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^ I INrRODUÇÂO

^ 
O objetivo deste Relâtório Técnico é subsidiara Concessionária BRK Ambiental

^ Jaguaribe S.A nas respostas aos oficios da Embasa l2l20l9 e 2112019 que tratam sobrc

^ aspectos do equilíbrio econômico-financeiro do Contrato de PPP do Sistema de

^ Disposição Oceânica do Jaguoibe ("Contrato"), celebrado pela empresa BRK Ambiental

Jaguaribe S.A. ("Conces sio .iria") e pela. Eínbasa (" P oder Concedekte").

Este Estudo é composto por cinco seções, incluindo esta introdução. 
^ 

Seção 2

^ apresentâ umâ breve contextualização sobrc a PPP e sobre os oficios da Embasa.

A Seção 3 apresentao modelo regulatório do Contrato com â lógicâ dâ reâlizâção

^ dos investimentos em uma concessão e a consequente necessidade de manutenção do

^ eqúlíbrio econômico e financeiro para a boa execução contratuâI.

Por fim, a Seção 5 apresenta as conclusões.

PaÍa a Íealizaçáo deste Relatório Técnico foram utilizadas fontes públicas de

informação, devidamente citadas no docunento, bem como informações cedidas pela

^ Concessionária.

A Seção 4 aprcsenta as respostas aos temas abordados nos offcios da Embasa

12/2019 e 2112019.
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2 BREVE HISTÓRICO DA

JAGUARIBE

PPP DO SISTEMA

O objetivo desta Seção é apresentar um breve histórico do Conlrato de PPP do

Sistema de Disposição Oceânica do Jaguaribe.

2.1 A PPP e seus termos aditivos

A EMBASA celebrou com a Concessionríria Jaguaribe S/4, em 2711212006,

autorizada pelo Govemo do Estado da Búia e com anuência do Municipio de Salvador,

o Contato de Concessão Administrativa n" 424106, para a construção e op€ração do

Sistema de Disposição oceânica do Jaguaribe (SDOJ). O prazo da Concessào

Administrativa foi estipulado em l8 anos, sendo que a Contratada deveria concluir a

execução das obras no pmzo de 30 meses, contados do início da construção.

De acordo com os temos do Contrato, após â constÍução e perlodo de pré-

operação do Sistema, a Contratante pagaria à Contratada uma codraprestação pecuniríria

mensal máxima no valor de R$ 4.03ó mil, basejunho/2006, com recebiveis da EMBASA

previamente selecioÍBdos, a seÍ reajustada anualmente pelo indice IPCA do IBGE-

Não obstante Contrato firmado ente as paÍes, durante a vigência do Contmto

de Concessão Administrativa r"424/06 foram promovidas algumas alterações

contatuais:

. l" Termo Adilivo 08512007 de OllO3D007: Susp€nsão do Contrato por

120 dias, com dilação dos cronogramas a eles vinculados

. 2'Termo Aditivo 23812007 de 2910612007: Suspensão do Contrato por

90 dias, com dilação dos cronogramas a eles vinculados.

. 3" Termo Aditivo 3l0l2l\'l de 28109D007: Suspensâo do Contrato por

60 dias, com dilação dos cronogftunas a eles vinculados.

. 4o Termo Aditivo 331/2007 de 03112/2007: O prazo de l8 anos da

Concessão Administrativa passou a ser contaÃo a paÍliÍ de 0311212007.
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Modificou especificações técnicâs, reduziu a contraprestação mensal de

R$ 4.036 para R$ 3.385 mil; dentre outras.

. 5o Termo Aditivo s/n: A Concessioniíria Jaguaribe S/A passa a se

chamar Foz de Jaguaribe S/A e assume a posição da OII (Odebrecht

Investimentos em InÍiaestutura).

A partir da vigência do 5" Termo Aditivo, a operação do Sistema de Disposição

Oceânica do Jaguaribe (SDOJ) passou a ser executada pela SPE BRK Ambiental

Jaguaribe S/4, sociedade resultantc da reestruturação societiária da então denominada

Odebrecht Ambiental Jaguaribe S/A e teve o seu controle transferido pâra Brookfield

Asset Management (sociedade empresarial canadense).

