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Que o aditivo ll l/2007, apesar de ter reduzido a contraprestação mensal,
transferiu os custos com abastecimento de água, esgotamento sanitário e

encrgia neccssários à operação da EEE Sabosiro para a EMBASA, não sendo

demonstrado seo ganho obtido com a redução do risco de financiamento havia
sido considerado integralm€nte no cálculo da contraprestação efetiva devida,
em benefício da contratante.

Dessaforma, pam atendimento às cláusulas do Contrâtos e Leis citadas acima,
notificamos o contrâtâdo pâra preslâr informaçôes e Ícspcctivos documentos
acerca do acima referido! no prazo de l0 dias, a fim d€ quc a fiscalizaçâo
acompanhe e verifique o efelivo cumprimento das obrigaçõ€s contratuais e

legais.

Esta avaliação é inadequada para estimar a situação do equilíbrio econômico-

financeiro do contrato c a suposta necessidade de compaúilhamento de garúos de

produtividadc por uma sé e de razões.

Em primeiro lugar, o Olicio 012/2019 haz uma série de indicadores financeiros

(geração de caixa em relâção à receita dos serviços, lucratividade sobre patdmônio

liquido) para indagar se haveria a necessidade de compartilhamento de gaúos de

produtividade. No entanto, o padmetro adequado para avaliação do equilíbrio

econômico-linanceiro do Contato é a Taxa lntema de Retomo do Fluxo de Caixa Livre

de Proieto - TIR de Proieto (nestc caso de 16.1 0oZ ao âno. em termos nominal, coDforme

registrado no quadro 10, anexo lll do Contrato dc Concessão, página 1220 do processo

de licitação arquivado na lrMllASA). Assim, a avaliaçào sobre outros indicadores dc

lucratividade ou rentabilidade, não guarda relaçâo com o p&ànetro de equilíbrio

contatual. Em outras palavras, o equilíbrio contrrtual não é medido pela geração de

caixa em relação à receita e nem tâmpouco pela relâção entre o lucro e o patrimôíio

líquido.

A TIR Contatual, além de ser medida mais adequada para discussões dessa

naturcza, é definida em Contrato e está em linha com a legislação de PPPs. A esse

respeito, cabe rcpisar a definição de VALOR DO CONTRATO, item 1.32, quc

explicitamente recore à TIR do Projeto apresentâda na Proposta Econômica do Licitante

para calcular o valor do Contrato.

1.32. VAI-OR DO CONTRATO: valor pr€sente da totalidade das

contraprestagões mensâis a scr pago à CONTRATADA durante todo o pmzo

dc CONCESSÀO. descontâdo ató â data d€ assinaturâ do CoN I RATO pela
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ta-xa intema de retomo do projeto apresentada na PROPROSTA
ECONôMICA do LICITANTE vencedof.

A avaliação do equilibrio econômico-financeiro por meio de outros indicadores de

lucratividade ou rentabilidade rraz vários problemas:

. Altera a lógica contrâtual claramente estabelecida, pela qual a TIR contratual

é o pariâmetro informado na Proposta da Licitante e utilizado pam aferição do

Valor do Contato e de seu equilíbrio econômico-financeiro.

. Causa enorme insegurançajurídica a utilização, a cada momento da execução

contmtual, de um indicador distinto para aferir garúos ou perdas do Contrato,

sob o risco de se discutir de forma infindável qual é o critério paia medição

do equilibrio contratual e do compâíilhamento de ganhos de produtividade.

o Diversos indicadores captuam parcialmente a situâção da concessão. Uns

captuam a situação do caixa da empresa, outros do nivel de endividamento,

, outros de geração ope.-racional do Projeto. Todas essas são medidas parciais
/ 

do desempenlo da empresa que detém o Contrato e não devem ser utilizadas

para análises conclusivas do equilibrio geral da concessâo.

No caso concreto, o desempeúo contatual não pode ser medido pela geração

de caixa em relação à receita e nem tampouco pela relação entre o lucro € o patrimônio

liquido duas medidas citadas no oÍicio 012/2019. lsso porque tais indicadores, embora

por vezes adotados na aniális€ financeira de empresas, não peúnitem compaúção com z§

condições da Proposta Comercial, não estâo estabelecidas no Conlrato e capturam apenas

uma determilada visão do desemp€úo contratual.

mgio da TIR de Proieto definida na ProDosta Comercial é a metodolosia mais comum em

contratos de concessões municiDais de saneamento no Brasil. Não obstante, é adotada

como parâmetro de aferição do equilibrio econômico-financeiro em divemos outros

setores de inftaestrutura tais como rodovias, aeÍoportos e ferroviâs

l)or outro lado. c
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A jurisprudênci4 em especial do TCU, reafirma a adoção da TIR como

par.âmeto pam aferir o desequilíb o e recompor o equilibrio dos contatos de concessão5.

