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llustrissima Senhora,

Cinthia Pitz P. Pinheiro

Secretaria Executiva - Agéncia Reguladora de Saneamento Basico e Energia do
Estado do Rio de Janeiro - AGENERSA

Avenida 13 de Maio n°23, 23° andar — Centro CEP: 20031-902

Rio de Janeiro — RJ

Ref.: Oficio AGENERSA/SECEX n° 614/2019 - Processo E-
12/003/430/2017

Assunto: Quarta Revisdao Quinquenal
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Temos a honra de nos dirigir a Vossa Senhoria, a fim de nos

manifestar acerca do estudo oferecido pela Consultoria Quantum,
que versa sobre a Quarta Revisdo Quinquenal, o que fazemos

mediante fatos e fundamentos seguintes:

Com a devida vénia e as mais elevadas expressdes de respeito, sem
qualquer pretensdo de desmerecer o sobredito estudo, permitimo-nos
a ele contrapormo-nos, calcados, por 6bvio, no incluso e alentado
estudo da lavra dos Professores Rudinei Toneto Junior (professor
titular USP), Bruno Aurichio Ledo (professor doutor USP), Daniel
Spinoso Prado (mestre e doutorando USP) e Sophia Fogaccia
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(graduada USP) - ANEXO |, consoante, ainda, ao estudo da
Consultoria GO Associados — ANEXO Il, os quais tém o condao de
apontar alguns equivocos materiais do estudo ofertado pela
epigrafada Consultoria Quantum, notadamente no calculo do WACC
mediante indisfar¢cavel guinada conceitual, metodolégica, de fatores
e parametros, gerando, por conseguinte, verdadeira instabilidade e
insegurang¢a juridica na relagdo juridico-concesséria, em virtual
desafio ao comando do artigo 1° da Constituicdo Federal, que
pontifica o estado de direito e da ordem juridica, que constituem a

espinha dorsal estado democratico.

Alias, ndo se pode perder de vista o fato de que o Edital e seus
Anexos, o Contrato e seus Aditamentos e a proposta vencedora,
vinculam e regulam a relacgao juridico-concessdéria, nos termos e para
os efeitos do inciso XXI| do artigo 37 e do artigo 175, ambos da
Constituicao Federal, regulamentados, respectivamente, pelo artigo
3° da Lei Federal 8.666/93 e pelos artigos 4° e 14 da Lei Federal
8.987/95.

Importante destacar aqui que o modelo regulatorio de reviséo
quinquenal e da analise do equilibrio econémico financeiro do
contrato pela equivaléncia da TIR, através do método de fluxo de
caixa descontado, do periodo integral da concessao, vem sendo
mantido e praticado desde a 12 Revisdo, conforme previsto em
Contrato. Porém, a metodologia e os parametros utilizados para o
calculo do WACC, e a respectiva definigdo da TIR de cada revisao,
segue critérios distintos e nao isonémicos a cada periodo revisional,
0 que gera grave inseguran¢a juridica e regulatoria pela nao
previsibilidade dos fluxos de caixa e do retorno esperado pelos

investimentos executados.

Adite-se, ademais, que as diferentes metodologias e aplicagbes do
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calculo de WACC ocorridas no decorrer das 4 (quatro) revisdes, com
consequentes propostas de reducdo da TIR, além de desarranjar a
estrutura tarifaria, representa um risco regulatério substancial por
ter como consequéncia uma total imprevisibilidade do fluxo de caixa
futuro da operacdo, desafiando nao s6 a estrutura e a politica
tarifarias, como também o grau de exceléncia e qualidade na
execucao dos servigos e investimentos, em detrimento do interesse
publico, por desafiar ato juridico perfeito e acabado, bem como
direito adquirido e o principio da intangibilidade da equacéo
econdmico-financeira do contrato, desafiando o artigo 175 da
Constituicdo Federal e o artigo 9° e seguintes da Lei Federal
8.987/95.

No parecer da lavra dos Professores Rudinei Toneto Junior
(professor titular USP), Bruno Aurichio Ledo (professor doutor USP),
Daniel Spinoso Prado (mestre e doutorando USP) e Sophia Fogaccia
(graduada USP), pode-se destacar com clareza a preocupag¢édo com a
insegurang¢a juridica causada pela divergéncia de metodologia
aplicada pela Quantum, destoando dos parametros que sempre foram
utilizadas nas ultimas revisdes para calculo do WACC, conforme se

destaca, a saber:

Uma boa governanca regulatoria, capaz de atrair
recursos para investimento no setor de saneamento,
deve proporcionar seguranca juridica aos entes
reqgulados. A sequranca juridica, por sua vez, depende

de trés pilares fundamentais:
1) Clareza das regras: os entes regulados devem compreender

claramente as regras do jogo,
2) Previsibilidade e consisténcia: as regras do jogo devem ser
estaveis;

3) Proporcionalidade: as regras do jogo devem ser
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proporcionais entre os entes regulados. (G.N.)