A operação do SDOJ se inicia na Estação Elevatória do Saboeiro, onde ocorre a

retirada de sólidos grosseiros. A partir daí, o efluente é bombeado pela Linha de Recalque

âté â Estação de Condicionamento Prévio (ECP), onde ocorre a retirada de sólidos mais

hnos. Na ECP tem inicio o Emissiírio Tenestre, com uma extensão de 1.477 metros, que

transporta o efluente até o Emissiírio Submarino, com extensão de 3.679 metros, diâmetrc

de 1.600 milímetros e profundidade máxima de 45 metos. Nos últimos 300 metros do

Emissrírio Submarino estão os difusores, no total de 50, equipanentos responsáveis pela

dispersão do efluente no mar.

2.2 Os ofícios 012/2019 e 021/2019 da Embasâ

O Tribuml de Contas do Estado da Búia ('TCE-BA), no âmbito de suas

at buições institucionais, realizou o acompaúamento das licitações, contBtos e

convênios celebrados pela Empresa Baiana rle Águas e Saneamento S.^. Ilmbasa

("Embasa") referentes ao ano de 2018.

Em breve resumo, o TCE-BA indica a necessidade de realização, pela Embasa,

de duas análises na PPP do Sistema de Disposiçâo Oceânica do Jaguaribe, visando o

"compartilhamento de ganhos de produtividade" da Concessionátia com a Embasa:

,1
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a) compaÍilhamento do gaúo econômico dccorrente da redução de risco de

crédito dos financiameÍItos tomados, especialmente em razão da celebração

do 4" Termo Aditivo ao Contmto de PPP; e

b) compaíilhaÍnento de ganhos de produtividade apurados na execução do

contrato de PPP.

O embasamento para tal solicitação seria decorrente da Cláusula 20 do Contralo,

do art.5", IX, da Lei Federal 11.079/04 (que institui normas gerais para licitação e

contratação de parceria público-privada no âmbito da administração pública), e do art. 8',

Vl, da Lei Estadual n". 9.29012004, (que institui o Progmma de Parcerias Público-

Privadas do Estado da Bahia - PPP Búia), nos seguintes termos:

Capitulo vll - CoÍllpâíilhamento dos Grnhos Econômicos:

CLÁUSULA 20 - DA I.RANSFERÊNCIA PARA A CONI.RATAN,TE DOS

RESULTADOS EXCFDEN tfs OB I IDOS COV 
^ 

IXPLORAÇÀO DA
CONCESSÀO ADMINISTRÁTTVA

20.l. Nos termos do art. 5', inciso IX, da tÉi Federal n" 11.079/2004, e do art.

8", inciso Vl, da l,ei Estadual n' 9.29012004, a CoNTRATADA deveÍá

compaÍilhar com a CONTRATANTE, em partes iguais, os ganhos

econômicos que obtiver, em decorrência de qualquerdos seguintes eventos:

20-1.1. Íeduçâo do risco de crédito dos financiamentos tomados,

especialmente em virtude da renegociação dâs condiçôes anteriormente

contratadas ou da quitação antecipada das obrigações;

20.1.2. ganhos de produtividade apurâdos na execução deste

CONTRATO.

20.1. O compaíilhamento a que s€ refere este subitem será feito por

intermédio da rcdução correspondente do valor da5 contmprestâções

mensais vincendas devidas pela CONTRANTE.

