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PROCESSO ADMINISTRATIVO PARECER CONSOLIDADO
ARES-PCJ N2 165/2017 ARES-PCJ N2 09/2018 - CRO

REVISAO EXTRAORDINARIA DO CONTRATO DE PARCERIA
ASSUNTO: PUBLICO-PRIVADA FIRMADO PARA EXECUCAO DE SERVICOS
DE LIMPEZA URBANA E MANEJO DOS RESIDUOS SOLIDOS

PREFEITURA DO MUNICIPIO DE PIRACICABA
PIRACICABA AMBIENTAL S/A

INTERESSADOS: | SECRETARIA MUN. DE DEFESA DO MEIO AMBIENTE -
SEDEMA
1-INTRODUCAO

1.1 — AGENCIA REGULADORA PCJ

A Agéncia Reguladora dos Servicos de Saneamento das Bacias dos Rios Piracicaba, Capivari e
Jundiai - ARES-PCJ é um consércio publico de direito publico, na forma de associagao publica,
criado nos moldes da Lei Federal n? 11.107/2005 (Lei dos Consodrcios Publicos) para
atendimento aos preceitos da Lei Federal n? 11.445/2007 (Diretrizes Nacionais do Saneamento
Basico), regulamentada pelo Decreto Federal n? 7.017/2010.

Conforme a Cldusula 82 do seu Protocolo de Intengdes, convertido em Contrato de Consdrcio
Publico, a ARES-PCJ tem por objetivo realizar a gestdao associada de servicos publicos, plena ou
parcialmente, através da delega¢do das competéncias municipais de regulagao e fiscalizacao de
servicos publicos de saneamento bdsico, aos municipios associados.

Dentre suas competéncias, cabe a ARES-PCJ a definicdo, fixacdo, reajuste e revisao dos valores
das taxas, tarifas e outras formas de contraprestacdo dos servicos publicos de saneamento
basico nos municipios consorciados e conveniados, que assegurem o equilibrio econémico e
financeiro do prestador e a modicidade tarifaria, inclusive nos Municipios optantes pela
concessao dos servigos.

1.2 - OBIJETIVO

Este Parecer Consolidado tem por objetivo apresentar os resultados das analises da solicitacdao
de revisdo extraordindria do Contrato de Parceria Publico-Privada para execugdo de servicos de
limpeza urbana e manejo dos residuos sélidos (Processo Administrativo n2 25.527/2011 e Edital
de Concorréncia Publica n? 05/2011), encaminhada a Agéncia Reguladora dos Servicos de
Saneamento das Bacias dos Rios Piracicaba, Capivari e Jundiai (ARES-PCJ), pela Secretaria
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Municipal de Defesa do Meio Ambiente (SEDEMA), bem como subsidiar a tomada de decisao,
guanto ao reequilibrio do contrato.

2 - ANALISE JURIDICA

2.1 - FUNDAMENTO LEGAL

2.1.1 - MUNICIPIO DE PIRACICABA

O Municipio de Piracicaba é subscritor do Protocolo de Intengdes da ARES-PCJ, e o ratificou
através da Lei n? 7.371, de 09/08/2012. Desta forma, delegou e transferiu a Agéncia Reguladora
PCJ o exercicio das competéncias municipais de regulacdo econOmica e fiscalizacdo da
gualidade dos servigos publicos de saneamento basico.

A Secretaria Municipal de Defesa do Meio Ambiente — SEDEMA, criada pela Lei n? 3.339, de
15/10/1991, possui a competéncia de administrar os servicos de coleta e disposi¢do final de
residuos de qualquer natureza e de organizar os servicos de varricdo e limpeza de vias e
logradouros publicos, dentre outras.

2.1.2 - PIRACICABA AMBIENTAL S/A

A empresa Piracicaba Ambiental S/A foi vencedora da Concorréncia Publica n? 05/2011 da
Prefeitura Municipal de Piracicaba, conforme Processo Administrativo n2 25.527/2011
(SEDEMA) e firmou Contrato de Parceria Publico-Privada, na modalidade de concessdo
administrativa, para execugdo de servicos de limpeza urbana e manejo dos residuos sélidos e a
execu¢dao de obras da Central de Tratamento de Residuos Palmeiras, no Municipio de
Piracicaba.

2.1.3 - CONSELHO DE REGULAGAO E CONTROLE SOCIAL

O Municipio de Piracicaba, em atendimento a Lei Federal n2 11.445, de 05/01/2007 e a
Resolucdo ARES-PCJ n® 01, de 21/11/2011 e suas alteragdes, instituiu seu Conselho de
Regulagdo e Controle Social - CRCS através da Lei n2 8.147/2015 e pelo Decreto n2 17.010, de
14 de marc¢o de 2017 e sua alteracdo (Decreto n2 17.063 de 04 de maio de 2017), nomeou seus
membros, atendendo, assim, os requisitos de controle social preconizados na Lei Federal n?
11.445/2007.

