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I. SUMÁRIO EXECUTIVO: 

 

De acordo com o Procedimento de Manifestação de Interesse – PMI 

CHAMAMENTO PÚBLICO, aberto através do Decreto Municipal nº 6.074/2018, 

conduzido pela Prefeitura do Município de Birigui, tem como objeto a apresentação de 

projetos, levantamentos, investigações e estudos técnicos, econômico financeiros e 

jurídicos, para eventual Concessão Administrativa Parcial dos Serviços de Construção, 

Otimização, Operação e Manutenção dos Sistemas de Captação de Água, devidamente 

identificados, em detalhe, no Edital de abertura do Chamamento Público e explorados ao 

nível de soluções no relatório técnico que acompanha os documentos apresentados para 

atendimento desta PMI. 

 

Ainda no mesmo documento é explicitado “os proponentes deverão elaborar seus 

estudos considerando os seguintes aspectos macro: 

 

• Prazo de concessão de 15 (quinze) anos, podendo haver previsão de 

prorrogação dentro dos limites legais; 

• Edital de licitação tipo “técnica e preço”, conforme previsto pelo inciso III do 

parágrafo 1º, do artigo 45 da Lei Federal nº 8.666 de 1.993, devidamente 

justificado; 

• Pagamento dos investimentos realizados e ainda não amortizados da atual 

concessionária, nos termos da legislação vigente; 

• Proposta de Tarifa a ser praticada; 

• Sistema de aferição de desempenho da futura concessionária. 

 

Considerando as demandas indicadas no Edital do Chamamento, este relatório 

resume os principais resultados sob o ponto de vista econômico financeiro, dando 

prioridade para as soluções mais vantajosas ao Poder Concedente, sem prejuízo da 

atratividade de interessados no futuro certame de licitação da Concessão Administrativa 



    

 

Parcial dos Serviços de Construção, Otimização, Operação e Manutenção dos Sistemas 

de Captação de Água do município de Birigui. 

1. Prazo para o Contrato de Concessão sugerido de 15 (quinze) anos; 

2. Valores estimados de tarifa a ser praticada; 

3. Valor estimado para o Contrato de Concessão; 

4. TIR – Taxa Interna de Retorno esperada para o Contrato de Concessão 

5. Premissas fiscais e tributárias 

 

Os estudos, expondo o cenário base, estão expressos em reais (R$) constantes, 

sem consideração de projeção de taxas inflacionárias, além de considerar a norma 

contábil e o regime fiscal vigente no País. 

 

  



    

 

II. PREMISSAS GERAIS. 

 

A construção do modelo financeiro partiu de uma análise criteriosa, constante do 

dos Anexos técnicos e jurídicos, considerando, os custos gerais para atendimento dos 

procedimentos de investimentos, operação e manutenção, de acordo com o processo de 

PMI Concessão Administrativa Parcial dos Serviços de Construção, Otimização, 

Operação e Manutenção dos Sistemas de Captação de Água, do Município de Birigui, 

São Paulo. 

 

 

a. Tarifa de Fornecimento de água  

 

De acordo com o cenário base estudado e apresentado neste relatório, é sugerido 

o limite de R$ 1,55 (um real e cinquenta e cinco centavos) por m3 (metro cúbico), 

fornecido, de acordo com as demandas expostas na referida PMI, sendo que as propostas 

comerciais dos futuros licitantes deverão ser iguais ou inferiores a este limite, de acordo 

com as minutas de Edital e Contrato, apresentadas no anexo jurídico destes estudos. 

 

Neste cenário, foram considerados todos os dispêndios anuais para operação e 

manutenção do sistema, com previsão de retorno ao Poder Concedente em condições 

operacionais, de acordo com o previsto na minuta do contrato de concessão. 

 

 

b. Pressupostos do Modelo Econômico e Financeiro 

 

Como pressupostos de construção do modelo, consideramos os seguintes 

melhoramentos na prestação dos serviços cobertos pela Concessão Administrativa de 

Captação de água do Município de Birigui: 



    

 

 

- Serviços de Construção, Otimização, Operação e Manutenção dos 

Sistemas de Captação de Água 

 

- Índices de avaliação de qualidade, com base na descrição de qualidade e 

disponibilidade dos serviços a serem prestados pelo futuro concessionário, 

para atendimento dos pressupostos da PMI, constantes de anexo às minutas 

de Edital e Contrato, constantes da modelagem jurídica. 

 

- Entrega ao final do contrato do sistema de captação de água, em condições 

adequadas de operação de acordo com o previsto na minuta de Contrato de 

Concessão. 

