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RESUMO 

No Brasil, serviços de água e esgotamento sanitário são prestados adequadamente 
somente para 59,4% e 39,7%, respectivamente, da população brasileira. Estima-se que 
sejam necessários R$ 304 bilhões em investimentos para reversão de tal quadro, com 
parte deste volume vindo da iniciativa privada. Neste sentido, a estruturação de 
parcerias público- privadas é uma das formas de atingir este objetivo, com o setor 
público oferecendo garantias ao parceiro privado para assegurar a viabilidade do 
empreendimento. Este artigo apresenta um modelo para valoração destas garantias, 
utilizando como estudo de caso a PPP de esgoto da região metropolitana de Recife e do 
Município de Goiana. O resultado obtido mostra a importância deste mecanismo, uma 
vez que, a depender do nível de garantia oferecido, o valor dos desembolsos previstos 
para o setor público pode apresentar elevada variabilidade. 
PALAVRAS CHAVES: saneamento, PPP e garantias do setor público. 

 

ABSTRACT 

Water supply and sewage services are provided appropriately for only 59.4% and 
39.7%, respectively, of the Brazilian population. It is estimated that R$ 304 billion in 
investments are needed to change this situation. Part of this amount will come from the 
private sector and the structuring of public-private partnerships is one way to achieve 
this goal. In order to ensure economic viability of this type of project it is common for 
the public sector to provide guarantees to the private partner. This paper presents a 
model for the valuation of these guarantees, using as  a case study the PPP of sewage 
services from the metropolitan region of Recife and the city of Goiana. The result 
evidenced the importance of this valuation, since depending on the level of security 
offered to the private sector, the expected present value of the public sector 
disbursements presents a high volatility. 
KEYWORDS: sanitation, PPP and public sector guarantees. 

 

 



 

2 
 

RESUMEN  

En Brasil, los servicios de agua y alcantarillado son ofrecidos adecuadamente sólo al 
59.4% y 39.7%, respectivamente, de la población brasileña. Se estima que R$ 304 mil 
millones en inversiones son necesarias para revertir esta situación, com parte del 
volumen procedente del sector privado. En este sentido, la estructuración 
de partenariados público privados (PPP) es una manera de lograr este objetivo, ya que el 
sector público puede ofrecer garantías al socio privado para asegurar la viabilidad de la 
empresa. En este trabajo se presenta un modelo para la valoración de estas garantías - 
como el caso de estudio tenemos el PPP de agua de la región metropolitana de Recife y 
la ciudad de Goiânia. El resultado muestra la importancia de este mecanismo, puesto 
que, dependiendo del nivel de garantía ofrecido, el importe de los desembolsos para el 
sector público puede tener una alta variabilidad.  

PALABRAS CLAVE:  saneamiento, PPP y garantías del sector público. 
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1. INTRODUÇÃO 

A falta de saneamento básico constitui um dos maiores problemas de saúde pública no 

Brasil e nosso quadro atual ainda é muito distante da necessária universalização dos 

serviços de provisão de água e tratamento de esgoto.  De acordo com dados do 

Ministério das Cidades (2013), somente 59,4% da população brasileira recebe um 

serviço considerado adequado de abastecimento de água, ou seja, com o fornecimento 

de água potável por rede de distribuição ou por poço, nascente ou cisterna, com 

canalização interna, em qualquer caso sem intermitências. A situação é ainda pior para 

os serviços de esgotamento sanitário, uma vez que apenas 39,7% dos brasileiros tem 

acesso a um serviço adequado. Este quadro é reflexo de anos de ausência de 

investimentos no setor e da inexistência de um ambiente regulatório que assegurasse a 

segurança jurídica necessária para a atração de investimentos privados. A situação 

começou a mudar com o lançamento, em fevereiro de 2007, do programa PAC-

Saneamento, que autorizou o descontingenciamento de crédito dos estados e municípios 

para investimentos no setor, e com a promulgação do marco regulatório do setor, a Lei 

Federal 11.445, de 5 de janeiro de 2007, também conhecida com a Lei do Saneamento, 

que definiu as diretrizes nacionais para o saneamento básico. 

Entretanto, embora alguns entraves institucionais históricos tenham sido finalmente 

transpostos e haja recursos para serem investidos no setor, os índices de prestação dos 

serviços permanecem muito aquém do desejado. 

Os modelos de negócio aplicáveis ao setor de saneamento têm hoje como pilar um 

arcabouço legal extenso. No entanto, em linhas gerais, pode-se afirmar que as principais 

leis que suportam as estruturas existentes são as seguintes: (i) a Lei de Concessão 

8.987/1995, que regularizou a relação público-privada; (ii) a Lei de PPP 11.079/2004, 

que instituiu o modelo de participação público-privada no Brasil; (iii) a Lei dos 
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Consórcios Públicos 11.107/2005, que regularizou a relação entre os entes federativos; e 

(iv) a Lei do Saneamento 11.445/2007, que estabeleceu as diretrizes nacionais para o 

saneamento. 

Este arcabouço possibilita a existência de diferentes modelos de prestação de serviço 

que podem contar com a participação de um ou mais dos seguintes operadores: (i) 

empresas ou autarquias municipais, (ii) Cesbs  (Companhias Estaduais) e (iii) empresas 

privadas. 

A participação de cada um destes agentes é fundamental para a diminuição do déficit de 

saneamento do país – de acordo com o Ministério das Cidades (2013), o investimento 

necessário para a universalização de abastecimento de água e tratamento do 

esgotamento sanitário é da ordem de R$ 304 bilhões. Neste ambiente,  percebe-se um 

movimento no setor pela adoção de parcerias entre o público e o privado para a 

prestação destes serviços, principalmente nas regiões metropolitanas.  

Assim, torna-se crucial a modelagem de uma estrutura de negócios que seja atrativa 

para o setor privado e, ao mesmo tempo, benéfica para a sociedade, de forma que os 

investimentos sejam realizados, propiciando a ampliação dos serviços de saneamento. 

Para tal, não há dúvidas que a estrutura de garantias oferecida ao setor privado é 

determinante para a viabilidade do modelo proposto. 

Sobre este aspecto, Saraiva (2008) destaca que ao conceder garantias a projetos de 

infraestrutura, o governo assume um passivo contingencial que pode se tornar 

extremamente oneroso para o governo se os riscos envolvidos não forem adequadamente 

quantificados e analisados. Embora não impactem o fluxo de caixa hoje, estes passivos 

podem significar um pesado ônus para a sociedade no futuro.  

Neste contexto, este artigo apresenta um modelo de valoração das garantias oferecidas 

pelo setor público em PPPs de saneamento com a utilização da simulação de Monte-
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Carlo, de modo a quantificar o valor do desembolso futuro do governo e sua 

variabilidade, de acordo com a estrutura de garantias proposta. Como estudo de caso, 

temos a PPP de Esgoto para a Região Metropolitana do Recife e Município de Goiana, 

que tem como objetivo prover os serviços de coleta e tratamento de esgoto na região 

para 90% da população em até 12 anos.  A estrutura da PPP foi analisada e um modelo 

para valoração das garantias foi desenvolvido, que consistiu na comparação do fluxo de 

receitas determinístico do projeto (sem incertezas) com o estocástico, modelado a partir 

das garantias oferecidas pelo setor público. 

Através de simulações efetuadas para três conjuntos diferentes de premissas, 

evidenciou-se o quão importante é a definição adequada dos níveis de garantia, de 

maneira a não onerar excessivamente o setor público, ao mesmo tempo em que assegure 

a viabilização econômico-financeira do empreendimento.  

No próximo capítulo temos uma descrição da regulação do setor de saneamento no 

Brasil; já o capítulo 3 destina-se à descrição do projeto analisado. No capítulo 4 é 

apresentado o modelo desenvolvido e os resultados alcançados. Por fim, no capítulo 5 

dispõe apresentamos as  conclusões.  
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2. A REGULAÇÃO DO SANEAMENTO AMBIENTAL NO BRASIL 

A Lei do Saneamento representou a remoção de um entrave histórico para o 

desenvolvimento do setor. Dentre os benefícios deste marco regulatório temos: (i) a 

obrigatoriedade de elaboração dos Planos Municipais de Saneamento Básico (PMSB), 

(ii) o estabelecimento das condições de sustentabilidade e equilíbrio econômico-

financeiro dos contratos de concessão, tais como cobrança de tarifa e previsão de 

reajuste tarifário e (iii) o estabelecimento, como uma das condições para validade dos 

contratos, de uma entidade reguladora dos serviços prestados. 

