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1. INTRODUCAO

A ARES-PCJ contratou a Fipe para avaliacdo técnico-operacional e econdmico-
financeira do equilibrio do contrato de Parceria Publico Privada (PPP) na modalidade de
concessao administrativa para execugdo dos servicos de limpeza urbana e manejo dos
residuos solidos no municipio de Piracicaba, firmado entre a Prefeitura de Piracicaba e a

Concessionéria Piracicaba Ambiental.
O servico contratado abarca as seguintes atividades:

1. Estudo critico e analitico do Edital, Contrato e Aditivos;

2. Anadlise técnico-operacional da execucdo contratual;

3. Analise dos impactos dos eventos de desequilibrio, com a elaboracéo de cenarios
para o reequilibrio contratual;

4. Apoio durante a tramitacdo do processo de revisao.

As atividades descritas devem resultar na entrega de 4 relatérios, dos quais 3 foram

concluidos pela Fipe até 0 momento.

O primeiro relatério teve como objetivo a apresentacdo do Plano de Trabalho e do

Estudo critico e analitico do Edital, Contratos e Aditivos.

O segundo relatorio apresentou as analises técnico-operacional e econdmico-financeira
preliminares para os eventos de desequilibrio pleiteados pelas partes. Apé6s a
apresentacdo do segundo relatorio, foram solicitados documentos e informacdes

adicionais, a fim de finalizar a avaliacdo dos pleitos.

O terceiro relatorio apresentou a avaliagdo da Fipe diante dos documentos e
informacdes disponibilizados ao longo do processo e o resultado do desequilibrio obtido

no cenario atual.

As partes do Contrato avaliaram o resultado apresentado e se manifestaram em relagdo

ao contetdo do terceiro relatdrio da Fipe.

O objetivo do presente documento é apresentar 0s comentarios e esclarecimentos acerca

da manifestacéo das partes.
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2. MANIFESTACAO DA CONCESSIONARIA

Esta secdo apresenta os comentdrios da Fipe a respeito da manifestacdo da

Concessionéria Piracicaba Ambiental sobre o resultado apresentado no Produto 3.
2.1 CONSIDERACOES INICIAIS

A Piracicaba Ambiental apresenta discordancia em relagdo a determinadas conclusdes

da Fipe sobre os pleitos.
Inicialmente, é importante esclarecer:

1. A validacdo técnica dos pleitos ndo significa concordar com o impacto

financeiro apresentado pela Concessionéria, ela se restringe ao mérito técnico.

2. O impacto econdmico-financeiro dos pleitos, por sua vez, leva em consideracao
as regras estabelecidas pelas partes no contrato, em especial, na proposta
comercial e no plano de negdcios. Isso significa dizer que tanto parametros de
preco e quantidade quanto a funcdo de célculo devem ser preservados, uma vez

que correspondem a determinacédo contratual.

3. O ndmero de pleitos validado ndo rem relacdo com o impacto econémico-
financeiro deles. Assim, estatisticas descritivas do nimero de pleitos nada dizem

sobre o valor total do desequilibrio.

De forma geral, ao questionar a mensuragdo do impacto econdmico-financeiro dos
eventos de desequilibrio avaliados, a Concessionaria demonstra ndo ter considerado a
metodologia utilizada da Fipe, baseada nas regras contratuais e em conceitos teoricos,
metodologia esta apresentada reiteradamente nos relatorios e em reunido. Dessa forma,

tal metodologia consta como anexo no presente documento (Segéo 5).
2.2 ANALISE DOS PLEITOS

Os itens a seguir apresentam os esclarecimentos da Fipe ante as manifestacdes da

Concessionéaria em cada pleito de desequilibrio.
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2.2.1 Pleito A — Indenizacdo pelos encargos nao precificados na Proposta
Comercial, relacionados a destinacdo dos residuos sélidos domiciliares do
Municipio de Piracicaba em aterros privados, custos os quais foram

suportados unilateralmente pela Concessionéria

Em sua manifestagdo’ a Concessionaria ndo concorda com os calculos e com a forma de
compensacao proposta pela Fipe e solicita que o valor de ressarcimento seja tratado
como indenizacao (artigo 59 — Lei 8666/93).
Inicialmente, é necessario indicar que a avaliacdo de desequilibrio contratual distingue
efeitos de eventos sobre o contrato e sobre a contratada. A Concessionaria ndo
demonstrou de que forma foi obtido o valor do pleito em tela, levando-se a crer que se
trata do valor realizado e ndo o valor justo, que levaria em consideracdo as regras de
precificacdo acordadas em contrato. E preciso ter claro que o desequilibrio se
materializa no contrato, e ndo na avaliacdo de desempenho do contratado.
A metodologia utilizada pela Fipe parte do mapeamento das regras contratuais e respeita
a funcdo de calculo utilizada no plano de negocios para obtencdo do impacto
econdmico-financeiro do pleito. Ao desconsiderar os efeitos no plano de negdcios, a
Concessionaria ndo s6 desrespeita a distincdo entre contrato e contratado, como
desconsidera os parametros de calculo definidos previamente e utiliza a legislacdo de
forma equivocada, defendendo o pagamento via indenizacdo. A esse respeito, vale citar
a avaliagdo juridica:
Algumas referéncias juridicas [utilizadas pela Concessionaria] merecem ainda
reparo. Em primeiro lugar, o art. 59 da Lei 8.666 ndo tem qualquer relacéo
com 0 caso, pois trata de indenizacGes por nulidade de contrato. O presente
processo administrativo ndo tem natureza anulatoria. Trata-se de processo de
reequilibrio-financeiro. Em segundo lugar, vale sempre recordar que a Lei
8.666/1993 nao ¢ aplicavel diretamente ao presente caso, ja que o contrato em

questdo ndo tem como objeto a prestacdo de servicos de mercado, mas sim a

L CT C0145 - Manifestagdo Revisdo Contratual, enviada para a ARES-PCJ em 30/04/2020.
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prestacdo de servigos publicos. Trata-se de modalidade de concessdo, mais
especificamente, uma parceria publico-privada administrativa. Assim, a
legislagdo aplicavel primariamente é a lei de PPP’s (Lei 11.079/2004) e,
subsidiariamente, a Lei de ConcessOes (Lei 8.987/1995). A Lei de Licitacdes,
como se sabe, seria aplicavel apenas subsidiariamente a esses contratos de
delegacé@o de servigcos publicos se as suas leis de regéncias ndo contivessem
normas sobre reequilibrio econémico-financeiro.
Desta forma, ndo é porque houve a validacdo do pleito que surge,
imediatamente, o dever de indenizar em espécie a parceira privada como se
faria em um processo de anulacdo contratual. A validacdo de determinado
pedido, seja da parceira privada seja do parceiro publico, significa que o
pedido tem condigdes faticas e juridicas de ser apreciado, ndo se falando em
indenizacd@o obrigatoria. O reequilibrio em contratos de concessdo pode ser
feito por inimeros técnicas, sendo a principal delas a revisao tarifaria.
Com relacéo a suposta pulverizacédo do valor apresentado ndo afronta o Estado
Democrético de Direito em qualquer de seus fundamentos basilares, muito
menos a LINDB que, com as alteragGes recentes busca conferir eficiéncia e
seguranca juridica por meio de regras de aplicacdo e interpretacdo do direito
publico. A propésito, o art. 20, caput da LINDB evidencia que as decisdes
administrativas devem ser elaboradas de acordo com uma analise de impacto de
seus efeitos. Se isso for considerado, chegar-se-4 facilmente a conclusdo que
uma indenizacdo em espécie € incabivel por ser muito menos razoavel que a
revisdo tarifaria realizada de maneira a considerar todos os elementos de
equilibrio em conjunto. Ademais, note-se que o procedimento de reequilibrio em
voga segue os procedimentos constitucionais, legais e internos da ARES-PCJ.
Ao apresentar a metodologia seguida, os parametros considerados e, ao respeitar a
funcdo de célculo pactuada entre as partes, a avaliacdo técnica da Fipe apresenta de
maneira clara de que forma o evento impacta o equilibrio contratual.
Ainda, conforme apresentado na se¢édo tedrica do Produto 3, é importante notar que um

unico evento, reconhecido no fluxo de caixa, pode ter efeitos em periodos seguintes e
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pode alterar completamente a configuracao inicial prevista do projeto. Por essa razéo, ao

considera-lo no contexto do fluxo de caixa, avalia-se seu impacto de forma completa.

Para obter os eventos de desequilibrio em conjunto, no caso de haver mais de um
evento, € preciso levar em consideracdo o fluxo de caixa com todos 0s eventos

simultaneamente e comparar com o fluxo de caixa original.

Portanto, o valor de desequilibrio contratual ndo € considerado de forma
individualizada/apartada, mas sim de forma conjunta, uma vez que os diversos eventos
podem ter impactos divergentes no fluxo de caixa do contrato.

A Fipe reconhece o mérito do pleito, validando a interpretacdo de que o compete ao
municipio arcar com o valor justo de desequilibrio, mantendo-se a regra entre as partes,
ou seja, sem alterar a funcdo de calculo contida no plano de negécios. Portanto, a Fipe

reitera os resultados apresentados.
2.2.2 Pleito B — Atualizacéo e adequacao do cronograma executivo da Concessao

Em sua manifestacdo® a Concessionaria requer a validagdo dos pedidos relacionados a
(i) implantacdo do Aterro Sanitario Palmeiras e a (ii) Recuperacdo do Aterro Pau
Queimado, relacionando os pedidos aos atrasos na aprovacgao dos projetos protocolados

na Cetesb.

Em seu pleito, a Concessionaria alega a ocorréncia de fatos alheios a sua vontade que
alteraram o cronograma fisico da PPP, quais sejam: atrasos nos licenciamentos
ambientais da CTR Palmeiras e do encerramento do Aterro Pau Queimado, motivados
por alteracdo no projeto basico; exigéncias adicionais do 6rgdo ambiental; migracdo do
processo para a agéncia central; interferéncia do Ministério Publico Estadual;
divergéncia entre os técnicos da Cetesb; e greve do Iphan. Ou seja, a Concessionaria
justifica seu pleito nos atrasos e fatos que ocorreram durante os licenciamentos
ambientais dos empreendimentos, o que logicamente, também atrasaria 0 cronograma

da Concessdo Administrativa.

1) Implantacédo do Aterro Sanitario Palmeiras
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Conforme consta no Produto 3 da Fipe (margo/2020) entendemos que 0s atrasos nos
licenciamentos ambientais realmente se deram por fatos ndo imputaveis a
Concessionéria.

No entanto, o cronograma pactuado na Ultima revisdo extraordinaria? do Contrato, no
que se refere & implantacdo do Aterro Sanitario Palmeiras, j& esta alinhado com o o0s
prazos decorridos no processo de licenciamento ambiental do empreendimento em
questdo, como pode ser visualizado na tabela abaixo.

Tabela 1: Investimentos no Aterro Sanitario Palmeiras, previstos no Plano de
Negdcios da ultima Revisdo Extraordinaria

PLANO DE NEGOCIOS DA REVISAO EXTRAORDINARIA (2017)?

Investimentos - Aterro Sanitario Palmeiras

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
R$ 0 R$ 0 R$0 R$ 1.065.431 R$ 2.130.862

Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
R$ 2.130.862 R$ 0 R$0 R$ 0 R$ 2.130.862

Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 2.130.862

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 1.065.431
Total | R$ 10.654.310

Cabe destacar que o plano de negdcios® apresentado pela Concessionaria para a presente
revisao, na verdade, adianta os investimentos acordados na Ultima revisdo extraordinaria
—no que diz respeito aos anos 4, 5 e 6 do Contrato — sem justificativa e/ou comprovagao

documental, conforme destacamos a seguir.

2 Planilha Repactuagdo 2017.

3 Plano de Negocios da Concessionaria, denominado “0 DRE - Revisao Ordinaria - Aterro Part 60 m -
rev 151219.xIs”.
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Tabela 2: Investimentos no Aterro Sanitario Palmeiras, previstos no Plano de
Negdcios da Concessionaria

PLANO DE NEGOCIOS DA CONCESSIONARIA®

Investimentos - Aterro Sanitario Palmeiras

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
R$0 R$ 0 R$ 0 R$ 2.130.862 R$ 3.196.293

Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
R$0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 2.130.862

Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
R$0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 2.130.862

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
R$0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 1.065.431
Total | R$ 10.654.310

Para elucidar nosso entendimento, o histérico do processo de licenciamento ambiental

do Aterro Sanitario Palmeiras estd resumido na tabela abaixo.

Tabela 3: Histérico do Licenciamento Ambiental do Aterro Sanitario Palmeiras

Licenca Ano do . x
Emitida Data Contrato Objeto Observagéo
Licenca Prévia para o
LP n° 2476 | 03/02/2016 Ano 4 Aterro Sanitario
Palmeiras
LI no Licenca de Instalagdo da ePr?{::ciirc])igiec)Sd;weses
13/02/2017 Ano 5 fase 1 do Aterro Sanitario | . M
21002870 . implantacdo e inicio da
Palmeiras. N
operacéo.
Licenga de Operagdo Foi iniciada a operagéo
.o | 03/08/2017 para a fase 1, etapa 1 do operag
LO Parcial n L S no Aterro Sanitario
(inicio do Ano 6 Aterro Sanitario .
21000962 . . , Palmeiras (fase 1,
ano 6) Palmeiras (validade até etapa 1)
30/01/2018) paL).
LOn® 07/08/2018 Licencga de Operacéo . «
21000434 - (inicio do Ano 7 negada, para operacao da héczg%a de Operagao
Negada ano 7) fase 1, etapa 1. gada.
Foi iniciada a operagéo
Licenca de Operacéo no Aterro Sanitério
LOn® para a fase 1, etapa 2 do | Palmeiras (fase 1,
21008070 10/09/2018 Ano 7 Aterro Sanitério etapa 2 — Fase 1B).

Palmeiras.

Licenca vélida até
10/09/2023.
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Com base neste historico, entende-se como razoavel que no ano 6 tenham sido
realizados investimentos para implantacdo da fase 1, etapa 2 do Aterro Sanitario
Palmeiras, para que no ano 7 fosse possivel iniciar a operacdo desta Fase 1B. Por este
motivo, apesar do atraso no licenciamento ambiental do Aterro Sanitario Palmeiras néo
ser fato imputavel a Concessionéria, o deslocamento dos investimentos (adiantamento)
para este empreendimento — como apresentado pela Concessionaria em seu plano de
negdcios® — nio foi validado.

Fato é que o adiantamento nas obras do Aterro Sanitario Palmeiras ndo possui relacdo
com atrasos no licenciamento ambiental, visto que tais atrasos resultariam em
deslocamento do investimento para o futuro e ndo na antecipacdo da realizacdo deste
investimento.

Por este motivo, foi considerada a distribuicdo de investimentos pactuada na Gltima
revisdo extraordinaria?.