3 - ANALISE TECNICA

3.1 - SOLICITACAO DA REVISAO EXTRAORDINARIA

Através do Processo Administrativo ARES-PCJ n? 165/2017 (protocolo n? 1654/2017), de 29 de
setembro de 2017, a Prefeitura do Municipio de Piracicaba, submeteu ao exame da ARES-PCJ a
documentac¢do do pleito de revisdo extraordinaria da Piracicaba Ambiental S/A, referente ao
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“Contrato de Parceria Publico-Privada, na Modalidade de Concessdao Administrativa, para
execucdo de servicos de limpeza urbana e manejo dos residuos soélidos, com execucdo de obras
da Central de Tratamento de Residuos Palmeiras, no Municipio de Piracicaba (Contrato PPP)”.
Com o pleito foram apresentados os seguintes documentos: 1. Analise técnica elaborada pela
empresa Ziguia Engenharia Ltda, com dados e informagOes da empresa Piracicaba Ambiental
S/A que embasam o pedido de revisdo do Contrato PPP; e, 2. Estudo econdémico-financeiro
realizado pela Fundac¢do Instituto de Pesquisas Econémicas da Universidade de Sdo Paulo —
FIPE/USP, denominado como “Reequilibrio Econdmico-Financeiro do Contrato de Concessdo de
Limpeza Publica”.

Com a finalidade de verificar o equilibrio econémico-financeiro do citado Contrato de Parceria
Publico-Privada, foram analisados os seguintes itens:

A) AUMENTO DA DISTANCIA DE TRANSPORTE

Considerando a expansdo urbana, caracterizada pelo crescimento setorial do Municipio de
Piracicaba, fez-se necessario a “alteracdo da setorizacdo e redimensionamento da operac¢do”,
ocasionando o aumento da distancia média de transporte didria por caminhdo de coleta de
residuos sélidos domiciliares.

O quadro 01, apresenta, de modo sucinto, a analise de estudo elaborada pela empresa Ziguia
Engenharia (fls. 123, do Processo ARES-PCJ n? 165/2017), com base no Plano de Negdcios da
Concessionaria (de dezembro de 2017).

" Distancia Média de
Documentagdo apresentada .
Transporte Diaria (Km)
Plano de Negdcios da Concessionaria (Contrato 75,00
PPP) — 2012
Relatério de Frequéncia e Setores de Coleta de 103,94
RSD - Ziguia Engenharia (quilometragem
pleiteada)

Quadro 01 — Relagdo das distancias médias de transporte (diaria)
B) CONTRUCAO DE ESTRADA DE LIGACAO DA RODOVIA JOAO TOSELLO

Considerando que a implantacdo da Estrada de Acesso do Aterro Sanitario Palmeiras ndo estava
prevista no inicio de vigéncia do Contrato PPP e que a implantacdo de acessos principais e
secundarios é exigéncia da Companhia Ambiental do Estado de S3o Paulo - CETESB, fez-se
necessario a construcdo da estrada de ligacdo da Rodovia Jodo Tosello para atendimento aos
impositivos para o Licenciamento Ambiental.

C) IMPACTO DAS ALTERAGOES DO PROJETO DE IMPLANTAGAO DO ATERRO SANITARIO
PALMEIRAS
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Considerando o Projeto Executivo do Aterro Sanitario Palmeiras protocolado junto a
Companhia Ambiental do Estado de S3o Paulo - CETESB, fez-se necessaria a readequacdo
visando atender aos impositivos e exigéncias técnicas apontados pelo érgdo ambiental
responsavel.

D) DESPESAS COM A DESTINACAO FINAL E TRATAMENTO DO LiQUIDO PERCOLADO

Considerando que o custo da destinagao final e tratamento do liquido percolado ndo estava
previsto pela Concessiondria em seus Projetos Executivos, bem como no Plano de Negdcios do
Contrato PPP e que o mesmo passard a ser cobrado pelo Servico Municipal de Agua e Esgoto —
SEMAE, fez-se necessaria a sua incorporacao ao reequilibrio econémico-financeiro.

4 - ANALISE ECONOMICO - FINANCEIRA

Para validacdo e conferéncia do relatdrio e parecer econémico emitido pela FIPE/USP, a ARES-
PCJ contratou a Fundagdo para Pesquisa e Desenvolvimento da Administragao, Contabilidade e
Economia da Universidade de Sdo Paulo — FUNDACE/USP, gue emitiu parecer.

Foram considerados, para subsidio a revisdo extraordindria, os seguintes pontos:

4.1. INTRODUCAO

Este parecer tem como objetivo avaliar a metodologia adotada pela FIPE (Fundacéao Instituto de
Pesquisas Econdmicas) em seu relatério sobre o reequilibrio econémico-financeiro no contrato
de concessdo de limpeza publica n°® 25.527/2011 firmado entre o Municipio de Piracicaba e a
empresa Piracicaba Ambiental S.A. Este contrato foi celebrado em agosto de 2012, e tem prazo
de vigéncia de 20 (vinte) anos.

O relatdrio da FIPE esta dividido em 4 sec¢des, as quais resumimos da seguinte maneira:

Na secdo 1 o relatdrio aponta que seu objetivo serd “identificar os fatores de desequilibrio do
CONTRATO e atingir o equilibrio econémico-financeiro, que consiste na manutengdo das
condicBGes de pagamento estabelecidas inicialmente no CONTRATO, a fim de que se mantenha
estavel a relacdo entre as obrigacdes do CONTRATADO e a retribuicdo da Administracdo”. Ainda
nesta secdo, o relatério apresenta uma série de justificativas juridicas para a manuten¢ao da
equacdo econdmico-financeira do contrato de concessao.