No hecho do voto a seguir, o Ministro Walton Alencar Rodrigues reforça a importância

da manutençâo da TIR:

"O fluxo de caixa é o instrumento que permite, a qualquer instante, ve ficar

se a ta\a inlema de retomo oÍiginal está sendo mantida. Cabe ressaltar oue a

'l'axa lntema de Retorno l'tR é cxtraída diretamente da oroposta vencedom

da licitante e expr€ssa a rentabilidade oue o investidor esDera do

empreeÍdimento. Em lermos matemáticos, a'l'lR é a taxa dejüros que reduz

a zero o vâlor presenle liquido do fluxo de caixa, ou sejâ, a tal€ que iguala o

fluxo de entradas de caixa com as saídâs, num dado momento. A§§i4,lQdq

se dizeÍ oue a maÍlutencão da tÀxa intema de retomo é earantia tanto do Poder

Público. ouàlto da concessionlíria- e sua modificação dá ens€.io à revisão

contmtual. na forma prevista na lei e no contrato " (g n.)

(Volo do MitristÍo-Relâtor Wâlto! AleDcâr Rodrigü€s _ AcóÍdâo no

393/2002 - TCU-PleDário)

Adicionalmente, é importante ter claro que a comparação entre a Taxa Intema

de Retomo do projeto e a lucratividade sobre patrimônio liquido estí equivocâdâ- Há

várias diferenças entle os indicadores, ern diversas dimensões. O Quadro 2 resume

algumas delas, sendo uma das principais o prazo de avaliação, em que a TIR se avalia ao

longo de todo o período do contrato, enquanto que as demais se avalialiontualme[te, a

paÍir de um balanço pat monial anual.

i 
^lém 

disso. no Acórdâo 988,2004 Plenário, RelatoÍ o MinistÍo Marcos Vinicius Vilaça. o TCU fez a

seguinte d€terminâção à 

^gência 
Nâcional de Transpones Tenestres (ANTT):

'9:1.2. âdot€ providênci;s no sentido d€ estrbêlêcer a T! xâ lnteros de Retorno-TIR obtidâ docaixâ

nâo-alavancado como indicador do equilíbrio econômico- financeiro do contrato PC-156/95-00' fimado

entre o êxtinto DNER€ a Concessionrária Rio-Teresópolis". (g.n )
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ADRO 2: COMPAILA O L.N I RL INDICADORES l:l\ÀN( lllROS

fórmülâ

Prâzo avaliado

Visrio conl:ibil

Principâis
aplicações

Receitír

I ano

Caixa

s- FCr.
VPI- = ) =Oz-i (r + TIR»

Todo o periodo do
(bnlralo ( lll anos ncssc

caso)

Getacio de Cairo
Lucro Liqúd.o

Patrlmirnio Liqlrido

I ano

Competência( âixâ

Identificar a capacidade da
Parâmetro de equilibrio Avaliação do retomo empresa em gerar caixa por

econômico-Íinanceiro de médio de empresas para meio de sua atividade principal,
projetos de concessão compra de ações excetuando-se fatores não

Íecorrentes, Iiscais e financeiros

. Como se vê, sâo indicadores com várias diferenças, incluído fórmulas de cálculo,

visões conúbeis e tempo.alidade, entre outros. Não se pode tirar conclusão acerca da

evolução contratual por meio da relação entle lucro e paaimônio liquido ou da relaçào

enlre geraçào de caixa e Íeceitâ dos serviços.

A questão da temporalidade, em particular, é importante nessa comparação entre

conceitos. Na fase operacio[al, as concessionrírias tendem a ter uma margem em relação

à receita relativamente constânte. O ciíiculo do EBITDA da Proposta Comerciâl na data

base da Proposta (2006) ao longo do periodo de Contmto mostra projeção desse indicador

de forma relativamente esüivel. A explicação é uma previsão de que teurto receitas qurmto

custos variem pouco ao longo tempo (em temos reais sem consider a inflaçâo)

(Quadro 3).
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QUÀDRO 3: EBITDÀ DA PROPOSTÀ COMERCIAL ORGINAI (EM RS MILHÔES DE
2006)

EBITDA (real)

.10.00

15.00

l0-00

25.00

20.00

15.00

I0.(x)

5-00

0.00
I I I I 5 () 1 Ír 1) t0 lt l] l] t{ l5 t6 l7 t8

Fonte: Elabomção própria
Notas: Ebitda calculado com base nas informações da Propostâ Comercial e deÍlacionado pelo IPCA
acumulado para pr€ços de 2006 (data bas€ da Proposta Comercial)

Com a TIR, isso nâo ocorre. Em geral, projetos de infraestrutura são

caracterizados por um investimento inicial elevado, seguido de anos de fluxos caixa

positivos que compensam o investimento inicial. Essa camcteristica se observa na PPP

do Sislema de Disposiçâo Oceânica do Jaguaribe, que teve dois anos iniciais para a

realização dos investimentos, seguidos de anos com pagamentos de contaprestação e

despesas pralicaÍnente constantes. O gráfico da TIR da Proposta Comercial ao longo do

tempo (Quadro 4) demonsta essa característica. Em particular, é impoíante notar que â

TIR de Projeto da Proposta Comercial somente é atingida ao final do Contrato.