Ainda, ndo houve comprovacdo de que o investimento foi antecipado pela
Concessionaria mediante solicitacdo ou anuéncia do Poder Puablico, tratando-se,

portanto, de acdo voluntaria da Concessionaria.
i) Recuperagdo Ambiental e Encerramento do Aterro Pau Queimado

A Fipe recebeu da Concessionaria, em dezembro de 2019, o Projeto de Recuperacgdo e
Encerramento do Aterro Sanitdrio do Pau Queimado, elaborado pela empresa

Ambconsult Estudos e Projetos Ambientais, em marcgo de 2016.

Por sua vez, a Prefeitura nos encaminhou* o Oficio da Cetesh 026/2017/CJP, de 14 de
fevereiro de 2017, que solicita informagdes complementares e também os estudos de
investigacdo detalhada e de avaliagdo de risco, sem os quais 0 6rgdo ambiental declara
ndo ser possivel avaliar o Projeto de Recuperacdo e Encerramento do Aterro Sanitério
do Pau Queimado protocolado.

Em resposta, em 09 de junho de 2017, a Concessionaria encaminhou uma carta® para a

Prefeitura Municipal de Piracicaba, com a entrega da Revisdo do Projeto de

4 Documento denominado “Pleito Pref Piracicaba ”, recebido em janeiro de 2020.
>Documento adicional denominado “Doc.5”, enviado pela Concessionaria, em fevereiro de 2020;
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Recuperacgdo e Encerramento do Aterro Sanitario do Pau Queimado, em atendimento ao
oficio 026/2017/CJP. Nesta carta, a Concessionaria informa que o projeto contempla as
informacBes complementares solicitadas pelo 6rgdo ambiental e que os estudos de
investigacdo detalhada e avaliagdo de risco seriam concluidos em 21/06/2017. Cabe
ressaltar que o projeto revisado foi protocolado® na Cetesb, pela Prefeitura Municipal de
Piracicaba, em 27/06/2017, porém, ainda sem os estudos de investigacdo detalhada e

avaliacdo de risco finalizados.

Por ndo haver comprovacéo da entrega na Cetesb dos estudos que estavam pendentes,
foi solicitado pela Fipe, complementarmente e em diversas oportunidades, copia dos
estudos de investigacdo detalhada e avaliacdo de risco referentes ao Aterro Pau
Queimado e/ou do protocolo de entrega no 6rgdo ambiental, documentos estes que nédo

foram disponibilizados pela Concessionéria até 0 momento.

Ainda, a Prefeitura informa’ que ha algum tempo questiona a Concessionaria sobre as
obras de encerramento do Pau Queimado, inclusive quanto a apresentacdo destes
estudos (de investigacdo detalhada e avaliacdo de risco), solicitados desde 2015 pela
Cetesb (Oficio 158/2015/CJP), sem obter as devidas respostas.

Por este motivo, de acordo com a avaliagdo juridica, a Prefeitura pode apurar eventuais
infracBes contratuais, sem prejuizo de que se reveja o cronograma neste momento.
Assim, para este empreendimento, a Fipe considerou o deslocamento dos investimentos
previstos nos anos 06 e 07 para os anos 08 e 09, uma vez que ndo houve comprovacao
da realizacdo de obras nesse periodo (pelo fato de ndo existir aprovacdo da Cetesb).
Além disso, a Fipe ndo validou a antecipacdo de investimentos proposta pela
Concessionaria (para o ano 10), visto que o adiantamento das obras nao esta relacionado
com 0s atrasos nas aprovacoes dos projetos pela Cetesb. Também, o proprio Municipio
se manifestou’ como desfavoravel ao deslocamento (antecipagio) dos investimentos

relativos ao Aterro Pau Queimado.

® Documento adicional denominado “Doc.6”, enviado pela Concessionaria, em fevereiro de 2020;
" Documento denominado "Resposta FIPE - Prefeitura”, enviada para a ARES-PCJ em fevereiro de 2020.
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Portanto, a partir do ano 10 foram considerados os valores acordados na ultima

repactuacéo contratual®.

Ratificando o entendimento técnico, segue complementacao da avaliacdo juridica:
Quanto ao Aterro Pau Queimado, existem informagdes desencontradas entre o
parceiro publico e a parceira privada, de modo que o documento apresentado e
jéa analisado pela equipe técnica e juridica ndo tem o condéo de esclarecer as
duvidas que pairam sobre os procedimentos realizados. O parceiro publico
também ndo se mostrou favoravel a assuncao desse custo. Como dito no pleito
anterior: "diante da insuficiéncia probatdria por parte da parceira privada, a
equipe juridica entende que ela deve ser responsabilizada por esses atrasos,
sendo seu 0 onus da prova”.

Quanto a abertura de processo sancionador, insistimos quanto a sua
necessidade em relagdo ao Aterro Pau Queimado, vez que inexistem
informacdes completas e elementos capazes de fornecer uma anélise segura.
Ademais, abertura de processo sancionador ndo necessariamente implica
imposicdo de sancOes. Na verdade, o processo presta-se a apurar a
responsabilidade e esclarecer alguns aspectos sobre os quais ndo ha
informacdes, sempre observados os principios do contraditério e da ampla

defesa.

2.2.3 Pleito C — Atualizagdo e adequacdo da tecnologia e metodologia de
tratamento dos residuos solidos

Em sua andlise técnica, a Fipe, considerando o entendimento juridico sobre o tema,
concluiu que a mudanga de rota tecnolégica atende o Contrato de Concessao
Administrativa quanto ao seu objeto central, que contempla a implantagédo, operacdo e
manutencdo da Central de Tratamento de Residuos, composta pela Unidade de
Tratamento de Residuos e pelo Aterro Sanitario Palmeiras. Por sua vez, o Municipio
apenas apresentou manifestacdo favoravel quanto a mudanca de rota tecnoldgica em sua
peticdo* de janeiro de 2020, ou seja, apds as novas tecnologias ja terem sido

implantadas voluntariamente pela Concessionaria.
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Em sua manifestacdol a Concessionaria afirma que em virtude da alteracio da
granulometria dos residuos solidos domiciliares do Municipio de Piracicaba, precisou
realizar investimentos ndo contemplados no Contrato, especificamente para a
construcdo de galpdes e implantacdo de equipamentos para produgédo do CDR
(Combustivel Derivado de Residuos Soélidos), citando o relatorio de granulometria do
Professor Dr. Eng. Klaus Fricke®, documento este apresentado durante o processo de
revisdo.

A Concessionaria alega também que atualizacdo tecnoldgica foi necessaria em
decorréncia da mudanca de comportamento da populacéo (com o passar dos anos) e que
0 projeto basico foi alterado para melhor adequacéo técnica do objeto contratual e para
atendimento do interesse publico. Apds citados os motivos, solicita que seja indenizada
pelos novos investimentos realizados.

No entanto, adequacdes e/ou alteragdes de tecnologia ndo foram solicitadas pelo
Municipio e também nao houve sua anuéncia prévia, caracterizando os investimentos
realizados pela Concessionaria como voluntarios.

Cabe ressaltar que a gravimetria e granulometria analisadas pelo Professor Dr. Eng.
Klaus Fricke ndo sdo do Municipio de Piracicaba, mas sim de Jundiai (ano base 2014).
Considerando o Contrato de Concessdo Administrativa e que cada Municipio possui
suas particularidades, o ideal seria um estudo gravimétrico e granulométrico préprio
para 0 Municipio de Piracicaba, com o intuito de justificar qualquer alteracdo que
pudesse ser necessaria quanto a rota tecnolégica.

Além disso, as novas tecnologias foram implantadas a partir do ano 4 (quatro) do
Contrato, 0 que néo justifica a mudanga de comportamento da populagdo, em tdo pouco
tempo.

Conforme exposto nos relatorios da Fipe, ndo ficou claro se o processo indicado no
estudo do Professor Dr. Eng. Klaus Fricke representa aquele que realmente foi

implantado pela Concessionaria na CTR Palmeiras ou se o estudo foi utilizado apenas

8 Estudo do projeto da Usina de Tratamento Mecanico-Bioldgico, denominado “Relatério de
Desenvolvimento de Conceito Tecnoldgico para a Recuperacdo, Tratamento e Destinacdo Final de
Residuos Soélidos Urbanos da Cidade de Piracicaba (atualizag@o 1)”, elaborado pelo Professor Dr. Eng.
Klaus Fricke.
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como justificativa para adequacdo da tecnologia previamente contratada, ja que alguns
parametros (como a capacidade de processamento dos biodigestores) sdo diferentes
entre o estudo do Professor Dr. Eng. Klaus Fricke e o Plano de Negdcios da
Concessionaria®,
Enfatizamos que o Edital® prevé que a eventual adocdo de novas tecnologias no
tratamento e destinacdo final de residuos solidos domiciliares somente poderia ser
realizada ap6s a implantacdo completa do sistema e mediante prévia analise e
aprovacdo de estudo de viabilidade técnica, ambiental e econémica, por parte do
Poder Concedente, em conformidade com a Resolugdo ARES-PCJ N° 236/2018.
Assim, como ndo houve aprovacdo e/ou anuéncia prévia do Municipio frente a qualquer
alteracdo de rota tecnoldgica, as disposi¢cdes do Contrato devem prevalecer.
O trecho abaixo de Carlos Ari Sundfeld e Jacinto de Arruda Camara®® foi extraido da
manifestacdo!! da Concessionaria e justifica o nido pagamento pelos investimentos
voluntarios realizados, ou seja, que nao foram impostos pelo Municipio:
“(...) nas concessoes, a pretensdo de manter o servi¢o atualizado ndo impde a
assuncdo pela Concessionaria, do risco econdmico por quaisquer novos
investimentos em atualizagdo que venham a ser impostos pela administracéo
publica. A Concessionaria apenas assume custear, com base na tarifa e demais
receitas oriundas da Concessao, 0s encargos programados. ”
Por fim, a avaliacdo técnica encontra-se em linha com a avaliag&o juridica, que conclui
que:
A parceira privada, em nenhum momento anterior, apresentou provas quanto a
alteracdo da natureza dos residuos coletados. Trata-se de afirmagdo sem
gualquer embasamento. Se isso tivesse realmente ocorrido, deveria ter
contatado o parceiro publico e ndo alterado a rota tecnologica por sua conta

sem prévia autorizacao do parceiro publico.

% O Edital constitui 0 Anexo I do Contrato de Concessdo Administrativa.

10 SUNDFELD, Carlos Ar e CAMARA Jacinto Arruda. Atualidade do Servico Publico Concedido e
Reequilibrio da Concesséo. Revista de Direito Publico de Economia - RDPE n.61 (ano 16-2018); p. 41-
54.

11 CT C0145 - Manifestacdo Revisdo Contratual, enviada para a ARES-PCJ em 30/04/2020. Pgs. 20-21.
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N&o h& que se falar em qualquer medida autoritaria da Administracdo Publica,
Vez que o risco tecnologico estava previsto na matriz de risco. Além disso, nédo
pode a parceria exigir que o ente pablico responda por uma troca tecnoldgica
sobre a qual ndo decidiu, nem influenciou. Por esses motivos, restam mantidas

as conclusdes juridicas apresentadas anteriormente.

2.24 Pleito D - Atualizacdo e adequacdo dos quantitativos de servicos

contratuais vinculados ao aumento de quilometragem da cidade

A Concessionaria afirma que houve a necessidade de ampliagdo das areas atendidas
pelos servigos, em decorréncia do aumento da quilometragem da cidade, com a
consequente alteracdo do plano de negdcios. No entanto, a Concessionaria nao
apresentou evidéncias de aumento de quilometragem para execucdo dos servigcos no
municipio e, inclusive, reconhece que ndo houve ampliacdo da area territorial.

A Fipe ndo considerou a extensdo territorial do municipio, mas sim os parametros de
quilometragem do altimo reequilibrio, comparados com os valores informados no plano
de negoécios enviado pela Concessionaria. Portanto, verificou-se diminuicdo de

quilometragem e ndo aumento, o que nao justifica o pleito.

2.2.5 Pleito E — Alteracdo da denominacio ‘’outros’’ na planilha de servigos, bem

como efetiva incorporacao deles
O pleito foi validado e a Concessionaria concorda.

2.2.6 Pleito F — Insercdo da possibilidade de regionalizacdo dos servicos de
tratamento e destinagdo final, bem como definicho da metodologia

remuneratdria e obrigacional

O pleito foi validado e a Concessionaria concorda.
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2.2.7 Pleito G - Atualizacdo e adequacdo dos parametros das receitas acessorias,

bem como as premissas para compartilhamento dos ganhos

Em sua manifestacdo’, a Concessionaria solicita a supressdo das receitas acessorias
advindas da comercializa¢do dos créditos de carbono, justificando que a possibilidade
de retomada deste mercado é infima.

Cabe destacar que a Concessionaria em momento algum pleiteou suprimir os créditos de
carbono do Contrato, inclusive o Plano de Negocios apresentado apenas considerou nula
esta receita acessoria até 0 ano 8 e alterou alguns parametros de célculo.

Ainda, o final do periodo de analise para fins do presente estudo de reequilibrio
econémico-financeiro € o ano 7 da Concessdo Administrativa (de 08/2018 a 07/2019).
Assim, a Fipe decidiu por invalidar o pedido de anular as receitas acessorias decorrentes
da comercializacdo de créditos de carbono relativas ao ano 8 (de 08/2019 a 07/2020),
pois 0 ano 8 estd em andamento.

Quanto ao mercado de carbono, em 2012, o Protocolo de Kyoto (primeiro periodo de
compromisso) chegou ao fim e atualmente estamos no segundo periodo de
compromisso, com o Acordo de Paris, onde a criacdo de regras para 0 comércio de
créditos de carbono ainda esta em discusséo.

Porém, mesmo sem regulamentacdo, existe o mercado voluntario. Inclusive, alguns
bancos compram créditos de carbono, voluntariamente, visando compensar suas
emissdes. Como exemplo, é possivel citar a aquisicdo de créditos de carbono da usina
de biomassa da Engie - Unidade Cogeragdo de Lages (UCLA) - pelo banco Itad'?, cujo
certificado de cancelamento voluntario internacional foi emitido pela Orgéo das Nagoes
Unidas em janeiro de 2020.