Na secdo 2 o relatdério apresenta os principais antecedentes do contrato. Nesta secdo
encontramos as primeiras fontes de desequilibrio do contrato. Por exemplo, as quantidades de
residuos sélidos efetivamente coletadas durante os primeiros anos de vigéncia se mostraram,
em média, 20% maiores do que as quantidades previstas em contrato. Esta diferenga acarretou
“incremento na frota dos veiculos coletores, nova setorizacdo de coleta dos residuos, entre
outros”, que impacta diretamente nos custos da empresa. Além disto, houve também
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diferencas na varricdo de vias publicas, no transporte e destinacado final dos residuos sdlidos, e,
também no cronograma de obras.

Na secdo 3 o relatério aponta que a metodologia adotada para o cdlculo do reequilibrio
economico financeiro do contrato sera a do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), “que determina a
relacdo de equilibrio entre os fluxos de entrada e saida da empresa de forma a manter a Taxa
Interna de Retorno (TIR) original do contrato”.

Na secdo 4, por fim, o relatorio apresenta os resultados obtidos para cada cendrio de
reequilibrio, lembrando que em ambos os cendrios foi “apartado o valor referente ao impacto
do deslizamento do inicio de operacdo do Aterro Sanitdrio Palmeiras, que serd objeto de
analise juridica especifica”. Como resultado, o primeiro cenario sugere que sera necessario um
aumento de 5,03% no valor da contraprestacdo mensal média a fim de reequilibrar o contrato.
Adicionalmente, o segundo cenario sugere que o aumento seja de 3,11% caso se reduza a
participacdo das atividades de Gerenciamento de 3% para 1% e da Educagdao Ambiental de 1%
para 0,5%.

Por se tratar de um estudo de reequilibrio econo6mico-financeiro, é fundamental que
entendamos bem este conceito. A secao 2 deste parecer apresenta o conceito de equilibrio
econdmico-financeiro e seus desdobramentos em revisdes ordinarias e extraordinarias, bem
como discute as diferentes maneiras de se reestabelecer o equilibrio.

Todas as maneiras de reestabelecer o equilibrio econémico-financeiro de um contrato de
concessdao se baseiam em conceitos de matematica financeira e finangas, tais como os
conceitos da Taxa Interna de Retorno (TIR), do Valor Presente Liquido (VPL) e do Fluxo de Caixa
Livre (FCL). Pela necessidade de compreensdo destes conceitos para o completo entendimento
da metodologia adotada pela FIPE, a secdo 3 deste parecer apresenta tais conceitos.

Na secdo 4 apresentamos analisamos e validamos a metodologia utilizada pela FIPE para
reestabelecer o equilibrio neste contrato de concessdo. Na secdo 5 concluimos.

4.2. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

Os servicos de utilidade publica possuem diversas caracteristica relacionadas ao tipo de
mercado (possibilidades de concorréncia e formagdo de precgos), especificidade dos ativos,
disponibilidade a pagar e possibilidades de cobranca, entre outros fatores. Esse conjunto de
fatores que acaba resultando em monopdlio natural, externalidades ou bem publico justifica
que a provisdo desses bens seja de responsabilidade do setor publico, seja provendo
diretamente seja de forma indireta por delegacdo/concessdo a empresas privadas, sendo que
neste Ultimo caso cabe ao setor publico regular e monitorar a provisao, pois, a responsabilidade
pela provisdo continua sendo sua.

Outra caracteristica bastante comum nesses servicos é o elevado montante de investimentos
necessarios e a irreversibilidade dos mesmos, isto é, a impossibilidade de redirecionar o
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investimento para outra finalidade que ndo aquele servico. Estes fatos tendem a elevar o prazo
de recuperacdo do capital e o risco envolvido nos projetos.

Outro ponto relacionado a esses servicos é a essencialidade dos mesmos e os efeitos negativos
gue sua auséncia pode gerar. Assim deve-se buscar garantir o acesso de toda populacdo aos
servicos e a continuidade dos mesmos, oferta sem interrupg¢des. Com isso devem-se buscar as
menores tarifas que facilitem o acesso, mecanismos de financiamento que possibilitem o
acesso dos menos favorecidos, mas, garantindo o equilibrio econdmico e financeiro dos
provedores, isto é, que as receitas possibilitem a cobertura do total das despesas, inclusive a
remuneracdo do capital.

Neste sentido que a Lei de ConcessGes (Lei federal n2 8.987/1995) e a Lei das Parcerias Publico-
Privadas (Lei federal n? 11.074/2004) preveem mecanismos que resultem em modicidade
tarifaria, por um lado, mas que garantam o equilibrio econémico-financeiro dos contratos, por
outro, como forma de garantir a continuidade dos servigos. O interesse publico em termos de
gualidade e quantidade dos servigos prestados, modicidade tarifaria tendem a ser alcancados
por meio da exigéncia de licitacdo dos servicos a ser prestado, o que tende a garantir a
concorréncia e as menores tarifas; a definicdo contratual dos investimentos a serem realizados
e dos servicos a serem prestados e a forma de monitoramento e fiscalizacdo dos servigos,
mecanismos de regulacao e resolucdo de pendéncias de forma independente.

