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1. Introdução  
O presente relatório tem como objetivo apresentar os fundamentos dos 

procedimentos e das técnicas econômico-financeiras de avaliação de projetos. 

Será apresentado o conceito do fluxo de caixa, ferramenta utilizada para a 

análise de viabilidade econômica de projetos. Serão apresentadas as 

metodologias de análise aplicadas ao fluxo de caixa: a taxa interna de retorno 

(TIR) e o valor presente líquido (VPL) e o cálculo da taxa de desconto para o 

projeto. 

Serão apresentados os custos estimados dos componentes do projeto, tanto de 

investimento em capital (CAPEX), quanto operacionais (OPEX), e por fim o 

resultado esperado em termos de tarifa técnica para o projeto para cada um dos 

lotes propostos. 

2. Avaliação Econômico-financeira de projetos 
2.1. Fluxo de Caixa descontado 
A premissa básica da avaliação econômico-financeira é obter um valor que 

reflita o retorno esperado baseado em projeções de desempenho futuro 

coerentes com a realidade do negócio em estudo. Apesar da existência de 

diversas metodologias de avaliação, Assaf Neto (2019) defende que o método 

do Fluxo de Caixa Descontado – FCD é o que apresenta o maior rigor técnico e 

conceitual, sendo por isso o mais indicado e adotado para avaliações de 

projetos. 

O método do Fluxo de Caixa Descontado baseia-se no conceito de que o valor 

de um ativo é determinado pelo valor presente de seus benefícios futuros 

esperados de caixa, descontados por uma taxa de atratividade que reflete o 

custo de oportunidade dos proprietários de capital. Ele destaca que a avaliação 

é um valor esperado, um preço estimado, baseado em previsões, erros e 

incertezas dos analistas. O avaliador convive com a incerteza de suas 

projeções, das variáveis macroeconômicas e do mercado em que a empresa 

atua. 
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A medida de caixa utilizada na avaliação é o Fluxo de Caixa Livre (ou Free Cash 

Flow). Esse fluxo de caixa é calculado após o desconto de todas as despesas de 

capital (investimentos em capital fixo) e das necessidades adicionais de giro. 

A estrutura de avaliação do método do Fluxo de Caixa Descontado envolve 

essencialmente as seguintes etapas: 

1. Previsão do valor e cronograma dos recebimentos/pagamentos 
esperados dos fluxos de caixa futuro; 

2. Determinação da taxa de desconto apropriada para os fluxos de caixa 
ao seu valor presente (essa taxa será detalhada em tópico próprio); 

3. Desconto dos fluxos de caixa ao valor presente.  

Para a estimativa dos valores do fluxo de caixa, primeiramente é elaborada uma 

estrutura fictícia semelhante a Demonstração do Resultado do Exercício. Com 

base nesse modelo, são estimadas as receitas (por exemplo, contrapartida 

financeira e aporte do poder público e receitas complementares).  Para a 

modelagem do fluxo econômico financeiro da concessão de ônibus da cidade de 

São José dos Campos foi considerada a seguinte estrutura de fluxo de caixa. 

Tabela 1: Estrutura da Demonstração do Resultado do Exercício 
Código Como é calculado Descrição 

A A1 Receita Operacional Bruta  
A1 A2*A3 Receita transporte público 
A2  Passageiros equivalentes 
A3  Tarifa básica 

    
B B1 + B2 + B3 (-) Deduções da Receita Bruta 
B1  ISS 
B2  PIS 
B3  COFINS 

    
C A – B (=) Receita Operacional Líquida 
    

D D1+D2+D3+D4+D5+D6 (-) Custo Operacional  
D1  Pessoal 
D2  Custo operacional da frota 
D3  Despesas operacionais 
D4  Despesas administrativas 
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D5  Despesas pré-operacionais 
D6  Depreciação 

    
E C - D (=) Resultado Operacional antes do IR e CSLL 

E1  IR 
E2  CSLL 
F E – E1 – E2 (=) Resultado Operacional Líquido 

Fonte e elaboração próprias. 

Após o confronto entre a Receita Operacional Líquida e os Custos Operacionais, 

é obtido o Resultado Operacional antes do Imposto de Renda e da CSLL. 

Finalmente, após o cálculo dos impostos incidentes sobre a renda, é obtido o 

Resultado Operacional Líquido.  

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e 

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

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

excluídos do resultado para fins de obtenção do FCL. Conceitualmente, não se 

deve avaliar um projeto considerando despesas e receitas não operacionais 

porque, desta forma, não se avaliaria o lucro do projeto em si. Ainda nesse 

sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por aplicações financeiras, 

mesmo que constem na DRE, não são o objeto principal do projeto e, portanto, 

não devem ser consideradas para fins de obtenção do fluxo de caixa livre da 

firma. 

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

livre da firma, pois ainda que seja considerada na DRE não constitui uma saída 

efetiva de caixa. 

Conforme destacado anteriormente, para o cálculo do Fluxo de Caixa Livre 

parte-se do Resultado Operacional Líquido, calculado através de uma estrutura 

semelhante à DRE, e são realizados ajustes em contas que não representaram 

entradas ou saídas efetivas de caixa.  
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As entradas de caixa são confrontadas com as saídas, como as despesas de 

capital (investimentos em capital fixo) e das necessidades adicionais de giro. 

Desse modo, obtém-se o fluxo de caixa livre.  