2',1
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QUÂDRO 4: TIR NOMINAL DO PROJETO Ao I-ONGO DO CONTRATO

TIR ano a ano

-0.1

-0.2

0.1

l).t -rll tilllll
= lr
Fontê: Elabomção própria
Notas: TIR Nominal calculada com base nas informações da Proposta Comercial. Nos anos

iniciais, a Fluxo de Caixa do projeto é negalivo e a TIR nâo podê ser calculada.

Esse descasamento temporal é apenas uma das cancteristicas que inviabilizam

a utilização de outros indicadores de lucratividade (lucro/patrimônio liquido) ou

rentabilidade (geração e caixa/receita), como paiâmetos de equilíbrio econômico-

financeiro.

4.2 Oficio 021/2019 - Ievantâmento das inÍormações solicitadas

Levando em consideração todo o exposto nesta Seção, é apresentado no Anexo

I deste Relatório, o fluxo de caixa do projeto, nos moldes estabelecidos no Edital e

segundo o modelo de regulaçào do Contato de PPP. Neste fluxo, é possível identificar

os documentos solicitados nos Oficios 1212019 e2ll20l9.

r
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4.2.1 Premissâs adotadas pâÍâ â âvâliâção econômico-financeirâ

4,2.1.1 Avaliação econômico-Íinanceira: Fluxo e TIR de Projeto

As projeçôes do fluxo de caixa livre após o Aditivo 4 (Fluxo de Caixa Aditivo

4) seguiÍam a mesma estmtura conceitual e a mesma metodologia de cálculo do fluxo de

caixa livre da proposta comercial (Fluxo de Caixa Propost!), com âs seguintes

premissas:

r Prazo de Projeçâo: 18 anos.

. Projeções em termos nominais. [nflação medida pelo IPCMBGE, com

exceção da inflação dos custo§, que tomou por base o ICP-M.

. Opemção por meio de duas Sociedades de ProÉsito Esp€cífico (SPE I

e SPE 2).

Proiecio dss Receilas

As receitas da Concessâo advém do pagamento da Contraprestâção à

Concessionária. Foram separadas em duas parcelas. A primeira parcel4 variável,

destinada à SPE l, e a segunda parcela, fixa, destinada à SPE 2. O Aditivo 4 alterou o

valor total da ContnEestaçâo para R$ 3,385 milhões mensais. A distribuição desse valor

entre as SPEs seguiu a mesma lógica da sua repartição constante da Proposta Comercial.

Ou seja, a parcela da SPE 2 conesponde aos valorcs pagos aos agentes financiadores

Curos e amortização).

IEpostos sobre r Receitâ

A premissa de tributação da receita seguiu a Proposta Comercial:

SPE 1: Regime de tributação pelo lucro presumido, com incidência de PIS e

COFINS nas alíquotas de 0,65% e 3,0% respectivamente.

SPE 2: Regime de tributação pelo lucro real, com incidência de PIS c COFINS

nas aliquotas de 1,6570 e 7,670 respectivamente.

29
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gE,
sobrc âs receitâs houve a inclusão da CPMF na l'roposta Comercial, na

alíquota de 0J8Yo. Para o cálculo do reequilíbrio cotrtratual do Aditivo,l, ess€

imposto foi retirâdo do fluro de caira.

l'roicção dos ('uslos c l)esDesas

Os custos e as despesas de operâção foram apresentados em detalhes na Proposta

Comercial, quadro 3. Foram divididos em Pessoal-/Administradores, itens de consumo

(material de escritório, limpeza, telefone, etc.), energia elétrica, produtos químicos, peças

de reposição, veículos e equipamentos, despesas diversas e seguros.

A cláusúa 3 do Aditivo 4 menciona essas altemçôes, com retirada de obrigações

da Concessionária em relação a algumas despesas, que passamm a serde responsabilidade

da EMBASA:

XVII. responsabilizar-se, às suas próprias expensas, pelo fomecimento à

Estação Elevatória do Saboeiro:

a) dos serviços de abastecimento de água poúvel e de esgotaÍnento sanitario

utilizados nas instalações;
b) da energia elétrica necessárias à sua operação

xvlll. responsabilizár-se, às suas próprias expensas, pelo fomecimento à

EstaÉo de Condicionamento Prévio (ECP), dos serviços de âbastecimento de

água potável e de esgotamento saniüário utilizados na§ instalaçôes."