De maneira complementar, acerca deste pleito, a equipe juridica realiza uma avaliagdo

ampla, conforme transcrigéo abaixo:

12 Disponivel em: https://www.engie.com.br/imprensa/press-release/itau-e-engie-fazem-nova-parceria-de-
descarbonizacao/. Acesso em 02/05/2020.
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De acordo com o Relatério Fipe - Produto 3, “[v]isto que a Unidade de
Tratamento Mecanico-Bioldgico ndo entrou em operacgédo até o momento, a Fipe
validou a alteracdo no Plano de Negocio da Concessionaria, que anula a
geragdo de créditos de carbono até o ano 8” (p. 161). Segundo a Ultima
manifestacdo da parceira privada, ndo ha mais o interesse na geracdo dessa
receita acessoria, vez que o mercado de crédito de carbono ndo existe mais. Até
0 presente momento, tais receitas foram sequer geradas.
A questdo que exige manifestacdo quanto a seu mérito juridico diz respeito a
abrangéncia da equacao econdmico-financeira inicial do contrato em relacéo
as receitas acessorias ou extraordinarias. Isto é, tais receitas estariam ou néo
nela incluidas? Se a resposta fosse afirmativa, estar-se-ia diante de hipotese de
justo reequilibrio. A analise do contrato ndo leva, entretanto, a esta concluséo.
Tem-se que a Clausula 17.1.1 define como contraprestacdo cabivel a SPE
aquela calculada de acordo com a seguinte formula:

CPT = (PUC x TON) + (PUV x Km)
Onde:
CPT = valor da CONTRAPRESTACAO (R$/més);
PUc = valor do preco unitario ofertado pela LICITANTE VENCEDORA,
relativo aos servicos de coleta, transporte e destinacdo final de RESIDUOS
SOLIDOS DOMICILIARES, constante do Anexo I;
TON = nuimero de toneladas de RESIDUOS SOLIDOS DOMICILIARES
coletados no més;
PUv = valor do preco unitério ofertado pela LICITANTE VENCEDORA,
relativo aos servigos de varrigdo de vias, logradouros publicos, feiras livres,
varej0es e terminais de 6nibus, constante do Anexo I;

Km = numero de quildmetros de eixo de via varrida no més.

Ainda, a Clausula 17.1.1.1 estabelece que é esta a contraprestacdo que devera
remunerar os valores investidos pela SPE, bem como os custos de operacéo e

manutencao de infraestrutura necessaria a prestacao dos servicos.
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Estes elementos contratuais séo relevantes, porque evidenciam que as receitas
acessorias ou extraordinarias ndo estdo incluidas na estrutura béasica de
remuneracdo dos valores investidos pela SPE, tal como definidas na Clausula
17 do Contrato.

Nos termos pactuados, as receitas extraordinarias tém a funcéo de assegurar a
modicidade da contraprestacdo, de acordo com o disposto na Clausula 15.1.2,
que ainda dispBe que as receitas deste tipo deverdo ser, necessariamente,
aquelas autorizadas pelo Contrato e aprovadas pelo Municipio, a partir do que
se concluiu, neste parecer, que ndo haveria direito ao reequilibrio da parte da
Concessionaria por receitas ndo autorizadas ou ndo compartilhadas. Adicione-
se que tampouco ha fundamentacao juridica para o pleito de recomposicdo dos
encargos da Contratada em razdo de receitas extraordinérias que ndo puderam
por ela ser obtidas.

Ja se disse que a obtencdo destas receitas ndo comp@e a estrutura basica de
contraprestacdo contratual. Mas ha ainda outros argumentos que reforcam este

entendimento a partir da compreensao do escopo contratual.

A selecdo da melhor proposta deu-se pela apresentagdo da menor
contraprestacdo a ser paga pela Administracdo Publica, segundo a Clausula 4.1
do Edital de regéncia. As receitas extraordinarias compdem a estimativa da
contraprestacdo levada a cabo para avaliacdo das propostas. Ora, 0
instrumento licitatério seria transformado em baliza extremamente fragil de
selecdo caso algum dos proponentes pudesse estimar receitas eventuais e
incertas, para cuja obtencdo seriam necessarias providéncias posteriores, mas
que se prestassem a reduzir o valor da contraprestacdo da Administracéo
(afinal o objetivo das receitas extraordinarias é viabilizar a modicidade
tarifaria). Poderiam ser apresentadas promessas inécuas, em clara fraude as
finalidades da licitagdo, se toda e qualquer receita extraordinaria ndo realizada
conferisse ndo um 6nus, mas uma vantagem para a parte contratante: a partir
de estimativas incorretas venceria a licitacdo, e ainda seria por isso
compensada. Se assim fosse, as licitantes seriam estimuladas a prever inumeras

receitas extraordinarias de maneira temeraria em sua proposta comercial com o
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objetivo de ganhar a licitacéo, pois saberiam que, diante de eventual frustracéo
do que esperavam obter, seriam tranquilamente recompensadas pelo Municipio.
N&o pode ser esta a interpretacdo do contrato e da logica licitatoria. Tem-se
que o contrato define bem o regime das receitas extraordinarias, estabelecendo
as suas finalidades, a necessidade de sua autorizacdo e algumas regras para seu
compartilhamento. Caso a SPE entenda necessaria a retirada das receitas
extraordinarias provenientes dos créditos de carbono, o procedimento ndo sera
de reequilibrio, mas de simples modificacdo das receitas que pretende explorar
com as consequentes adaptacdes no Plano de Negdcios. Isso exigira solicitacao
de novas autorizagbes do Municipio. Como o contrato faculta tais receitas,
cabera a parceira privada decidir o que explorard ou ndo com a anuéncia do
parceiro publico, devendo entdo garantir que o servi¢co concedido ndo sera
afetado e compartilhar os ganhos. Entretanto, nessa modificacdo de fontes de
receitas extraordinarias, que independe de alteracdo contratual, ndo se podera
aceitar que a parceira privada seja recompensada pela frustracdo de um
compromisso que ela decidiu assumir para vencer a licitacdo. Mais adequado se
afigura que a parceira privada busque novas receitas alternativas para superar
as referidas dificuldades no mercado de carbono, o qual, segundo informacdes
da equipe técnica, ndo desapareceu. Ademais, note-se que a discussdo dessa
supressdo € apresentada ao presente processo administrativo de maneira
intempestiva, pois ndo fora anteriormente referida nos pleitos formulados pela

parceira privada. Ante o exposto, mantém-se a concluséo juridica originaria.
2.2.8 Pleito H - Indenizacao pelos novos investimentos realizados na CTR

A Concessionaria solicita o pagamento dos investimentos com as novas tecnologias
implantadas na CTR. Solicita também indenizacdo pelas obras imprevistas e nao
precificadas no plano de negdcio, como novos galpdes e patio de compostagem.

Porém, conforme ja esclarecido anteriormente, 0s novos investimentos realizados na
area da CTR Palmeiras ndo foram solicitados e/ou aprovados pelo Municipio,
representando risco da Concessionaria. Nao ha qualquer comprovacdo de que esses

riscos devam ser deslocados ao parceiro publico. Trata-se de risco tecnoldgico,

Cl 5356 18



integralmente atribuido & parceira privada conforme se verifica na matriz de riscos
(juridico).

3. MANIFESTACAO DO MUNICIiPIO

Em sua manifestacdo'® a Prefeitura concorda com os resultados apresentados nos
relatérios apresentados pela Fipe em marco de 2020. Reitera, porém, que o0s

biodigestores ndo entraram em operacao.
4. CONCLUSAO

Diante do exposto em cada pleito, a Fipe entende que ndo ha argumentos ou novos fatos
que impliquem em reavaliacdo dos resultados de ap6s avaliagdo do conteudo
disponibilizado pelas partes em 30/04/2020.

13 Resposta PMP - FIPE, enviada para a ARES-PCJ em 29/04/2020.
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5. ANEXO: METODOLOGIA

Esta secdo tem o propodsito de apresentar os fundamentos tedricos dos procedimentos
adotados pela Fipe na avaliacdo econdémica do Contrato de PPP. Estes fundamentos

serdo necessarios especialmente nas proximas etapas deste trabalho.

Inicialmente, introduz-se o conceito econdémico de fluxo de caixa livre. Esse fluxo é
interessante do ponto de vista do empreendedor para a analise da viabilidade do negdcio
e, também, para aferir a rentabilidade de um projeto, relevante para a mensuracao de

equilibrio econémico-financeiro de contratos.

Em seguida, discorre-se sobre as duas metodologias de andlise aplicadas ao fluxo de

caixa livre: a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VPL).

Ao fim da exposicdo, € realizada apresentacdo da metodologia para calculo de
desequilibrio utilizada pela Fipe e aplicacbes de conceitos de equilibrio econémico-

financeiro contratual.
5.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE

Para analisar um negdcio € necessario encontrar seu fluxo de caixa livre, FCL!, ao
longo de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento é unanime em livros-

textos entre os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrahardt?®.

A palavra “livre” significa 0 fluxo de caixa isento de receitas e despesas ndo
operacionais, depois de considerados os investimentos. Esse é o fluxo de caixa que fica
para a empresa e ndo para o investidor ou dono da empresa. Para obter o fluxo de caixa
que cabe ao investidor, seria preciso subtrair do resultado o custo de capital de terceiros.

Tal diferenciacdo € importante para que os resultados sejam futuramente consistentes.

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas
ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstracdo do resultado do exercicio,

DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros sdo excluidos do resultado para fins de

4 Em inglés, esse é o conceito de free cash flow to firm ou FCFF.
> BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12", ed. Mason: South-
Western, 2008.
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obtencdo do FCL. Conceitualmente, ndo se deve avaliar um negdcio considerando
despesas e receitas ndo operacionais porque, dessa forma, ndo se avaliaria o lucro do
negocio em si. Ainda nesse sentido, as receitas de juros obtidas por aplicacbes
financeiras, mesmo que constem na DRE, ndo sdo o objeto principal do negdcio e,
portanto, ndo devem ser consideradas para fins de obtencdo do fluxo de caixa livre da

empresa.

Tipicamente, a depreciacdo deve ser revertida para a obtencéo do fluxo de caixa livre da
empresa. A depreciagdo, ainda que seja considerada na DRE e no célculo do imposto de

renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa.

Um exemplo de demonstracdo do resultado (DRE) do exercicio € apresentado

esquematicamente no quadro a seguir:

Quadro 1: Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

Receita Liquida (+)

Custos Operacionais (-)

Lucros antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortizacdes (LAJIDA)

Depreciagdo/amortizacéo (-)

Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional

Receitas ndo operacionais (+)

Despesas ndo operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos Impostos

Impostos (-)

Lucro liquido

Obtido 0 LAJIDA ou EBITDA?®, desconta-se a depreciacio para obter o lucro
operacional, ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBITY. O montante de
depreciacdo contabil segue regras da Receita Federal, e depende dos itens sendo

depreciados.

Do lucro antes dos impostos e juros deduzem-se as despesas e receitas ndo operacionais,

as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, 0 EBT*8, Os impostos sobre

16 Do inglés earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
7 Do inglés earnings before interest and taxes.
18 Do inglés earnings before taxes.
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a renda sao calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse valor incide

25% de imposto de renda e 9% de contribuicédo social sobre o lucro liquido.

Para compor o fluxo de caixa livre, ao lucro liquido devem-se somar a depreciacdo
contabil, que ndo constituiu uma saida efetiva de caixa, e reverter as contas de juros,
receitas e despesas ndo operacionais. Em seguida, devem-se subtrair os gastos com
capital a gerar beneficios futuros, também chamado de Capex'®. Com isso, obtém-se o

fluxo de caixa livre, conforme apresentado no quadro a seguir:

Quadro 2: Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liguido
Depreciacdo/Amortizacao (+)
Receitas ndo operacionais (-)
Despesas ndo operacionais (+)
Juros (+/-)

Capex (-)

Fluxo de caixa livre (FCL)

Como as operacOes sdo financiadas com capital proprio e de terceiros, pode-se entender
o fluxo de caixa livre como fluxo de caixa do projeto?®. Se do FCL fosse subtraida a
remuneracdo de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista?!,
também conhecido como free cash flow to equity, em inglés, que é o fluxo de caixa que
efetivamente sobraria ao acionista do negécio. Entretanto, nessa analise, seria preciso

deduzir dos investimentos 0s recursos provenientes de empréstimos financeiros.

Hé& casos em que ndo se usa o lucro liquido para obter o fluxo de caixa livre, mas o lucro
operacional deduzido dos impostos sobre esse lucro. Ou seja, calcula-se o lucro
operacional liquido ou NOPAT, do inglés net operating profit after taxes, da seguinte

forma:

NOPAT = EBIT x (1 — taxa de imposto)

Isso é feito quando os efeitos das receitas e despesas ndo operacionais afetam

consideravelmente o calculo do imposto.

19 Do inglés capital expenditures.
20 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.
21 Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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Quadro 3: Fluxo de Caixa Livre

NOPAT

Depreciagdo/Amortizacao (+)

Capex (-)

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

A seguir, exploramos uma pouco mais os elementos fundamentais do fluxo de caixa

livre em termos econdmicos.
5.1.1 Receitas

Um projeto de infraestrutura pode ser remunerado pelos seus usudrios diretos, por
recursos do Poder Publico ou por uma mistura dessas duas fontes. Por exemplo,
concessionarias de transporte coletivo por dnibus sdo remuneradas pelas tarifas pagas
pelos usuarios do transporte e concessionarias rodoviarias sdo remuneradas com
pedagio. J& o metrd recebe investimento do Poder Publico e a tarifa que o usuério paga

serve para cobrir 0s custos de operacao e manutencao.

Nos casos em que parte da remuneracdo do projeto vem dos usuarios diretamente, é
fundamental aferir a demanda corretamente, uma vez que o risco de demanda excessivo

e sua alocacdo a parte privada pode inviabilizar um projeto de investimentos.

No caso em que parte dos recursos sao cobertos via contraprestacdo do Poder Publico, o
valor da tarifa ou dessa contraprestacdo é o parametro obtido numericamente para

satisfazer determinado critério de remuneracdo contratual como, por exemplo, a TIR.

Naturalmente, essa contraprestacdo poderd ser menor se contrabalancada por uma
demanda maior ou por receitas adicionais decorrentes da prestacdo de servicos

excluidos do objeto principal da licitagdo, chamadas de receitas acessorias.
5.1.2 Despesas e Custos

As despesas e 0s gastos com a operacdo de um projeto sdo chamados de Opex, sigla
derivada do termo inglés Operational Expenditure. O Opex originalmente previsto no
Plano de Negdcios pode mudar ao longo do projeto por imposic¢éo do Poder Concedente
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ou por variagdes no nivel operacional, decorrentes de alteracBes de demanda, causas

naturais, mudangas no custo dos insumos etc.

Mudangas impostas pelo Poder Concedente que alteram substancialmente a proposta
original do projeto deverdo ser objeto de revisdo contratual para reequilibrio econémico
do empreendimento. Em regra, as alteragfes decorrentes de eventos previstos na matriz
de risco deverdo ser assumidas pelo agente que tenha mais elementos para controlar

esse risco.

Mudancas imprevisiveis e que inviabilizam o negdcio ou geram lucros extraordinarios
ao concessionario deverdo ser objeto de revisdo contratual periédica. De um modo
geral, nem Poder Pablico nem o concessionario desejam a inviabilidade do negécio, o
que torna a negociacdo de reequilibrio, nesse caso, mais facil de ser levada a cabo. No
caso de lucros extraordinarios, é apenas o lado do Poder Concedente que deseja a
renegociacgdo, podendo gerar conflitos potenciais entre as duas partes. Por isso, esses

casos devem ser tratados com especial cuidado na modelagem contratual.