O equilibrio econbmico-financeiro dos contratos se da quando as receitas decorrentes do
projeto sdo suficientes para cobrir os custos da provisdo dos servicos e a remuneracdo dos
investimentos. Ha dois componentes principais nos custos de um projeto: os custos diretos,
gue sdo influenciados pela eficiéncia do empreendedor, e pelos precos de bens e servigos
necessarios; e o custo de capital, que é a soma da taxa de juros basica (o custo de oportunidade
de ndo investir o capital), mais um prémio pelo risco. Vale destacar que este ultimo
componente do custo do capital pode ser muito influenciado pela atuacdo do poder
concedente (histérico de atraso de pagamentos, quebra de contratos, entre outros) e
instrumentos desenvolvidos para mitigar os riscos.

Dada a importancia do equilibrio dos contratos, os estudos de viabilidade econ6mica e
financeira associados aos contratos de concessao, parcerias e prestacdo de servicos publicos
fazem-se necessarios tanto para mostrar a viabilidade e atratividade do negdcio como para
regular e acompanhar o desempenho do contrato. A sua avaliacdo pode se dar por diversos
indicadores de analise financeira que serdo discutidos na sequéncia: Taxa Interna de Retorno
(TIR), Valor Presente Liquido (VPL), entre outros.

Tendo em vista o longo prazo dos contratos e os riscos envolvidos, estes contratos devem
prever alguns instrumentos para minimizar ou lidar com estes riscos: (i) reajustes tarifarios
periddicos; (ii) revisdes ordindrias dos contratos (iii) revisGes extraordindrias, entre outras
possibilidades.

Os reajustes tarifarios que em geral se fazem em intervalos definidos de tempo busca
incorporar o efeito da inflagdo que afeta de maneira acentuada os contratos de longo prazo.
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Assumindo-se que em ambientes inflaciondrios os custos de provisdo dos servicos tendem a
crescer em funcdo dos reajustes salariais, aumento dos precos das matérias-primas, da energia
elétrica, entre outros; deve-se prever a correcdo do valor das tarifas ao longo do tempo para
lidar com a inflacao.

As revises ordinarias que devem ocorrer em periodos definidos de tempo devem se dar para
adaptar as condi¢Ges contratuais aos novos ambientes tendo em vista que contratos de longo
prazo devem ter flexibilidade para se ajustar a mudancas nos ambientes sem que se sacrifique
o equilibrio econémico e financeiro dos mesmos. Estas revisdes podem ocorrer em fungdo de
diversos fatores: mudangas nos montantes de investimentos necessarios realizados para a
provisdao adequada dos servigos previstos; mudangas dos investimentos previstos; alteragdes de
prazos de execugdo de obras e dos investimentos alterando o periodo e a quantidade de oferta
de servigcos, estes podem decorrer de fatos como aprovacao de licengas e autorizagoes,
alteragGes necessdrias em projetos técnicos, entre outros; alteracdes na demanda e na
guantidade de servicos prestados; mudancas de custos dos servicos, entre outros.

Ha também as revisdes extraordinarias, que também tém como objetivo permitir a adequagao
contratual e reestabelecer as condi¢cdes iniciais da equacdo econémico-financeira, porém, as
revisdes extraordindrias decorrem de fatores fortuitos ndo previstos que possam colocar em
risco a execucdo dos servicos previstos.

Note-se que os riscos de mudancas nas condi¢des efetivas em relagdo as condi¢des previstas
inicialmente em contratos de longo prazo sdo diversos: (i) mudangas no prdprio ambiente
macroecondémico - inflacdo, crescimento econdmico, taxas de juros, condicdes de
financiamento, taxa de cdmbio, entre outros — que pode alterar o crescimento da demanda, a
evolucdo dos custos e, principalmente o custo de capital que é de extrema importancia para
contratos de longo prazo caracterizados por elevados investimentos fixos; (ii) riscos de
investimento — regulatérios, projetos, equipamentos e instalacGes iniciais, entre outros; (iii)
riscos operacionais — qualidade do equipamento, custos operacionais, etc; (iv) riscos de
mercado e de demanda; entre outros.

Assim, a possibilidade de revisGes ordindrias e extraordinarias para a preservacado do equilibrio
econdmico e financeiro sdo de extrema importancia. Algumas questées devem ser destacadas:

(i) a nocdo de equilibrio econémico e financeiro pode assumir diferentes formatos, podendo se
referir a uma dada taxa de retorno do projeto fixada em contrato ou a garantia de que o capital
investido terd uma remuneragdo adequada ao ambiente macroecon6mico e as condi¢des de
risco existentes; (ii) a revisdo deve poder ser solicitada em fungcdo de mudancas que escapem
ao controle do concessionario e que nao decorram de ineficiéncias operacionais ou de gestao
do mesmo, ou seja, ndo se pode conceder revisGes para acomodar ineficiéncia evitaveis pelo
provedor. Assim, todo o pedido de revisao deve ser fundamentado e analisado por especialistas
que devem avaliar a adequacgao dos pleitos e seus impactos efetivos no contrato e formas de
repara-los.