Tabela 2: Estrutura do Fluxo de Caixa Livre do projeto 

Código Como é calculado Descrição 

A A1 + A2 + A3 + A4 Entradas 
A1  Resultado operacional líquido 
A2  Depreciação e Amortização 
A3  Venda de veículos (ativos) 
A4  Valor residual 

    
B C + D Saídas 
C Soma de todos os Cs Capital Próprio Investido na Operação 

C1  Convencional 
C2  Micro 
C3  Padron 
C4  Articulado 
C5  Van 
C6  Veículos de apoio operacional 
C7  Veículos administrativos 
C8  Espaço ocupado e construído 
C9  Garagem - terreno 

C10  Móveis, softwares (adm) 
C11  Bilhetagem (validador) 
C12  Fiscalização eletrônica - hardware e software 
C13  Fiscalização eletrônica - equipamento embarcado 
C14  Vigilância eletrônica 

D  Capital de Giro 
    

E A – B FLUXO DE CAIXA LÍQUIDO 
Fonte e elaboração próprias. 

 

2.2. Valor presente líquido 
O valor presente líquido (VPL) é obtido por meio da diferença existente entre as 

saídas econômicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas 

econômicas de caixa (receitas), descontadas a uma determinada taxa de juros. 

Considera-se atraente o projeto que possuir um VPL maior ou igual à zero. 
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Dessa forma, por meio do VPL, o empreendedor pode escolher pela aceitação 

ou rejeição de determinado projeto.  

Dada a taxa de retorno esperada do investimento, VPL igual a zero significa que 

inexiste lucro extraordinário, portanto o lucro econômico é justo. Um VPL 

positivo significaria que o negócio tem lucro extraordinário, o que não é 

desejável pelo Poder Concedente. Da mesma forma, um VPL negativo implica 

que o negócio tem prejuízo, de modo que não haveria incentivos em investir 

nessa atividade econômica. 

O VPL é obtido por meio da fórmula: 

𝑉𝑃𝐿 =
!

!!!

𝐹𝐶𝐿!
(1+ 𝑟)! − 𝐼! 

Em que:  

o 𝐹𝐶𝐿! é o fluxo de caixa livre no instante t; 

o 𝐼! é o investimento inicial; 

o 𝑇 é o número de períodos da concessão; e 

o 𝑟 é a taxa de desconto utilizada para obter o VPL. 

A taxa de desconto permite a comparação 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, é o retorno que poderia 

ser obtido se a empresa aplicasse os seus investimentos em outro projeto. A 

taxa será tema de tópico próprio dentro desse mesmo relatório.  

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

com o projeto em questão um retorno superior ao que obteria caso tivesse 

aplicado os seus recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r.  

O cálculo do VPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o 

impacto da inflação na análise), de forma que todos os valores são analisados a 

uma mesma base de nível de preços. O projeto é vantajoso para o investidor se 
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o VPL for maior do que zero. Para projetos mutuamente exclusivos, o que 

apresentar maior VPL é o mais vantajoso. 

Como exemplo de cálculo de Valor Presente Líquido, suponha um Investimento 

Inicial (𝐼!) de R$50 e entradas constantes de R$10 por um período (T) de 10 

anos, com uma taxa de desconto (r) de 10%. O seguinte fluxo é obtido:  

 

Tabela 3: Exemplo de Fluxo de Caixa 

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Entradas 0 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 
Saídas 50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Fluxo de Caixa Livre -50 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 
Fluxo de Caixa Ajustado -50,0 9,1 8,3 7,5 6,8 6,2 5,6 5,1 4,7 4,2 3,9 

Fonte e elaboração próprias 

Neste exemplo, a linha referente ao fluxo de caixa ajustado traz ao valor 

presente (ano 0) o valor do fluxo no ano t, considerando a taxa de desconto r. O 

Valor Presente Líquido (VPL) deste projeto é a soma dos valores do fluxo de 

caixa ajustado, totalizando R$11,40 (61,40 – 50,00). Ou seja, neste exemplo, o 

projeto é atrativo, visto que o VPL é positivo.  

2.3. Taxa Interna de Retorno 

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto em que o Valor Presente 

Líquido (VPL) do projeto se iguala a zero.  Ela ser calculada por meio da 

fórmula: 

!

!!!

𝐹𝐶𝐿!
(1+ 𝑇𝐼𝑅)! − 𝐼! = 0 (1) 

Em que:  

● FCLt é o fluxo de caixa livre no instante t; 

● 𝐼! é o investimento inicial; 

● T é o número de períodos da concessão; e 
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● TIR é a taxa de desconto a ser calculada. 

Projetos que apresentam TIR igual ou superior ao custo de oportunidade do 

investidor, são vantajosos para o investidor. A Taxa Interna de Retorno desconta 

fluxos de caixa reais e, por isso, deve ser analisada frente uma taxa de desconto 

real da economia, ou de custo de oportunidade referente ao projeto em questão.  

3. Taxa de desconto  
3.1. Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) 
Será utilizada a formulação do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que 

é uma média ponderada dos custos de cada uma das fontes do capital utilizados 

pela firma para financiar as suas operações.  

O CMPC é obtido através da equação: 

𝐶𝑀𝑃𝐶 =
𝐸

𝐷 + 𝐸 𝐾! +
𝐷

𝐷 + 𝐸 1− 𝑇 𝐾! (2) 

Em que: 

●  é o custo de oportunidade do capital próprio (equit); 

●  é o custo de oportunidade do capital de terceiros (debt); 

●  é o valor de mercado do capital próprio investido; 

●  é o valor de mercado do capital de terceiros investido; e 

●  é a alíquota marginal de impostos incidentes sobre o resultado antes do 

imposto de renda e da contribuição social. 