Assim, no Fluxo de Câixâ de Projeto do Âditivo 4 forâm retirados os custos

relâtivos ao cotrsumo de energia elétrica nâ estaçâo elevttória (EEE) e as de§pesas

com serviços de âbastecimeÍrto de água e esgotamêdto sâÍitário. Com isso, o Cusúo

Operacionâl Mensâl de referência da Propostâ Comercial, de R$ 763 mil/mês

(quadro 3 da Propostâ Comercial) cai para R$ 499 miVmê§ (Ba§e 2006).

( ) ciilcLrlo dessc \rl()r seguiu a mcsnra ntelodologia da l'r)pos1a Comcrcial: lrala

sc L1â nrúdiir rncnsal dos cusl()s dc todo o pcriorlo proietado. ['ârx cada ano pr()iclltd().

multiplirt,u-se esse ,,alol nrúrlio pelo núntcrtr de nreses dc oneftlçâo no ano. il]ónl Lle

corrigi-Lr ptla inllação (ncssc caso. o ICILNI ).
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Impostos sobre o Result.do

Sobre o resultado bruto houve a tributação pelo lmpostô de Rendâ considerando

beneficio fiscal (ADENE) que reduz a aliquota para um quarto da original (6,25%).

Adicionalmente, foi considemda a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido na aliquola

de 9,0o/o.

l'roieção dos Investimentos

osin\!'srificnlospar!llnsdcp«ricçr'iodollurrrde(aixadoÂditiro-lssrrrir.rnr

os lcrnrLr: lirnrados no contrato dc l inencianlrnt() e llcfxssú n ' 189.570-71 ilmlad(r cnlr!

l ( iLi\r Leonr')rnica Federal e u .la!:ualihc ( onstruçirL) c [-ocaçào S .\- dcstinado i
inrpllntaçho rio sistema de disposiçào occriniel tlo.lanueribe no imbilo do Lnlrsroml

Sancanrenlo pura l odos".

Seguindo âs condições do referido contrato de finânciâmento, o totâl de

investimentos de R$ 259,178 milhões, sendo R$ 219,805 milhões para obras fisicas e

R$ 39,37 milhões de complemento dc contrapartidâ - diferido. Esses valores,

referelciados €m junho/2008, foram trazidos pâra a data base do estudo -junho de

2006 (vâlor das obras físicas de RS 199,871 milhões a preços junho/2006). O

cronograúâ de investimentos considerâdo tâmbém seguiu exâtâúente o deftnido no

contrato de financiamento, Anero l. Na compârâção com a Proposta Comercial

(lnvestimento em obras físicâs de R$ 220,258 milhões), há umâ rêdução de 9,267.

Ío Vâlor de Investimentos do Aditivo 4 (lnvestimento em obrâs fisicas de RS 199'871

milhões).

6 Adotou-se o parfuÍetÍo de investimentos do Contrato com a Caixa como Premissa de avaliação,

uma vez quê esse já reflete as altemçô€s definidas no Aditivo 4.

3t
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CEE'
asso€ ados

,., 
-A-_ transfomação dos valores para bases nominais, úliz-p-q-se. a mesma

metodologia da Proposta Comercial: coreção com base no IPCA projetado para o

período, uma úLnica vez no ano, acumulado em l2 meses.

Pam a estimativa de variaÇão do capital dp giro do Fluxo de Caixa do Aditivo

utilizou-se a mesma da Proposta Comercial. (L f'-

Amoúizacão dos investiEetrtos

A amortização dos investimentos seguiu as mesmas premissas da Proposta

Comercial, sendo de 15 anos o prâzo pâra amoÍtizaçâo de instalações e obras, 10 anos

para máquinas e equiparnentos e 5 anos pam despesas capitaliáveis.

Resultados dâ avrliacâo econômico-Íinapceira: TIR de Proieto

Com base nas premissas acima detalhadas, o modelo da Proposta Comercial foi

replicado, chegando-se à mesma TIR de Projeto de 16,10% antes das allerações. Ness€

mesmo modelo, introduziu-se as mudanças do Aditivo QuaÍo para recalcular a TIR de

Prcjeto:

r Reduçr'io rlu ('rrntraprcstaçrio inicial para RS.j.llli milhões'mês.

. I-\clusâo dit ( l)\ll:.

. l{edLrçax) dos cuslos c dcspcsas tlc opcraçào.