Como resultado do marco regulatório, uma maior segurança jurídica para os 

investimentos foi alcançada. Entretanto, cabe ressaltar que muitos municípios ainda não 

criaram seus planos municipais (apesar da lei estabelecer a data limite de 31 de 

dezembro de 2013 para tal, sob pena de ser vedado o acesso a recursos federais para 

serem aplicados em saneamento nos municípios que não cumprirem o prazo) e nem 

todas as entidades reguladoras estão estabelecidas e em pleno funcionamento. Desta 

forma, observa-se que o setor ainda tem muito a avançar no que tange à efetiva 

implantação da regulação no Brasil, porém não há dúvidas sobre os ganhos obtidos com 

a Lei do Saneamento. 

Outra importante conquista no aspecto legal para o setor, além da Lei de Concessão 

8.987/1995, que regularizou a relação público-privada e a Lei dos Consórcios Públicos 

11.107/2005, que regularizou a relação entre os entes federativos, foi a Lei da PPP 

11.079/2004, que instituiu o modelo de participação público-privada no Brasil. 

Sobre esta última, este modelo permitiu a união dos setores público e privado na 

implantação de grandes empreendimentos, em especial projetos de infraestrutura, onde o 

primeiro dificilmente teria condições de arcar com os altos custos de sua implantação. Este 

é o caso de grandes projetos no setor de saneamento. 
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Dentre os benefícios da Lei das PPP´s está a previsão de divisão dos riscos do 

empreendimento entre o poder público e o setor privado, aumentando assim 

consideravelmente a atratividade dos projetos para a iniciativa privada, uma vez que esta 

não assume todos os riscos inerentes ao projeto. Com relação à remuneração do parceiro 

privado, as PPPs são classificadas em patrocinadas, quando parte da receita advém da 

fatura paga pelos usuários, sendo complementada com uma contraprestação do ente 

público às empresa privadas, ou administrativas, quando a integralidade da receita do 

parceiro privado é oriunda de repasses do poder público. Tipicamente, as PPPs 

patrocinadas são encontradas nas situações em que somente a operação do serviço/obra 

pública pelo parceiro privado não é suficiente para assegurar o retorno financeiro. Já as 

PPPs administrativas geralmente ocorrem quando o setor público decide não cobrar 

tarifas do usuário pelo serviço prestado ou quando esta cobrança não pode ser feita em 

função da legislação vigente (ex: hospitais e escolas públicas, presídios, etc.). 

Como atrativo à participação do setor privado, adota-se a prestação de garantias 

relacionadas  às obrigações assumidas pelo parceiro público, como forma de mitigar o 

eventual risco de inadimplemento deste último. Conforme descrito por Seabra (2012), a 

Lei das PPPs criou diversas possibilidades de garantias à contraprestação do poder público 

que, inclusive, podem ser transferidas aos financiadores do projeto pela administração 

pública, quais sejam: (i) a vinculação de receitas, instituição ou utilização de fundos 

especiais previstos em lei, (ii) a contratação de seguro-garantia em companhias seguradoras 

não controladas pelo setor público, (iii) a garantia prestada por organismos internacionais 

ou outras instituições financeiras também não controladas pelo governo e (iv) as garantias 

prestadas por Fundo Garantidor ou empresa estatal criada com essa finalidade. 

Em suma, percebe-se que, além de aumentar significativamente a atratividade dos projetos 

em função da previsão de compartilhamento de riscos entre o poder público e o setor 
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privado, a Lei das PPPs  reconhece a importância do financiamento para a viabilidade das 

parcerias e oferece vários instrumentos para serem utilizados como garantias nas operações 

financeiras. 

Como resultado, torna-se possível a customização de modelos de negócios para os projetos 

de infraestrutura desenvolvidos sob a ótica das parcerias de acordo com a realidade de cada 

empreendimento, onde aspectos como a alocação de riscos realizada, a atratividade do 

projeto, e a importância da obra para a sociedade são levados em conta pelo poder público 

durante a elaboração do edital. 
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3. O CASO DA PPP   DE ESGOTO NA REGIÃO 
METROPOLITANA DO RECIFE E NO MUNICÍPIO DE 
GOIANA 

 
Os serviços de abastecimento de água e esgotamento sanitário no Estado de 

Pernambuco são majoritariamente prestados pela Companhia Pernambucana de 

Saneamento (Compesa), sociedade de economia mista de capital fechado, controlada 

pelo governo do Estado, que está presente em 172 dos 184 municípios do Estado, além 

do distrito de Fernando de Noronha.  

Não obstante a empresa ter realizado grandes investimentos nos últimos anos, a maior 

parte com apoio do Governo Estadual, a situação do saneamento no estado ainda se 

encontra aquém do desejado. Segundo informações do Relatório de Administração de 

2012 da Compesa, embora 97% da população tenha acesso à água, este serviço é 

prestado sem racionamento somente para 53% da população dos municípios atendidos 

pela empresa. A situação do esgoto é ainda pior. Como ilustração, apenas 30% das 

residências da Região Metropolitana do Recife (RMR) são cobertas com serviço de 

esgotamento sanitário. 

Diante deste cenário, a Compesa optou por direcionar seus esforços para 

universalização dos serviços de água no Estado, com o fim da intermitência no 

abastecimento , além da realização de ações/investimentos que resultem em ganhos 

operacional, comerciais e de gestão para a Companhia. 

Para a resolução da questão do esgotamento sanitário, a Compesa, com o apoio do 

Governo Estadual, estruturou uma PPP com o objetivo de assegurar que 90% da 

população tenha acesso aos serviços de coleta e tratamento de esgoto na RMR e no 

município de Goiana em até 12 anos. Ao todo, serão beneficiados 15 municípios e uma 

população de aproximadamente 4,6 milhões de habitantes. Os demais municípios 
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permanecerão sendo atendidos pela companhia. 

A PPP prevê que o parceiro privado deverá operar, manter, ampliar e recuperar o 

sistema de coleta e tratamento de esgoto na Região Metropolitana de Recife e no 

município de Goiana. Além disto, a concessionária será a responsável pela realização de 

serviços comerciais, tais como leitura de contas, troca de hidrômetros, entrega de 

contas, etc. Estão previstos cerca de R$ 4,5 bilhões em investimentos, dos quais R$ 3,1 

bilhões serão de responsabilidade da concessionária (parceiro privado). 

Em contrapartida aos investimentos realizados e à operação e manutenção dos sistemas, 

a concessionária será remunerada através de um percentual do faturamento obtido com 

os serviços de coleta e tratamento de esgoto. Ao término do período da concessão os 

ativos implantados passarão para a responsabilidade da Compesa. 

As informações das próximas seções, que detalham toda a estrutura da PPP para que em 

seguida seja apresentado o modelo de valoração proposto neste artigo, foram obtidas do 

Estudo de Viabilidade da PPP elaborado pela consultoria KPMG, anexo ao Edital do 

certame. 

3.1 O Modelo de Negócio Proposto 

A figura abaixo esquematiza a estrutura da PPP e, em seguida, são apresentadas as 

responsabilidades de cada um dos envolvidos no modelo. 

 

 

 

 

 

Figura 1- Estrutura da PPP 
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(i) Usuário: a população da RMR e do Município de Goiana pagará em um 

único boleto a fatura de água e de esgoto. 

(ii)  Agente Fiduciário: um banco será selecionado como agente fiduciário, sendo 

responsável por transferir, para a Compesa, os valores referentes ao serviço 

de abastecimento de água e seu percentual sobre as receitas de esgoto e, para 

a concessionária, o montante relativo ao serviço de esgotamento sanitário e 

os serviços comerciais por ela executados.  

(iii)  Compesa: será a responsável por realizar os investimentos previstos para o 

setor público. Ademais, deverá informar ao agente fiduciário o atendimento 

ou não dos indicadores de desempenho (QID) pela concessionária. 

(iv) Verificador Independente: responsável por verificar o atendimento pela 

Concessionária do QID, analisando aspectos operacionais, ambientais, 

sociais e financeiros e emitir o relatório de desempenho que será 

encaminhado à Compesa. 

(v) ARPE: é a responsável por fiscalizar os serviços de saneamento do Estado, 

além de normatizar o serviço e fixar tarifas.  
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(vi) SPE: o vencedor do edital deverá criar uma empresa especialmente para o 

projeto, que será a responsável pela prestação dos serviços de coleta e 

tratamento de esgoto na área da PPP, pela execução de serviços comerciais 

(como troca de hidrômetros, corte e religação, leitura de contas, etc.) e por 

realizar a parte dos investimentos sob responsabilidade do setor privado.  

(vii)  Acionistas: responsáveis por aportar na SPE os recursos necessários para a 

realização dos investimentos previstos, serão remunerados através dos 

dividendos distribuídos pela SPE. 

(viii)  Seguradoras: como forma de mitigar os riscos relacionados com a realização 

dos investimentos privados, a concessionária deverá contratar os seguros 

chamados bid bond, garantindo a efetiva assinatura do contrato pelo 

vencedor da licitação e performance bond, garantindo uma indenização ao 

poder público em caso do não cumprimento das obrigações assumidas pela 

concessionária durante as fases de construção e de operação, 

respectivamente antes e após o alcance do índice de 90% na prestação dos 

serviços de esgoto. 