A formulação apresentada acima é tradicionalmente aceita pelos tomadores de 

decisões de investimento quanto ao retorno mínimo requerido da carteira de 

negócios de uma empresa. Tanto para o capital próprio quanto para o capital de 

terceiros, deve-se considerar o custo em termos de custo de oportunidade, isto 

é, a remuneração que se está abrindo mão ao utilizar os recursos para financiar 

as operações da empresa, ou a taxa à qual o capital estaria sendo remunerado 

em atividades alternativas. 
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Para o cálculo do CMPC se faz necessário calcular o custo de oportunidade do 

capital próprio, o custo de oportunidade do capital de terceiros (dívida) e a 

participação de cada tipo de capital no capital total da empresa. 

3.2. Custo de oportunidade do capital próprio  
O cálculo do custo de oportunidade do capital próprio requer que se defina o 

retorno que se obteria em um investimento com características semelhantes às 

do projeto em questão. Normalmente são utilizadas empresas negociadas na B3 

do setor em que a empresa atua. Os preços de ações negociadas na bolsa de 

valores são determinados de maneira competitiva e pública, refletindo as 

expectativas dos investidores.  

Quando o mercado do projeto em questão é pequeno no Brasil, ou seja, não 

existem ou existem poucas empresas que atuam nesse mercado, é possível 

utilizar dados do mercado americano para fazer os cálculos. 

O parâmetro relevante para o investidor é o retorno esperado, não o realizado 

ou o observado. É necessário, portanto, um modelo de apreçamento de ativos 

que permita determinar qual o retorno que um investidor espera receber, para 

dado risco de carteira setorial. Utiliza-se o modelo Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), que resume os riscos em um único fator, a carteira de mercado menos 

uma taxa livre de risco (MKT).  

O retorno esperado de um investimento está sumarizado na equação abaixo, 

sendo: 

𝐸 𝑟! = 𝑟! + 𝛽!𝐸 𝑀𝐾𝑇!  (3) 

  
▪ Taxa livre de risco (𝑟!): representa a taxa de retorno livre de risco, em termos 

reais (isto é, descontando a inflação). Considera-se a taxa do título federal 

indexado ao IPCA (NTN-B) de vencimento mais longo disponível como medida 

da taxa livre de risco. Ao considerar um título brasileiro, e não americano, para a 

taxa livre de risco, já se considera o risco do país.  
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Para taxa livre de risco será considerada a taxa do título federal indexado ao 

IPCA de vencimento mais longo disponível como medida da taxa livre de 

risco (NTN-B 150850). Para que a taxa livre de risco refletisse condições de 

mercado estruturais e não conjunturais, considerou-se a taxa média de 

compra do título desde janeiro de 2014 até 09/12/20191, corrigindo o valor de 

cada dia pela média móvel de 30 dias. O resultado é uma taxa de 5,657% 

a.a. 

▪ Beta da carteira (𝛽!): representa o grau de exposição do investidor ao fator de 

risco que não é diversificável. A rigor, têm-se um beta para cada empresa. 

Empresas como a Reuters disponibilizam beta para a indústria e do setor na 

qual a empresa está inserida. O beta é definido como o risco incremental a que 

um investidor diversificado está exposto, isto é, a magnitude da covariância 

entre as ações da empresa e do mercado agregado. Se o beta é igual a 1, então 

a ação da empresa deve se movimentar junto com o mercado, isto é, se o 

mercado (des)valoriza 5%, a ação da empresa deve se (des)valorizar 5%. Betas 

maiores do que 1 indicam que o ativo tem risco maior que o mercado; betas 

menores que 1, menor.  

A B3 (Brasil Bolsa Balcão) divide as empresas listadas em setores de 

atuação. O setor “Industrial”, subsetor “Serviços Transporte”, segmento 

“Transporte Rodoviário” traz apenas duas empresas que atuam no ramo de 

logística, cuja estrutura de capital e risco é diferente da estrutura do ramo de 

transporte urbano de passageiros. Assim, não é possível calcular o beta 

setorial brasileiro com base nas informações existentes no site da B3. 

Por conta disso, optou-se por utilizar o beta do setor de transportes da 

economia estadunidense, disponibilizada no site do Professor Aswath 

Damodaran2, cujo valor é 1,14 (para cálculos de janeiro de 2019).  

																																																													
1	http://www.tesouro.gov.br/balanco-e-estatisticas	(acesso	em	09/12/2019)	
2	http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html		
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▪ Prêmio de risco, 𝐸 𝑀𝐾𝑇! , representa o retorno requerido para suportar uma 

unidade de risco, podendo ser calculado pela diferença entre a taxa de retorno 

esperada de mercado e a taxa de retorno sem risco. Procedimento padrão da 

literatura, o prêmio de risco é calculado de acordo com a média histórica dos 

retornos de MKT, ou seja, a carteira de mercado em excesso da taxa livre de 

risco.  

Para o prêmio de risco, será utilizado o prêmio de risco do mercado americano 

disponibilizado no site do professor Robert Shiller3. Optou-se por utilizar o 

prêmio de risco americano, porque o histórico de dados do mercado brasileiro é 

recente. Aproveitando a riqueza de dados do mercado americano e tendo como 

base que o prêmio de risco não deve ser diferente entre esses dois mercados, 

então o prêmio de mercado utilizado é 6,326% a.a. 

▪ Retorno esperado (𝐸 𝑟! ): representa o retorno anual, em termos reais, que um 

investidor esperaria obter pela carteira de empresas do setor de transporte. O 

retorno esperado para esse setor pode ser calculado utilizando as informações 

reunidas acima (retorno do ativo livre de risco, beta e prêmio de risco). 

Com isso, pode-se calcular o retorno esperado para o setor, conforme equação 

abaixo. 