20.3. tncumbe à CONTRANTE acompanhai e Íiscalizar o fiel cumprimento
deste CONI RATo, bem como analisar as informações financeirâs pÍestadas

pcla CONTRATAD^ por intermédio do sist€ma de avaliação mensal do seu

desempeúo, para verificar a ocorrência dos eventos referidos nesle item;

lêi n" 11.079, de 30 de dezembro de 2004:

Art. 5'As cláusulas dos contratos de parceria público-privada atenderão ao

disposto no art.23 da [,eino 8-987, de l3 de fover€iro de 1995, no que couber,

devendo também prever: [...]

r
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IX o compartilhamento com a Administração Pública de ganhos econômicos

efetivos do parceiro privado decorrentes da redução do risco de cÍédito dos

financiamentos utilizados p€lo parceiro privado:

tei í" 9.290, de 27 de Dezembro de 2004i

,\rt. 8'- Nos contratos de parceria público_privada reger-se-ão pelo disposto

nesta Lei, na Lei Fedôral corÍespondente, pelas normas gemis do regime de

concessão e permissâo de serviços públicos, de licilações e contratos

administrativos, sendo cláusulas essenciais as relativas: [..-]

VL ao compartilhamento com a Admini§tração Pública' em partes iguais, dos

ganhos econômicos decorrenles da redução do risco de cédito dos

financiamentos da parceria e dos ganhos de produtividade apurados na

execução do contrato;

Após essa análise, a Embasa encamiúou à Concessionfuia os oÍicios aos oficios

01212019 e 02112019, que serâo respondidos neste documerto.

O OÍicio n" 012/2019 MP da Embasa traz algumas análises apresentadas no

Relatório de Auditoria do TCE-BA, nos seguintes termos:

A auditoria examinou a evolução da relação entre a geraÉo de caixá e o

faturamento dos serviços prestâdos ato longo dos últimos exercícios e

;dentificou

Que a gemção de caixa em relação à receita dos serviços passou de 44,920Á

em 2015 para 56,9E% em 2017;

Que â lucütividade da contratada nos últimos é em média 44,77% sobre o

patrimônio líquido

Qüe essa lucratividâde é superiorà Taxa Intemade Retomo (TIR) nominalde

20.20% estabelecida na contratação

Que o aditivo 3lll2oo?, apesd de ter reduzido a contíaprestação mensal,

transferiu os custos com aba§t€cimeÍto de águ4 esgotamento sânitáÍio e

enêrgia necessáÍios à operação da EEE Saboeiro parâ a EMBASA, neo sendo

demónsÍado se o ganhoobtidocom a reduçâo do .isco de financiamento havia

sido considerado integÉlmente no cálculo da conúapÍestaÉo efetiva devid4
em beneficio da contratante.

Dessa forma, para atendimento às cláusulâs do Contratos e Leis citadas acimq

notificamos o conúatado parâ prestaÍ informações e respectivos documentos

acerca do acima Íeferido, no prazo de l0 diâs, â fim de que a fiscalização

acompanhe e veÍifique o efetivo cumprimento das obriSações contratrúis e

legais.
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A Seção 4.1 deste documento demoÍstrârí âs inâdequações dâs

compârações apresentadas Do Oílcio l212019.

Mediante a solicitação de prazo protocolado pela Concessioniária, a Embasa

concedeu a dilação de prazo de 30 dias e solicitou infomações adicionais, como

estabelecido no Ofi cio 2l /201 9 :

. TIR efetiva do projeto

. TIR efetiva do capital

. Valor Presente Liquido do contrato efetivo

. Valor Presente Liquido do contrato efetivo, descontado da TIR;

o Fluxo de Caixa anual realizado desde o início da operação, aliúado com as

demonstações financeiras apresentadas e no mesmo formato do quadro l0 do

anexo 2 do edital.

A Seção 4.2 deste documento apresentará rs respostas para cada uma das

soliciÍâções feitas pela Embasa no Oíicio 2112019,

Antes de tratar das respostas aos Offcios, será feita uma explicação sobre o

Modelo Regulatório do Contrato na Seção 3. O entendimento do Modelo Regulalório é

importante para a compreensão das respostâs ao oíicio.

l0
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3 MODELO REGULATÓRIO DO CONTRATO

Nesta Seção, apresenta-se a metodologia de avaliação do equilíbrio econômico-

Íinanceiro do Contrato.

Em linhas gerais, significa avaliar qual é a equação econômico-financ€ha

vigenúe, a forma de remuneração do capital investido pela concessionária, e, para os

eventos de desequilíbrio, como é a metodologia e a base de preços para correta avaliação

e quantiflcação.