 

c. Prazo da Concessão 

 

Em função da indicação no edital da PMI, foi estudo um cenário “base” com uma 

concessão de 15 (quinze) anos de horizonte contratual. Todavia em simulações 

realizadas, prazos maiores, podem justificar uma maior modicidade para a taxa mínima, 

em relação aos compromissos a serem assumidos pelo Poder Concedente.  

 

Estas simulações indicam que a otimização ocorre no ano 20. A partir deste prazo 

de concessão, a variação de tarifa acontece, todavia de forma menos relevante que entre 

os 15 e 20 do cenário estudado. 

 

  



    

 

III. RESUMO DA MODELAGEM ECONÔMICA E FINANCEIRA 

 

a. Justificativa da Taxa Interna de Retorno adotada 

 

Em recente publicação realizada pela Secretaria de Acompanhamento Econômico 

SEAE do Ministério da Fazenda, faz exposição técnica sobre a metodologia utilizada para 

definição de taxa interna de retorno para projetos federais no ramo portuário, com os 

seguintes comentários: 

 

O Ministério da Fazenda atualizou os parâmetros balizadores de cálculo da Taxa 

Interna de Retorno (TIR) de referência para os próximos leilões de arrendamentos 

portuários.  Com base nessas atualizações, obteve-se o valor de 10,0% (dez por cento) 

ao ano para o custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital - 

WACC) que será utilizado como a taxa de desconto para o cálculo da tarifa máxima ou do 

valor de outorga dos próximos leilões dos arrendamentos portuários.  

 

O valor não corresponde à taxa efetiva de retorno do investimento – que depende, 

em última instância, das características intrínsecas à concessão, ao acionista e à estrutura 

de capital. O resultado mais provável será uma TIR efetiva do projeto diferente do valor 

acima apresentado. 

 

O cálculo manteve a metodologia descrita na Nota Técnica nº 64 STN/SEAE/MF, 

de maio de 2007, e já conhecida pelos entes envolvidos no processo e pelas autoridades 

de controle. Respeitaram-se as premissas utilizadas na última nota publicada para o setor 

portuário (Nota nº 853/2013/STN/SEAE/MF) e foram uniformizados os parâmetros 

considerados na Nota nº 02/2015/STN/SEAE/MF, referente ao setor de concessões 

rodoviárias: 

 

- Taxa Livre de Risco: média de janeiro/1995 a maio/2015 da remuneração nominal 

dos Títulos do Tesouro norte-americano; 



    

 

 

 

- Prêmio de risco de mercado: média de janeiro/1995 a maio/2015 Standard & 

Poor’s 500, acima da taxa livre de risco; 

 

- Prêmio de Risco Brasil: mediana de janeiro/1995 a maio/2015 do EMBI+; 

 

- Taxa de inflação norte-americana: média de janeiro/1995 a maio/2015 do 

Consumer Price Index (CPI). 

 

Os cálculos do WACC envolvem escolhas difíceis entre simplicidade e rigor; e 

subjetividade e transparência.  

 

Assim, não é incomum que as metodologias e os dados utilizados pelos diferentes 

agentes difiram em alguma medida. Adicione-se a este comentário o atual momento vivido 

pelo Brasil, com alta volatilidade nas projeções dos indicadores econômicos, envolvendo 

taxas de juros de curto e médio prazos, variação cambial e perspectiva de crescimento 

do País. 

 

Por isso, estimativas de WACC calculadas por diferentes agentes dificilmente 

serão exatamente iguais, o que é ainda outro fator de diversidade nos lances dos leilões.  

 

Assim a defesa de uma taxa interno de retorno é importante ao Poder Concedente 

para formular, como base em estudos técnicos, econômico-financeiros e jurídicos, os 

valores limite a serem aceitos nas propostas comerciais dos licitantes interessados no 

projeto. 

 

Considerando a própria asserção apresentada pelo Ministério da Fazenda, de que 

os cálculos do WACC envolvem escolhas difíceis entre simplicidade e rigor; e 



    

 

subjetividade e transparência. Assim, não é incomum que as metodologias e os dados 

utilizados pelos diferentes agentes difiram em alguma medida.  

 

A ideia de acompanhar a política federal de concessões, já consagrada e absorvida 

pela comunidade de investidores poder ser uma alternativa, evitando que a assimetria de 

mercado esteja desde já presente na fase de decisão pelo Poder Concedente, na 

definição dos parâmetros para aceitação das futuras propostas comerciais dos licitantes, 

bem como da forma de seleção do vencedor do certame. 

  

Adotamos como adequada uma TIR projeto, girando em torno de 10,0% (dez por 

cento), que entendemos que venha a ser uma condição atrativa a potenciais interessados 

em participar do certame de licitação, tendo em mente o mérito do projeto. 