(ix) Financiadores: o modelo proposto para a PPP prevê a contratação pela SPE 

de financiamentos como parte das fontes dos projetos.  Em linha com a 

legislação de PPPs, o edital prevê (i) a possibilidade de cessão das receitas 

da SPE para os financiadores, (ii) o pagamento direto pelo agente fiduciário 

aos financiadores da contraprestação mediante notificação e (iii) 

possibilidade de transferência das ações da SPE para os financiadores.  

 

O modelo proposto contemplou a divisão da área da PPP em 41 sistemas, cada um 

possuindo metas de atendimento anuais específicas.  
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3.2 Estrutura de Garantias 

Como forma de reduzir os riscos para o projeto, assegurando a atratividade da PPP para 

o setor privado e a realização dos investimentos para o alcance ampliação dos serviços 

para 90% da população, motivação do poder público para a estruturação da PPP, está 

prevista uma série de garantias para mitigação dos riscos associados ao 

empreendimento. 

Conforme já mencionado, por parte do setor privado as garantias a serem oferecidas são 

o bid bond e o performance bond.  

Já por parte do setor público, são oferecidas garantias em relação à contraprestação 

pública, aos investimentos a serem realizados pela Compesa e ao risco de demanda, 

conforme detalhado a seguir. 

(i) Contraprestação pública: refere-se ao percentual do faturamento relacionado 

ao serviço de esgoto que será transferido para a concessionária. A Compesa 

deverá prestar garantias deste pagamento e, para tal, será constituída uma 

conta garantia onde deverá ser depositado mensalmente um montante 

equivalente a 140% do valor previsto da contraprestação. Esta conta será 

gerida pelo agente fiduciário que utilizará a receita arrecadada pela Compesa 

com os serviços de água na região da PPP para seu preenchimento.  

Vale lembrar que a contraprestação da SPE é calculada sobre o valor 

faturado pelo serviço de esgoto, de forma que a inadimplência é de 

responsabilidade da Compesa. Neste sentido, uma eventual diferença entre 

os valores faturado e arrecadado pode ser suprida pela conta garantida.  

(ii)   Investimentos públicos: caso a Compesa não realize os investimentos de sua 

responsabilidade nos prazos previstos, será realizado um reequilíbrio 

econômico financeiro do contrato, de modo a compensar a concessionária 
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por não receber os valores que seriam arrecadados pela prestação dos 

serviços nas áreas que receberiam o investimento público.  

(iii)  Risco de Demanda: a garantia de demanda objetiva compartilhar entre os 

parceiros público e privado eventuais ganhos e perdas de receita ocasionados 

pelo fato da demanda pelos serviços ter sido diferente da projetada, sendo 

certo que variações de receita abaixo de 80% da receita projetada serão de 

inteira responsabilidade da Compesa. A Figura 2 apresenta a alocação do 

risco de demanda da PPP: 

Figura 2- Alocação do Risco de Demanda da PPP 

 

Estas garantias trazem maior segurança para o investidor privado, uma vez que mitigam 

muitos dos riscos associados ao empreendimento. Em linha com o previsto na Lei das 

PPPs, o empreendimento prevê o compartilhamento de riscos entre os parceiros público 

e privado. Assim, o parceiro privado assume os riscos associados à elevação dos custos 

operacionais e aumento no valor dos investimentos sob sua responsabilidade, além de 

ser responsável por obter as licenças ambientais e arcar com os custos de 
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desapropriação de suas obras, o que pode levar a atrasos no cronograma das obras e 

aumento dos gastos, trazendo, portanto, uma incerteza (risco) a mais sobre o projeto. 

Por outro lado, o poder público, representado pela Compesa, assume os riscos de 

demanda e de inadimplência. Frisa-se que o principal motivo para tal está relacionado 

ao fato de que os serviços de água serão prestados pela Compesa, de modo que uma 

redução da demanda está muito associada a eventuais problemas de abastecimento de 

água que não poderiam ser atribuídos à concessionária.   

3.3 Receitas da PPP 

A receita da SPE é calculada com base no valor faturado com a prestação do serviço de 

esgotamento sanitário. Entretanto, como forma de onerar menos a Compesa nos 

primeiros anos da PPP, o modelo prevê que, no primeiro ano, apenas 50% do valor 

faturado seja repassado para a SPE. Este montante sobe no segundo ano para 70% e no 

terceiro para 90%, patamar mantido por todo o restante do período da concessão.  

Desta forma, observa-se que a Compesa será remunerada com no mínimo 10% do valor 

faturado mesmo sem ter os custos por prestar o serviço de esgotamento sanitário. 

Espera-se que este montante ajude a companhia a fazer frente aos investimentos 

necessários no sistema de água do Estado e no sistema de esgoto das regiões não 

inseridas na área da PPP. Além disto, com a execução dos serviços comerciais pelo 

parceiro privado, espera-se um aumento da arrecadação dos serviços de água em função 

dos cortes/religações que serão realizados, substituição constante de hidrômetros, etc, o 

que representa mais um resultado positivo para a Compesa com o projeto.  

Com relação à receita propriamente dita, ela é função do volume faturado de esgoto e da 

tarifa média cobrada dos usuários. A Figura 3 abaixo detalha sua forma de apuração: 
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Figura 3 - Decomposição da Receita 

 

• População da RMR e Goiana: utilizou-se a população da área da PPP projetada 

pelo IBGE, sendo que foram realizados ajustes na população de partida de alguns 

sistemas tendo em vista movimentos migratórios da população de algumas regiões e 

ainda investimentos em infraestrutura que estão sendo feitos principalmente nos 

municípios de Cabo de Santo Agostinho e Ipojuca. A taxa de crescimento prevista é da 

ordem de 1,25% ao ano. 

• Nível de atendimento de água x nível de atendimento de esgoto: é esperada uma 

evolução dos níveis de atendimento de água e esgoto no Estado, o primeiro em função 

das expectativas de investimento por parte da Compesa para universalizar os serviços de 

água  e acabar com sua intermitência e, o segundo, para a própria estruturação da PPP. 

Como ilustração, está prevista uma evolução do índice de atendimento dos serviços de 

esgoto dos atuais 21% para 81% da população ao final do período de concessão.  

• População Atendida: representa o produto da população da RMR e Goiana e os 

níveis de atendimento de água e esgotamento sanitário: 

População Atendida = População da RMR e Goiana x Nível de Atendimento de Água x Nível de Atendimento de Esgoto
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• Volume micromedido per capita: refere-se ao consumo médio diário de água em 

litros por habitante. Vale destacar que, pela impossibilidade de se medir o volume de 

esgoto de uma residência, a prática do setor é utilizar a razão 1 x 1 entre o volume 

consumido de água e o volume produzido de esgoto, o que justifica a utilização do 

consumo de água como métrica para o volume micromedido per capita nesta PPP de 

esgoto.  

Foi prevista uma evolução neste indicador ao longo dos anos em função da melhora 

esperada nos serviços comerciais, aumento do nível de hidrometração, melhora no 

sistema de distribuição de água e no aumento do consumo.  

• Proporção entre faturamento e medição: em função principalmente da ausência 

de equipamentos de medição nas estações de tratamento, parte do consumo faturado não 

é medido pela Compesa, sendo estabelecido com base em estimativas calculadas pela 

companhia. Na projeção, foi considerado que no primeiro ano o volume faturado é 24% 

maior que o medido e que este percentual se reduz ao longo do tempo até chegar a 8% 

no 21º ano. Esta redução se justifica, principalmente, pela melhora esperada nos índices 

de hidrometração e pelos serviços de abastecimento de água da Compesa.  

• Volume faturado de esgoto: compreende duas dimensões, o valor medido e 

faturado e o valor não medido e faturado. O primeiro representa o produto entre a 

população atendida e o volume micromedido per capita. Já o segundo é uma proporção 

entre o consumo medido e volume faturado.  

• Tarifa Média: como é comum na prestação do serviço de saneamento do país, a 

Compesa pratica diferentes tarifas em função do perfil do consumidor (residencial, 

comercial, industrial ou público) e do volume consumido. Entretanto, no que tange à 

projeção das receitas para o projeto, o relevante é a tarifa média praticada; assim, para a 
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modelagem deste artigo, utilizou-se o valor vigente à época do edital de R$ 2,90/m3 de 

esgoto faturado. Vale mencionar que a ARPE é a responsável por determinar a 

atualização tarifária do serviço, adotando dois diferentes mecanismos: (i) reajustes 

tarifário anuais, realizados com o propósito de recompor a inflação do período e (ii) 

revisões tarifárias quadrienais, definidas pelo regulador de forma a propiciar ao 

prestador do serviço uma receita tal que o remunere em função dos investimentos 

realizados e dos custos operacionais. 
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4. O MODELO E SEUS RESULTADOS 

4.1 Introdução 

Dentro do rol das garantias previstas no projeto, está a mitigação do risco de demanda 

com o compartilhamento entre os parceiros público e privado de eventuais ganhos e 

perdas de receita ocasionados pelo fato da demanda ter sido diferente da projetada: 

variações de receita abaixo de 80% da receita projetada serão de inteira 

responsabilidade da Compesa e entre 80% e 90% serão divididas entre os parceiros.  