Essa avaliaçâo é fundamental pam a análise referente ao compartilhamento dos

ganhos de produtividade, ao passo que apresenta os dscos assunidos por cada parte e a

foma de compartilhamento desses gaúos, se o caso.

3.1 DeÍinições previstas no Contrato

A metodologia para aferir o equilíbrio econômico-financeiro do Contrato está

em estrita conformidade com as disposições contratuais, conforme explicitado nas

subseções que scguem.

3.1.1 Mecanismo de remuneração

O valor da contraprestação mensaldevido à Concessioniíria é composta por duâs

parcelas, urna fixa e outra variável, como indicado na Cláusula XV do Contrato de PPP.

A parcela fixa é equivalente ao montante necessário pam a CONTRÂTADA

efetuar o pagamenlo da amortização do p ncipal e dos juros da dívida contraída para os

financiamentos, devidamente comprovados por meio dos in§trumentos contratuais

próprios, destinados aos itens indicados no Quadro 4 do Anexo 17 do EDITAL,

apresentado em sua Proposta Econômica.

Já a parcela variável é equivalente à diferença entre a contraprestação mensal e

a parcela Íixa. Esta parcela varia conforme a notâ do QID (Quadro de Indicador de

Desempeúo) atribuída, pela CONTRATANTE, ao desempeúo da CONTRÂTADA.

1l
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Os pâgamentos à CONTRATADA serão feitos mediante a cessão de recebíveis

da CONTRATANTE, os quais são operacionalizados por meio de conta gerenciada pelo

AAPC Agcnte Arecadador e Pagador da Contraprestação.

À primeira parcela começou a ser paga somente após a construção e periodo de

plé-opelação do SISTEMA DE DISPOSIÇAO OCEÂNICA I]O JAGUARIBE pela

CONTRATADA.

Por meio do Quarto Termo Adilivo ao Contato (n'331/2007), houve â redução

do valor da contaprestação devida à concessionríi4 deconente da redução no valor de

investimento a ser realizado por esta.

3.1.2 Equilíbrio Econóúico FitraDceiro

A cláusula 21 do Contato de PPP trata especificamente do equilíbúo

econômico-financeiro. Além de retificar o entendimento de que a manutenção do

equilíbrio é fundamental paÉ este Contrato, define-se que a Proposta Comercial da

Licitante Vencedor4 é o parâmeho para aferição do equilíbrio econômico-financeiro do

Contrato, conforme transcrito a seguir:

Câpítulo VIII Equilíbrio Ecolrômico-FiltanceiÍo do Contrâto:

CLÁI SUI A 2I I,QI ILIBRIU-L( O\O\4ICO FNANCI IRO t
IIIPOTESE DE RECOMPOSIÇAO

21.1. Sempre que forem atendidas as condições do CONTRATO considera-se
mantido seu equilíbrio econômico-fi nâncciro.

21.2. O reajustamento do valor das parcelas da contraprestação da

CONTRATADA, visando a preservar o seu valor, será anual e automático, e

terá como base o IPCA, na forma do item 15.9.

21.3. A CONTRATADA âssumirá integral responsabilidade por todos os

riscos inercntes à CONCESSÂO ADMINISTRATIVA. excetuados

unicamente aqueles em que o contrário rcsulte expressamente desÍe

CONTRAIO,

21.4. VariaÇões de custo para o adimpiemcnto das obrigações contratuais
âssumidas pela CONTRATADA não serão consideras para efeito do

equilibrio econômico-financeiro, scndo a sua corretâ avaliação considerada

risco exolusivo da CONTRATADA.