Num caso extremo, desvios significativos dos valores de Opex previstos na proposta
econdmica original podem impossibilitar o funcionamento do projeto. As rubricas mais
usuais inclusas no Opex sdo mao de obra, encargos trabalhistas, energia, agua, taxas,
Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo (TIC), manutencdo, seguros, combustiveis,

material e despesas administrativas.

Sobre a rubrica mao de obra, convém apontar dois itens geralmente ignorados em
projetos de infraestrutura. O primeiro item, e mais importante em termos financeiros,
refere-se a rotatividade da mao de obra. A segunda, refere-se aos custos de desalocagédo

ao final do empreendimento ou do periodo de concessao.

O primeiro caso é mais importante porque afeta 0s custos operacionais ao longo do
negocio, com efeitos potencialmente importantes em razéo de eventuais indenizagdes a
serem pagas, por exemplo, o FGTS. Portanto, € sempre necessaria uma estimativa da
rotatividade da mé&o de obra e mesmo da necessidade de dispensa de trabalhadores em

caso de reducgéo inesperada da demanda.
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Outra rubrica que faz parte do Opex e que é frequentemente desprezada em projetos
desse tipo é a desalocacdo de recursos. Ao final do periodo de concessao sera necessario
desalocar os recursos investidos na operacdo do negocio, especialmente pagar as
indenizagdes aos trabalhadores. Embora esses itens possam ser pouco significativos em
valores financeiros (valor presente), porque a taxa de desconto basicamente dissipa seus
efeitos, convém ter em mente que essas despesas podem gerar alteracdes na
configuracdo do empreendimento e, por isso, devem ser antecipadas e previstas no

plano de negocios.
5.1.3 Investimentos

Os gastos de investimentos em um projeto sdo chamados de Capex, sigla derivada de
Capital Expenditure. O Capex depende da atividade a ser exercida pelo operador, do

nivel operacional e do nivel tecnoldgico previstos para o projeto.

Um importante desafio na previsdo de investimentos sdo as mudancas tecnoldgicas que
podem ocorrer ao longo do tempo e que devem ser incorporadas ao empreendimento.
De fato, é muito dificil prever quando essas mudancas ocorrerdo e quanto custardo. Por
isso, em projetos com investimentos significativos ao longo do fluxo, é recomendado

prever revisdes ordindrias e periddicas do contrato original.

Um outro ponto importante, e que gera a necessidade de reequilibrio contratual, é a
alteracdo do cronograma de investimentos a pedido do Poder Concedente. A
antecipacdo de investimentos e a inclusdo de investimentos ao longo do projeto nédo

previstos inicialmente alteram seu equilibrio econdmico-financeiro.

Também é importante destacar a reversibilidade dos imoéveis, maquinas e equipamentos
do empreendimento ao Poder Concedente. E preciso que haja uma anélise cuidadosa da
opcdo de reversdo, uma vez que a reversdo geralmente implica em contraprestagoes

mais elevadas.

Diferentemente do Opex, menos frequentemente mudangas macroecondmicas
conjunturais geram alteragdes significativas na proposta original do empreendimento.

Quando ocorrem, essas mudancas podem ser suavizadas ao longo do tempo. Entretanto,
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a magnitude dos investimentos tem um impacto importante na viabilidade econémica e

financeira do projeto.

Num caso extremo, desvios significativos dos valores de Capex previstos na proposta
econOmica original podem impossibilitar o funcionamento do projeto. As rubricas mais
importantes do Capex sdo terrenos, construgdes, imdveis, veiculos, maquinas,

equipamentos, moveis e softwares.
514 NIG

A Necessidade de Investimento no Giro (NIG) resulta do descasamento entre 0s prazos
médios de recebimento, ou ativos operacionais, e pagamentos, ou passivos operacionais,
decorrentes do funcionamento do projeto. Alteracfes nessas variaveis no decorrer da
concessdo implicam mudancas da proposta econdmica original. Por exemplo, uma
mudanga significativa da taxa de juros de curto prazo por fatores conjunturais pode ter
efeitos importantes sobre a viabilidade do empreendimento e seus custos. Em alguns
casos, isso € inclusive objeto de disputas importantes entre concessionarios e Poder

Concedente.

As principais contas que influenciam o NIG s&o contas a receber, estoques, impostos a
recuperar, despesas antecipadas, salarios a pagar, fornecedores, impostos a pagar e
adiantamento de clientes. Por se tratar de uma estimativa, geralmente aloca-se uma

porcentagem do Opex a titulo de NIG.
5.1.5 Tributagdo

A tributacdo é definida pela legislacdo tributaria e depende da receita bruta do negocio,
das despesas operacionais e dos investimentos. Altera¢des tanto na legislagdo como no
negocio podem implicar em desequilibrios econémico-financeiros. Por exemplo,
mudancas de aliquotas de imposto geralmente requerem o reequilibrio contratual — a
ndo ser quando tais mudancas se referirem as aliquotas de imposto de renda e

contribuicéo social sobre o lucro liquido.

Empreendimentos cujo faturamento seja inferior a R$ 78 milhGes anuais (de acordo com

a legislagéo atual), podem optar entre o regime de lucro real ou de lucro presumido. Em
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projetos de infraestrutura, entretanto, parece ser dificil indicar o lucro presumido, tanto
pela magnitude necessaria de investimento e consequente faturamento, como também
por ter margens baixas, tornando mais vantajoso o lucro real, mesmo no caso de

faturamento inferior ao indicado.
5.1.6 Depreciagao

E comum a confusdo entre a depreciacdes fiscal, real e econdmica. A depreciacio fiscal
é funcdo das aliquotas fiscais aplicaveis a cada item do Capex e é utilizada para reduzir
a base fiscal na apuracdo do Imposto de Renda (IR) e na Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL). A depreciacdo econdmica determina os prazos de
reinvestimento e o plano de manutencdo das maquinas, equipamentos e edificacGes.
Entretanto, ha casos em que se usa a depreciacdo econdmica para determinar a apuracao

do imposto de renda, 0 que é um equivoco grave.

Além disso, a depreciacao talvez seja um dos itens mais importantes no caso de projetos
de infraestrutura intensivos em capital, jd& que essa rubrica pode reduzir
consideravelmente a base de calculo do imposto de renda, com efeitos importantes ja no
inicio do empreendimento. Por isso, os impactos no resultado econémico do projeto sdo

extremamente importantes.

Um erro frequente na utilizacdo da depreciacéo fiscal para efeitos de calculo do fluxo de
caixa livre real (e, portanto, da taxa interna de retorno real e livre de impostos) € ignorar
o efeito da inflacdo sobre o saldo a ser depreciado. De acordo com a legislacdo, as
aliquotas fiscais recaem sobre o valor nominal do bem que se deprecia. No entanto,
como os itens do fluxo de caixa livre estdo em termos reais, a inflagdo reduz o valor do
saldo a ser depreciado e eleva os gastos com imposto de renda ao aumentar o lucro
liquido. Esse efeito é importante em paises cuja inflagdo supera 2% a.a., COmo € 0 caso
do Brasil. Por isso, convém que os valores nominais da depreciacdo dos bens sejam
corretamente deflacionados ao longo do tempo. Na pratica, ao ndo deflacionar a
depreciagdo, subestima-se a tarifa ou contraprestagdo que deve ser paga ao

concessionario.
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A seguir serd apresentado um exemplo do resultado econémico de quando ndo sdo
considerados os efeitos inflacionarios sobre o beneficio fiscal da depreciacdo na
viabilidade de um projeto. Suponha que, para um determinado contrato de concessao,
com prazo total de 6 anos, seja previsto um investimento de $ 100 para o ano 0 e $ 20
para 0 ano 2. Presuma que, para ambos os investimentos, a aliquota fiscal de
depreciacdo seja de 25% ao ano, a aliquota de imposto de renda seja de 34% e que a

inflacdo anual média é de 5%.%2

A tabela a seguir apresenta o impacto econdmico no fluxo de caixa livre do projeto,
tanto em termos atemporais quanto em termos de valor presente liquido descontado a

uma taxa de 8,5%. Os valores sdo aproximados.

Tabela 4: Exemplo do Efeito da Depreciacdo Real e Nominal

Depreciacdo EETELES Depreciacdo Belleil Diferenca | Dif

Ano | Investimento prectag Fiscal | Inflacdo P ¢ Fiscal ¢ ‘

Nominal . Real Atemporal | VPL

Nominal Real

0 100 0 0 5,00% 0 0 0 0
1 0 25 9 5,00% 24 8 0 0
2 20 25 9 5,00% 23 8 1 1
3 0 30 10 5,00% 26 9 1 1
4 0 30 10 5,00% 25 9 2 1
5 0 5 2 5,00% 4 1 0 0
Total 120 115 39 27,6% 102 35 4 3

E possivel notar que, quando ndo considerados os efeitos inflacionarios, ha uma
superestimacdo do beneficio fiscal e, portanto, do fluxo de caixa livre do projeto. No
exemplo acima, a perda econdmica seria de $ 3. Essa perda econdmica é calculada
obtendo-se o VPL da diferenca do beneficio fiscal utilizando-se a deprecia¢do nominal e

a depreciacéo real, conforme resultado demonstrado na Ultima coluna da tabela anterior.
5.1.7 Remuneracao do Capital

O custo médio ponderado do capital ou WACC em inglés (Weighted Average Cost of

Capital) € a combinacéo entre o retorno requerido pelo acionista do empreendimento e

22 Os valores numéricos apresentados nas tabelas dos exemplos deste capitulo sdo a sintese de uma
planilha de simulagdo desenvolvida pelos autores. Por isso, néo é trivial recuperar esses valores sem olhar
para a memdria de calculo contida nessa planilha. A planilha esta disponivel sob requisi¢do aos autores.
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o retorno requerido por quem financia esse acionista. Ou seja, € o custo do capital

préprio e o custo do capital de terceiros empregados no projeto.

Para medir o custo do capital proprio (Ke), usualmente é utilizado o modelo Capital
Asset Pricing Model — CAPM — desenvolvido por William Sharpe em 1964. Em ultima
instancia, 0 CAPM mede o custo de oportunidade do capital utilizado frente aos riscos
assumidos para o tipo especifico de projeto. O custo da capital de terceiros (Kd) é o

custo de captacdo de novos financiamentos pelo empreendedor.

Para se proceder ao calculo do WACC, é necesséario realizar a ponderagdo entre o custo
de capital préprio e o custo de capital de terceiros, consideradas suas respectivas

proporcOes na estrutura de capital da empresa. A formula a seguir detalha seu calculo.

E
WACC = kex [m +kdX(1—T)X[

vl
E+D

Em que:

e k,: custo de capital proprio;

k. custo de capital de terceiros;

T Tax rate ou aliquota dos impostos sobre o lucro (34% no caso do Brasil);

E: Equity ou valor do capital proprio;

D: Debt ou valor do capital de terceiros;

[%] é a proporcdo de Equity no valor total da empresa; e

[;—D] e a proporc¢éo de Debt no valor total da empresa.

Convém entender que do fluxo de caixa livre do projeto, parte sera utilizada para
remunerar o acionista, de forma a pagar o retorno por ele requerido em termos de custo

de capital proprio, e a outra parte para remunerar 0s credores desse acionista na forma
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de custo de capital de terceiros. Se o resultado do empreendimento ndo conseguir dar

conta desses custos, obviamente trata-se de um projeto inviavel.

Afetam também o WACC varia¢Ges na composicdo de capital préprio e de terceiros,
bem como mudangas macroecondmicas. Desvios significativos dos valores de WACC

previstos podem inviabilizar o empreendimento e mesmo destruir valor.

Finalmente, 0 WACC muda de acordo com o regime tributario adotado. O WACC é
maior quando o regime tributario é de lucro presumido, haja vista que 0s juros nao sao
dedutiveis do lucro para fins de apuragdo de imposto. Por conseguinte, a aliquota

marginal de imposto representada pela letra T na formula anterior é nula.
5.2 VPL

O Valor Presente Liquido (VVPL) é obtido por meio da diferenca existente entre as saidas
econdmicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econdmicas® de
caixa (receitas), descontadas a uma determinada taxa de juros. Considera-se atraente o
projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero. Dessa forma, por meio do VPL, o
empreendedor pode escolher pela aceitacdo ou rejeicdo de determinado projeto.

Segundo De-Losso, Rangel e Santos (2011)%*, o VPL é obtido por meio da formula:

VPL — Z FCL;
1+t

Em que:

e FCLté o fluxo de caixa livre;
e N é o numero de periodos da concessdo; e

e réataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

23 A gualificagdo econdmica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa
a firma ou ao acionista.

24 DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José C. S. Matematica Financeira
Moderna. Sao Paulo: Cengage, 2011.
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A taxa de desconto permite a comparacdo de fluxos de caixa em diferentes momentos
do tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor.
O custo oportunidade, por sua vez, € o retorno que poderia ser obtido se a empresa

aplicasse 0s seus investimentos em outro projeto.

Para determinada taxa de desconto, r, se 0 VPL for positivo, o investidor aufere com o

projeto em questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado 0s seus

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r25.

O calculo do VPL ¢ feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da
inflac&o na analise), de forma que todos os valores sdo analisados a uma mesma base de

nivel de precos.
A tabela a sequir apresenta um exemplo da metodologia do VPL.

Tabela 5: Exemplo de Calculo do Valor Presente Liquido

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100

1 10 9,09 70 63,64

2 60 49,59 50 41,32

3 80 60,11 20 15,03
VPL (10%) 18,79 20

O projeto é vantajoso para o investidor se o0 VPL for maior do que zero. Para projetos

mutuamente exclusivos, o que apresentar maior VPL € o mais vantajoso.

Apesar de o VPL poder ser justificado economicamente como critério de escolha, uma
desvantagem dessa metodologia ¢ o fato que de a comparacdo de projetos com

diferentes magnitudes de investimentos e duracao fica prejudicada.
53 TIR

Dada a analise do VPL, é simples o entendimento da TIR. A Taxa Interna de Retorno
(TIR) é a taxa que produz um VPL igual a zero. Considera-se atraente um projeto que

apresentar uma TIR maior ou igual a taxa de juros que representa a taxa minima de

%5 Qutra forma de obter a taxa de desconto é por meio do calculo do custo de capital médio ponderado do
negocio.

Cl 5356 31



S L |'||||:-||

atratividade, ou custo de oportunidade, para a empresa, mais um termo que representa

um prémio de risco do negdcio.

A TIR pode ser calculada por meio da formula®

N
2(1 n TlR)t =0

A Taxa Interna de Retorno desconta fluxos de caixa. Se os fluxos de caixas estiverem
em termos reais, obtém-se uma taxa de desconto real da economia, ou de custo de
oportunidade. Se os fluxos de caixa estiverem em termos nominais, é preciso descontar

a inflacdo da taxa assim obtida para saber a taxa real da economia.