Desta forma, foi estabelecido um piso (85% da receita projeta) abaixo do qual o setor 

público deverá indenizar a concessionária, de modo que está assegurada uma receita 

mínima para o setor privado. 

O fluxo real de receitas projetado para a concessionária nos 12 primeiros anos da 

concessão, que são aqueles que concentram os investimentos necessários para expansão 

dos serviços, está apresentado abaixo.  

Tabela 1- Fluxo de Receitas Determinístico 

 

 

 

Este fluxo é considerado determinístico, sem incertezas, e deverá ocorrer, conforme 

explicado por Schuyler (2001), somente caso tudo ocorra exatamente como esperado 

para todos os parâmetros utilizados (neste caso, os índices que compõe a receita). 

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Volume Projetado Faturado 55.448.537   59.054.637   66.705.393   77.571.243   95.426.901   112.529.459 
Receita Projetada com o serviços de esgoto 160.800.756 171.258.447 193.445.640 224.956.605 276.738.014 326.335.430 
% da Receita destinada à concessionária 50% 70% 90% 90% 90% 90%
Receita Projetada para à concessionária 80.400.378   119.880.913 174.101.076 202.460.945 249.064.212 293.701.887 

Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
Volume Projetado Faturado 126.922.915 147.844.802 160.320.197 175.835.012 184.318.713 194.522.189 
Receita Projetada com o serviços de esgoto 368.076.453 428.749.927 464.928.572 509.921.536 534.524.267 564.114.347 
% da Receita destinada à concessionária 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Receita Projetada para à concessionária 331.268.808 385.874.934 418.435.715 458.929.382 481.071.840 507.702.912 
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Schuyler (2001) destaca que embora sejam empenhados os maiores esforços para que o 

modelo determinístico seja o mais próximo da realidade, ele não deve ser utilizado 

como única ferramenta para tomada de decisão, uma vez que este modelo é composto 

por uma série de incertezas que precisam ser endereçadas.  

A captura destas incertezas pode ser feita através da elaboração de um fluxo estocástico 

que considere as distribuições de probabilidades associadas às variáveis do modelo. 

Para tal, Schuyler (2001) sugere que três conceitos sejam levados em consideração: (i) 

decomposição do problema em componentes menores, mais facilmente compreendidos, 

(ii) combinação dos componentes em um único modelo e (iii) verificação dos 

componentes que impactam de forma mais significativa o fluxo elaborado. 

No caso em questão, a elaboração de um fluxo estocástico das receitas do parceiro 

privado pressupõe a decomposição da receita nos índices que a originam, de modo a 

propiciar um entendimento da origem das incertezas existentes e identificação das 

variáveis mais relevantes a serem modeladas. 

Após esta identificação, devem ser determinados os processos estocásticos que melhor 

representam o comportamento dos índices modelados. Em seguida, o valor esperado da 

receita no ano t, R(t), pode ser estimado através de uma simulação de Monte Carlo 

aplicada ao fluxo estocástico.  

O valor da garantia sobre o risco de demanda no ano t, G(t), será dado por G(t) = 

Rreal(t) – R(t), onde Rreal(t) é a receita que seria de fato apurada no ano t pelo parceiro 

privado de acordo com a estrutura de garantia definida na PPP, sendo calculada da 

seguinte forma: 

Rreal(t) = 1,1* Rdet(t) + [R(t) – 1,1* Rdet(t)] * 50%,    se R(t) / Rdet(t) ≥ 1,1 

Rreal(t) = R(t),      se 0,9 ≤ R(t) / Rdet(t) ≤ 1,1 

Rreal(t) = R(t) + [0,9*Rdet(t) – R(t)] * 50%,  se 0,8 ≤ R(t) / Rdet(t) ≤ 0,9 
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Rreal(t) = 0,85*Rdet(t),     se R(t) / Rdet(t) ≤ 0,8 

sendo Rdet(t) a receita do ano t do fluxo determinístico 

4.2 Decomposição da Receita e Análise das Variáveis 

Conforme já apresentado, a receita da concessionária oriunda dos serviços prestados de 

esgotamento sanitário é fruto da aplicação da tarifa média sobre o volume faturado de 

esgoto, que é obtido pela multiplicação de cinco índices, quais sejam: (i) população da 

região da PPP, (ii) índice de atendimento de água, (iii) índice de atendimento de esgoto, 

(iv) volume micromedido per capita e (v) razão volume micromedido x volume 

faturado.  

Por sua vez, cada um destes índices poderia ser decomposto em outras variáveis e assim 

sucessivamente.  Entretanto, o benefício desta nova decomposição seria muito baixo 

frente ao alto custo de análise dos novos parâmetros e seus reflexos na receita do 

parceiro privado. 

Não obstante, observa-se que existem índices que estão mais diretamente relacionados 

com o escopo da PPP, principalmente o índice de atendimento de esgoto e o volume 

micromedido per capita. O primeiro porque a finalidade da PPP consiste justamente na 

sua elevação e o segundo pelo fato de estar diretamente relacionado com as medidas 

comerciais sob responsabilidade do parceiro privado, tais como troca de hidrômetros e 

recuperação de inadimplência (corte e religação).  

Os demais índices, embora relevantes para o cálculo da receita da concessionária, não 

são muito influenciados pela realização do projeto. Sobre este aspecto, destaca-se que o 

índice de abastecimento de água e a relação volume faturado x volume medido são 

diretamente impactados pelas ações da Compesa relacionadas com a prestação do 

serviço de abastecimento de água e que a população da região está intimamente ligada 
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aos aspectos demográficos e econômicos, que fogem do escopo do presente trabalho. 

Diante do exposto, optou-se por modelar os dois índices que estão mais diretamente 

relacionados com o projeto da PPP. Neste sentido, seguindo os conceitos apresentados 

por Schuyler (2011), após a decomposição da receita e identificação dos componentes a 

serem analisados, o trabalho seguinte passa a ser a proposição de um modelo que reflita, 

da melhor maneira possível, as incertezas associadas aos valores considerados para estes 

índices no fluxo de receitas determinístico. 

4.3 Índice de atendimento de esgoto e volume micromedido per capita  

Primeiramente, é necessário destacar que o índice de atendimento de esgoto possui uma 

evolução projetada que segue um comportamento diferente do volume micromedido per 

capita. Enquanto que este último vai aumentando constantemente na maior parte dos 

sistemas, o índice de tratamento cresce em “saltos”, ou seja, permanece estável em 

alguns anos para então crescer rapidamente em pouco tempo até atingir o valor desejado 

de 90%. 

A razão desta diferença reside no fato de que a evolução do índice de atendimento de 

esgoto é reflexo direto da realização de obras para implantação de estações de 

tratamento, redes de esgoto, estações elevatórias, etc. Estes investimentos demandam 

um tempo para serem concluídos, o que explica o fato do índice permanecer estável por 

alguns anos, mesmo no caso de obras com previsão de início logo após a assinatura do 

contrato de concessão. Além disto, as obras são muitas vezes entregues em etapas, de 

modo que uma parcela da população pode ter acesso ao serviço de esgoto mesmo que o 

sistema não esteja completamente finalizado. Este fato, geralmente observado nas 

intervenções realizadas nos maiores sistemas, explica o porquê que, em alguns casos, do 

alcance da meta de 90% ser atingido em 3-4 anos.  
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Por outro lado, a evolução do volume micromedido per capita está relacionada, 

principalmente, com a renovação do parque de hidrômetros e com uma gestão comercial 

eficiente. Este tipo de ação, que possui uma natureza totalmente distinta da realização 

de obras, é realizado diariamente pelo prestador de serviço, o que explica o fato do 

índice evoluir constantemente ao longo dos anos, sem os grandes saltos esperados para 

o atendimento de esgoto. Frisa-se que em alguns sistemas menores não está projetado 

um crescimento do volume micromedido per capita pelo fato da concessionária focar 

suas ações comerciais nos sistemas maiores, tipicamente mais rentáveis. 