12
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21.5. As PARTES terão direito à recomposição do equilíbrio económico-
financeiro do CONTRATOquando este for afetado nos casos enumerados nos

subitens a segujr:

I. Modificação unilateral do CONTRATO, imposta pela

CONTRATANIE, desde que, como resultado direto dessa modificação,
verifique-se pam a CON'I'RATADA uma significativa alteração dos seus

custos ou da sua receit4 para mais ou para menos;

Il. Oconê[cia de casos de força maior e casos fortuitos, nos termos
prcvistos no CON I RAIO, salvo quando a sua cobertura seja aceita por
instituições seguradoras bem conceituadas, no mercado brasileiro ou

internacioíal, denÍo de condições comerciais mzoáveis;

Ill. Alterações legais de caráter específico que tenham impacto direto
sobre os custos, para mais ou para menos, da execuçâo dos serviços e

obTas OBJETO da CONCESSÃO ADMINISTRATIVA.

21.6. As variações das receitas e custos decorrentes das obrigações assumidas
pela CONTRATADA em relação à PROPOSTA ECONOMICA e

PROJEÇÕES FINANCEIRAS apÍesentadas na licitaçâo, bem como as

variaçô€s decorrentcs de obrigações assumidas, são de sua exclusiva
responsabilidade, sendo que eventuais enos ou omissões nào serào
considemdos para efeito do equilibrio económico-finaíceiro, sendo

consideÉdo risco exclusivo da CON IRATADA a correta avaliação de tais
aspectos.

xxxlv. VALOR DO CONTRATO: valor presente da totalidade dâs

contraprestações mensâis â ser pago à CONTRATADA durante todo o prâzo
da CONCESSAO, descontado até a data de assinatuÍa do CONTRATO pela

taxa intema de retomo do projeto apresentada na PROPOSTA ECONÓMICA
do LICITANTE vencedor.

Ainda na elâboração da proposta comercial, confome indica o Anexo II do

Edital, a Concessionária indicou em sua proposta comerciâl que:

3. A PROPOSTA ECONÔMICA deverá indicar o valor e o ciíilculo

global do contrato, corespondente à soma das parcelas de

contaprestação, trazido a valor presente, calculado com base na Ta\a

Intema de Retomo do Pmieto proposta pelo LICII'ANTE

Deste modo, para o Contrato em tela, tem-se que, conforme aprcsentado na

Proposta Comercial no âmbito do Edital de Concorrência Públicâ, aTIRa ser considerada

para aferiçâo do equilíb o econômico-finânceiro do contrato é de 16,107o, que é a TIR

Nominal de Projeto.

t3
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No presente caso, a proposta Econômica traz as projeções ÍinanceiÉs,

elaboradas conforme especihcaçôes do edital. Em particular, o Anexo ll estab€lece o que

a proposta econômica deverá conter:

I. Carta de Proposta Econômica com definição do valor ofertado de

Contraprestação Pecuniária Mensal (CPM) - onde o poder Concedente assume e

o licitante concorda expressâmente:

o Valor da Contapreslação Mensal, deverá ser formulada ahavés da fixação de

um preço mensal, totalizando os preços mensais correspondentes à

contraprestaÇão pela execução do CON1RATO, devendo tal valor vir

obrigatoriamente acomparúado da composiçâo detalhada de sua formulação,

conforme Quadros 3, 10, 11 e 12 do Anexo 15.

lI. Projeções financeiras, em bases atuais, resultantes dos parâmetros estabelecidos

no edital, as especificações da proposta técnica e a CPM ofertada na proposta

comercial. Neste sentido, para apresentação das projeções lina.nceiras são

definidos 23 formatos no ânexo do edital.

Assim, observa-se que o parâmetro central da proposta econômica é a CPM ofertada

pelo licitante, a qual é a base para realizar as projeções de receita e conseguir a

remuneração ofeíadâ pelos investimentos e operação do sistema. Consequentemente, a

Taxa Intema de Retomo do Projeto, é uma variávcl dependente, dentre ouhas, da CPM

pactuada no conkato.

Posteriormente, a cláusula 23.1 do contBto de concessão, estabelece que para

recomposição do equilibrio econômico-finàlceiro do projeto deverá ser utilizada a

propostâ econômica. Neste sentido, como já mencionado, a TIR estabelecida para o

projeto foi de 16,107o a.a. (em temos nominais).