𝐸 𝑟! = 𝑟! + 𝛽!𝐸 𝑀𝐾𝑇! = 5,657+  1,14 ∗ 6,326 = 12,88% (4) 

	

3.3. Custo de capital de terceiros 
Para custo de capital de terceiros considera-se o custo atual da dívida de longo 

prazo de uma empresa. Como a maior parte das empresas do setor de 

transporte urbano de passageiros no Brasil é de capital fechado, acessar as 

informações se torna mais difícil. Por conta disso, considerou-se o custo de 

financiamento do tipo Finame (BNDES) para o custo de capital de terceiros. 

Essa é uma modalidade de crédito indireta, que conta com a intermediação de 

um outro agente financeiro para a liberação do recurso.  

																																																													
3	http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm		
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Assim, o custo do Finame4 é dado por: 

𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑟𝑜𝑠 = (𝑓𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 ∗ 𝑓𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝐵𝑁𝐷𝐸𝑆 ∗ 𝑓𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑜 𝑎𝑔𝑒𝑛𝑡𝑒) − 1 (5) 

 

Onde: 

● Fator custo: taxa de longo prazo (TLP5), IPCA + 1,68%; 

● Fator taxa BNDES6: remuneração do BNDES e intermediação financeira, 1,5% 

a.a; 

● Fator taxa do agente: remuneração do agente financeiro que intermedia a 

transação, 2% a.a. 

Para o cálculo do IPCA considerou-se a média da variação acumulada em 12 

meses entre janeiro de 2014 e novembro de 20197, que resultou em 5,85% a.a.. 

Assim: 

𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑟𝑜𝑠 = 1,0585+ 1,0168− 1 ∗ 1,013 ∗ 1,02 − 1 =  11,11% (6) 
 

3.4. Participação de capital próprio e de capital de terceiros 
Como cada tipo de capital tem um custo diferente, a participação do capital 

próprio e do capital de terceiros é um elemento fundamental na definição do 

custo de capital da empresa. Tal participação pode ser inferida a partir de dados 

disponíveis para as empresas que atuam no setor. 

Como apenas a empresa JSL divulga seu balanço em sítio eletrônico, não foi 

possível calcular a participação de capital próprio e de capital de terceiros para 

as demais empresas que atuam em São José dos Campos. A estrutura de 

capital da JSL é composta de cerca de 10% de capital próprio de 90% de capital 

de terceiros. 

																																																													
4	https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/taxa-de-juros/	(acesso	em	
09/12/2019)	
5	https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/tlp-taxa-de-
longo-prazo/	(acesso	em	09/12/2019)	
6	https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem	(acesso	em	10/10/2020)	
7	IBGE	SIDRA	tabela	1737.	
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Como não há outros balanços divulgados para as empresas do setor decidiu-se 

utilizar a participação máxima do BNDES nos financiamentos de FINAME8, para 

aquisição de máquinas e equipamentos, categoria que engloba ônibus. Tal 

participação é de 80%, ou seja, como o custo de capital de terceiros é inferior ao 

custo de capital próprio, a empresa utilizaria a proporção máxima permitida pelo 

BNDES. Assim, a participação de capital de terceiros seria de 80% e a 

participação de capital próprio seria de 20%.  

3.5. Impostos 
A última variável de interesse para o cálculo do CMPC é a alíquota de imposto 

de renda de pessoa jurídica e de contribuição social sobre o lucro líquido que 

incide sobre o setor. 

Para a alíquota de impostos considerou-se a soma de IR para pessoa jurídica e 

CSLL, totalizando 34%. 

3.5.1. Resumo 
A tabela abaixo apresenta o resumo das variáveis consideradas para o cálculo 

do CMPC e o valor resultante: 

Tabela 4: Resumo do cálculo do CMPC para o projeto 

Variável Valor 
Custo do capital próprio 12,88% 

Taxa livre de risco 5,67% 
Beta 1,14 
Prêmio de risco 6,33% 

Custo do capital de terceiros 11,11% 
Participação capital próprio 20,00% 
Participação capital de terceiros 80,00% 
Imposto 34,00% 
CMPC 8,44% 

Fonte e elaboração próprias. 

																																																													
8	https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finame-bk-aquisicao-
comercializacao		
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3.5.2. Análise de sensibilidade 
Para entender a variação do CMPC em relação a proporção de capital próprio e 

de capital de terceiros foi feita uma simulação. Como o capital próprio é mais 

caro do que o capital de terceiros, conforme a proporção do primeiro aumenta, 

maior é o valor do CMPC. 

Tabela 5: Análise de sensibilidade do CMPC 

Capital de terceiros Capital próprio CMPC 

10% 90% 12,32% 
20% 80% 11,77% 
30% 70% 11,21% 
40% 60% 10,66% 
50% 50% 10,10% 
60% 40% 9,55% 
70% 30% 9,00% 
80% 20% 8,44% 
90% 10% 7,89% 

Fonte e elaboração próprias. 

4. Impostos   
Foram considerados dois conjuntos de impostos, um sobre o resultado e outro 
sobre a receita.  

Tabela 6: Imposto sobre resultado (alíquotas)	
Imposto Alíquota 

CSLL 9% 
IR 15% 
IR adicional 10% 
  Limite de isenção IR Adicional -R$ ano 240.000 

Fonte e elaboração próprias. 

Segundo Artigo 81 da Lei federal 13.043, não há incidência de PIS/COFINS para 
o transporte público urbano de passageiros. Segundo a lei complementar 
592/2017 de São José dos Campos, o transporte público fica isento de ISS. 