Mais adiante, ainda, merece destaque, a seguinte afirmativa:

O ideal é que as regras do jogo sejam estdveis.
Alteracoes das regras do jogo devem ser excecdo, ndo

reqgra. E sO0 devem ocorrer quando o beneficio da

mudanca de regras for maior que a_ perda em

previsibilidade e sequranca juridica. (G.N.)

Vale destacar, também, o que diz a Eminente Jurista Judith Martins-
Costa sobre o principio da segurang¢a juridica, como Iimportante
instrumento da Administragao Publica para garantir mecanismos de
realizagcao de direitos fundamentais e das expectativas que gera na

esfera dos particulares.

Reforcando esse entendimento, n&do ha dlavidas de que a
previsibilidade da metodologia e os pardmetros utilizados para o
calculo do WACC, possibilitam conhecer, de antemdo, quais
parametros devem ser aplicados na sua atividade e o resultado
da adocdo desses parametros. A estabilidade minima que se
espera é a decorrente da clareza e previsibilidade dos criterios

utilizados.

Sabe-se que a tarifa se destina a cobertura dos custos operacionais,
administrativos, financeiros, fiscais, tributarios, sociais, securitarios,
insumos (produtos quimicos, energia e etc.) e tantos outros
incidentes sobre os servicos; ao retorno dos investimentos realizados
e ao aporte dos investimentos a realizar; a garantia de linhas de
crédito destinadas a investimentos; e, a remuneragcdo dos servigos
efetivamente prestados ao longo do periodo concessorio, sem se

olvidar daqueles principios de que tém que se revestir (modicidade,
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economicidade, eficiéncia, cortesia, finalidade e razoabilidade), dai
porque, evidentemente, ungida da natureza econdmica publica, pois,
sem elas (as tarifas) os servigcos publicos em questdo n&o seriam
possiveis, ou melhor, inexistiriam, importando dizer que a
inseguranga a que nos referimos anteriormente podera gerar graves

prejuizos aos servigos publicos e a sua universalizagao.

Contudo, com todas as vénias, a TIR proposta pelo estudo da
Consultoria Quantum, além de destoar da realidade econdmico-
financeira atual, de toda a sistematica, a metodologia e o conceito
gue norteou as alteragdes passadas,; prejudicara, sobremaneira, se

aplicavel for, todo o escopo concessorio.

Em remate, os laboriosos estudos multidisciplinares dos Professores
Rudinei Toneto Junior (professor titular USP), Bruno Aurichio Ledo
(professor doutor USP), Daniel Spinoso Prado (mestre e doutorando
USP) e Sophia Fogaccia (graduada USP), e, bem assim, da GO
Associados, cuja linha metodoloégica, sistémica, conceitual &
amplamente conhecida e reconhecida pelo mercado, e, acima de
tudo, aplicavel especificamente ao setor de saneamento nacional, e
consentdnea com a realidade macroecondémica atual, das quais
dissente o estudo isolado da Consultoria Quantum, que destoa,
inclusive, integralmente dos estudos e do modelo regulatério que
vém sendo adotados e praticados pela AGENERSA nos 20 anos que

cumprem até agora este contrato.

Em conclusdo entendemos de que existe a necessidade imperiosa de
definicdo da metodologia e dos indicadores que servirdao de base de
calculo para o WACC daqui por diante, evitando ao maximo as
rupturas regulatérias ja ocorridas, devendo respeitar os estudos
apresentados pelos Professores Rudinei Toneto Junior (professor
titular USP), Bruno Aurichio Ledo (professor doutor USP), Daniel
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Spinoso Prado (mestre e doutorando USP) e Sophia Fogaccia (graduada USP), e

confirmados pela GO Associados, por serem aqueles que guardam de fato a
maior aplicabilidade ao setor de saneamento nacional e melhor se adequam a
realidade macroecondmica do pais.

Certos da atengdo que Vossa Senhoria e seus Eminentes Pares dispensarao a
questao, dada a inquestionavel relevancia e interesse publico de que se reveste,
valemo-nos do ensejo para renovar os protestos de estima e consideragao,
subscrevendo-nos.

Atencjosamente.

Carlos’Alberto Vielra Gontijo

Rod. Amaral Peixoto, Km91 | Bananeiras - Araruama - RJ - (22) 3201-1000
: www.aguasdejuturnaiba.com.br :



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6