Cabe lembrar que do ponto de vista conceitual, o fluxo de caixa do projeto ou fluxo

de caixa livre é o fluxo que fica para a Íirma, não para o investidor ou dono da firma, e

tem como foco principal avaliar o lucro operacional do negócio ou projeto,

independentemente do Íiíânciâmento dos investiúentos.

1,1
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Assim, depreende-se do Contato e da Proposta Econômica que a forma de

analisar o retomo do investimento realizado pela empresa (e por consequência garantir

sua remuneração) seria feita por meio da metodologia de Fluxo de Caixa [,ivre, tendo a

TIR como parâmetro de referência para o equilíbrio contatual. Essa TIR devia ser

proposta pelo licitante, o qu€ representou a expectativa de retomo do licitante com o

projeto (16,10% a.a.).

Portanto, a rentabilidade do projeto esperada pela Concessionáúa e estabelecida

na Prcposta Financeira da Licitante Vcncedora deverá ser garantida durante toda a

vigênciado Contato. Fica assegurada, assim, a sustentabilidade econômico-Íinanceira da

prestaçâo dos serviços e o coÍeto cumpdmento do cronogmma de investimentos.

Em havendo desequilíbrio, as medidas que visem revertê-lo devem ser

suficientes para levar a TIR aferid4 considerando-se os itens de desequilíbrio, à TIR

contratual, isto é, a apresentada na Proposta Financeira e que no caso deste Contrato é de

16.10%.

É também possivel afirmar que a avaliação do equilibrio contratual pela TIR

definida na Proposta Comercial é a metodologia mais comum em contratos de concessôes

municipais de saneamento no Brasil. Além disso é adotada em diversos outros setores de

infraestrufura tais como rodovias, aeroportos, ferovias, dentre outros.

Entretanto, não é toda e qualquer alteração da TIR do projeto que enseja a sua

recomposiçào. parâ mâis ou para menos.

Somente aqueles riscos não assumidos pela Concessionii,ria são passiveis de

reequilíbrio. E o contrato é claro ao estabelecer que os dscos da Concessionríria:

21.3. A CONTRATADA assumirá integral responsâbilidade por todos os

riscos inerentes à CONCIISSÂO ADMINISTRATIVA, excetuados

unicamente aqueles em que o contrário resulte expressamente deste

CONTRATO.

21.4. Variaçôcs de custo para o âdimplcmcnto das obrigações contratuais
assumidas pela CoNTRATADA não seÍão consideras para efeito do

equilíbrio econômico-finânceiÍo, sendo a sua correla avaliaçâo considerada

risco exclusivo da CONTRAT^DA.

l5
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21.5. As PARTES terão direito à recomposição do equilibrio econômico-
financeiro do CONTRATOquando este loÍ afetado nos casosenumerados nos
subitens a seguir:

l. Modilicação unilateral do CONTRATO, imposta pela

CONTRATANTE, desde que, como resultado direto dessa modificação,
verifique-se para a CONTRATADA uma significativa alteração dos seus

custos ou da sua receita, para mais ou para menos;

II. Ocorrência de casos de força maior e casos fortuitos, nos termos
prcvistos no CONTRATO, salvo quando a sua cobeftura seja âceita por
instiluições segurâdoras bem conceituâdas, no m€rcado brasileiro ou

inlemacional. denlro dr condiçôe\ comerciais râzoávei.:

IIl. Alterações legais de caráter específico que teúam impacto direto
sobre os custos, para mais ou parâ menos, da execuçâo dos serviços e

ObrAS OBJEI'O dâ CONCESSÂO ADMTNIS'I'RATIVA.

21.6. As variaçôes das receitas e custos decorrentes das obrigações^assumidas
pela CONTRATÀD^ em relação à PROPOSTA ECONOMICA e

PROJEçÔES FINANCEIRAS apresentadas na licitação, bem como as

variaÇões decorrentes de obrigações assumidas, são de sua exclusiva
responsabilidadc. scndo que evenluais erÍos ou omissões nào ierào
considerados para efeito do equilíbrio económico-financeiro, sendo
considerado risco exclusivo da CONTRTADA a correta avaliação de tais
aspectos.

