de ligações 

irregulares, alteração do perfil habitacional ou do padrão de consumo ou 

da composição de usuários, dentre outros; 

• Variação dos custos de operação e manutenção do SISTEMA, inclusive 

em relação a não obtenção do retorno econômico previsto pela 

CONTRATADA;  

• Variação do custo de mão de obra que afete a execução dos SERVIÇOS, 

dos SERVIÇOS COMPLEMENTARES e das OBRAS DE 

APERFEIÇOAMENTO DO SISTEMA; 

5. Conclusão  

Sendo assim, conforme exposto pela empresa HOUER, que sugeriu 3 cenários, 

a adoção de desconto ou o incremento de investimento (PMAE) para que a TIR 

seja trazida aos termos preestabelecidos no contrato de concessão 029/098. 

No cenário 1, foi proposto o desconto linear de 7,60% na tarifa, no cenário 2, a 

empresa de consultoria propôs o aporte total do Plano Municipal de Água e 

Esgoto (PMAE) R$194.049.000,00 (cento e noventa e quatro milhões), no 
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cenário 3, a empresa propôs uma junção, desconto tarifário e parte do 

investimento, cerca de 70% do PMAE, que originou em um desconto linear de 

3,55% na tarifa e o aporte de investimento R$ 132.000.000,00 (cento e trinta e 

dois milhões de reais). Diante destes cenários, a AGERSA recomenda o cenário 

1, a não ser que o poder concedente chegue a um acordo (termos aditivos) com 

a concessionária. Isto se faz necessário visto que os valores a serem investidos 

deverão ser a longo prazo e executados pela empresa.  Cabe esclarecer que a 

indicação dos cenários é discricionária.   

Outro fator importante, sugerido por esta Agência e indicado pela empresa, a 

adoção do fluxo de caixa marginal para novos investimentos, que considera a 

projeção da variação no desempenho do fluxo de caixa da Concessionária. O 

modelo proposto vai de encontro aos novos acórdãos do TCU e indicado em 

novos modelos de contratos estabelecidos nos tempos atuais. Não menos 

importante destacamos a importância da criação da matriz de riscos no contrato, 

a matriz de riscos permite a alocação adequada dos riscos inerentes a cada 

contrato, devendo cada risco ser atribuído à parte que detiver as condições 

necessárias para evitar sua materialização ou para mitigar os prejuízos dele 

decorrentes.  

Cumpre destacar que este gerente se atenta apenas aos aspectos econômico e 

vai de encontro as proposituras da empresa contratada, sobretudo, faz-se se 

necessário o poder concedente analise sob os enfoques legais da mudança de 

fluxo de caixa marginal e a inclusão de matriz de risco.  

Sendo assim encaminho ao Diretor presidente a apresentação e propositura de 

novas metodologias econômica financeira para contrato de concessão de água 

e esgoto de Cachoeiro de Itapemirim                                                                            

 

 

Carlos Felipe de Souza Pereira 

Gerente de Contabilidade Regulatória / AGERSA 
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