A obtencdo da TIR é feita por métodos matematicos numéricos complexos, mas ja

implementados em programas como o Excel.

A tabela a seguir apresenta as taxas internas de retorno dos projetos descritos na Tabela
3:

Tabela 6: Exemplo de TIR

T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

3 80 20
TIR 18,13% 23,56%

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (Plano de Negocios) é a soma de todos os fluxos de
caixa, depois de pagas as despesas operacionais, 0s impostos e 0s novos investimentos
de capital de giro e imobilizado, mas antes que qualquer pagamento seja feito aos
demandantes do Projeto (acionistas ou credores). O ponto de partida para o célculo do
fluxo de caixa livre, como ja mencionado anteriormente, é o lucro operacional, ou seja,

é o lucro antes dos juros e impostos, sendo que a aliquota de imposto é aplicada

2% \er De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.
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diretamente sobre esse valor, como se ndo houvesse endividamento, ndo sendo

considerado, portanto, nenhuma despesa financeira com juros neste calculo.

Ja o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista representa o caixa gerado pelo projeto
disponivel para distribuicdo aos acionistas da empresa, apds deduzidas as necessidades
de investimentos em ativos fixos e capital de giro, e ap6s o pagamento de principal e

juros das dividas aos credores.

Portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR) considerando o Fluxo de Caixa Livre do
Plano de Negocios representa a rentabilidade do Projeto sem considerar sua
alavancagem. Ja a TIR considerando o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista, representa a
rentabilidade que o Projeto da ao acionista dependendo da estrutura de capital do
projeto. Como o risco de financiamento € do Privado, ou seja, do concessionario, entao
0 estudo elaborado pela Fipe ndo considera a TIR do acionista (TIR alavancada), mas a
TIR do projeto.

5.4 METODOLOGIA PARA CALCULO DE DESEQUILIBRIO DE UM PROJETO

Esta secdo descreve a metodologia para calculo de desequilibrio econdmico-financeiro

de um projeto?’. Esta metodologia segue 0s Varios passos a segulir.
5.4.1 Conceito de Equilibrio Contratual

Antes de tratar das metodologias de mensuracdo de equilibrio econémico-financeiro
(“EEF”) contratual, faz-se necessario definir os conceitos de equilibrio e desequilibrio
econémico-financeiro contratual, considerando aspectos legais, e, posteriormente, expor

como estes conceitos serdo aplicados neste trabalho.

Em relacdo a aspectos legais, entende-se que, sem o devido equilibrio econémico-

financeiro (cuja manutencéo, inclusive, é dever?® do Estado), poderia ser configurado

2 Metodologia baseada em CHAGUE, Fernando; DE-LOSSO, Rodrigo; GIOVANNETTI, Bruno C.;
FILGUEIRAS, Felipe S. C. M. Modelagem econdmico-financeira: conceitos, equilibrio, desequilibrio e
reequilibrio. In: Sennes, Ricardo; Lohbauer, Rosane; Santos, Rodrigo M. M.; Kohlmann, Gabriel B.;
Barata, Rodrigo S. (Org.). Novos rumos para a infraestrutura: eficiéncia, inovagdo e
desenvolvimento. led. Sdo Paulo: Lex Editora, 2014, v., p. 223-257.
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abuso do Poder Publico, pois considera-se lesado o direito do parceiro privado a uma

remuneracao justa pelos servicos prestados.

Nesse sentido, ¢ a doutrina do professor Celso Antonio Bandeira de Mello: “equilibrio
econdmico-financeiro (ou equagdo econdmico-financeira) é a relagdo de igualdade
formada, de um lado, pelas obrigagcdes assumidas pelo contratante no momento do

ajuste e, de outro lado, pela compensacio econdmica que lhe correspondera”?,

A esse respeito, a Constituicio Federal/88, em seu artigo 37, inciso XXI%®, ao tratar das
contratacdes administrativas, garante aqueles que contratam com a Administracao

Publica a manutencdo das condigdes efetivas da proposta.

Regulamentando tal ditame constitucional, a Lei de Licitacdes, em seu artigo 65, inciso
I, alinea “d”, determina que os contratos administrativos poderdo ser alterados, com as
devidas justificativas, por acordo das partes, “para restabelecer a relagdo que as partes
pactuaram inicialmente entre os encargos do contratado e a retribui¢do da administracao
para a justa remuneracdo da obra, servico ou fornecimento, objetivando a manutencao
do equilibrio econémico-financeiro inicial do contrato, na hipotese de sobrevirem fatos
imprevisiveis, ou previsiveis porém de consequéncias incalculaveis, retardadores ou

impeditivos da execucdo do ajustado, ou, ainda, em caso de forca maior, caso fortuito

28 Sobre este dever do Estado de recomposicio do equilibrio econdmico-financeiro do contrato, Floriano
de Azevedo Marques Neto dispos da seguinte forma: “l.4. A existéncia de tal garantia ao particular
justifica-se: i) pela legitimidade da expectativa do particular em auferir lucro com o empreendimento,
ainda que este seja efetuado por sua conta e risco; ii) pelo principio da moralidade administrativa, que
exige que se guarde a proporcionalidade entre deveres e garantias estabelecidos no contrato; iii) pela
vedacdo juridica de que exista enriquecimento ilicito da Administragdo em detrimento do particular;
iv) pela necessidade de continuidade e de adequacdo no desempenho do servigo publico ou na satisfacéo
do interesse publico envolvido no contrato. 1.5. Se o reequilibrio econémico-financeiro é garantia do
particular, também devera ser aplicado em favor da prdépria Administracdo, caso os 6nus suportados pelo
particular sejam reduzidos, em atendimento aos mesmos principios acima referidos.”. Governet, A revista
do administrador publico. Boletim de LicitagGes e Contratos, abril de 2007, n° 24. Equilibrio econdmico
nas concessdes de rodovias: critérios de afericao.

29 BANDEIRA DE MELLO, Celso Ant6nio, “Curso de Direito Administrativo”, 8 ed., pag. 393.

%0 “Art. 37. A administragdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte: XXI - ressalvados os casos especificados na legislacéo,
as obras, servicos, compras e alienagdes serdo contratados mediante processo de licitagdo publica que
assegure igualdade de condicdes a todos os concorrentes, com clausulas que estabelecam obrigacfes de
pagamento, mantidas as condi¢des efetivas da proposta, nos termos da lei, 0 qual somente permitira as
exigéncias de qualificacdo técnica e econdmica indispensdveis & garantia do cumprimento das
obrigacdes.” (grifo nosso)
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ou fato do principe, configurando 4lea econdmica extraordinaria e extracontratual”.

(grifo nosso)

No que tange especificamente aos contratos de concessdo, a Lei de Concessdes, aponta
em seu artigo 10° que “sempre que forem atendidas as condi¢des do contrato, considera-

se mantido seu equilibrio econémico-financeiro”.

Em sintese, o equilibrio econdmico-financeiro de um contrato pode ser entendido, sob o
ponto de vista juridico, como a relacdo de equivaléncia formada pelo conjunto das
obrigagdes impostas pelo Poder Publico e pela remuneracdo proposta pelo parceiro
privado, sendo tal relacdo estabelecida quando da apresentagéo da proposta.

Desta forma, o conceito de EEF contratual esta diretamente associado a manutencdo dos
parametros econdmicos e financeiros (status quo econémico) acordados entre as partes
quando da assinatura de um contrato. Entende-se, portanto, que se mantidos durante a
vigéncia do contrato os parametros econdmicos e financeiros acordados entre as partes

guando de sua assinatura, este estara em equilibrio econémico-financeiro.

Em suma, a manutencdo do EEF do contrato tem como finalidade adequar os termos
acordados no momento da celebracdo do contrato as circunstancias decorrentes de

riscos eventualmente materializados ao longo da sua vigéncia.
A afericdo do EEF é apoiada em alguns documentos e dados, quais sejam:

i. Definicdo do parametro econémico e financeiro de referéncia (parametro de
equilibrio);
ii.  Bases informacionais (proposta vencedora e/ou custos incorridos);
ii.  Alocacéo dos riscos (conceitualizacdo de matriz de risco);
iv.  Circunstancias em que o equilibrio econémico-financeiro deve ser medido

(mérito juridico e/ou de engenharia).

Estas e outras questfes sdo elementos cruciais para o entendimento do conceito de EEF

e sua afericdo, portanto, sdo abordadas com detalhes nos topicos a seguir.
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5.4.1.1 Parametros de Equilibrio

Os parametros econdmicos e financeiros medem o desempenho econdmico-financeiro
contratual, sendo elementos fundamentais no processo de verificacdo de equilibrio. Por
meio da observacdo desses parametros, verifica-se o equilibrio contratual. Tais
pardmetros variam em grau de complexidade e nivel da capacidade em sintetizar a

realidade econdmica do contrato.

Né&o ha disposicéo legal com fixacdo de parametros expressos para fins de averiguacao e
manutencdo do equilibrio econémico-financeiro de um contrato. A avaliacdo do
equilibrio da avenca e a escolha do parametro sobre o qual ela serd realizada sera

definida nos documentos que integram o respectivo processo licitatorio.

Nesse sentido, a Administracdo Publica possui certa margem de discricionariedade para
estabelecer o parametro especifico que servird como referéncia para a manutencao do

equilibrio econémico-financeiro do respectivo contrato administrativo.

De acordo com Egon Bockmann Moreira, tais pardmetros “sdo projegdes que se valem
de técnicas financeiras e pretendem revelar ao investidor o valor do seu dinheiro — e
respectiva remuneracdo — para o tempo futuro. Tais indices e valores instalam
expectativas que necessitam de seguranca juridica reforcada e estabilidade firme da base

objetiva do negocio (...)"”%L,

Dentre os parametros mais simples estdo os contabeis e financeiros: Receita, Lucro
Bruto, Lucro Operacional e Lucro Liquido. Esses parametros se baseiam no regime de
competéncia contabil e ndo captam o valor do dinheiro no tempo, tampouco o custo de

oportunidade do capital empregado.

Outros parametros financeiros menos complexos e que também se apoiam em
informagdes contabeis sdo: ROI (Retorno sobre Investimento), ROE (Retorno sobre
Patriménio Liquido) e EBITDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo). Apesar de captarem a perspectiva de retorno financeiro — em termos de

taxas — esses parametros também ndo sdo sensiveis ao valor do dinheiro no tempo.

31 MOREIRA, Egon Bockmann. Op. Cit. P. 84.
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Dentre os parametros de maior complexidade, destacam-se o Fluxo de Caixa Livre
(FCL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL). Por se tratarem
de parametros dindmicos e que captam a perspectiva temporal dos fluxos de entradas e

saidas, tendem a refletir melhor a realidade econdémica do contrato e suas variagdes.

Na escolha do pardmetro de equilibrio para um determinado contrato deve-se observar

as seguintes questoes:

i.  Existe algum pardmetro econdmico e financeiro, por mais complexo que seja,
capaz de capturar toda a realidade econdmico-financeira de um contrato, por
mais simples que seja este?

ii.  Qual é o grau de complexidade e confiabilidade dos parametros de equilibrio?
Portanto, ndo é trivial a escolha do parametro de equilibrio 6timo para um contrato.
Deve-se ponderar entre:

I. A necessidade de capturar a realidade econdémica do contrato e suas variagoes;
ii. A capacidade do parametro de equilibrio contratual em captar essa realidade e
suas variagoes;

iii. O esforco a ser empregado para a afericdo do parametro de equilibrio.

Contratos complexos envolvendo elevados valores tendem a deflagrar demandas de
reequilibrio econémico-financeiro, exigindo maior esfor¢o para sua afericdo. De toda
sorte, inexiste uma regra universal para a escolha do parametro de equilibrio contratual.
Entretanto, uma vez determinado, é ideal que o parametro de equilibrio contratual seja

mantido nas revisoes.
5.4.1.2 Bases Informacionais

Uma vez realizada a escolha do pardmetro de equilibrio contratual, ainda persistem
questdes cruciais para a afericdo do EEF de um contrato. Primeiramente, deve-se
estabelecer sob qual base informacional sera feita a afericdo. Essa é uma questdo de
suma importancia, que pode mudar completamente o entendimento do estado de

equilibrio do contrato.
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Usualmente, séo utilizadas como base informacional a proposta econdmica original e/ou
valores incorridos pela parte contratada durante a execucdo do contrato. Antes de
discorrer sobre as caracteristicas de cada uma das bases, convém apresentar uma breve

introducdo desses conceitos.

Nomeia-se proposta econdmica original (Proposta Comercial ou Proposta de Precos) o
conjunto de informacdes econdmico-financeiras decorrentes das atividades fins do
contrato. Por exemplo, os precos dos insumos a serem utilizados, o valor a ser pago
entre as partes, as aliquotas e incidéncias tributarias, entre outros. E com base na
proposta econémica original que se estabelece o pardametro de equilibrio contratual.
Portanto, sdo exemplos de propostas econdmicas originais: o valor da remuneracao
(Receita) esperada para o contrato, o Lucro Liquido, o fluxo de caixa livre, a TIR, 0
VPL etc.

A principal dificuldade na utilizagdo dos valores contidos na proposta econdmica
original é sua defasagem. Em muitos casos, os processos de afericdo de equilibrio
contratual ocorrem mais de uma década ap0s a assinatura do contrato, prazo no qual 0s

valores previstos ja ndo refletem mais a realidade econémica do contrato.

Por sua vez, a utilizacdo dos valores realizados pelo contratado carece de uma
sistematica formal em sua captacdo. Na grande maioria dos contratos inexiste a previsdo
de uma contabilidade regulatéria, pela qual os valores previstos na proposta econémica
original sdo acompanhados regularmente, inclusive seguindo 0 mesmo plano de contas.
Assim, a fonte de dados utilizada na apuracdo dos valores realizados € a contabilidade
societaria, a qual é incapaz de atender plenamente as necessidades informacionais dos

processos de aferigcdo de equilibrio contratual.

De forma ampla, quando utilizada a proposta econdmica original, tende-se a isolar o
efeito do possivel desequilibrio aos riscos assumidos pelo contratado. Altera-se na
proposta econdmica-original apenas os itens e parametros sob discussdo, mantendo-se
os demais. Em contraponto, quando da utilizagéo dos valores realizados pelo contratado,
tende-se a ndo isolar os efeitos, trazendo para o bojo da afericdo do equilibrio as

eficiéncias e ineficiéncias do contratado na execucdo do contrato.

Cl 5356 38



Em outras palavras, quando do uso dos valores realizados pelo contratado, é necessario
ter em mente que o seu desempenho econdmico-financeiro ndo se confunde com o

desempenho econémico-financeiro do contrato.