 
Tabela 7: Imposto sobre receita (alíquota)	

Imposto Alíquota 
ISS sobre receita tarifária 0,00% 
ISS sobre outras receitas 2,00% 
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ISS - publicidade 5,00% 
PIS sobre outras receitas 0,65% 
COFINS sobre outras receitas 3,00% 
PIS sobre receita tarifária 0,00% 
COFINS sobre receita tarifária 0,00% 

Fonte e elaboração próprias. 

Para os encargos sociais foram utilizados os números apresentados na planilha 
da ANTP, que são os mesmo da planilha de reajuste tarifário de São Paulo. 

Tabela 8: Encargos sociais	

Encargos % sobre salário + horas 
extras + adicional noturno 

Grupo A 
INSS 0,00% 
SEST 1,50% 
SENAT 1,00% 
SEBRAE 0,60% 
Salário Educação 2,50% 
Incra 0,20% 
Seguro acidente 3,00% 
FGTS 8,00% 
Total grupo A 16,80% 

Grupo B 
13º salário 8,33% 
Abono de férias 2,78% 
Aviso prévio trabalhado 0,07% 
Licença funeral/casamento 0,03% 
Licença paternidade 0,04% 
Adicional noturno 2,24% 
Total grupo B 13,49% 

Grupo C 
Aviso prévio indenização 4,54% 
Depósito por rescisão 4,56% 
Indenização adicional 0,33% 
Total grupo C 9,43% 

Grupo D 
Incidência do grupo A sobre o grupo B 2,27% 
Total 41,99% 

Fonte e elaboração próprias.	  
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5. CAPEX 
Os itens que compõem os investimentos de capital foram separados em 

conjunto: material rodante de frota da rede de transporte público, outros veículos 

de apoio, sede e garagem da empresa e equipamentos embarcados. 

Para a frota do sistema de transporte público no cenário base considerou-se a 

possibilidade de usar três tipos de veículos, conforme tabela 9, abaixo. Os 

quantitativos da tabela 9 indicam a frota necessária para a operação segundo a 

modelagem da rede de transporte. 

Tabela 9: Frota operacional – Lote 1 e Lote 2	

 

 

Fonte e elaboração próprias. 

A quantidade considerada para fins de investimento deve ser a quantidade 

necessária para a frota da rede de transporte (Tabela 9) acrescida de 5% (frota 

ociosa), sempre arredondando o valor para a unidade superior (por exemplo se 

o valor encontrado for 62,34 deve se considerar 63 veículos).  

Em todo o projeto os métodos de depreciação utilizados são o Cole (inverso dos 

dígitos) e o linear. 
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A tabela 10, abaixo, traz todos os possíveis veículos considerados em algum 

cenário de simulação (que serão apresentados no produto 14). 

Tabela 10: CAPEX - material rodante da rede de transporte público	

Tipo de 
veículo 

Preço  Quantidade Quantidade Vida 
útil 

(anos) 

Valor 
residual 

Método 
depreciação unitário (R$) Lote 1 Lote 2 

Convencional 361.173 0 0 10 10% Cole 
Midiônibus 352.267 71 24 5 10% Cole 
Padron 391.644 198 187 10 10% Cole 
Padron com ar  436.644 0 0 10 10% Cole 
Padron elétrico 730.000 0 0 10 10% Cole 
Articulado 887.057 0 0 10 5% Cole 
Microônibus 197.654 11 38 5 10% Cole 
Bi-articulado 1.217.682 0 0 10 5% Cole 
Articulado 
(23m) 1.001.205 7 7 10 5% Cole 

Total - 287 256 - - - 
Fonte e elaboração próprias. 

Foram mapeadas 11 empresas que fornecem material rodante para os sistemas 

de transporte urbano de passageiros e enviados pedidos de cotação para todas 

essas empresas: 

● Caio (http://www.caio.com.br/); 
● Denigris (https://denigris.com.br/); 
● Agricol (http://agricol.com.br/); 
● Auto Sueco (http://www.autosuecosaopaulo.com.br/); 
● Irizar (https://www.irizar.com/brasil/pt-br/); 
● Comil ônibus (https://www.comilonibus.com.br/site/); 
● Brasil Bus; 
● Scania (https://www.scania.com/br/pt/home/products-and-services/buses-and-

coaches.html); 
● Volvo Sueco; 
● Volkswagen (https://www.vwco.com.br/produtos-volkswagen/linha/onibus-1); 
● Daimler; 

Nenhuma delas respondeu ao pedido de cotação. Assim, para ter o valor de 

veículo novo (“zero quilômetro”) em cada uma das categorias buscou-se a 

informação na planilha financeira da cidade de São Paulo para o reajuste 
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tarifário de 2020. Essa fonte de dados tem duas vantagens: primeiro, a cidade 

de São Paulo passou, recentemente, por uma auditoria externa no sistema de 

transporte público, de forma que os preços revelados são mais próximos dos 

efetivamente praticados pelas empresas. Segundo, os valores são os mais 

atuais, considerando outras fontes possíveis (editais recentes de cidades como 

Campinas e Sorocaba). 

Além dos veículos para a rede de transporte, também foram considerados 

veículos de apoio operacional e administrativos. O quantitativo par ambos os 

lotes é o mesmo. 

Tabela 11: CAPEX - outros veículos – ambos lotes	

Tipo de veículo 
Preço 

unitário 
(R$) 

Unidades Vida útil 
(anos) 

Valor 
residual 

Método 
depreciação 

Apoio operacional 
(socorro) 500.000 1 10 10% Cole 

Administrativos 
(fiscalização e 
controle) 

70.000 2 5 20% Cole 

Fonte e elaboração próprias. 