As Tabelas 2 e 3 apresentam os valores projetados no fluxo determinístico para os dois 

índices nos 12 primeiros anos da PPP, período que concentra a maior parte dos 

investimentos, quando se espera que seja alcançada a meta de 90% de atendimento em 

todos os sistemas. Em amarelo estão destacados os “saltos” observados na evolução do 

índice de atendimento de esgoto. 
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Tabela 2 - Índice de atendimento de esgoto projetado para a PPP 

 

 

SISTEMA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Araçoiaba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00%

Bonança 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Cabanga 80,18% 80,18% 80,18% 80,18% 82,63% 85,09% 87,54% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Cabo de Sto Agostinho 15,47% 15,47% 15,47% 52,73% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Caetés 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 38,53% 90,00%

Camaragibe 4,76% 4,76% 4,76% 4,76% 4,76% 4,76% 33,17% 61,59% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Cordeiro 18,42% 18,42% 18,42% 36,31% 54,21% 72,10% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Curado 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 66,37% 90,00%

Gaibú 3,17% 3,17% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00%

Goiana 1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Goiana 2 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Goiana 3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Goiana 4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Goiana 5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Ibura 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 16,88% 41,25% 65,63% 90,00%

Igarassu 1 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 90,00%

Igarassu 2 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 90,00%

Imbiribeira 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Ipojuca (sede) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00%

Itamaracá 1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Itamaracá 2 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Itamaracá 3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00%

Itapissuma 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00%

Jaboatão 23,52% 23,52% 23,52% 23,52% 23,52% 23,52% 23,52% 36,82% 50,11% 63,41% 76,70% 90,00% 90,00%

Janga 38,33% 38,33% 38,33% 38,33% 38,33% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Jardim São Paulo 26,73% 26,73% 26,73% 26,73% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Mangueira 90,45% 90,45% 90,45% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Minerva 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Moreno 1 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Moreno 2 36,61% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

N. Senhora do Ó 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Nova Cruz 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00%

Nova Descoberta 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 90,00%

Olinda 51,06% 51,06% 51,06% 64,04% 77,02% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Parque Capibaribe 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 50,91% 90,00% 90,00%

Paulista 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 48,19% 90,00% 90,00%

Peixinhos 39,73% 39,73% 39,73% 49,79% 59,84% 69,89% 79,95% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Ponte dos Carvalhos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 90,00%

Porto de Galinhas 0,00% 0,00% 0,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Prazeres 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 9,06% 36,04% 63,02% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

São Lorenço 1,25% 1,25% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%
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Tabela 3- Volume Micromedido (L/hab/dia) projetado para a PPP 

 

Diante da diferença de comportamento dos dois índices, optou-se, então, por 

modelagens e simulações distintas, uma vez suas incertezas possuem diferentes origens. 

No caso do índice de atendimento de esgoto, há dois motivos que levam às incertezas 

sobre o valor projetado. O primeiro está relacionado com os “saltos”, ou seja, com a 

realização efetiva dos investimentos nos prazos previstos e com o alcance dos resultados 

esperados. Já o segundo compreende a incerteza sobre o valor do próprio índice quando 

não está previsto nenhum “salto”, sendo que neste caso a dúvida provém da própria 

variação na prestação do serviço da região e ainda em função de erros nas medições. 

SISTEMA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Araçoiaba 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9

Bonança 60,4 66,9 73,4 79,9 86,4 92,9 99,4 105,9 106,0 106,1 106,3 106,4 106,6

Cabanga 145,2 148,6 152,0 155,3 158,7 162,1 165,4 168,8 168,9 168,9 169,0 169,1 169,2

Cabo de Sto Agostinho 79,9 89,3 98,7 108,1 117,5 126,9 136,3 145,7 145,7 145,7 145,7 145,7 145,7

Caetés 81,0 87,3 93,6 99,8 106,1 112,4 118,7 125,0 125,2 125,3 125,5 125,7 125,8

Camaragibe 107,1 108,7 110,3 111,9 113,5 115,1 116,7 118,3 118,3 118,3 118,3 118,3 118,3

Cordeiro 120,7 125,9 131,0 136,2 141,3 146,5 151,6 156,8 156,9 157,0 157,1 157,2 157,3

Curado 96,0 101,1 106,2 111,3 116,5 121,6 126,7 131,8 132,0 132,1 132,2 132,4 132,5

Gaibú 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0 255,0

Goiana 1 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6

Goiana 2 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5

Goiana 3 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0

Goiana 4 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0 82,0

Goiana 5 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2 96,2

Ibura 117,9 123,4 129,0 134,5 140,1 145,7 151,2 156,8 156,9 157,0 157,1 157,2 157,3

Igarassu 1 98,1 99,1 100,2 101,3 102,3 103,4 104,5 105,5 105,7 105,8 106,0 106,2 106,3

Igarassu 2 91,9 93,8 95,8 97,8 99,7 101,7 103,6 105,6 105,7 105,9 106,0 106,2 106,3

Imbiribeira 124,3 128,9 133,6 138,2 142,8 147,5 152,1 156,8 156,9 157,0 157,1 157,2 157,3

Ipojuca (sede) 93,6 99,2 104,9 110,6 116,3 121,9 127,6 133,3 133,7 134,1 134,5 134,9 135,3

Itamaracá 1 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0 53,0

Itamaracá 2 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8 82,8

Itamaracá 3 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7

Itapissuma 91,5 97,5 103,4 109,3 115,2 121,2 127,1 133,0 133,3 133,5 133,8 134,0 134,2

Jaboatão 93,5 100,5 107,5 114,5 121,5 128,5 135,5 142,5 142,5 142,6 142,7 142,8 142,8

Janga 98,2 108,3 118,4 128,4 138,5 148,6 158,7 168,8 168,8 168,8 168,8 168,8 168,8

Jardim São Paulo 120,7 125,9 131,0 136,2 141,3 146,5 151,6 156,8 156,9 157,0 157,1 157,2 157,3

Mangueira 92,7 101,9 111,0 120,2 129,3 138,5 147,6 156,8 156,9 157,0 157,1 157,2 157,3

Minerva 92,8 101,2 109,7 118,1 126,6 135,0 143,4 151,9 152,0 152,1 152,2 152,3 152,4

Moreno 1 107,7 107,7 107,7 107,7 107,7 107,7 107,7 107,7 107,7 107,8 107,9 108,0 108,0

Moreno 2 84,2 87,3 90,4 93,5 96,6 99,7 102,8 105,9 106,0 106,1 106,3 106,4 106,6

N. Senhora do Ó 124,0 125,4 126,7 128,0 129,3 130,6 132,0 133,2 133,6 134,1 134,5 134,9 135,3

Nova Cruz 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7 132,7

Nova Descoberta 91,6 100,9 110,2 119,5 128,8 138,1 147,4 156,8 156,9 157,0 157,1 157,2 157,3

Olinda 92,0 99,0 106,0 113,0 120,0 127,0 134,0 141,0 141,1 141,2 141,3 141,3 141,4

Parque Capibaribe 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2 97,2

Paulista 94,1 98,7 103,3 107,8 112,4 117,0 121,5 126,1 126,2 126,2 126,3 126,4 126,5

Peixinhos 107,2 113,3 119,3 125,4 131,4 137,4 143,5 149,5 149,6 149,7 149,8 149,9 150,0

Ponte dos Carvalhos 109,7 114,8 120,0 125,1 130,3 135,4 140,6 145,7 145,7 145,7 145,7 145,7 145,7

Porto de Galinhas 124,0 126,0 127,9 129,9 131,8 133,7 135,7 137,6 137,8 138,1 138,3 138,6 138,8

Prazeres 118,8 121,3 123,8 126,3 128,8 131,3 133,8 136,3 136,4 136,5 136,7 136,8 136,9

São Lorenço 91,0 91,4 91,7 92,1 92,4 92,8 93,1 93,5 93,6 93,6 93,7 93,8 93,9
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Como ilustração para o segundo caso, a Tabela 4 apresenta o índice de coleta de esgoto 

em Recife entre 2005 e 2011 obtido do SNIS.  

Tabela 4- Índice de coleta de esgoto em Recife 

Ano Índice de Coleta de Esgoto 

2005 36,9 

2006 37,5 

2007 32,2 

2008 30,1 

2009 29,1 

2010 27,7 

2011 60,9 

Fonte: SNIS 

Conforme pode ser observado, nos seis primeiros anos o índice se manteve 

relativamente estável entre 27,7% e 37,5, sendo que a média do período foi de 32,2% e 

o desvio padrão de 4,11%. Este fato ilustra a existência de uma incerteza no índice, que 

faz com que o mesmo sofra uma variação em torno de uma média quando não há 

grandes investimentos previstos. Já no último ano, houve um salto no atendimento para 

60,9 %, fruto provavelmente da conclusão de obras na região.  

Já no caso do volume micromedido per capita, apenas a segunda incerteza é observada, 

uma vez que não há “saltos” nos valores esperados para cada sistema. Em adição, pela 

natureza das ações relacionadas com a evolução deste indicador, há uma menor 

variância neste índice quando comparado ao atendimento de esgoto. Como exemplo, a 

Tabela 5 apresenta o índice de perdas de água em Recife entre 2005 e 2011 obtido do 

SNIS, que, por também estar diretamente associado às ações comerciais, pode ser 
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considerado uma boa aproximação para a verificação do comportamento do volume 

micromedido per capita. 