PARECER CONSOLIDADO ARES-PCJ N2 09/2018 — CRO 7

Agéncia Reguladora dos Servigos de Saneamento das Bacias dos Rios Piracicaba, Capivari e Jundiai - ARES-PCJ

Rua Sete de Setembro, n® 751, Centro - Americana/SP - 13.465-320
Fone: (19) 3601 8962 - www.arespcj.com.br




A
ARESPCJ

agéncia reguladora

4.3. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O modelo utilizado no contrato de residuos sélidos de Piracicaba é o do fluxo de caixa
descontado. Este modelo consiste basicamente de se projetar um Fluxo de Caixa Livre (FCL)
para cada ano de vigéncia do contrato, para em seguida calcular-se a Taxa Interna de Retorno
(TIR) operacional do projeto como um todo. Esta TIR servird como ancora para a analise de
reequilibrio, ou seja, qualquer evento que altere a TIR estara desequilibrando o contrato. Sendo
assim, para que se possa entender o modelo de reequilibrio utilizado pela FIPE é necessario,
primeiro, entendermos bem estes trés conceitos de analise financeira: TIR, VPL e FCL.

4.3.1. Taxa Interna De Retorno (TIR)

A metodologia da Taxa Interna de Retorno (TIR) é bastante usada em finangas para tomar
decisGes acerca de projetos. A TIR é definida como aquela que iguala, em determinado
momento do tempo, o valor presente das entradas (recebimentos) com o das saidas
(pagamentos) previstas de caixa. Geralmente, adota-se a data de inicio da operacdo -
momento zero — como a data focal de comparacdo dos fluxos de caixa. Assim, via de regra,
projetos cuja taxa interna de retorno seja superior a uma taxa minima de atratividade devem
ser escolhidos.

De forma ilustrativa, Assaf Neto (2006) apresenta o célculo da taxa interna de retorno a partir
dos fluxos de caixa de determinado projeto:

" FC.
FC.= .
’ Z (1+i)

em que: FCO = valor do fluxo de caixa no momento zero (recebimento — empréstimo, ou
pagamento — investimento);

FCj = fluxos previstos de entradas ou saidas de caixa em cada periodo de tempo;

i = taxa de desconto que iguala, em determinada data, as entradas com as saidas previstas de
caixa. Em outras palavras, i representa a taxa interna de retorno.

Por meio do método da TIR podemos encontrar a remuneracdo exata de um investimento em
termos percentuais. A TIR é a taxa de juros que permite igualar receitas e despesas na data
zero, transformando o valor presente do investimento em zero. Portanto, ao calcularmos a TIR
de um investimento, estaremos extraindo dele o percentual de ganho que ele oferece ao
investidor.

Vale destacar que o Fluxo de Caixa Previsto reflete expectativas em relagdao ao comportamento
das receitas e das despesas do respectivo projeto, assim como o montante de investimentos
esperados para o futuro. Ao se analisar a viabilidade econ6mica e financeira de um dado
projeto toma-se como dado essas expectativas. Alteragdes no fluxo de receitas, custos dos
servicos ou montante dos investimentos necessdrios podem alterar a TIR dos projetos, onde se
coloca o risco dos mesmos. De acordo com a natureza do risco e com a capacidade de se

proteger do mesmo, ou ndo, define-se eventuais alteracdes contratuais para o reequilibrio. Dai
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a importancia de se definir com clareza os parametros utilizados na analise econdmica do
contrato.

4.3.2. Valor Presente Liquido (VPL)

O método do valor presente liquido, de acordo com Assaf Neto (2006), é obtido pela diferenca
entre o valor presente dos beneficios (ou pagamentos) previstos de caixa e o valor presente do
fluxo de caixa inicial (valor do investimento, do empréstimo ou do financiamento). Assim
sendo, um projeto de valor presente liquido igual a zero é aquele cujo retorno serd dado pela
TIR.

O esquema apresentado por ASSAF NETO (2006) para ilustrar o método em questdo é o
seguinte:

. FC.
VPL = L
jZ::1(1+i)J

~FC,

Sendo FCj os valores de entradas ou saidas de caixa previstos para cada intervalo de tempo e
FCO0 o fluxo de caixa verificado no momento zero (inicial).

Percebe-se que o VPL é a diferenca entre o valor investido e o valor resgatado ao final do
investimento, trazido a valor presente, ou seja, o somatério dos valores presentes dos fluxos
estimados de uma aplicagdo, calculados a partir de uma dada taxa de desconto, que reflete a
taxa minima de atratividade do investidor, e de seu periodo de duracdo.

Se o VPL for positivo, significa que o investimento é economicamente vidvel, aumentando o
ativo do investidor, ou seja, sua taxa de retorno supera a taxa de atratividade utilizada para o
calculo do VPL. Se o VPL for nulo, significa que o investimento é economicamente vidvel, mas o
ativo do investidor ndo ird mudar, a taxa de retorno do projeto iguala a taxa de atratividade. E
se o VPL for negativo, significa que o investimento ndo é atrativo para o investidor.

Este método, apesar da baixa complexidade, ndo é amplamente utilizado para o cdlculo de
retorno de um investimento, pois hd dificuldade em definir qual é a taxa de desconto mais
adequada, isto é, qual a taxa de juros que vigoraria no longo prazo. Uma dificuldade adicional
deste método, além da escolha da taxa de desconto, é a sua previsdo ao longo do tempo, pois
esta tende a variar no tempo, em especial, em uma economia como a brasileira que apresenta
significativa volatilidade e mudancas acentuadas na percepcao de risco pelos agentes
econdmicos.