. Substiluiçiio do plaro dc ilr\cslitrcnlos pelo plltno constanle do conllillo

de linanciurtrcnttr da (ll.l'

Com essas alterâçôes, chegou-se à TIR de Projeto de 16,097o. Ou seja, houve

a redução da ContrapÍestação de forma a se manter a TIR dc Proieto. O§ fluxos de

caixa da Proposta c do Aditivo Quatro etrcontrâm-se nos Anexos 1 e 2 de§te

Relatório.

Ressalte-se que os cálculos mostrâm que todos os gânhos obtidos com as

âlterâçõês de custos e i[vestimentos forâm plenamente capturâdo§ na reduçâo da

Contraprcstação. Ncssc scntido, nâo houvc um compârtilhaEctrto por conta da

32
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redução de custos, mas sim um repasse pleno dos valores para a redução da

Contraprestâção, inclusive os íovos valores e cronograma para os i[vestimentos.

,1.2.1.2 Àvaliação econômico-financcirâ: Flulio c TIR do Acionistâ

Dando scquência à modclagem econôrnico-Íinanceira. loram projetados o l:luxo

dc ( aixa c a I llt do Acionista. Rcssaltc-sc quc cssc I'luxo de Caixa é levemente di1êrente

do Irluxo dc Caixa Alavancado. Iissc último coÍrespondc ao fluxo rcsidual quc sobra após

o paganento das obrigações coÍi os inanciadores da empresa (empréstinos bàrucrios-

dcbcntures. etc.). Já o Fluxo dc ( aixa do Acionista é aquilo quc cÍctivamcntc sc froicta

para apotles de capitül e retirada do capital por meio de dividendos ou juros sobre capital

própr;o. PoÍanto tcm prcnrissas adicionais corno. por cxcmplo. o nÍvcl dc pav-out' a radu

ano e o vel de recursos em cai\a para operação diária da empresa.

Financiamentos

Para a simulação do Fluxo dc Caixa do Acionista, utilizou-se as condições de

Íinanciamento explicitamente dehnidas no Aditivo Quato: Financiamento 1 ajuros de

8,670 e Íinanciamento 2 a 1070. 
^mbos 

atrelados à variação da TR. O Quadro I mostra as

demais condições utilizadas.

QUADRO 5: CONDIÇÔES DE FINANCIAMENTO (ADITIVO QUATRO)
Financiamento 1 (RS mil)

lndexadoí

Taxa de juros

% do câpital

Financiamento 2 (RS mil)

lndexedor

L62.773

TR

4,6%

ss3%
88.387

TR

Taxa de juros

% do cêpital

70,0%

37,7%

7 Payot: lndica o porcentual do lucro que foi disÍibr1ído aos acionistâs.
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Ilesultados d.r âraliâçâo €conômico-financeirâ: TIR do Àcionista

Originalmentc na Proposta Comercial, a TIR do Acionista era projetada em

20,20%. Após as alterações do Àditivo Quatro, essa TIR foi calculada em 19.8570 se

mantido o fluxo original dc dividendos da PÍoposia Comercial. (^nexos 3 e 4).

{.2.2 IiesultadosdaavaliaçãoeconômicrFfinanceira

Irsta seção aprescnla as inl'ormaçõcs soliciladas no Olicio 0ll/2019.

,1.2.2.1 I Ill efetivâ do pro.ieto

Como demonstrado acima e nos Anexos I e 2 deste Relatório, a TIR efetiva do

projeto após o Aditivo Quatro é de 16,0970, praticamente igual à da Proposta Comercial,

de 16,10% (Ánexos I e 2),

,1.2.2.2 TIR efetiva do capital

A TIR efetiva do capital aÉs o Aditivo Quatro caiu de 20,20% para 19,85% se

mantida a premissa de pagamento de dividendos da Proposta Comercial.

4,2,2.3 Valor Prescntc l,íquido do contrato efctiYo e Valor PÍesente Líquido do

contrâto efetivo, descontado dâ TIR;

ConsideraÍdo a definição de VALOR DO CONTRATO tazida no Contrato:

xxxlv. VALoR Do CoNTMTo: valor presente da totalidade dãs

contÍap.estações mensais â ser pago à CONTRÁTADA durante todo o prazo

da CONCESSÃO, descontado até a data de assinatuÍa do CONTRATO pela

taxa intema de retomo do pÍojeto aPresentada na PROPoSTA ECoNOMICA
do LICITANTE vencedor.