O desempenho econémico-financeiro do contratado diz respeito aos seus acionistas.
Ganhos e perdas de eficiéncia na execucdo do contrato por parte do contratado néo
impactam o desempenho econémico-financeiro do contrato, a menos que haja clausula
contratual contemplando esses impactos com o fito de compartilhamento de ganhos e
perdas. Mesmo nesses casos, ndo se trata de reconhecer o desempenho econdmico-
financeiro do contratado em si, mas sim de refletir clausula contratual que demanda o

reconhecimento de determinado efeito econémico-financeiro realizado pelo contratado.
5.4.1.3 Conceituacao de Matriz de Risco

O conceito de matriz de risco é fundamental para compreender os passos para a
mensuracao de EEF contratual levando-se em consideracdo o mérito juridico, discutido

no topico a segquir.

Nos contratos administrativos, a falha ou a completa auséncia da definicdo de uma
adequada matriz de riscos € um dos principais motivos para o surgimento de litigios

entre o Poder Publico e parceiros privados.

A matriz de riscos é o instrumento (que pode se manifestar como uma clausula
contratual, ou até mesmo um anexo do contrato) que disciplina a alocacio de riscos®
entre as partes, ou seja, que indica quais riscos contratuais sdo assumidos pela
Administracdo Publica e quais riscos sdo assumidos pelo particular.

Importa colacionar definicéo legal de matriz de risco constante da Lei n® 13.303, de 30 de

junho de 2016, em seu artigo 42, inciso X, que define a matriz de riscos como a “clausula

contratual definidora de riscos e responsabilidades entre as partes e caracterizadora do

32 podemos entender como risco qualquer evento sobre o qual nenhuma das partes possua controle pleno,
cuja ocorréncia possa afetar a execucdo contratual de forma positiva ou negativa e cujo gerenciamento
acarrete custos para a parte que 0 assuma.
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equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato, em termos de 06nus financeiro

decorrente de eventos supervenientes a contratagio (...)%”.
Nesse sentido, a matriz de riscos desempenha um papel importante mesmo previamente
a assinatura do contrato, uma vez que, antevistos os riscos que deverdo ser suportados
pelas partes®®, poderdo os licitantes estimar e precificar melhor os valores que serdo
necessarios para gerenciamento de tais riscos nas propostas que oferecerem. E dizer, a
identificacdo e alocacdo prévia de riscos a assinatura do contrato, garante-se ndao s6 uma
maior seguranca juridica e transparéncia na contratacdo, como também um maior indice

de sucesso na execucgdo do contrato.

Durante a execucdo contratual, por meio da matriz de riscos é possivel visualizar com
clareza as responsabilidades de cada uma das partes e, assim, identificar objetivamente a
necessidade de reequilibrio econdmico-financeiro do contrato.

A matriz de riscos deve ser elaborada com cautela, devendo captar a maior quantidade
de situacBes previamente vislumbraveis quanto possivel®, desde os riscos mais comuns
até aqueles relativos a um objeto especifico. E necessario o sopesamento da
responsabilizacdo das partes de acordo com 0s riscos que efetivamente possam e devam

33 Referido artigo também determina como sendo contelido minimo da matriz de riscos as seguintes
informagoes: “a) listagem de possiveis eventos supervenientes a assinatura do contrato, impactantes no
equilibrio econdmico-financeiro da avenga, e previsdo de eventual necessidade de prolagdo de termo
aditivo quando de sua ocorréncia; b) estabelecimento preciso das fragdes do objeto em que haverd
liberdade das contratadas para inovar em solugdes metodoldgicas ou tecnoldgicas, em obrigacdes de
resultado, em termos de modificacdo das solucdes previamente delineadas no anteprojeto ou no projeto
bésico da licitacdo; c) estabelecimento preciso das fracGes do objeto em que ndo havera liberdade das
contratadas para inovar em solugBes metodolédgicas ou tecnoldgicas, em obrigacdes de meio, devendo
haver obrigacdo de identidade entre a execucdo e a solucdo pré-definida no anteprojeto ou no projeto
bésico da licitagdo”.

34 A antecipacdo de riscos passou a assumir maior importancia apenas com o advento da Lei das PPPs,
uma vez que tal lei prevé ser clausula obrigatéria dos contratos a clausula de alocagdo dos riscos entre as
partes que compdem o contrato de concessdo. Nesse cenario, obrigacfes e responsabilidades do Poder
Concedente e do futuro concessionario da prestagdo dos servigcos passaram a ser racionalmente e
objetivamente delimitadas, e riscos como caso fortuito, forga maior e fato do principe passaram a ser
obrigatoriamente alocados contratualmente entre as partes.

3 Nao é esperado, tampouco factivel, prever, de forma exaustiva, todos e quaisquer eventos que possam
vir a afetar a execucdo de um contrato administrativo, em especial os contratos mais complexos e de
maior duracdo, como os de concessdo e PPP. Jamais serd possivel a elaboracdo de uma matriz de riscos
tdo suficientemente abrangente que afaste por completo a possibilidade de revisdo do contrato no curso de
sua vigéncia, sempre havera riscos nao dimensionados ou subdimensionados. O racional na verdade é o
de prever a maior quantidade possivel de variagdes que possam ocorrer ao longo do contrato, de modo a
reduzir o extraordinario a uma dimens&o residual.
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suportar. E dizer que o risco deve ser atribuido a parte que, a0 menos em tese, for a mais
apta a evita-los, mitiga-los ou elimina-los a um menor custo, impactando da menor

forma possivel a execucgdo contratual.

A alocagéo de riscos bem delimitada garante aos contratos de concessdo, 0s quais
envolvem grandes investimentos e possuem longos prazos de duracdo, a solidez e a
clareza da viabilidade econémico-financeira do projeto e, por consequéncia, promove
uma maior atratividade para que a iniciativa privada participe de certames, devido a
seguranga de que riscos extracontratuais materializados ndo seriam alocados ao
parceiro, que nada poderia ter feito para sua mitigacdo. Como exemplos de tais riscos

podem ser mencionados 0s seguintes:

i.  Alteracdo unilateral do contrato pelo poder concedente;
ii.  Alteragdes na legislacéo tributéria;

iii.  Danos ambientais pretéritos a concessao.

A materializacdo de um risco alocado ao Poder Publico que altere a relacdo de
equivaléncia formada pelo conjunto dos encargos impostos pelo Poder Publico e pela

remuneracao proposta pelo parceiro privado configura um evento de desequilibrio.

A esse respeito, aponta Fernando Vernalha Guimaraes que “sempre que determinado
risco se materializa, deve-se resgatar de quem sera a responsabilidade contratualmente
delimitada pelos prejuizos derivados. Caso essa responsabilidade tenha sido reservada
ao poder concedente, este deverd restabelecer a equacdo econdmico-financeira
originalmente estabelecida, mediante as formas juridicas e sob os critérios financeiros

acolhidos pelo contrato (...)"*°.

Assim, em tese, 0 reequilibrio serd necessario sempre que houver a materializacdo de

eventos

i.  Jadefinidos na legislacio como passiveis de reequilibrio®’;

% MOREIRA, Egon Bockmann. Op. Cit. P. 99.

37 Como no caso do artigo 9°, 83°, da Lei de Concesses, na qual aloca-se ao Poder PUblico o risco de
impacto negativo e positivo no contrato derivado da criacdo, alteragdo ou extingdo de quaisquer tributos
ou encargos legais, excetuados os impostos sobre a renda.
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ii.  Previstos na matriz de riscos e alocados ao Poder Publico;

iii.  N&o previstos na matriz de riscos, desde que comprovadamente resultem em
oneracdo excessiva indevida do parceiro privado, ja que esse excedente ndo teria
sido dimensionado em sua proposta, de modo que obriga-lo a suporta-lo

importaria quebra da equagdo econdmico-financeira.

5.4.1.4 Conceituacio de Evento de Desequilibrio (Mérito de Engenharia ou

Juridico)

Escolhido o parametro de equilibrio e sua base informacional, deve-se proceder a
afericdo do equilibrio contratual, ainda permanecendo indefinidas as circunstancias e o

momento para a ocorréncia do processo de afericéo.

A definicdo temporal da afericdo do equilibrio contratual é questdo juridica, tendo
impacto em questbes econémicas. Neste momento, a mensuracdo de um desequilibrio se
apoia na matriz de riscos. Descrever 0 momento em que se procede a afericdo de
equilibrio contratual é equivalente a afirmar o momento de reconhecimento de um
desequilibrio. Essa equivaléncia decorre de uma questdo juridica de alocagdo de riscos

entre as partes do contrato.

Conforme discutido na secdo anterior, caso o risco causador de desequilibrio seja
suportado pelo contratado, ndo ha embasamento para proceder com a afericdo. E mesmo
que esta ocorra, ndo ha legalidade juridica para que o desequilibrio seja reconhecido.
Em Gltima instancia, para que haja reconhecimento de um possivel desequilibrio e que,
portanto, proceda-se com afericdo do equilibrio contratual, € necessario que haja mérito
juridico.

Na hipotese da existéncia de meérito, procede-se & afericdo do equilibrio contratual,
observando-se o parametro de equilibrio e a base informacional acordados entre as

partes quando da assinatura do contrato.

Neste ponto, ha interligacdo entre as matérias econdmico-financeira e juridica no
processo de afericdo de equilibrio contratual. A quantificacdo dos parametros e

mensuracdo do equilibrio é uma questdo econdmico-financeira; a escolha da base
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informacional e sob que circunstancias deve-se proceder a afericdo sdo matérias

juridicas.

A esta interligacdo deve-se adicionar um novo elemento, que sdo 0s parametros
técnicos-operacionais. Para a construgdo da proposta econdémica original usualmente
devem ser observados diversos parametros técnicos-operacionais. Esses parametros

variam conforme a atividade econémica escopo do contrato.

Como exemplos, no setor de transporte urbano de passageiros usualmente a proposta
econdmica contém parametros de consumo de combustivel, nimero de motoristas
equivalentes por veiculo operacional, entre outros. No setor de construgdo civil, a
proposta econdmica pode se basear em metros cubicos de cimento, horas de médo de
obra etc. Na execucdo de obras rodoviarias, 0s parametros usualmente sdo quantidades e
precos individuais dos insumos utilizados que compdem, por exemplo, 0s servigos de
terraplanagem, drenagem, entre outros. Em todos esses casos, 0S pardmetros técnicos
estdo refletidos monetariamente na proposta econémica original concebida pela

contratada.

Durante a execucdo do contrato, diversos parametros técnico-operacionais se alteram,
com reflexos monetarios nos seus parametros econdmico-financeiros. O
reconhecimento dessas mudancas, analogamente ao que ocorre com 0S parametros
econémico-financeiros, depende do meérito juridico. Caso haja previsdo contratual,
mudancas nos parametros técnico-operacionais ensejam a afericdo do equilibrio
contratual. Em casos em que ndo ha previsdo contratual, mudangas nos parametros

técnico-operacionais ndo devem ensejar reconhecimento de desequilibrio contratual.

Portanto, o conceito de equilibrio contratual envolve ndo somente questdes econdmico-
financeiras — manutencdo dos parametros econdmicos e financeiros (status quo
econdémico) acordados entre as partes quando da assinatura de um contrato, mas
também parametros técnico-operacionais e, principalmente, matéria juridica. Mesmo
que durante a execucdo do contrato existam variacBes nos parametros econdmico-
financeiros e/ou técnico-operacionais, a afericdo do equilibrio contratual estd submetida

a existéncia de mérito juridico.
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5.5 APLICACOES DE CONCEITOS DE EQUILIBRIO CONTRATUAL

Diante da complexidade dos conceitos, a seguir serdo expostos alguns exemplos de
como o conceito de equilibrio contratual envolve os aspectos econémico-financeiro,

técnico operacional e juridico.

Suponha um contrato hipotético, firmado entre duas partes para construcdo de um
determinado imdvel. A Construtora X foi procurada pelo Poder Publico Y para construi-
lo. Solicitou-se que a Construtora X apresentasse um orcamento — observados os
parametros técnico-operacionais impostos pelo Poder Publico Y — contemplando os

custos unitarios (precos) e quantitativos para cada um dos insumos necessarios a obra.

Diante do orcamento apresentado pela Construtora X (proposta econémica original), as
partes firmaram preco total para obra e prazo de dois anos para constru¢do do imovel.
Ademais, ficou acordado que caberia ao contratado (Construtora X) o risco de toda e
qualquer variacdo no preco e nos quantitativos dos insumos necessarios a obra,
mantidos os referenciais técnicos que balizaram a proposta original. Isto é, em caso de
variacGes nos precos e quantitativos de quaisquer insumos, mantidos 0s parametros

técnicos acordados, todos os 6nus e bdnus decorrentes recaem sobre o contratado.

Neste exemplo, o status quo da proposta econémica original ndo é alterado por
variacOes de pregos e quantitativos dos insumos necessarios a obra, desde que mantidos
0s parametros técnicos acordados no contrato. Embora o contratado, quando da
execucdo da obra, incorra em quantitativos ou precos de insumos diferentes dos
descritos na proposta econdmica-original, ndo se deve proceder a afericdo do equilibrio

contratual.

Suponha-se que durante a execugdo do contrato ndo existiram mudancas nas
especificacbes técnicas contratadas, porém houve uma variagdo positiva no preco de um
determinado insumo, tornando a execucdo da obra mais cara do que o previsto em
funcdo de uma oscilacdo de mercado. Nesta hipOtese o parametro que mede o
desempenho econémico-financeiro do contrato ndo se alteraria, apesar do desempenho
econémico-financeiro do contrato ter sido distinto do esperado. Como o0 risco de

variacao de preco foi alocado ao contratado, ndo ha desequilibrio a ser reconhecido.
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No mesmo exemplo, suponha-se que o contratado, visando a compensar o aumento do
preco do insumo cujo preco variou positivamente, resolva diminuir determinados
quantitativos, como, por exemplo, o numero de vigilantes noturnos da obra. Neste caso,
desde que mantidas as especificacfes técnicas acordadas para a obra, toda variacdo
negativa e/ou positiva dos quantitativos empregados na execucdo do contrato também é

risco do contratado e, portanto, ndo impacta o EEF do contrato.

No exemplo, a reducdo da quantidade de vigilantes noturnos impactou positivamente o
desempenho econémico-financeiro do contratado, todavia essa alteracdo néo altera o
EFF do contrato, uma vez que o risco na variacdo dos quantitativos empregados no

contrato — desde que mantidos os parametros técnicos acordados — € do contratado.

Por conseguinte, a simples execucdo por parte do contratado de valores diferentes dos
previstos contratualmente ndo implica necessariamente desequilibrio econémico-
financeiro contratual. O que desencadeia o desequilibrio é a concomiténcia entre a

previsdo contratual de reequilibrio para determinado risco e a sua materializacao.