Tabela 5 - Índice de Perdas de Água em Recife 

Ano Índice de Perdas de Água 

2005 67,6 

2006 67,4 

2007 67,7 

2008 66,3 

2009 65,0 

2010 66,2 

2011 63,9 

Fonte: SNIS 

Conforme pode ser observado, o índice se manteve estável entre 63,9% e 67,7, sendo 

que a média do período foi de 66,3% e o desvio padrão de apenas 1,42%. 

Em suma, diante do exposto, o fluxo estocástico dependerá da modelagem de três 

incertezas (variáveis) para cada um dos 41 sistemas, quais sejam: (i) os “saltos” 

esperados na evolução do nível de atendimento de esgoto, (ii) os valores indicados 

como meta “estável” (sem evolução) para o índice de atendimento de esgoto e (iii) a 

micromedição per capita esperada.  

Identificadas as fontes de incerteza das variáveis, o próximo passo passa a ser 

determinar a distribuição de probabilidade utilizada para modelá-las.  

4.4 Distribuição de Probabilidade  

Segundo Schuyler (2001), a distribuição deve ser aquela que melhor expressa a crença 

dos especialistas sobre a incerteza das variáveis. Algumas vezes, dados passados dos 
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componentes modelados sugerem alguma distribuição. Em outras, o comportamento de 

outras variáveis pode ser utilizado como aproximação da variável que se deseja 

modelar.  

Entretanto, algumas limitações impedem a aplicação direta destas soluções no presente 

estudo. 

O objetivo que se deseja alcançar é modelar a incerteza existente nos índices de 

atendimento de esgoto e volume micromedido per capita de forma a estimar o 

comportamento futuro destes indicadores, tendo como base a evolução projetada dos 

mesmos em cada sistema em função dos investimentos que serão realizados.  

Como consequência, a utilização de dados passados na modelagem deve ser criteriosa, 

uma vez que com a realização dos investimentos espera-se que os índices mudem 

completamente de patamar na maioria dos casos. 

Desta forma, como exemplo, a simples replicação do comportamento do índice de 

atendimento de esgoto em Recife apresentado anteriormente levaria a uma modelagem 

que não representaria a realidade que se espera para o projeto. Este fato, aliado à 

inexistência de muitas séries históricas de dados de saneamento no Brasil, limita em 

muito a utilização de dados passados. Como ilustração, Recife é a única cidade do 

Estado de Pernambuco que possui no SNIS informações sobre os índices de coleta e 

tratamento desde 2005. 

Além disto, frisa-se que o porte do projeto em questão é único no setor de saneamento 

no Brasil. Desta forma, mesmo que houvesse dados públicos a respeito da evolução dos 

índices em projetos de mesma natureza, os mesmos deveriam ser utilizados com 

algumas restrições em função das particularidades da PPP em estudo. 

Quando nem dados passados da variável a ser modelada ou séries históricas de outros 

índices a serem utilizados como aproximação estão disponíveis,  Schuyler (2001) 
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destaca que a opinião de especialistas deve ser utilizada para definição das distribuições 

de probabilidade. Neste sentido, optou-se pela utilização da distribuição lognormal, com 

média igual ao valor projetado no fluxo determinístico, como a representação do 

comportamento esperado para a evolução dos índices analisados. Além das limitações já 

destacadas, as razões que apontaram para esta decisão foram: 

(iv) a impossibilidade da evolução dos índices ser negativa, o que limita a 

utilização de outras distribuições utilizadas na literatura, como a normal;  

(v) a existência de um valor esperado anual para os índices, que sugere a 

utilização do próprio valor do fluxo determinístico como a média na 

distribuição de probabilidades;  

(vi) o fato de que o resultado de uma simulação a partir de uma distribuição 

simétrica na média, tal como a normal, seria o próprio valor esperado no 

fluxo determinístico, o que levaria, neste caso, ao fluxo estocástico ser muito 

próximo ao determinístico; 

(vii)  a situação acima não ocorre na distribuição lognormal, caso a mediana dos 

valores simulados seja utilizada como resultado final do modelo; e  

(viii)  intuitivamente, a distribuição lognormal com média igual ao valor esperado 

do índice oferece uma boa representação da realidade. Isto porque a maior 

concentração de valores abaixo da média (principalmente naquelas com 

maiores desvios padrões) está aderente ao fato de que muitos projetos de 

saneamento têm apresentado atrasos na sua conclusão.  

A utilização da distribuição lognormal pressupõe a definição de dois parâmetros: a 

média e o desvio padrão. Considerando que a primeira será representada pelo valor 

esperado do indicador, o passo seguinte é determinar a volatilidade das variáveis 

modeladas. Para este caso, têm-se também os mesmos desafios com relação a estimativa 
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do valor esperado -  ausência de dados históricos ou variáveis similares. Diante desta 

limitação, optou-se pela realização de três simulações, cada uma delas utilizando uma 

fonte diferente para a definição da volatilidade: (i) desvios na execução de projetos de 

saneamento, (ii) cotações das ações da Sabesp e Copasa, as duas únicas empresas 

(Cesbs) do setor listadas no segmento de Novo Mercado da Bovespa, e (iii) estimativa 

especialista, com base na experiência profissional de um dos autores deste artigo. 

4.5 Definição da volatilidade em três cenários  

4.5.1.	Desvios	na	execução	de	projetos	de	saneamento	

Neste cenário foi utilizada uma lista contendo 177 de projetos de saneamento apoiados 

pelo BNDES. Foram disponibilizados a data de inicio de cada projeto e a data 

inicialmente prevista para o seu término, além do percentual executado trimestralmente 

entre outubro de 2010 e janeiro de 2014. 

Para a identificação de eventuais desvios na implantação destes projetos, foi 

considerado que a execução dos mesmos seguiria uma “curva S”, ou seja, teria a 

seguinte execução acumulada: 

Figura 4- Curva S 
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execução no meio do projeto e uma nova redução no final, quando são executadas as 

etapas típicas de acabamento e comissionamento que, por exigirem um maior cuidado e 

atenção em sua execução, acabam demandando um pouco mais de tempo. 

Os desvios trimestrais foram calculados através da subtração do percentual de execução 

em cada trimestre pelo percentual previsto de execução na curva S considerando o 

tempo transcorrido do projeto, sendo que este último foi obtido da Tabela 6: 

Tabela 6 - Cálculo dos desvios trimestrais 

Tempo transcorrido do projeto * % de execução previsto na curva S 

Até 10% 2% 

Entre 10% e 20% 8% 

Entre 20% e 30% 18% 

Entre 30% e 40% 30% 

Entre 40% e 50% 46% 

Entre 50% e 60% 62% 

Entre 60% e 70% 74% 

Entre 70% e 80% 84% 

Entre 80% e 90% 90% 

Entre 90% e 99% 92% 

100% 100% 

* (Número de dias entre o fim do trimestre e o início do projeto) / (Duração em dias prevista para o projeto) 

Cabe mencionar que o desvio do projeto foi calculado até a data planejada para o seu 

término, uma vez que a partir deste momento, o percentual previsto na curva S se 

manteria em 100% e a execução real aumentaria, diminuindo assim, progressivamente, 

o desvio do projeto em cada trimestre até a sua conclusão. Entretanto, considerando que 

o projeto não foi concluído na data planejada, esta redução progressiva do desvio 

representaria uma distorção da realidade, de modo que optou-se por desconsiderá-la. 

A cada trimestre foi calculada a média dos desvios dos 177 projetos. A Tabela 7 

apresenta a média e a volatilidade dos desvios trimestrais médios.  
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Tabela 7- Média e a volatilidade dos desvios trimestrais médios 

 Média dos desvios (µ) Desvio Padrão (σ) 

Todos os projetos 24,1% 5,3% 

Projetos de clientes privados ou de Cesbs 22,9% 5,2% 

Somente projetos de cliente privado 20,4% 4,9% 

 

Observa-se que, em média, a execução trimestral dos projetos fica 24,1% abaixo do 

planejado, ou seja, um projeto demora 1,24 vezes mais que seu tempo estimado. Este 

valor cai para 1,23 quando são considerados os projetos do setor privado e das Cesbs 

(desvio médio de 22,9%) e para 1,20 quando apenas os projetos dos clientes privados 

são analisados (desvio médio de 20,4%).  