Tendo em vista esse conceito de Valor Presente Liquido das Contraprcstações,

o Valor do Projeto como um todo teve uma redução substancial após o Aditivo 331/2007.

l.l
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O Vâlor do Contrato, comprecndido como o Vâlor Presente Líquido das

Contraprestaçôes, passou de R$ 364,20 milhões (VPL dc 2008) tra base da ProposÍa

Comercial para R§ 305,45 milhôes (VPL dc 2008) nâ bâse do Aditivo 331/2007, ou

seja, uma redução de 16,13%! Assim. é possivcl afirmar que, embora o Adilivo

331/2007 tenha levado a um impacto pcqueno em tcÍÍnos dc rentabilidade, mcdida pcla

TIR da Proposta Comercial, o impacto foi mais exprcssivo em termos de redução do Valor

do (i)ntrato.

4.2,2.4 Fluxo de CÀixa anual realizado desde o início da operaçâo, alinhado com

dcmonstraçõcs fmaDceiras aprcscntadas e no mesmo formato do quadro

do anexo 2 do editâl-

Como discutido ao longo destc Relatório l'écnico, entende-se que a referência

adequada para avaliação do equilibrio econômico-Íinanceiro do Contrato é a Eojeção do

fluxo de caixa após a introdução das alteraçôes pactuadas no Quarto Aditivo (331/2017),

quc estão rcfletidas no Anexo 2 deste Rclatório.

Em relaçâo aos valores realizados da operação, no mesmo formato do Quadro

l0 do edital, tais valores estão reproduzidos no Anexo 5 deste Relatório.

A título dc cxcrcício. foi feita urna compatLçào cntrc a'IIR de projeb nominnl

considcrândo os \alores realizados e a TIR d0 proicto nominai da Proposta Comcrcial

original. Os cálculos realizados estào no Anc\o 6 c rcsunridos no Quadro 6.

QUADRO 6: TIR NOMINAL PROJETO (PROPOSTA X REALIZADO

as

l0

TIR Nominalde PÍojeto (Ano í - Ano í1)

TIR Nominal de Projeto (Ano I - Ano í8)

10,24%

16,10%

6,66%

13,45vo

Notas: (l) No Cenário Realizado foÍam adotados os valores de fluxo de caixa de projeto retimdos

das Demonstraçôes Fiscais (não auditadas) para os anos I a ll. Para os anos 12 a 18 foram

adotados os valores de fluxo de caixa de projeto da Proposta Comercial.

Como é possivel notar, a TIR de projeto até o Ano I l, considerando os valores

realizados, Íicou em 6,66%, abaixo da TIR da Proposta Come.cial para o mesmo período,

P35

'l ll{ Nominal de Projeto PropostâComcrciâl Rcâlizsdo

(Aditivo 1)
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que era de 10,2470. Para o período completo do projeto - Ano 1 ao Ano 18 (adotando

como premissa a reprodução do fluxo de caixa previsto na Proposta Comercial do Ano

l2 ao Ano l8), a'l lR Nominal com os valorcs realizados fica em 13,45%, abaixo da TIR

Nominal da P.oposta Comercial de 16,10%.

4.3 Inexistência de ganhos de produtividade e gânhos de

redução de risco de crédito não compartilhados,

Como visto na Seção 3, a lógica do Modelo Regulatório é que os parâmetros

estabelecidos na Proposta Comercial deverão prevalecer ao longo do Contrato, com

exceção de situações em que não seja possível utilizar esses parâmeúos por faltâ de

medidas de comparação. Dessa forma. ficam mantidos os riscos alocados à

concessionrfia em Contrato nas avaliações de equilíbrio econômico-financeiro.

Por consequência, quaisquer altcrações no Contato que impliquem mudanças

das condiçôes inicialmente pactuadas entre as paíes geran desequilibrio, caso não se

adotem medidas para recompor as condições da proposta-

A eficiência de um corrtrâto pode ser medida quando a distribuição dos riscos

ocorre observardo sua natureza e a capacidade de cada uma das paíes de absorver, a

menores custos, os prejuízos que eventualmente venhaÍn a se materializar.

Tal premissa está ancoüda na ideiâ de que certos riscos devem ser associados à

paÍe que detêm maior controle sobre â gestâo ou sobre as consequências advindas de sua

efetivação.

A alocação eficiente dos riscos gera, como consequência imediata, incentivo

econômico para as paíes, pois estimula a prev€nção através das medidas mitigadoras e

evita condutas oponunistas geradas pelo desaliúamento de interesses.

Esta eficiência pode também sercaptuÍada quando há real compaÍtilhamento dos

gaúos em facc da magnitude dos riscos assumidos e da forma de incorporação dos

mesmos. É necessário que cada caso seja analisado individualmente para que se deflna a

forma mais adequada de compartilharnento desses ganhos.

v
36
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Neste caso, não M neúum compartilhamentojdjgig4! de ganhos econômicos

a serem divididos com a EMBASA, posto que todos eles já foram capturados desde a

Iicitação e também por meio da redução da contraprestação pactuada no Quarto Termo

Aditivo ao Contrato de PPP.