O segundo exemplo é semelhante ao anterior, com algumas premissas adicionais.
Suponha-se que, durante a execucdo do contrato, o contratante solicitou mudangas nas
especificacbes técnicas ao contratado, de modo que foram alterados os quantitativos
necessarios a execucdo do contrato tais como: quantitativo de cimento, méo de obra e
seguros. Neste caso, hd concomitancia entre a previsdo contratual de reequilibrio para
determinado risco e a sua materializacdo e, portanto, deve-se auferir o desequilibrio

decorrente de tais modificagdes.

Existem duas maneiras de quantificar esse desequilibrio: a primeira delas € verificar o
contrato e mensurar, com base nos quantitativos e precos acordados na proposta
econbmica original, qual seria o incremento de custo a ser incorrido pelo contratado
face os adicionais decorrentes das modificaces solicitadas pelo contratante. Soma-se
este custo adicional a proposta econdmica original e calcula-se o parametro de
equilibrio contratual, verificando-se o desequilibrio. Nesta possibilidade, isola-se
qualquer interferéncia do desempenho econdmico-financeiro do contratado na execucao
do contrato. Capta-se exclusivamente o custo marginal decorrente das modificagdes nas

especificacOes técnicas, em conformidade com os valores acordados contratualmente.
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A segunda maneira de mensurar o custo adicional decorrente das modificacdes
contratuais solicitadas pelo contratante é consultar os custos realizados pelo contratado
— por meio das suas demonstracdes contabeis — e, a partir deles, isolar o efeito marginal
das modificacOes. Neste caso, para o correto isolamento do efeito marginal das
modificacOes, faz-se necessario evidenciar um vinculo claro e direto entre os custos

incorridos pelo contratado e as modificacGes solicitadas pelo contratante.

A evidenciacdo do nexo causal entre as modificacfes solicitadas pelo contratante e 0s
custos adicionais incorridos pelo contratado ndo é trivial. Torna-se importante a
atividade de identificar, dentro das demonstraces contabeis do contratado, quais custos
incorridos durante a execucdo do contrato decorrem exclusivamente das modificacfes
solicitadas pelo contratante. A dificuldade natural desta atividade advém do fato de ser
incomum a contabilizacdo (registro) dos custos incorridos por unidade construtiva e/ou
por evento contratual, principalmente, quando se trata de contabilidade societaria ou

fiscal.

Uma vez isolados os custos marginais (adicionais), pondera-se a eficiéncia ou falta de
eficiéncia do contratado na execugdo da obra. Atribuir determinados custos incorridos
pelo contratado a modificacOes solicitadas pela contratada ndo implica custos incorridos
em conformidade com os parametros contratuais. Os custos incorridos, mesmo que
atribuidos as modificacdes solicitadas, podem estar em desacordo com 0s parametros
contratuais (preco e quantitativos), o que significa que capturou eficiéncias e/ou

ineficiéncias econdmico-financeiras do contratado na execugéo do contrato.

No caso da utilizacdo dos pardmetros contratuais da proposta econdémica-original é
necessario identificar quais sdo os incrementos em cada um dos quantitativos (cimento,
méo de obra e seguros) decorrentes das modificacOes solicitadas. Mediante estes
quantitativos, utiliza-se o preco unitario contratual correspondente para quantificar o

custo adicional incorrido e, consequentemente, o desequilibrio contratual.

Por sua vez, no caso do da utilizagdo dos custos incorridos (valores realizados) devem
ser identificados os custos adicionais com cimento, mao de obra e seguros decorrentes
das modificacbes solicitadas e incorridos pelo contratado durante a execucdo do

contrato. Estes valores servem como base do custo adicional e servirdo para medir o

Cl 5356 46



fipe

Fuindaglo Inabiuioe de

Pemgpunans Evonwenns ax

desequilibrio contratual. Sendo assim, se o produto entre quantidade e pre¢o de cada um
dos parametros modificados (cimento, mdo de obra e seguros) realizados pelo
contratado for superior aos valores previstos contratualmente, havera o reconhecimento
de ineficiéncia do contratado na execu¢do do contrato como desequilibrio contratual.
Analogamente, se o produto entre quantidade e preco de cada um dos pardmetros
modificados (cimento, mdo de obra e seguros) realizados pelo contratado for inferior
aos valores previstos contratualmente, havera o reconhecimento da eficiéncia do
contratado na execucdo do contrato como desequilibrio contratual. Em ambos os casos,

o desempenho do contratado impactard o desempenho do contrato.
5.5.1 Conceitos Financeiros

Entre a ocorréncia de um evento de desequilibrio e o procedimento de reconhecimento
desse evento hd um lapso temporal. Algumas vezes a dimensdo do tempo decorrido
pode ser bastante relevante. Nesse sentido, a depender as regras contratuais, é

necessario considerar o efeito do tempo sobre o valor do dinheiro.

Assim, para se compreender adequadamente as metodologias de analise de contrato, €
essencial ter claro alguns conceitos financeiros, tais como: valor do dinheiro no tempo,
taxas de juros e corre¢cdo monetaria e como considera-los para comparar moedas em
diferentes momentos no tempo. O intuito desta secdo € apresentar tais conceitos.
Portanto, reserva-se a seguir uma subsecdo para explicacdo de cada um desses

conceitos.
5.5.1.1 Valor do Dinheiro no Tempo

Ao analisar o valor de determinada quantia de dinheiro, deve-se levar em conta néao
apenas o valor nominal da quantia, mas também o momento no tempo em que ela é
analisada. Compreender a intuicdo subjacente a esse fato € compreender 0s motivos que
levam um individuo a preferir receber R$ 100 no comeco de determinado ano a receber

0 mesmo valor apenas no final daquele ano.

O individuo sempre prefere receber o valor no inicio do ano por diversos motivos,

dentre eles:
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A perda do poder de compra no tempo: Os R$ 100 no comec¢o do ano ndo tém
0 mesmo poder de compra ao final do ano; pois, devido a inflagdo acumulada ao
longo do ano, uma cesta de bens que pode ser comprada com os R$ 100 no
inicio do periodo requer mais numerario para ser adquirida no fim do periodo;

Sacrificio de consumo presente: Quando o individuo recebe o dinheiro no
inicio do ano, ele tem a opcdo de utilizar os recursos como preferir. Por outro
lado, quando o individuo € obrigado a esperar até o final do ano pelo valor, suas
decisdes de consumo ficam mais restritas e lhe & imposto determinado

sacrificio®,

Portanto, o0 mesmo valor nominal em dinheiro tem poder de compra diferente, de acordo

com o

momento no tempo em que é analisado. O principio vale para qualquer agente

econdmico, seja ele empresa, investidor ou poder publico. Esse fato implica que

dinheiro em momentos diferentes ndo pode ser comparado diretamente e s&o

necessarios ajustes para realizar a comparagdo adequadamente.

Para que seja possivel comparar valores de dinheiro em diferentes momentos no tempo

é necessario levar em consideracdo as seguintes informacdes:

1.
2.

Intervalo de tempo: o intervalo de tempo que separa esses dois valores;

Taxa de juros ou custo de oportunidade: o custo de carregamento do dinheiro
no tempo, ou seja, a receita que pode ser obtida ao se investir durante o intervalo
de tempo o valor cobrado por determinada divida mantida durante esse mesmo
tempo;

Inflagdo: a variagdo dos precos de uma cesta de bens observada nesse intervalo

de tempo.

A seguir cada uma dessas informacgGes € discutida com mais detalhes.

3 DE-LOSSO, Rodrigo; RANGEL, Arménio de Souza; SANTOS, José Carlos de Souza. Matematica
dos mercados financeiros: a vista e a termo. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

Cl 5356

48



fipe

Fuindaglo Inabiuioe de

Pemgpunans Evonwenns ax

5.5.1.2 Intervalo de Tempo

Tempo que separa um valor do outro. Essa informacédo depende também da unidade de

medida em que é realizada a analise. As unidades mais usuais sao: dias, meses ou anos.

Exemplo: Um individuo toma um empréstimo de R$ 1.000 com pagamento em uma
parcela em R$ 1.100 apds final de um ano. Nesse exemplo, o intervalo de tempo é de

um ano.
5.5.1.3 Taxas de Juros ou Taxas de Desconto

Conforme ja mencionado, postergar o acesso ao dinheiro impde ao individuo um
sacrificio, uma vez que suas decisGes de consumo sdo limitadas por esse tempo.
Portanto, é natural que esse sacrificio exija uma recompensa para que 0 agente aceite a

postergacdo. Denomina-se essa recompensa de juro.

Nesse sentido, o juro significa prémio pela espera. O individuo so6 esta disposto a adiar
seus planos de consumo se puder aumentar suficientemente seu consumo futuro. Logica
similar ocorre ao se analisar um investimento. O individuo decide o quanto esta disposto
a alocar em determinado investimento, condicional a expectativa de ganho futuro com
esse investimento. Da mesma forma, quem toma dinheiro emprestado esta disposto a
pagar um prémio para aumentar seu consumo presente. Nessa ética 0 juro pode ser
compreendido pelo 6nus em se antecipar o consumo. O juro é, portanto, o valor obtido
qguando determinado valor é emprestado ou o valor exigido por determinado valor

emprestado.

Para mais facil compreensédo, € comum referir-se a taxa de juros e nao aos juros em si.
A taxa de juros € o rendimento nominal obtido (cobrado) para cada R$ 1 investido
(emprestado) por determinado periodo de tempo. Note que informar o periodo de tempo
associado com determinada taxa de juros € essencial para correta analise da taxa de
juros. Uma vez que o juro reflete o sacrificio gerado pelo deslocamento do consumo no
tempo, analisar a taxa de juros de maneira apartada da informacdo de intervalo de tempo

ndo faz sentido.
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Exemplo 1: Um individuo toma um empréstimo de R$ 1.000 com pagamento em uma
parcela em R$ 1.100 apds final de um ano. Nesse exemplo, o juro cobrado é de R$ 100

e a taxa de juros € de 10% a.a., 0s quais sdo obtidos com os seguintes calculos:

J=D—-P=1100—-1.000 = 100

= 1100 _ 10%
r = _P_l.OUO_ od. d.
em que, D refere-se ao valor da divida no final do ano, P ao valor do principal ou valor

emprestado e r a taxa de juros.

Exemplo 2: Um individuo investe R$ 1.000 em um titulo ciente que podera vendé-lo
por R$ 1.100 apds periodo de um ano. Nesse exemplo, o juro é de R$ 100, a taxa de
juros é de 10% a.a., no entanto, nesse caso o valor refere-se ao valor obtido com o

investimento. A seguir os célculos de rendimento do investimento:

J=T, —T, = 1.100 — 1.000 = 100

LTy ) _ 100 oo
T TT1, "1, 1000 %%

em que, T, e T, refere-se ao valor do titulo no inicio do periodo e no final do periodo,

respectivamente.
5.5.1.4 Correcao Monetaria

A correcdo monetaria esta relacionada a inflagdo e consequente perda do poder de
compra do dinheiro. Devido ao aumento dos pregos ao longo do tempo, um mesmo
montante nominal de dinheiro representa distintos poderes de compra em cada instante
de tempo. Suponha uma inflacdo de 10% entre dois periodos. Nesse exemplo, aquilo
que pode ser comprado com por R$ 100 no primeiro periodo, s6 pode ser adquirido por
R$ 110 no segundo periodo. Portanto, R$ 100 compra cerca de 91% (= 100/110) do

mesmo produto no segundo periodo.
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A correcdo monetaria tem como funcéo realizar a correcdo necesséria para que o poder
de compra do dinheiro seja 0 mesmo ao longo do tempo. No caso de uma divida, por
exemplo, a correcdo monetaria tem como funcdo de garantir que seu valor tenha seu

poder de compra mantido independentemente do momento em que é paga.

Exemplo 3: Um empregador e empregado acordam salério de R$ 10.000 por més com
correcdo anual pela inflacdo. A inflagdo medida no periodo foi de 5%. O empregado
tem seu salario reajustado para R$ 10.500 apds o primeiro ano. O valor foi obtido com o

seguinte célculo:

Salario reajustado = Salario inicial x (1 + ) = 10.000 x 1,05 = 10.500

Em que = é a inflagcdo apurada ao longo do ano.
5.5.1.5 Comparando Moedas em Diferentes Momentos no Tempo

Conforme exposto, moedas tém diferentes valores a depender do momento no tempo em
que sdo analisadas. No entanto, levando em consideracdo o intervalo de tempo entre as
quantias, a variacdo do poder de compra observada no periodo e a taxa de juros, é
possivel comparé-las. Basta descontar tais fatores de modo que todas elas se refiram a

mesma data.

O primeiro componente para o qual chama-se atencdo é a inflacdo. Antes de comparar
valores em momentos diferentes no tempo, é essencial transforma-los na mesma moeda.
Esse procedimento consiste em descontar ou neutralizar o efeito da inflagdo acumulada

no intervalo de tempo que separa as duas quantias.

Suponha que seja de interesse comparar um orcamento feito em janeiro de 2000 com
outro feito em janeiro de 2002. Nessa situagdo é comum dizer que 0 primeiro orgamento
estd em moeda de janeiro de 2000 e o segundo em moeda de janeiro de 2002. A segunda
informacdo relevante é a inflagdo acumulada entre as duas datas. Com bases nessas
informagdes finalmente é possivel fazer as transformacgdes de levar ambos or¢camentos

para uma moeda em comum.
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Exemplo 4: Um individuo pretende comparar 0s seguintes orcamentos:

e Orcamento 1: R$ 1.000 (em moeda de 2000);
e Orcamento 2: R$ 1.200 (em moeda de 2002).

Ele tem interesse em transformar ambos orgcamentos em moeda de janeiro 2002, sendo
que a inflacdo observada entre janeiro de 2000 e janeiro de 2002 foi de 10%. Como o
Orcamento 2 ja esta na data de interesse, ndo € necessario realizar nenhum ajuste. Por
outro lado, é preciso considerar a inflagdo acumulada no periodo sobe o valor do
Orcamento 1 que seja expresso em moeda de 2002. A seguir os célculos para tanto:

Orcamento 1 (moeda de jan/02) = Orcamento 1 (moeda de jan/00) x (1 + m)

= 1.000 x (1 + 10%)

= 1.100

Finalmente os valores podem ser comparados, uma vez que estdo na mesma moeda. A

conclusdo é direta: 0 Orcamento 2 é superior ao primeiro.

Nada impede que a comparacdo seja feita toda em outra moeda, por exemplo, ha moeda
de janeiro de 2000. Nesse caso 0 Or¢camento 1 ndo precisa de ajuste. Por outro lado, é
necessario descontar a inflagdo do Orcamento 2. Os célculos para realizar esse ajuste

s80 0s seguintes:

Orcamento 2 (moeda jan/02)
1+ m)

Orcamento 2 (moeda de jan/00) =

~1.200
1+ 10%

= 1.090,90

Novamente € possivel fazer a comparacao direta entre as moedas. Além disso, como era

de se esperar, a conclusdo ndo muda, qualquer que seja a moeda de referéncia.
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O segundo tipo de transformacdo que merece atencdo refere-se ao calculo do valor
presente do dinheiro. Esse tipo de transformacdo se refere ao valor que determinada

quantia de dinheiro tem em determinada data condicionada a uma taxa de desconto.