3.2 Conceitos de finanças para entendimento do modelo de

regulação

O modelo de regulação do contrato tem como parâmeto de equilíbrio a Ta,xa

Interna de Retomo, definida na Proposta Comercial. Assim, eventual desequilíbrio

econômico-finalceiro do contrato, enseiará a recomposiçâo do equilíbrio econômico-

financeiro por meio da Manutenção da'faxa Intemâ de Retomo - TIR do projcto,

conforme explicitado na Proposta Econômica. Em seguid4 são explicados brevemente

conceitos úteis de finanças para cntendimento do modelo da Proposta Comerciâ].
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3.2.1 FluÍo de caixâ livre

_.. Para analisar um negócio, é necessitio encontmr o fluxo de caixa liwe (*!'LC")t,

ao longo de determinado horizonte de tempo. No fluxo de caixa são projetados os

seguintes grandes gnrpos de direcionadores: (a) receilas; (b) custos operacionais; e (c)

i[vestimentos. O Íluxo de caixa é composto por valores futuros que se espera receber

(valores positivos ou entadas de caixa) ou que se espera pagar (valores negativos ou

saídas de caixa). Em um projeto tipico de infraestrutura, como é o caso de esgotamento

sanitário, os primeiros anos, de maiores investimento§, são marcados por saidas de caixa

maiores do que as entradas de caixa e os anos seguintes por entradas de caixa maiores do

que as saídas de caixa.

A palavra "livre" significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas nào

operacionais, depois de considerados os investimentos. Este é o fluxo de caixa que fica

para a firma e não para o investidor ou dono da firma.

Na análise de fluxo de caixa descontado, todos os fluxos de caixa firturos tanto

positivos como negativos - são estimados e, em seguida são trâzidos a valor pÍesente ao

serem descontados por tâxâ de juros representativa do valor do dinheiro no tempo. A

representação âlgébrica é dada por:

FCLI=Rr-Ct-L-Tt

Em que:

FCI, é o fluxo de caixa li!'re nâ data í;

Rr é a Íeceita bruta na data /;

Cr é o custo na data ,,'

Y
I Em inglês, ess€ é o conc eito deÍree cashlow tofrnouFCFF

t7
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/r é o investimento na data ,; e

Ir é o tributo na data t

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucrc opemcional e exclui receitas e

despesas não operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstração do resultado do

exercício, DRE, inclua o pagamento de juros, esses juos são excluídos do resultado para

fins de obtenção do FCL. Ainda nesse sentido, por exemplo, as receitas dejuros obtidas

por aplicaçôes financeiras, mesmo que constem Íra DRE, não são o objeto principal do

negócio e, ponanto, nâo devem ser consideradas para fins de obtenção do fluxo de caixa

Iilre da firma.

Tipicamente, a depreciação deve ser revertida para a obtenÇão do fluxo de caixa

livre da firma. A depreciação, ainda que seja considerada na DRE e no úlculo do imposto

de renda, não constitui umâ saída efetiva de caixa. assim não deve ser considerada

diretaÍnente no fluxo de caixa.

Para obtenção do fluxo de caixa liwe a paÍir do lucro liquido, deve-se revertet

as contas de juros, receitas e despesas não operacionais. Em seguida, devem-se subtrair

as despesas com capital ("CAPEX")'. Com isso, obtém-se o fluxo de caixa livre,

confome apresentado no Quadro l.

QU^DRO 1: Fl.tjxo DE CAIXA LryRE

CAPEX

lonte: Elaboração própria

'1 
Do tlJ'glês capital expenditurc§.

18

Receitas não operacionais (-)
l)cspcsas não operacionais (+)

Juros (+/-)
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Em que:

-FCII é o fluxo de caixa liwe;

Í é o número de períodos da concessão; e

r é a taxa de desconto utilizada para oher o VPL,

A taxa de desconto pode ser entendida como o custo de oportunidade do

empreendedor. O custo de oportunidade, por sua vez, é o retomo que poderia ser obtido

se a empresâ aplicasse os seus investimentos em outro projeto ou na cademeta de

poupança, por exemplo.