Tendo em vista a análise realizada nessa Nota Técnica, conclui-se que os 944!95

de reducâo de risco de crédito foram integrâlmente repassados com a redução da

Contraprestação no momento de celebração do'Iermo Aditivo 331/07.

Como demonstrado na Seçâo 4.2, considerando as prcmissas do Aditivo

331/2007, a TIR do Capital com a inclusâo das novas premissas de Fluxo de Caixa

(Receitas, Custos e Investimentos) e Fluxo de F'inanciamento (Revisão dos parâmetos de

custos dos finalciamentos para refletir os parâmetros do aditivo) ficou em 19,850Á ou

0,35 pontos percentuais abaixo da TIR nominal do Capital de 20,2070. Ou seja, tendo em

vistâ as âlterações trtzidâs pelo Aditivo 331/2007, a Concessionária está com uma

TIR de Capital üm pouco inferior à âpresentada na ProPosta Comercial- Este fato

indica que lodo ganho deconente da redução do risco de crédito ou da melhora dâs

condições de financiamento pactuadas no Termo Aditivo 331/07 foram integralmente

incorporadas pcla llmbasa, na redução do valor da contÉprestaçâo mensal. Se fosse o

contário, a TIR do projeto deveria estar levemente acima do projetado pela

Concessioniiria em sua proposta, considerando que os g.mhos advindos desta melhoria

das condições resultariam numa melhora da TIR contatual, o que não se verificou no

czlso.

3'7
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5 CoNCLUSÔE,S

O objetivo deste Relatório Técnico foi subsidiar a Concessioniiria BRK

Ambiental Jaguaribe S.A nas respostas aos oficios da Embasa 12/2019 e 2U2019 +e
tatam sobre aspectos do equilíbrio econômico-financeiro do Contrato de PPP do Sistema

de Disposição Oceânica do lagr nbe ("Cohttdto"), celebrado pela empresa BRK

Ambiental Jaguaribe S.A. ("Concessionárid ') e pela Embasa ("Poder Concedenle").

Em que pese os levantamentos e iniormações trazidos pelo d. TCE-BA, e que

demonstram a efetiva atividade fiscalizatória precípua do conhole extemo da

Administração Pública, a Concessionária informa que não há qualquer gaúo de

produtividade a ser compaíilhado com a EMBASA. Tanto a suposta diminuição do risco

de crédito, quanto o suposto gaúo de produtividade da eficiência do sistema, já estão

compartilhados com a CONTRÁTANTE, nos termos indicados neste ato.

Em relacào ao sanho de orodutividade da eficiência do sistema, como

demonsrado na Seção 4, tendo em vista as premissas do Aditivo 331/2007, a TIR de

Projeto com a inclusão das novas premissas de Receitas, Custos e lnvestimento ficou em

16,01% ou 0,01 ponto percentual abaixo da TIR nominal de Projeto de 16,10%. A

demonstação desses cálculos é encontada no Anexo 2 deste Relatório. Ou seja, tendo

em vista as.lterações trazidâs pelo Aditivo 331/2007, a Concessionária está com

uma TIR de projeto um pouco inferior à .presertâda trâ Propostâ Comercial

Já em relação a eventual qanho em termos de reducão do risco de crédito,

considerando como demonstrado na Seção 4, tendo em vista as premissas do Aditivo

331/2007, a TIR do Capital com a inclusão das novas premissas de Fluxo de Caixa

(Receitas, Custos e Investimentos) e Fluxo de Financiamento (Revisão dos parâmetros de

custos dos financiamentos paÍa refletir os parâmetros do aditivo) ficou em 19,85% ou

0,35 pontos percertuais abaixo da 'l lR nominal do Capital de 20,20yo. A demonstração

desses cálculos é encontÍada no Anexo 2 deste Relatório. Ou seja, tetrdo em vi§ta !s

alteraçôes trazidâs pelo Aditivo 33U2007, a Concessionária está com uma TIR de

Capitâl um pouco inferior à apresentada na Proposta Comercial. Este fato indicaque

todo ganho decorrente da melhora das condiçôes de financiamento pactuadas no Termo
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Aditivo 331/07 foram integrâlmente incorporadas na redução do valor da contaprestação

mensal. Se fosse o contnítio, a TtR do capial deveria estar acima do Projetado pela

Concessionaria em sua Proposta Comercial, considerando que os ganhos advindos desta

melhoria das condições resultariam numa melhora da TIR contratual, o que não se

veriticou no caso.