A quantidade de equipamentos embarcados é uma função do total de veículos 

da frota, incluindo a frota ociosa, que precisa estar em condições de uso a todo 

momento. Novamente os valores foram baseados na planilha de reajuste 

tarifário de São Paulo para 2020 e a ordem de grandeza verificada no edital da 

cidade de Campinas. 

Tabela 12: CAPEX - equipamentos embarcados	

Item Preço 
unitário (R$) 

Unidades 
Lote 1 

Unidades 
Lotes 2 

Vida útil 
(anos) 

Valor 
residual 

Método 
depreciação 

(ITS) Fiscalização 
eletrônica - hardware e 
software 

20.000 287 256 10 0% Linear 

Fonte e elaboração próprias. 
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Para o cálculo de custo do terreno e da construção a ser feita no terreno utilizou-

se o Custo Unitário Básico da Construção Civil (CUB) padrão baixo R1, 

conforme indicado pela ANTP. O valor em janeiro de 2020 era de 1.414,90 por 

metro quadrado9. Para o valor do terreno considerou-se R$ 700,00 por metro 

quadrado, compatível com a planta genérica de valores da cidade de São José 

dos Campos em 2020. Para a definição da metragem necessária para o terreno 

(garagem e instalações administrativas e oficina), seguiu-se novamente os 

dados de São Paulo.  Do terreno total 10% de sua metragem será ocupada por 

construções. 

Tabela 13: Metragem de terreno – ambos os lotes	

Veículo Metros quadrados de 
terreno que ocupa 

Unidades Unidades 
Lote 1 Lote 2 

Convencional 99 0 0 
Midiônibus 77 71 24 
Padron 99 198 187 
Padron com ar  99 0 0 
Padron elétrico 99 0 0 
Articulado 143 0 0 
Microônibus 77 11 38 
Bi-articulado 198 0 0 
Articulado (23m) 176 7 7 

Fonte e elaboração próprias. 

Considerando os parâmetros acima elencados, o custo com terreno e com 

espaço construído pode ser encontrado na tabela 14, abaixo. Terreno não sofre 

depreciação, conforme instrução da ANTP. Para móveis, softwares e itens 

administrativos considerou-se um valor compatível com o tamanho da empresa 

que será responsável por cada um dos lotes da concessão. 

Como o preço total de terreno e dos espaços construídos depende da frota total, 

inclusive a frota ociosa, cada lote terá um valor para esses itens. 

Tabela 14: CAPEX - terreno e garagem – Lote 1	

																																																													
9	https://sindusconsp.com.br/wp-content/uploads/2019/12/12-Dezembro-2019.pdf	
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Fonte e elaboração próprias. 

Tabela 15: CAPEX - terreno e garagem – Lote 2	

 

Fonte e elaboração próprias. 

Todos os itens acima compõem o fluxo de investimento de cada lote, que podem 
ser encontrados nas tabelas 16 a 21. 

Tabela 16: Fluxo de investimentos - Lote 1 

 
Fonte e elaboração próprias. 

Tabela 17: Fluxo de depreciação - Lote 1 

 
Fonte e elaboração próprias. 

Tabela 18: Fluxo de valor residual (venda de ativos) - Lote 1 

 
Fonte e elaboração próprias. 

Tabela 19: Fluxo de investimentos - Lote 2 

 
Fonte e elaboração próprias. 
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Tabela 20: Fluxo de depreciação - Lote 2 

 
Fonte e elaboração próprias. 

Tabela 21: Fluxo de valor residual (venda de ativos) - Lote 2 

 
Fonte e elaboração próprias. 
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6. OPEX 
Os custos variáveis foram divididos em custos com pessoal, custos operacionais 

da frota do sistema de transporte público e custos administrativos diversos. 

6.1. Custos operacionais da frota 
A fonte de dados para o rendimento operacional da frota foi a cidade de São 

Paulo.. 

Em resumo, a tabela 22, abaixo, apresenta o custo em reais por quilômetro 

rodado para cada tipo de veículo e o custo com peças por veículo por mês. Os 

valores de referência são os mesmos para os dois lotes. 

Tabela 22: Custo unitário variável por tipo de veículo - síntese 
Custo 
unitário 
variável - 
Síntese 

Convencional Midiônibus Padron Padron 
elétrico Articulado Microônibus Bi-

articulado 
Articulado 
23m 

Combustível 
(R$/km) 1,743 1,542 2,084 1,013 2,643 1,156 3,410 3,211 

  1,516 1,318 1,812 - 2,339 0,988 2,965 2,792 
Lubrificantes 
(R$/km) 0,020 0,020 0,020 0,015 0,058 0,020 0,577 0,058 

ARLA 32 
(R$/km) 0,175 0,175 0,175 0,000 0,175 0,175 0,175 0,175 

Rodagem 
(R$/km) 0,116 0,116 0,143 0,143 0,238 0,112 0,329 0,282 

              0,000 0,000 
Custo unitário 
variável 
(R$/km) 

2,054 1,853 2,422 1,171 3,114 1,464 4,491 3,726 

              0,000 0,000 
Peças e 
acessórios 
(veículo/mês) 

2.743,303 2.568,952 3.263,696 16.168,980 7.392,139 1.427,235 10.147,349 8.343,378 

Leasing de 
bateria 
(mensalidade 
por veículo) 

- - - 9.500,000 - - - - 

Fonte e elaboração próprias. 