Além disso, o calculo do VPL traz como resultado um valor monetario, isto €, o valor excedente
que sobra do projeto, ja considerando a remunera¢do dada pela taxa de desconto aplicada, e
ndo uma taxa de juros. Assim, ainda deve-se estabelecer um valor normativo diferente de zero
para o VPL abaixo do qual o projeto ndo devera ser aprovado pelo investidor interessado.
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4.3.3. Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa livre de um projeto de investimento é um modelo matematico que visa mostrar
as diversas entradas e saidas efetivas de dinheiro ao longo do tempo, possibilitando conhecer

a rentabilidade e viabilidade econdmica do projeto. Nesse sentido, os fluxos de caixa livres
representam a renda econémica gerada pelo projeto ao longo de sua vida util.

A construcao do fluxo de caixa livre de um projeto de investimento deve ser realizada para que
0 projeto possa ser analisado com vistas na tomada de decisdo sobre sua implantagdao ou nao.

De modo geral, os principais aspectos que devem ser considerados na montagem do fluxo de
caixa livre sdo:

» O valor do investimento a ser realizado durante a execucdo do projeto;

* A vida util de cada componente dos investimentos;

» O valor das receitas, ano a ano, esperada para o projeto, durante sua vida util;
* A evolucdo dos custos (fixos e varidveis) prevista para cada ano;

= Os efeitos fiscais;

» A evolucdo da depreciacao.

Vale destacar que os fluxos devidos a financiamentos ndo devem ser incluidos no fluxo de caixa
para avaliacdo da viabilidade econ6mica do investimento de capital. Sendo assim, o modelo
deve considerar somente dados operacionais. Devem ser ignorados todos aqueles fluxos
financeiros oriundos principalmente das amortizacdes de empréstimos e respectivos juros.
Dessa forma, os fluxos de caixa para decisdes de investimentos sdo, pela teoria da
administracdo financeira, apurados pelos valores liquidos (apds Imposto de renda) e admitindo-
se que o projeto em avaliacdo seja integralmente financiado pelo capital préprio, sem utilizacdo
de capital de terceiros.

O fluxo de caixa livre de um projeto pode ser ilustrado mediante a identidade:
FCL,=LO,+D,-1,-CG,

Onde:
FCL; : fluxo de caixa livre no ano t
LO; : lucro operacional no ano t
D: : depreciacdo no ano t
l; : investimentos (CAPEX) no ano t
CG; : capital de girono ano t
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Neste ponto vale um comentdrio importante sobre a depreciacdo, que serd fundamental para
entendermos o fluxo de caixa livre do contrato de residuos sélidos de Piracicaba.
Conceitualmente, a depreciacdo corresponde ao encargo periédico que determinados bens
sofrem, por uso, obsolescéncia ou desgaste natural.

A taxa anual de depreciacdo de um bem, serd fixada em funcdo do prazo, durante o qual se
possa esperar utilizacdo econdmica. A quota de depreciacdo a ser registrada na escrituracdo
contabil da pessoa juridica, como custo ou despesa operacional, serd determinada mediante
aplicacdo da taxa de depreciacdo sobre o valor do bem em reais.

A depreciacdo deve ser contabilizada como custo ou despesa operacional no calculo da
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE). Desta maneira, o lucro antes do imposto de
renda (LAIR) diminui, e, consequentemente, o valor de imposto de renda (IR) também diminui.
Esta diminui¢cdo do IR em func¢do da deprecia¢do é coloquialmente chamada de “beneficio fiscal
da depreciacdao”. Portanto, a depreciacao exerce 2 efeitos sobre o lucro operacional: um efeito
direto sobre os custos ou despesas (que reduz o lucro) e um efeito indireto sobre o imposto de
renda (que aumenta o lucro).

No calculo do fluxo de caixa livre, como vimos acima, a depreciacdao deve ser somada (pois nao
ha saida de caixa). Sendo assim, no que se refere a depreciacdo, o Unico efeito que “sobra” no
fluxo de caixa livre é o efeito do beneficio fiscal. Portanto, se um fluxo de caixa livre ignorar os
efeitos da depreciacdo, ele estara ignorando o beneficio fiscal, e, portanto, estard
subestimando o valor do fluxo (e consequentemente sua TIR). Veremos na proxima secdo que
isto ocorre no contrato de residuos sélidos de Piracicaba.

4.4. ANALISE DA METODOLOGIA DE REEQUILIBRIO

Nesta secdo analisaremos a metodologia adotada pela FIPE para restabelecer o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessdo de limpeza publica n° 25.527/2011 firmado
entre o Municipio de Piracicaba e a empresa Piracicaba Ambiental S.A.

Na secdo 4.4.1 apresentamos a estrutura do fluxo de caixa que percorre este contrato desde a
Proposta Comercial. Veremos que ha uma falha conceitual importante no célculo do fluxo de
caixa livre, que deixou de considerar a depreciacdo e que, portanto, acabou por subestimar a
verdadeira TIR deste contrato.