Diante do exposto, no cenário em questão, optou-se por considerar as seguintes 

volatilidades (σ) para as três variáveis  simuladas: 

(i) “saltos” esperados na evolução do nível de atendimento de esgoto: 1,23 

vezes o valor esperado para o salto, uma vez que este é o tempo médio de 

execução de obra das Cesbs e do setor privado. Vale lembrar que estão 

previstos investimentos em expansão dos sistemas (com direto impacto neste 

índice) pelos parceiros público e privado; 

(ii)  meta “estável” (sem evolução) do índice de atendimento de esgoto: 0,13 

vezes a meta “estável”, uma vez que 0,13 representa a razão σ / µ da série do 

índice de coleta de esgoto em Recife para o período entre 2005 e 2010 

(quando ele se manteve estável), indicador que está totalmente alinhado com 

a variável que se pretende modelar; e  

(iii)  micromedição per capita esperada: 1,20 vezes o valor esperado em cada 

sistema, uma vez que este é o tempo médio de execução dos 
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empreendimentos do setor privado, único responsável pelas medidas 

comerciais que possuem impacto direto neste índice. 

Como limitações das premissas utilizadas, temos: (i) a execução dos projetos não 

necessariamente irá apresentar um comportamento similar ao da curva S, (ii) a lista 

contém projetos com escopo diferente da PPP, tais como abastecimento de água, (iii) o 

pequeno número de dados históricos sobre o índice de coleta de esgoto em Recife e (iv) 

a relação entre atraso na execução do projeto e a variação do índice de atendimento de 

esgoto pode não ser tão direta como sugere este cenário.  

4.5.2.	Cotações	das	ações	da	Sabesp	e	Copasa	

Diante da ausência de uma série histórica de dados do saneamento no Brasil que 

pudesse ser utilizada como aproximação para o comportamento dos índices estudados, 

utilizou-se neste cenário a cotação das ações da Sabesp e Copasa, as duas únicas 

companhias listadas no segmento de Novo Mercado da Bovespa. 

A relação entre os dois índices reside no fato de que quanto maior a população atendida 

por esgoto ou o volume micromedido per capita maior será a receita da companhia, 

refletindo assim no preço de suas ações. Uma eventual redução destes índices também 

levará a uma diminuição da receita. Este fato, associado à existência de uma série 

histórica significativa (a Sabesp abriu capital em maio de 2000 e a Copasa em fevereiro 

de 2006), justificou a utilização desta variável. 

A tabela a seguir apresenta a cotação média das ações, o desvio padrão da série e a 

relação destas variáveis para as suas empresas. Foram utilizadas as cotações diárias das 

ações da Sabesp e Copasa entre o período de 05/05/2000 - 04/02/2014 e 08/02/2006 - 

05/02/2014, respectivamente. 
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Tabela 8 - Média e desvio padrão das cotações das ações da Sabesp e Copasa 

 Sabesp  Copasa  

Média (µ) 9,62 25,32 

Desvio Padrão (σ) 7,55 9,83 

σ / µ 0,79 0,39 

 

Conforme pode ser observado, a Sabesp possui uma relação σ / µ maior que a Copasa, o 

que mostra uma maior volatilidade do preço de suas ações. A média desta relação, para 

as duas empresas é 0,59. 

Desta forma, para este cenário o desvio padrão considerado foi de 0,59 vezes o valor 

esperado para os “saltos” do nível de atendimento de esgoto e para a micromedição per 

capita. No caso da meta “estável” do índice de atendimento de esgoto foi considerado 

um desvio padrão de 0,13 vezes a meta “estável”, pelo mesmo motivo exposto no 

cenário anterior. 

4.5.3.	Cenário	Alternativo	

O formato da curva que representa a distribuição lognormal pode variar sensivelmente 

em função do desvio padrão utilizado - quanto menor o desvio padrão, mais próxima de 

uma distribuição normal estará a curva lognormal. 

Os desvios padrões considerados nos cenários anteriores foram abaixo ou próximos da 

média da distribuição. Desta forma, seu formato se assemelha ao de uma curva normal, 

principalmente no cenário 2, o que vai de encontro aos argumentos apresentados para a 

utilização da distribuição lognormal. 

Além disto, os cenários anteriores apresentam ainda uma série de limitações que fazem 

com que os mesmos não sejam totalmente aderentes à realidade. 

Desta forma, este terceiro cenário representa uma alternativa para contornar as questões 
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elencadas acima, constituindo, ainda, um cenário de estresse, dada a incorporação de 

parâmetros consideravelmente maiores com relação aos dois anteriores. Diante do 

exposto, optou-se por considerar as seguintes volatilidades (σ) para as três variáveis  

simuladas: 

• “saltos” esperados na evolução do nível de atendimento de esgoto: 4 vezes o 

valor esperado para o salto; 

• meta “estável” (sem evolução) do índice de atendimento de esgoto: 0,32 vezes a 

meta “estável”, uma vez que 0,32 representa a razão σ / µ de toda a série do 

índice de coleta de esgoto em Recife; e  

• micromedição per capita esperada: 3,5 vezes o valor esperado em cada sistema, 

um pouco menor que os “saltos” do nível de atendimento uma vez que este 

índice possui uma menor incerteza. 

De fato, as volatilidades acima fazem com que as curvas simuladas  tenham um formato 

típico da lognormal. Como ilustração, a figura abaixo apresenta as curvas para o 1º 

“salto” do índice de atendimento de esgoto para o sistema Cabanga nos três cenários 

simulados. 

Figura 5 - Curvas lognormal do sistema Cabanga 

Cenário 1       
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Cenário 2 

 

Cenário 3 

 

	

4.6 Resultados  

Após a definição dos processos estocásticos que melhor representam a variação dos 

índices, temos a sua combinação num único modelo: 

(i) foram simulados os índices dos 12 primeiros anos da PPP, período no qual 

estão previstos os investimentos para o alcance do tratamento de esgoto de 

90% da população; 

(ii)  todos os 59 “saltos” (destacados em amarelo na Tabela 2) previstos no índice 

de atendimento ao esgoto para os 41 sistemas foram simulados considerando 

uma distribuição lognormal com a média igual à evolução esperada e o 

desvio padrão correspondente a cada um dos três cenários apresentados;  

(iii)  em relação à meta “estável” (sem evolução) do índice de atendimento de 

esgoto, optou-se por simular apenas os valores do 1º ano e replicar o 
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resultado da simulação para os anos seguintes, até o ano em que estava 

previsto a evolução (“salto”) no indicador, quando a simulação então foi 

feita conforme o item ii acima. Com isto, um total de 27 sistemas tiveram 

suas metas do 1º ano simuladas (a meta dos outros 14 sistemas era zero, 

indicando a inexistência de estações de tratamento e rede de esgoto na 

região, o que levou a não realização da simulação). 

(iv) a simulação do volume micromedido per capita seguiu o mesmo racional do 

item anterior, ou seja, somente os valores do 1º ano para os 41 sistemas 

foram simulados. Para os anos seguintes, ao resultado da simulação realizada 

foi adicionado o incremento anual esperado do volume micromedido em 

cada sistema; 

(v) desta forma, um total de 127 variáveis foram simuladas, tendo como 

resultado a receita da concessionária com serviços de esgoto nos 12 

primeiros anos da PPP 

(vi) cada um dos cenários foi simulado 1.000 vezes; 

(vii)  ao final de cada simulação, foi obtida a mediana dos 1.000 resultados para a 

receita de cada um dos 12 anos, representando o valor faturado com o 

serviço de esgoto.  

(viii)  a partir desta simulação do valor faturado com serviços de esgoto, foi 

calculada a receita do parceiro privado em cada um dos 12 anos 

considerando a garantia de demanda detalhada anteriormente; e 

(ix) finalmente, foi calculado o valor da  garantia do setor público sobre o risco 

de demanda com a subtração da receita real da concessionária pela receita 

caso não houvesse a garantia. 

A tabela a seguir apresenta o resultado da simulação para os três cenários. 
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Tabela 9- Resultado da Simulação de Monte Carlo 

 

 

 

 

 

 

Conforme pode ser observado, o valor da garantia oferecida pelo setor público é zero 

nos cenários 1 e 2, uma vez que em nenhum dos 12 anos a receita apurada foi menor 

que 90% da receita do fluxo determinístico. 

Já no cenário 3, nos anos 5, 6, 10, 11 e 12 o parceiro público teria que indenizar o 

parceiro privado. Considerando uma taxa de desconto real de 8% a.a., o valor presente 

desta garantia é de R$ 11,3 milhões, o que pode ser considerado baixo para um projeto 

que prevê investimentos de R$ 4,5 bilhões. 