A quilometragem rodada estimada para cada lote pode ser encontrada na tabela 
23, abaixo. 
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Tabela 23: Quilometragem por lote e tipo de veículo 

 Lote 1 Lote 2 

  Quilometragem 
rodada (mês) 

Quilometragem 
rodada (mês) 

Convencional 0 0 
Midiônibus 489.199 158.310 
Padron 1.205.090 1.055.360 
Padron com ar condicionado 0 0 
Padron elétrico 0 0 
Articulado (23 metros) 32.878 32.785 
Microônibus (antigo van) 60.378 207.620 
TOTAL 1.787.545 1.454.075 

Fonte e elaboração próprias. 

As tabelas a seguir detalham o custo por tipo de componente. A principal fonte 

de dados, conforme já dito, foi a planilha de reequilíbrio financeiro da cidade de 

São Paulo para 2020. 

Tabela 24: Custo e consumo de combustível por tipo de veículo 

Combustiv
el 

Convencion
al 

Midiônibu
s Padron Articulad

o 
Microônibu

s 

Bi-
articulad

o 

Articulad
o 23m 

Rendimento 
do óleo 
diesel 
(L/km) (sem 
ar) 

0,46 0,4 0,55 0,71 0,3 0,9 0,8475 

Rendimento 
do óleo 
diesel 
(L/km) (com 
ar) 

0,529 0,468 0,6325 0,8023 0,351 1,035 0,974625 

Preço do 
óleo diesel 
(R$/L) 

3,294606 3,294606 3,29460
6 3,294606 3,294606 3,294606 3,294606 

Fonte e elaboração próprias. 
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Tabela 25: Custo e consumo de lubrificantes por tipo de veículo 

Preços (R$) Convencional Midi Padron Articulado Micro Bi-arti Articulado 
(23m) 

Óleo de 
carter 8,14 

Óleo de 
caixa de 
mudanças 

8,71 

Óleo 
diferencial 8,84 

Fluído de 
freio 22,98 

Graxa 9,23 

Compressor 7,83 
Sapata de 
Carvão 48,63 

Consumo (L/km) 
Óleo de 
carter 0,0018426 0,0018426 0,0018426 0,0058800 0,0021480 0,0586080 0,0058800 

Óleo de 
caixa de 
mudanças 

0,0002172 0,0002172 0,0002172 0,0002808 0,0001050 0,0027175 0,0002808 

Óleo 
diferencial 0,0001644 0,0001644 0,0001644 0,0005868 0,0000880 0,0051847 0,0005868 

Fluído de 
freio 0,0000210 0,0000210 0,0000210 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 

Graxa 0,0000918 0,0000918 0,0000918 0,0002400 0,0001200 0,0033228 0,0002400 

Compressor 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 
Sapata de 
Carvão 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 0,0000000 

Fonte e elaboração próprias. 

 

Tabela 26: Custo e consumo ARLA 32 por tipo de veículo 

 Valor para todos os tipos de veículos 
Rendimento (L/km) 0,05 
Custo 3,5 

Fonte e elaboração próprias. 
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Tabela 27: Custo e consumo da rodagem por tipo de veículo	

Preço Convencional Midi Padron Articulado Micro Bi-arti Articulad
o (23m) 

Pneu 1.280 1.280 1.740 1.740 985 1.740 1.740 

Recapagem 383 383 437 437 324 437 437 

Câmara 90 90 90 90 90 90 90 

Protetor 30 30 30 30 30 30 30 

Quantidade 
Pneu 6 6 6 10 6 14 12 

Recapagem 3 3 3 3 2 3 3 

Câmara 12 12 12 20 12 28 24 

Protetor 12 12 12 20 12 28 24 
Custo total 
do conjunto 16.014 16.014 19.746 32.910 11.238 46.074 39.492 

Vida útil do 
conjunto 138.000 138.000 138.000 138.000 100.000 140.000 140.000 

 

Fonte e elaboração próprias. 

Tabela 28: Índice de consumo de peças e acessórios por mês por tipo de 
veículo 

  Convencional Midi Padron Articulad
o Micro Padon 

Elétrico Bi-arti Articulad
o (23m) 

Índice de 
consumo 0,76% 0,73% 0,83% 0,83% 0,72% 2,21% 0,83% 0,83% 

Preço de 
referência 361.173 352.267 391.644 887.057 197.654 730.000 1.217.682 1.001.205 

Fonte e elaboração próprias. 

Além desses custos por quilômetro rodado e custos mensais, existem alguns 

custos anuais que incidem sobre os veículos, conforme tabela abaixo. 

Tabela 29: Despesas operacionais 

  Veículos 
– lote 1 

Veículos 
– lote 2 

Custo 
unitário (R$) 

Seguro obrigatório DPVAT 271 256 455 
Seguro de responsabilidade civil 271 256 4.991 
Licenciamento 271 256 1.080 
IPVA 271 256 Isenção  

Fonte e elaboração próprias. 
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6.2. Custos administrativos diversos 
Os custos administrativos foram divididos em categorias, como indicado abaixo, 

e os valores considerados acompanham valores de mercado para empresas do 

porte das futuras concessionárias. Foram considerados os mesmos valores para 

os dois lotes. 

Tabela 30: Despesas administrativas mensais 

 Lote 1 Lote 2 
  (R$) (R$) 
Serviços públicos 10.300 10.300 
Serviços de terceiros 47.000 47.000 
Sistema de atendimento ao público 10.000 10.000 
Operação e manutenção do sistema ITS 43.050 38.400 
Garantia de execução contratual 87.037 74.712 
Total 197.387 180.412 

Fonte e elaboração próprias. 

Serviços públicos inclui água, luz, telefonia e call center (0800). Serviços de 

terceiros incluem rede interna de comunicação, honorário de advogados, 

auditoria externa, serviço de comunicação e treinamento periódico de 

funcionários. Para operação e manutenção do sistema ITS foi considerado um 

custo de R$ 150,00 por veículo por mês. Para a garantia de execução contratual 

foi considerada uma taxa de 0,5% sobre o total de investimentos do contrato, e 

mais uma taxa fixa de R$ 200.000. 