A formula para célculo do valor presente de um valor é a seguinte:

X

VP = ————
(1+7r)

em que, X é o valor que se pretende descontar, r a taxa de desconto, t o intervalo de
tempo em questdo. Em relacéo ao intervalo de tempo, ele € um nimero inteiro, mas ndo
necessariamente positivo (..., =3, =2, —1, 0, 1, 2, 3, ...). Numeros positivos sao
utilizados quando o valor é descontado do futuro para o passado, caso contrario

utilizam-se numeros negativos.
Novamente a compreensdo do conceito é mais facil por meio de um exemplo.

Exemplo 5: Um individuo possui um titulo que ir4 remunera-lo em R$ 1.100 em um
ano. No entanto, ele tem interesse em vender esse titulo hoje, sendo que a taxa de juros

atual da economia é de 10% a.a.

Para determinar o valor justo de venda desse titulo o individuo deve calcular o valor
presente da remuneracdo do titulo a ser obtida em um ano para a data que deseja vendé-
lo. Como taxa de desconto o individuo devera recorrer a taxa de juros e como intervalo

de tempo deve assumir o valor de um ano.

Como isso, pode efetuar os seguintes calculos:

T

VP = ————
(1+7r)

~ 1100
1+ 10%)!

= 1.000
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em que, T é a remuneracao do titulo em um ano, r a taxa de juros (taxa de desconto

utilizada), t o intervalo de tempo que separa o0s valores.

Exemplo 6: Um individuo assume uma divida de R$ 1.000 e pretende paga-la apés trés

anos. A taxa de juros cobrada é 10% a.a.

Nesse caso € de interesse para o individuo calcular o valor dessa divida na data de seu
pagamento. O valor calculado sera o valor presente da divida na data de pagamento.
Também é possivel denominar o valor de valor futuro da divida na data de pagamento.

Apesar das duas denominag6es, o procedimento de célculo e 0 conceito sdo 0s mesmos.

Como taxa de desconto o individuo devera recorrer a taxa de juros e como intervalo de

tempo deve assumir o valor de trés anos. Como isso pode efetuar os seguintes calculos:

T

VP = ——
Q1+

1.000
(1+ 10%)73

= 1.000 x (1 +10%)3

= 1.331

em que, T é a remuneracdo do titulo em um ano, r a taxa de juros (taxa de desconto

utilizada), t o intervalo de tempo que separa o0s valores.
5.5.2 Reajustes versus Desequilibrio Contratual

Os conceitos definidos nas secOes anteriores dao suporte ao entendimento de
ferramentas distintas previstas em contratos, mas que muitas vezes geram confusao.

Estas ferramentas sdo: o reajustamento de valores e o reequilibrio contratual.

Das subsecOes anteriores, verificou-se que o objetivo do EEF contratual é garantir
manutencdo das condi¢des efetivas da proposta econdmica original apresentada pelo

contratado e aceita pelo contratante. Este principio esta previsto na Lei de Licitacoes,
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que assegura a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro inicial do contrato, e
inclui a obrigatoriedade de previsdo, no edital e no contrato, do critério de reajuste do

custo contratual e a corre¢cdo monetaria.

Uma vez compreendido o conceito de EEF contratual e apresentados os conceitos
financeiros que tratam do efeito do tempo sobre o valor do dinheiro, é importante deixar
clara a diferenca entre os dois instrumentos previstos em contratos citados: o
reajustamento dos valores fixados para pagamento ao contratado, que considera o valor
do dinheiro no tempo, e o reequilibrio contratual em decorréncia de eventos

imprevisiveis ou previsiveis com efeitos incalculaveis no inicio do contrato.

Tanto o reajustamento de valores a serem pagos ao contratado quanto o reconhecimento
dos efeitos econdmico-financeiros de eventos de desequilibrio buscam equilibrar a
relacdo financeira contratual inicialmente estabelecida entre as partes, porém possuem

motivacodes distintas e sdo mensuradas de formas diferentes.

A fixacdo de critérios de reajuste por ocasido da celebracdo contratual tem o objetivo de
recompor 0s custos executados pelo contratado que sdo afetados pela inflacdo da
moeda. O reajuste € um instrumento legal que visa a manter o equilibrio econémico-
financeiro em funcdo do aumento generalizado dos precos dos insumos. Para isso,
aplicam-se indices inflacionarios aos valores devidos ao contratado, conforme método
exemplificado na secdo 3.5.1.4 deste relatorio. Esses valores sdo atualizados
periodicamente por meio de indices de inflagdo, em que tanto o periodo de reajuste
quanto os indices a serem considerados sdo pré-estabelecidos em contrato. Assim, 0
reajustamento € um mecanismo que busca garantir a remuneracdo justa do contrato,
tratando-se de um procedimento automatico, que nao implica alteragdo nos termos do
contrato. A recomposic¢do do prego, por meio do reajustamento, ocorre sempre que ha a

variacdo de certos indices, independentemente de averiguacao efetiva de desequilibrio.

O reequilibrio corresponde ao procedimento de recomposi¢cdo do contrato quando ha a
ocorréncia de evento especifico que afete a equagcdo econdmico-financeira deste,
promovendo a adequacdo das clausulas contratuais aos pardmetros necessarios para

recompor o equilibrio original.
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Conforme apresentado anteriormente, o desequilibrio do contrato, quando previsivel, é
ocasionado por eventos cuja alocacdo de risco foi (ou deveria ser) definida
contratualmente. E necessério, ainda, a comprovacio de mérito juridico e/ou de
engenharia para reconhecimento desse evento. Assim, o reequilibrio econdmico-
financeiro ndo é automatico e depende da demonstracdo cabal de um fato. Este fato
pode ser provocado pela contratante ou pelo contratado e deve implicar na
recomposicao da equacdo econdmico-financeira, tendo como data base a ocorréncia do
evento que modificou a relacdo de equilibrio. Por ndo ser um procedimento automatico,

implica em alteracéo contratual, que deve ser materializada mediante termo aditivo.

Uma vez constatada a ocorréncia de evento que modifique a relacdo de equilibrio entre
contratado e contratante, as partes devem recompor essa equacdo imediatamente. Para
tanto, deve ser cabalmente demonstrada em processo administrativo a existéncia de um

fato que modifique a equagdo econdmico-financeira do contrato.

De conhecimento dos conceitos relevantes para avaliacdo econdmico-financeira de
contratos, a secdo seguinte consolida as definicdes tedricas, apresentando de que forma

proceder para o adequado reconhecimento de eventos de desequilibrio.

5.5.3 Procedimento Adotado para Reconhecimento de um Evento de

Desequilibrio

A teoria do equilibrio econémico-financeiro nos contratos administrativos de longo
prazo tem ganhado cada vez mais relevancia no &mbito das contratacbes pelo Poder
Publico. A alocacéo de riscos, que antes era incipiente e seguia uma ldgica ex post, ou
seja, aguardava-se a materializagcdo do evento para que as partes pudessem discutir de
guem seria a responsabilidade (o que resultava em longas e custosas discussdes, por
vezes judiciais), passou a seguir uma logica ex ante (caracterizada pela antecipagédo da
alocacdo de riscos do contrato), tendo em vista os beneficios gerados tanto para as

partes contratantes como para o interesse publico.

Com o desenvolvimento da alocagdo de riscos ao longo dos ultimos anos, outras
tematicas direta ou indiretamente relacionadas a teoria do equilibrio econémico-

financeiro também ganharam destaque e estdo se desenvolvendo para acompanhar as
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exigéncias e necessidades da Administracdo Publica e do mercado nas contratacfes

publicas de longo prazo.

Na hipdtese de ser constatado o desequilibrio do contrato, a Administracdo Publica deve
recorrer a alguma forma de recompd-lo, ressarcindo o Onus experimentado ou
praticando alteracdo em variavel do contrato que seja suficiente para reestabelecer a

situacdo econdmica e financeira previamente preconizada na proposta.

Nessa guarida, o desenvolvimento das metodologias de recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro ganhou bastante espaco. Nas palavras de Fernando Vernalha
Guimaraes, “a crescente preocupagdo com os contratos concessionarios vem exigindo
da teoria do equilibrio econdmico-financeiro o desenvolvimento de aportes voltados as
metodologias de recomposicdo da equacdo contratual, com vistas a recompor 0S
prejuizos experimentados pelo concessionario em fungdo da materializagdo de riscos
alocados a responsabilidade do poder concedente e com vistas a remunerar novos
investimentos demandados em funcdo da adaptacdo ou extensdo do programa da
concessdo. Trata-se de uma tematica complexa, que ja vem frequentando a regulacédo

setorial e que deve atrair a atencdo da teoria do equilibrio contratual”®,

As modalidades que podem ser utilizadas para fins de recomposi¢do do equilibrio
econémico-financeiro sdo varias, sendo que a aplicacdo de uma ou outra dependera de
uma analise conjunta da configuracdo fatica inerente a materializacdo de cada risco, a
execucdo do contrato e dos regramentos verificados no préprio contrato em

desequilibrio.

Para consolidar o processo descrito nas subsec¢des anteriores, levando em consideracdo
o0s conceitos definidos até entdo, os tdpicos a seguir apresentam de maneira simples de
que forma sera reconhecido financeiramente um evento de desequilibrio no ambito do

presente trabalho:

3% MOREIRA, Egon Bockmann. Op. Cit. P. 90.
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5.5.3.1 Estabelecimento do Fluxo de Caixa Referencial

O primeiro passo para o reconhecimento econdmico-financeiro de um evento de
desequilibrio contratual ¢ identificar o fluxo de caixa referencial®®. Em geral, este fluxo
é construido a partir do edital de licitagcdo, contrato com o concessionario e/ou dados de
seu plano de negécio. O fluxo de caixa referencial é conhecido como fluxo de caixa
livre do projeto e seu valor presente liquido pode ser obtido por meio da seguinte

equacao:

T
FC
VPL(0,{FC},TIR) = Z m
t=0

O primeiro argumento da funcdo € o numeral zero para indicar tratar-se do fluxo de
caixa inicial ou original. O segundo argumento representa o fluxo de caixa livre extraido
dos documentos ja mencionados. Para encontrar a TIR do projeto, encontramos a taxa
que satisfaz:

VPL(0,{FCJT,TIR) = 0

5.5.3.2 Eventos de Desequilibrio

O segundo passo da metodologia adotada é estabelecer os eventos que podem gerar
desequilibrio a luz da matriz de risco do contrato. A matriz de risco € fundamental uma
vez que ela indica qual parte deve suportar o risco quando da materializacdo do evento.
Em outras palavras, a matriz de risco indica se h4 mérito juridico, de acordo com as
regras incialmente estabelecidas entre as partes. Verificado o mérito juridico acerca do
evento pleiteado, o mérito técnico é avaliado. Deve ser levado em questdo se a
dimensdo da afericdo financeira de cada evento possui respaldo técnico. Ou seja, se 0
valor pleiteado é um valor justo, sempre levando em consideragdo a alocacdo de riscos

acordada entre as partes.

40 para contratos os quais o parametro de equilibrio econdmico-financeiro decorre do Fluxo de Caixa
Livre, como TIR e VPL.
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Verificados os méritos e mensurado o valor do evento, este deve ser reconhecido no
fluxo de caixa livre referencial do contrato. E importante notar que um Udnico evento,
reconhecido no fluxo de caixa, pode ter efeitos em periodos seguintes, podendo alterar

completamente a configuragéo inicial prevista do projeto.

As demais rubricas do fluxo de caixa que ndo sdo atingidas pelo evento ou que
passaram sem alteracdo no momento do calculo sdo mantidas intactas para fins de
apuracdo do valor econdmico do evento em analise. Assim, a apuracdo econdmica do
desequilibrio é feita, primeiro calculando-se o valor desse evento no periodo inicial do
projeto, mantendo-se a TIR originalmente apurada no passo anterior. Desta forma,
vamos imaginar que o evento de desequilibrio se suceda no periodo j com efeitos

imediatos. Nesse caso, apura-se o valor do desequilibrio da seguinte forma:

j—1

T
FC FC'
vPL(j,{FC' )T, TIR :Z £ Z d
G AFC S ) y (14 TIR)® T , (1 + TIR)!
t= t=j

A diferenga do valor presente liquido original e o valor presente liquido com

desequilibrio representa o valor do desequilibrio, D;:

T !

. = ] ! T - T = 1+ TIR)t
D;(0) = VPL(j,{FC'.};, TIR) — VPL(0,{FC_}}, TIR) L, G+ TIR)?
=]

Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos t:

D;(t) = D;(0)x(1 + TIR)!

Essa metodologia permite obter o desequilibrio individualizado para cada evento de
desequilibrio, mas ndo possibilita obter o valor consolidado dos eventos de
desequilibrio considerados conjuntamente, pois o0s efeitos conjuntos sdo ndo lineares e

influenciam uns aos outros.
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5.5.3.3 Consolidando os Desequilibrios

Para obter os eventos de desequilibrio em conjunto, no caso de haver mais de um
evento, é preciso levar em consideragdo o fluxo de caixa com todos os eventos

simultaneamente e comparar com o fluxo de caixa original.

Isto é, primeiro caracteriza-se o fluxo de caixa com todos os eventos simultaneamente
considerados até a data t.
- FC
VPL(t,{FC', )T, TIR :Zit
(& {FC'¢Jo, TIR) £ (1 + TIR)!

Apura-se a seguir o valor do desequilibrio global como antes foi sugerido, mas

considerando o efeito consolidado no fluxo de caixa:

T
Fcrt_FCt

D.(0) = VPL(t,{FC'.}E, TIR) — VPL(0,{FC)., TIR) = » ————
+(0) (&, {FC'}, ) (0,{FC:} ) t-gﬁJrﬂR)t

Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos t:

D.(t) = D,(0)x(1 + TIR)t

5.5.3.4 Conclusao — Reequilibrio do Contrato

Dado o valor global de desequilibrio, varias formas podem ser propostas para

reequilibrar o contrato. Entre elas, elencamos as seguintes:

a. Reajuste na tarifa/contraprestacdo tal que restabeleca a TIR original do projeto
como um todo a partir daquele ponto em diante;

b. Aporte de capital do Poder Concedente para reestabelecer a TIR original do
projeto;

c. Reajuste escalonado da tarifa acima do reajuste estabelecido em contrato. A
magnitude de sobrerreajuste dependera do desequilibrio, mas o objetivo é

estabelecer a TIR original do projeto;
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d. Extensdo do prazo da concessdo de tal forma a restabelecer a TIR original do
contrato. Essa alternativa € mais efetiva quanto mais proximo do término do
contrato estiver a concessao. Se a concessao estiver ainda nos periodos iniciais,
esta alternativa pode estender severamente o prazo de concesséo em razdo do

desconto que haveria.
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