Desta forma, segundo o modelo proposto, pode-se concluir que o nível de garantia 

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Receita Fluxo Determinístico 80.400.378      119.880.913        174.101.076    202.460.945    249.064.212    293.701.887      

Valor faturado (mediana simulação) 79.818.955      119.487.615        171.778.120    199.381.740    245.616.232    293.414.393      
Faturado / Receita determinística 99,3% 99,7% 98,7% 98,5% 98,6% 99,9%
Receita Real com garantia demanda 79.818.955      119.487.615        171.778.120    199.381.740    245.616.232    293.414.393      
Valor garantia setor Público -                 -                     -                 -                 -                 -                   

Valor faturado (mediana simulação) 80.385.081      119.744.844        173.689.482    202.558.697    251.201.164    296.363.363      
Faturado / Receita determinística 100,0% 99,9% 99,8% 100,0% 100,9% 100,9%
Receita Real com garantia demanda 80.385.081      119.744.844        173.689.482    202.558.697    251.201.164    296.363.363      
Valor garantia setor Público -                 -                     -                 -                 -                 -                   

Valor faturado (mediana simulação) 76.960.297      115.988.767        163.976.780    187.612.056    222.979.812    261.560.124      
Faturado / Receita determinística 95,7% 96,8% 94,2% 92,7% 89,5% 89,1%
Receita Real com garantia demanda 76.960.297      115.988.767        163.976.780    187.612.056    223.568.801    262.945.911      
Valor garantia setor Público -                 -                     -                 -                 588.990          1.385.787         

Ce
ná

rio
 1

Ce
ná

rio
 2

Ce
ná

rio
 3

Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
Receita Fluxo Determinístico 331.268.808      385.874.934      418.435.715      458.929.382      481.071.840      507.702.912      

Valor faturado (mediana simulação) 331.959.875      384.286.102      407.773.042      450.346.017      482.507.186      499.780.007      
Faturado / Receita determinística 100,2% 99,6% 97,5% 98,1% 100,3% 98,4%
Receita Real com garantia demanda 331.959.875      384.286.102      407.773.042      450.346.017      482.507.186      499.780.007      
Valor garantia setor Público -                   -                   -                   -                   -                   -                   

Valor faturado (mediana simulação) 334.091.214      388.570.895      424.656.970      464.278.221      490.114.413      516.277.165      
Faturado / Receita determinística 100,9% 100,7% 101,5% 101,2% 101,9% 101,7%
Receita Real com garantia demanda 334.091.214      388.570.895      424.656.970      464.278.221      490.114.413      516.277.165      
Valor garantia setor Público -                   -                   -                   -                   -                   -                   

Valor faturado (mediana simulação) 298.152.069      351.531.598      377.496.113      399.405.225      411.548.738      445.266.417      
Faturado / Receita determinística 90,0% 91,1% 90,2% 87,0% 85,5% 87,7%
Receita Real com garantia demanda 298.152.069      351.531.598      377.496.113      406.220.835      422.256.697      451.099.519      
Valor garantia setor Público -                   -                   -                   6.815.609         10.707.959        5.833.102         

Ce
ná

rio
 1

Ce
ná

rio
 2

Ce
ná

rio
 3

Cenário 1 R$ 0,00
Cenário 2 R$ 0,00
Cenário 3 R$ 11.339.948,23

VPL garantia público
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definido para a PPP foi suficiente para viabilizar a sua realização (o contrato de PPP já 

foi celebrado com o vencedor da licitação), ao mesmo tempo em que não onerou em 

demasia o setor público, uma vez que em dois dos cenários propostos o valor da 

garantia foi zero e em outro de apenas R$ 11,3 milhões. 

É importante ressaltar que, caso  o nível de garantia fosse outro, por exemplo, 100% da 

receita estimada no fluxo determinístico, teríamos um passivo contingente para o setor 

público consideravelmente maior: 

Tabela 10 - Simulação alternativa com outro nível de garantia 

 

 

 

 

 

Não há dúvidas que a Compesa teria sérias dificuldades em fazer frente a esta exigência 

de indenização nos cenários 2 e 3, o que mostra que a definição do piso de 85% sobre a 

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Receita Fluxo Determinístico 80.400.378      119.880.913        174.101.076    202.460.945    249.064.212    293.701.887      

Valor faturado (mediana simulação) 79.818.955      119.487.615        171.778.120    199.381.740    245.616.232    293.414.393      
Faturado / Receita determinística 99,3% 99,7% 98,7% 98,5% 98,6% 99,9%
Receita Real com garantia demanda 80.400.378      119.880.913        174.101.076    202.460.945    249.064.212    293.701.887      
Valor garantia setor Público 581.423          393.298              2.322.956        3.079.205        3.447.981        287.494            

Valor faturado (mediana simulação) 80.385.081      119.744.844        173.689.482    202.558.697    251.201.164    296.363.363      
Faturado / Receita determinística 100,0% 99,9% 99,8% 100,0% 100,9% 100,9%
Receita Real com garantia demanda 80.400.378      119.880.913        174.101.076    202.558.697    251.201.164    296.363.363      
Valor garantia setor Público 15.297            136.069              411.595          -                 -                 -                   

Valor faturado (mediana simulação) 76.960.297      115.988.767        163.976.780    187.612.056    222.979.812    261.560.124      
Faturado / Receita determinística 95,7% 96,8% 94,2% 92,7% 89,5% 89,1%
Receita Real com garantia demanda 80.400.378      119.880.913        174.101.076    202.460.945    249.064.212    293.701.887      
Valor garantia setor Público 3.440.081        3.892.145            10.124.296      14.848.888      26.084.401      32.141.763        Ce

ná
rio

 3
Ce

ná
rio

 1
Ce

ná
rio

 2

Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
Receita Fluxo Determinístico 331.268.808      385.874.934      418.435.715      458.929.382      481.071.840      507.702.912      

Valor faturado (mediana simulação) 331.959.875      384.286.102      407.773.042      450.346.017      482.507.186      499.780.007      
Faturado / Receita determinística 100,2% 99,6% 97,5% 98,1% 100,3% 98,4%
Receita Real com garantia demanda 331.959.875      385.874.934      418.435.715      458.929.382      482.507.186      507.702.912      
Valor garantia setor Público -                   1.588.832         10.662.673        8.583.366         -                   7.922.905         

Valor faturado (mediana simulação) 334.091.214      388.570.895      424.656.970      464.278.221      490.114.413      516.277.165      
Faturado / Receita determinística 100,9% 100,7% 101,5% 101,2% 101,9% 101,7%
Receita Real com garantia demanda 334.091.214      388.570.895      424.656.970      464.278.221      490.114.413      516.277.165      
Valor garantia setor Público -                   -                   -                   -                   -                   -                   

Valor faturado (mediana simulação) 298.152.069      351.531.598      377.496.113      399.405.225      411.548.738      445.266.417      
Faturado / Receita determinística 90,0% 91,1% 90,2% 87,0% 85,5% 87,7%
Receita Real com garantia demanda 331.268.808      385.874.934      418.435.715      458.929.382      481.071.840      507.702.912      
Valor garantia setor Público 33.116.739        34.343.336        40.939.602        59.524.157        69.523.101        62.436.495        Ce

ná
rio

 3
Ce

ná
rio

 1
Ce

ná
rio

 2

Cenário 1 R$ 20.825.137,74
Cenário 2 R$ 457.557,45
Cenário 3 R$ 204.021.672,31

VPL garantia público
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receita determinística para a indenização pelo setor público e a definição dos rateios das 

perdas e ganhos sobre as receitas esperadas se mostrou fundamental para a viabilidade 

do projeto. Um maior nível de garantias poderia representar um custo elevado para a 

Compesa, que poderia, inclusive, ter dificuldades em cumprir com suas obrigações 

indenizatórias, colocando em risco todo o projeto da PPP e, no limite, a ampliação do 

serviço de esgoto para a população. 
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5. CONCLUSÕES 

Neste artigo, apresentou-se um modelo para valoração das garantias oferecidas pelo 

setor público em PPPs de saneamento, utilizando como estudo de caso a PPP para 

prestação dos serviços de esgotamento sanitário na região metropolitana de Recife e no 

Município de Goiana. 

A análise consistiu em comparar o fluxo de receitas determinístico do projeto com o seu 

equivalente estocástico, utilizando simulação de Monte Carlo e, posteriormente, calcular 

o valor da garantia do setor público.  

Foram desenvolvidos três cenários distintos para a modelagem estocástica. Em dois 

deles, o fluxo esperado de desembolso do parceiro público em função das garantias 

estabelecidas foi zero. No outro, obteve-se um valor presente da indenização paga ao 

setor privado de R$ 11,3 milhões, o que pode ser considerado baixo para um projeto que 

prevê investimentos de R$ 4,5 bilhões.  

A situação se alterou quando foi considerado um outro nível de garantias, mais atrativo 

para o setor privado. Neste caso, um cenário apontou um valor presente de R$ 204 

milhões da indenização, montante este que dificilmente a Cesb teria condições de arcar. 

Desta forma, o modelo proposto, que pode ser replicado em outros grandes projetos de 

saneamento e de infraestrutura de modo geral, mostrou a importância da valoração das 

garantias oferecidas pelo setor público durante a estruturação de PPPs, de modo a não 

onerá-lo em demasia e, ao mesmo tempo, assegurar a atratividade do projeto ao setor 

privado. 
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