 

Lembramos ainda que a Taxa Interna de Retorno, é resultante de uma quantidade 

enorme de variáveis, das quais, bastam pequenas mudanças em algumas delas para 

alterar o resultado final, da mesma forma que as perspectivas de custo médio ponderado 

de capital para os futuros licitantes, diferem de acordo com suas fontes de recursos 

próprios e de terceiros. 

 

 

b. Indicadores Exposição Máxima e Payback  

 

No cenário base estudado, principais indicadores resultantes das variáveis 

consideradas, são em resumo: 

 



    

 

 

 

Tomando o prazo de 15 (quinze) anos para a concessão, o valor total dos 

investimentos neste horizonte de contrato, a tarifa por m3 de água captada e fornecida, a 

indenização sugerida para a atual concessionária, os custos operacionais, administrativos 

e tributários, temos a projetação de uma TIR (taxa interna de retorno) de projeto acima 

exposta. 

 

Lembramos que qualquer alteração nos pressupostos de construção de outros 

cenários, teremos resultados diferentes, mas as simulações podem ser importantes para 

analisar a sensibilidade do modelo.  

 

 

c. Pagamento dos investimentos realizados e ainda não 

amortizados da atual concessionária: 

 

Conforme definido no Edital da PMI, a previsão de reembolso dos investimentos 

realizados, ainda não amortizados, pela atual concessionária, nos termos da legislação 

vigente, e do Laudo Pericial Contábil publicado no Diário Oficial, edição de 13 de setembro 

de 2.018, foram definidos pelo Poder Concedente, em R$ 5.080.513 (cinco milhões, 

oitenta mil, quinhentos e treze reais) devidamente atualizados com base em 1º de 



    

 

setembro de 2.018, a serem pagos de acordo com o previsto na minuta do contrato de 

concessão. 

 

d. Premissas Fiscais e Tributárias 

 

Para efeito de construção do modelo, foram considerados os seguintes tributos 

calculados sobre o valor das receitas de fornecimento de água, de acordo com o previsto 

no futuro contrato de concessão:  

 

 

 

Os impostos federais foram considerados de acordo com a legislação vigente e o 

ISS como isento no prazo do contrato. A minuta do Contrato de Concessão prevê soluções 

para eventuais alterações nestes impostos ou de seus respectivos percentuais e a forma 

de compensação. 

 

O Imposto de Renda e Contribuição Social sobre Lucro Líquido, consideram a 

empresa dentro do regime de Lucro Real. Como trata-se de investimento de capital 

intensivo nos primeiros anos, provavelmente será a melhor opção fiscal. É possível que, 

no decorrer do horizonte do contrato de concessão, a SPE possa, eventualmente, assumir 

outras formas tributárias, dependendo da situação e regime fiscal prevalente no futuro e 

mais coincidente com os interesses da futura SPE. 

 

 

e. Projeção dos Investimentos Iniciais 

 



    

 

No cenário base, foram considerados os seguintes valores de investimentos, para 

o período da concessão, destacando-se aqueles a serem realizados nos dois primeiros 

anos: 

 

 

  

O valor do contrato está previsto na minuta respectiva, anexo aos trabalhos ora 

entregues, tendo como base o valor total dos investimentos previstos em seu horizonte 

de quinze anos. 

 

 

f. Resumo da Demonstração de Resultados e Fluxo de Caixa do Projeto 

 

Apresentamos a seguir um resumo, para o horizonte contratual de quinze anos, 

da Demonstração Anual de Resultados e do Fluxo de Caixa do Projeto, com os 

indicadores, Taxa Interna de Retorno de Projeto, Payback estimado, Valor Presente 

Líquido do Fluxo de Caixa projetado, descontado à taxa de 8% a.a., Exposição Máxima e 

ano de sua ocorrência:  

 

 

 

 



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

 

 

 

 

 

  



    

 

 

IV. INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES 

 

Estaremos ao inteiro dispor da equipe que fará o exame das informações e 

documentos apresentados para atendimento do processo de PMI, para quaisquer 

esclarecimentos necessários, inclusive para simulações de cenários diferentes do “base” 

apresentado. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



    

 

 

 

ENCERRAMENTO DO VOLUME II. 

 

Este é o encerramento do Volume II dos Estudos realizados em resposta ao 

Chamamento Público Decreto 6.074/2018, com propostas de projetos, levantamentos, 

investigações e estudos técnicos, econômico – financeiros e jurídicos para a eventual 

Concessão Administrativa Parcial dos Serviços de Construção, Otimização, Operação e 

Manutenção dos sistemas de captação de Água identificados no edital pela Kappex 

Assessoria e Participações Eireli. 

 

 

 

 

 

Kappex Assessoria e Participações Eireli 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FIM DO VOLUME 

 