4.4.1. Fluxo de Caixa do Contrato

O quadro a seguir apresenta a estrutura do fluxo de caixa tal qual apresentado inicialmente
pela Proposta Comercial e replicado pela metodologia da FIPE/USP. Por enquanto, trata-se aqui
apenas de apresentar as principais rubricas do fluxo de caixa, pois o fluxo de caixa completo
serd apresentado mais adiante.
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ITEM DISCRIMINAGCAO ANO 01 ANO 02 ANO 20

1 ENTRADAS DE CAIXA 40.313.842 40.008.700 55.702.409
1.1. Receita Bruta 40.313.842 40.008.700 55.702.409

2. SAIDAS DE CAIXA 43.027.483 34.862.700 49.393.012
2.1. Despesas Operacionais / Manutengdo 26.082.200 26.075.575 35.624.646
2.2. Investimentos 8.211.574 223.594 1.191.298
2.3. Despesas da Administragdo 5.246.563 5.102.778 7.142.411
2.4. Impostos Incidentes 3.487.147 3.460.753 4.818.258
2.5. Outras Taxas 0 0 616.398

3. SALDO DE CAIXA ANUAL -2.713.641 5.146.000 6.309.397

A tabela acima é composta por 6 colunas. Primeira coluna apenas enumera as rubricas

contabeis que sdo descritas na segunda coluna. As quatro ultimas colunas representam os 20
anos da concessdo. Foram omitidos os anos entre 03 e 19 apenas para facilitar a exposicdo, e
principalmente porque nosso objetivo nesta se¢do é apenas entender a estrutura deste fluxo
de caixa.

Nas duas primeiras colunas, as rubricas estdo divididas em (1) entradas de caixa, (2) saidas de
caixa e (3) saldo de caixa anual.

As entradas de caixa decorrem somente da receita bruta (1.1).

A receita bruta (1.1), por sua vez, esta dividida em (1.1.1) contraprestacao pecunidria, (1.1.2)
receita de servicos adicionais e (1.1.3) receitas complementares. S3o estas rubricas que
precisardo ser ajustadas a fim de restabelecer o equilibrio do contrato. Ou seja, estas sdo as
variaveis enddgenas no problema de reequilibrio do contrato.

A rubrica (2) saidas de caixa esta dividida em (2.1) despesas operacionais / manutencdo, (2.2)
investimentos, (2.3) despesas da administracdo, (2.4) impostos incidentes e (2.5) outras taxas.

As despesas operacionais / manutencdo (2.1) estdo divididos em 3 partes: (2.1.1) coleta dos
residuos sélidos domiciliares, (2.1.2) varricdo de vias e logradouros e (2.1.3) transporte e
disposi¢ao de residuos diversos.

A coleta dos residuos sélidos domiciliares (2.1.1), por sua vez, esta dividida em outras 3 partes:
(2.1.1.1) mao de obra, (2.1.1.2) equipamentos e (2.1.1.3) servigos de operagao.

A varricdo de vias e logradouros (2.1.2) também se divide nestas mesmas rubricas: (2.1.2.1)
mao de obra, (2.1.2.2) equipamentos e (2.1.2.3) servicos de operacao. E, por fim, o transporte e
disposicdo de residuos diversos (2.1.3) é composto apenas da rubrica (2.1.3.1) servicos de
operagao.

Os investimentos (2.2) estdo divididos em (2.2.1) obras/instalagcdes/servicos e (2.2.2)
veiculos/equipamentos/acessorios.
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A rubrica (2.3) despesas da administracdo esta dividida em (2.3.1) custos indiretos e (2.3.2)
custos obrigatérios da concessionaria.

A rubrica (2.4) impostos incidentes estd dividida em (2.4.1) PIS, (2.4.2) COFINS e (2.4.3) ISS.

A rubrica (2.5) outras taxas estd dividida em (2.5.1) imposto de renda e (2.5.2) contribuicdo
social.

Por fim, a rubrica (3) apresenta o saldo de caixa anual, calculada pela diferenca entre as
entradas e saidas de caixa. A TIR do contrato é calculada em cima desta rubrica e inicialmente,
na proposta comercial, foi fixada em 9,03% ao ano em termos reais (pois o fluxo inteiro foi
construido em moeda constante de junho de 2011).

4.4.2. Fatores de Desequilibrio Economico-Financeiro

a) Postergacao da implantacao do Aterro e demais componentes previstos de implantagao
no ambito de sua area delimitada;

b) Excedente de custo para destina¢do final dos residuos em Aterro Sanitdrio privado em
funcdo da postergacdo da implantacdo do Aterro Palmeiras, que sera objeto de analise juridica
mais profunda;

c) Avaliacdo da distancia de percurso dos veiculos coletores para coleta e transporte dos
residuos sélidos;

d) Impacto no DRE (Plano de Negdcios) dos valores dos orcamentos calculados para os
investimentos, apds a aprovacao dos Projetos Executivos.

4.4.3. Metodologia de Reequilibrio

E importante destacar o calculo do reequilibrio pelo método do fluxo de caixa descontado
consiste em:

1) Atribuir corretamente as novas saidas de caixa, sejam elas de novos
investimentos ou custos;

2) Aumento nas saidas de caixa fardo a TIR do contrato diminuir;

3) Logo, o reequilibrio consiste em calcular qual deve ser o aumento nas receitas a
fim de restabelecer a TIR original do contrato.