Para determinada taxa de desconto (/), se o VPL forpositivo, o investidor aufere

r A qualificação econômica é impoÍante pam caracterizff o fluxo dê recursos que eíetivamente interêssa à
firma.

ÍEE'
.sro. r.l or

3.2.2 Valor Presetrte Líquido - VPL

O VPL do projeto é a soma dos valores presentes de cada um dos fluxos de caixa

da vida do projeto: tanto os positivos quanto os negativos (DAMODARAN, 2004). É

obtido por meio da diferença existente entre as saídas econômicas de caixa

(investimentos, custos e impostos) e as entadas econômicas3 de caixa (receitas),

descontadas a urna determinada taxa de juros. Para determinada taxa de desconto

escolhida, considera-se atraente o projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero.

Dessa form4 por meio do VPL, o empreendedor pode escolher pela aceitação ou rejeição

de determinado projeto.

O VPL é obtido por meio da fórmula:

S rcr,
vPL = Z(1 +.I-

t9
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^ com o projeto cm questão um retomo superior ao que ôbteria caso tivesse aplicado os

seus recursos em um investimento altemativo com rctomo igual a ra.

3.2.3 Taxa Interna de Retoruo (TlR)

Do ponto de vista conceitual, a Ta,\a Intema de Retomo conesponde à taxa que

iguala a zero a equação do valor presente líquido do fluxo de caixa.

+ Fc.r-.vPL=Z(r+rR»=o

Em que:

VPL é o valor presente liquido

FCLI é o fluxo de câixa liwe no peíodo 't';

N é o número de periodos da concessão; e

TIR é a taxa de desconto que toma a equação verdadeira.

O conceito aqui presonte é que as receitas e os desembolsos realizados pela

Concessionária alcancem um retomo equivalente à TIR de Projeto pactuada na Prcposta

Comercial. Aplicando essa definição conceitual pala o ConÍato, essa informação

a outra forma de obter a ta\a d€ desconto é por meio do cálculo do custo de capital médio Ponderado da

20
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^ equivale a considerar que o Valor Preseúte Liquido (VPL) deve ser igual a zero, quando

^ considerado uma TIR nominal de 16,107o. Ou seja:

+ Fcr.vrl'=)*,or-=o

2l
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{ RESPOSTA AOS OFICIOS DA EMBASA _ (II2/2019 E

02112019

O objetivo desta Seção é responder aos questionaÍnentos trazidos nos oficios

o!/!r9 e 0!llP19 da Embasa-

A Seção 4.1 deste documento demonstraú as inadequações das comparações

apresentadas no Oficio 12/2019.

A Seção 4.2 deste documento apresentará as respostas para cada urna das

solicitâções feitas pela Embasa no Oficio 2ll2019.

A Seção 4.3 trará a conclusão de que não há neúum valor gi!gig44! de ganhos

econômicos a serem compartilhados com a CONTRATANTE, posto que todos eles já

foram capturados pela mesma desde a licitação e também por meio da redução da

contraprestação pactuada no Quarto TeÍmo Aditivo ao Contrato de PPP (33 U2007).

4.1 Ofrcio 01212019 - inadequação dâs âvaliações reproduzidas

Como apresentado anteriormente, o OÍicio no 012/2019 - MP da EMBASA traz

algumas análises apresentadas no Relatório de Auditoria do TCE-BA, nos seguintes

termos:

A auditoria examinou â evoluçâo da relação entre a geração de caixa e o
fatuÍamento dos serviços prestados ao longo dos últimos exercicios e

identificou:

Que a geração de caixa em relaçâo à receita dos serviços passou de 44,92%
em 2015 para 56,98% em 2017;

Que a lucmtividade da contratada nos últimos é em média 44,770% sobre o
patrimônio liquido;

Que essa lucratividade é superiorà'l axa Intema de Retomo (TIR) nominal de

20,20% estabelecida na contratação:

22
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