Destaque-se ainda que o Valor do Projeto como um todo teve uma reduçâo

substancial após o Aditivo 33ll2OO7. O Valor do Contrato, compreendido como o

Vslor Presente Líquido das Contraprest.çôes, passou de R§ 364,20 milhões (VPL

de 2008) na bâse da Proposta Comercial para R$ 305,45 milhôes (VPL de 2008) na

base do Aditivo 331/2007, ou seja, uma reduçâo de 16,137o! Assim, é possível afirmar

que, embora o Aditivo 331/2007 tenha levado a um impacto pequeno em termos de

rentabilidade, medida pela TIR da Proposta Comercial, o impacto foi mais expressivo em

termos de redução do Valor do Contrato.
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ANEXO 2 _ DRE E FLUXO DE CAIXA DO PROJETO APÓS ADITIVO 33II2OO7
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ANEXO 3 -FLUxO DE CAIXA DO ACIONISTA: PROPOSTA COMERCIAL
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ANEXO 4 -FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA: APÓS ADITIVO 331/2007 _ MESMOS DIVIDENDOS
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ANEXO 5 _ REPRODUÇÃO DO QUADRO 1O . VALORES REALIZADOS
Rtco

. INGRESSOS
1,1 - RECEITAS

1.1.1 Pârc€la Firc da cohtráprêsiação
1.1.2 - P.rcels VaÍià/€ldã ConiíâpreslaÉo
1.1.3 - Rêc€itas Fin3n@iÍâs

1 .2., - Capnal Soc€l ilnêgÉlizado m am
1.2.2 - Finânciâmonlos

2 . OESEMBOLSOS
2.1 - OPERACIOI\IATS

2.2 - TNVESTTMENTOS/ TMOAILIZADO
2.2 1 - ObÉs do Sblero / lrulâlaÉos
2.2 4 - FoÍnêcimonto, Máquiiá3 e Equip,

2.3 - FTNA|ICEIROS
2.3.1 - Ànortiz.çao dê FimnciarÍ'€nlos
2.3.2 - Encargos sobr6 FimnciaíYlnlos

2.4, OESEMBOLSO§ SOBRE O LL'CRO
2.,r i - Col6tribulfâo Soclâl/lnposlo FGnd.
2.4.2 . D6tdbuç3o dê O'rd.doíMúú

2 5. OUTRAS DESP MO OPERACIOI.IAIS

] u s - clptrm oe ctno
2 ,r 1 - fb6ssk ádô Adacioml d. Giro

3 - SÁLDO OÔ CATXA

1"

187

57 791

(8s.936)

25.0E0

(2.878)

0

0

102.905

(137.891)

34.869

(117)

:t

,55

ô5.313

(630)

(18.643)

142.,!,1)

3.353

2l.tô3
28.660

7U

945

(6.6,í9)

(2.860)

(3.309)
(6.6r2)

(3aa)
1.5t0

\10.872')

313

5X,757
53 595

162

111 298)

(718)

(13 884)

123 472)

(751)

653

3 290

58,690
57.114

1.575

ô58

{16.32ô)

(993)

í5.795)
(21.359)

(382)

12.8'12)

o.05r)

683

63.205
60.556

2 649

(19 205)

1"r

(16.8,13)
(20.265)

(5ô)
(6.ô43)

(1.175)

(1.148)

66.f23
63 808

2 915

(16 005)

(18.4E5)
(18.942)

(57)

í2.341)

(219)

519

75.065
71 538

3 527

(15 280)

-t2)

(20.231)
(17.§78)

(563)
(r0.000)

(2 034)

3 933

7E.661

75.670

2.891

í3.915)

(21.91i7)
(10 r6E)

(,.473)
e1.2m)

(2.362)

(4 8lr)

7S.546
71 768

1 778

(15 405)

(23.349)
(14.2ô6)

121O2)
(9 283)

(1465)

6 525

Nota: Os

--@)
valoÍesfoÍamr€riradosdâsDemonstraçõesFhcaisAnuaisdaCompanhiâ.Oânol€orrespondeaosanosde200Te200S.OAno2correspondea2009eassimpordiante.

.1.+
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ANEXO 6 _FLUXO DE CAIXA DOS VALORES REALIZADOS

Frurôdecãixa doPÍoÊb lRêànãdo) 11 12 13 !t 15 16 17 ú
35916 1r7391 19.271 13.607 40.323 39413 41165 47.146 55693 60.297 59.679 53.329 53.300 56.332 53.730 61.232 63324 39503

Nom€r(ano r ano 11) 6 ô6%

tluxo dê càaxã do Proieto (Propoía coheÍcial) rL !2 13 14

30 495 40 533 51.237 53.32e 53.300 56.332 53.730 61.232 ô3324 39.503

TtR ilrmlú (Arc1,Arc11) ' 1A24oÀ
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