Verificamos e atestamos que a FIPE implementou corretamente estes passos. Como resultado,
0 primeiro cendrio sugere que serda necessario um aumento de 5,03% no valor da
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contraprestagdao mensal média a fim de reequilibrar o contrato. Adicionalmente, o segundo
cenario sugere que o aumento seja de 3,11% caso se reduza a participacdo das atividades de
Gerenciamento de 3% para 1% e da Educacdo Ambiental de 1% para 0,5%.

O fluxo de caixa reequilibrado é apresentado na tabela a seguir:
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4.5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste parecer verificamos que a FIPE seguiu a mesma metodologia da proposta comercial do
contrato de concessdao de Piracicaba para restabelecer seu equilibrio. Ou seja, utilizou-se a
mesma estrutura de planilhas da proposta comercial, incluindo as saidas de caixa
extraordinarias (ndo previstas no contrato original) e calculando qual deve ser o aumento nas
receitas para restabelecer a TIR original (9,03% ao ano). Analisamos e validamos esta
metodologia.

Como resultado, o primeiro cenario de reequilibrio requer um aumento de 5,03% no valor da
contraprestacdao mensal média a fim de reequilibrar o contrato. Adicionalmente, o segundo
cenario requer que o aumento seja de 3,11%, desde que se reduza a participagao das atividades
de Gerenciamento de 3% para 1% e da Educagao Ambiental de 1% para 0,5%.

Finalizamos este parecer lembrando que o fluxo de caixa deste contrato desconsidera o
beneficio fiscal da depreciacdo desde seu inicio. Para fins de reequilibrio, tal como este em
curso, ndo ha problema, pois apenas se restabelecer as condi¢Oes iniciais da proposta
comercial.

5 - CONCLUSAO

Com base nos documentos e informacdes encaminhadas pela SEDEMA - Secretaria Municipal
de Defesa do Meio Ambiente, e dos estudos realizados, tanto pela Ziguia Engenharia, pela FIPE-
USP e validacdo da FUNDACE-USP, a Diretoria Executiva da ARES-PCJ propde que a Revisdo
Extraordinaria dos valores do Contrato de Execucdo de Servicos de Limpeza Urbana e Manejo
dos Residuos Sdlidos, conforme Processo Administrativo n? 25.527/2011 e Edital de
Concorréncia Publica n2 05/2011, firmado entre o Municipio de Piracicaba e a empresa
Piracicaba Ambiental S/A, sejam revisados, com a finalidade de manutencdo do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato, nos seguintes termos:

PRIMEIRO CENARIO POSSIVEL: aumento de 5,03% no valor da contraprestagdo mensal média a
fim de reequilibrar o contrato.

SEGUNDO CENARIO POSSIVEL: aumento seja de 3,11%, desde que se reduza a taxa de
regulacdo e fiscalizagdo da Agéncia Reguladora ARES-PCJ, dos atuais 3% (trés por cento) para
1% (um por cento) e da contrapresta¢do destinada aos programas de Educagdo Ambiental do
Municipio de Piracicaba de 1% (um por cento) para 0,5% (cinquenta centésimos por cento).

Finalizamos este parecer lembrando que o fluxo de caixa deste contrato desconsidera o
beneficio fiscal da depreciacdo desde seu inicio. Para fins de reequilibrio, tal como este em
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curso, ndo hd problema, pois apenas se restabeleceu as condicles iniciais da proposta
comercial.

6 - CONSIDERAGOES FINAIS

Trata-se de REAJUSTE EXTRAORDANARIA DO CONTRAPRESTACAO DOS SERVICOS, visando
atualizar dos valores dos servicos contratados, preservando seu valor frente ao desequilibrio
econdmico-financeiro, nos termos definidos no Contrato de Execug¢do de Servigos de Limpeza
Urbana e Manejo dos Residuos Sdlidos, firmado entre a Prefeitura Municipal de Piracicaba e a
empresa Piracicaba Ambiental S/A, através do Processo Administrativo n? 25.527/2011 e Edital
de Concorréncia Publica n2 05/2011.

O presente Parecer Consolidado devera ser encaminhado aos membros do CRCS - Conselho de
Regulacdo e Controle Social do Municipio de Piracicaba, conforme a Clausula 612 do Protocolo
de Intengdes da ARES-PCJ, convertido em Contrato de Consdrcio Publico e a Resolugdao ARES-
PCJ n2 01, de 21 de novembro de 2011 e suas alteragBes, para ciéncia e analise dos
Conselheiros.

Ap6s a reunido do CRCS - Conselho de Regulacdo e Controle Social de Piracicaba, na qual sera
analisado o conteldo deste Parecer, a ARES-PCJ emitira resolucdo especifica certificando o
equilibrio econ6mico-financeiro e encaminhara resolugdo especifica para que a Prefeitura
Municipal de Piracicaba, através da SEDEMA - Secretaria Municipal de Defesa do Meio
Ambiente, tome as devidas providéncias legais, visando o reajuste dos valores da
contraprestacdao dos servicos, vinculados ao Contrato de Execucdo de Servicos de Limpeza
Urbana e Manejo dos Residuos Sélidos que possui com a empresa Piracicaba Ambiental S/A.

Americana, 19 de fevereiro de 2018.

CARLOS ROBERTO DE OLIVEIRA
Diretor Administrativo e Financeiro
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