Tabela 31: Garantia de execução contratual por lote 

  Lote 1 Lote 2 
Soma de investimentos 168.888.898 139.308.769 
Taxa anual da apólice, encargos inclusos (%) 0,50% 0,50% 
Fixo 200.000 200.000 
Custo por ano (R$) 1.044.444 896.544 

Fonte e elaboração próprias. 

Também foi incluído um custo pré-operacional com treinamento de funcionários 
no valor de R$ 285.000 reais em ambos os lotes. 
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Foi previsto também um custo com capital de giro igual a 2% da receita líquida. 

O capital de giro é computado como saída no primeiro ano e como entrada no 

último ano do projeto. 

Tabela 32: Capital de giro previsto para cada lote 

  Lote 1 Lote 2 
Capital de Giro 218.091 187.816 

Fonte e elaboração próprias. 

6.3. Custos com pessoal 
O fator de utilização de motoristas foi calculado com base nos dados fornecidos 

pelas concessionárias que operam atualmente na cidade, já refletindo uma 

estrutura adaptada à realidade de São José dos Campos. Por mais que tenha 

havido mudanças na rede de transporte público, tais mudanças não foram 

estruturais a ponto de revolucionar a estrutura de pessoal. Assim, decidiu-se 

seguir com o mesmo fator de utilização para o novo sistema, que é de 2,07 (para 

todos os tipos de veículo). Para fiscais, despachantes e agentes de operação 

assumiu-se o valor de 10% (arredondado para cima) do total de motoristas. Para 

benefícios foram considerados os seguintes valores: 

Tabela 33: Benefícios 
Benefício Custo 

unitário (R$) 
Custo 

mensal (R$) 
Vale refeição 25,00 550,00 
Cesta básica 94,81 94,81 
Plano de saúde e assistência odontológica 115,00 115,00 
Seguro de vida 5,00 5,00 
Custo total mensal   764,81 

Fonte e elaboração próprias. 

Para Vale Transporte considerou-se 44 passagens no mês, e desconto de 6% 

sobre o salário, quando aplicável. 

Os salários consideraram os salários do mercado de trabalho de São José dos 

Campos e estão alinhados com a folha de pagamento das empresas que 

atualmente operam na cidade. Para o total de funcionários em cada função e as 
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funções necessárias à operação do sistema, utilizou-se o que consta na planilha 

da ANTP, que funciona por faixas de frota total. 

Tabela 34: Faixa de pessoal por tamanho de frota 

Frota mínima Frota máxima Faixa 
   0   22 1 
  23   45 2 
  46   78 3 
  79 121 4 
122 178 5 

Fonte ANTP, elaboração próprias. 

Em resumo, o custo com pessoal por cada lote varia entre R$ 3,7 milhões e R$ 

4 milhões por mês. 

Tabela 35: Custo com pessoal em cada um dos lotes 

 Lote 1 Lote 2 

  Total de 
funcionários 

Custo total 
mensal 

Total de 
funcionários 

Custo total 
mensal 

Motorista 562 3.015.424 502 2.701.554 
Despachante, fiscal e 
agente de operação 114 378.811 102 340.574 

Diretoria/gerência 7 95.733 7 95.765 

Manutenção 91 309.579 91 310.992 

Administrativo 68 276.766 68 277.763 
Fonte e elaboração próprias. 

Ambos os lotes têm frota próxima ao máximo da faixa 5, portanto o total de 

pessoas em cada função foi considerado como igual ao esperado para a faixa 5. 

Apenas o custo com motorista, despachante, fiscais e agentes de operação 

depende da frota do lote; os demais são iguais para os dois lotes. 

Tabela 36: Custos com pessoal operacional - Lote 1 
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Fonte e elaboração próprias. 

 

Tabela 37: Custos com pessoal operacional - Lote 2 

 

Fonte e elaboração próprias. 

Custos com pessoal similar para ambos os lotes: a mudança se dá no valor do 

benefício, que depende do vale transporte. Como o valor da tarifa de equilíbrio é 

diferente para cada um dos lotes, então também é o valor do vale transporte. As 

tabelas a seguir trazem o valor dos salários nominais e os encargos sociais, 

benefícios são calculados conforme explicado anteriormente. 

Tabela 38: Custos com pessoal para ambos os lotes - gerência 
 

		 Quantidade	
Salário	nominal	
(R$)	 Encargos	(%)	

Presidente	 1	 28.918,85	 41,99%	
Diretor	 1	 9.951,89	 41,99%	
Auxiliar	à	gerência	 1	 2.775,42	 41,99%	
Ger.	Administrativo	e	RH	 1	 5.364,46	 41,99%	
Ger.	Manutenção	 1	 5.667,34	 41,99%	
Ger.	Operação	 1	 7.785,95	 41,99%	
Auxiliar	à	diretoria	 1	 3.148,71	 41,99%	

 

Fonte e elaboração próprias. 
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Tabela 39: Custos com pessoal para ambos os lotes - manutenção 

 

Fonte e elaboração próprias. 
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Tabela 40: Custos com pessoal para ambos os lotes - administrativo 

 

Fonte e elaboração próprias. 

7. Receitas 
Para a demanda foi considerada a demanda atual do sistema, sem acréscimos 

ou decréscimos no horizonte de 10 anos do projeto. 

Tabela 41: Passageiros por tipo e por lote	

  Lote 1 Lote 2 
Pagantes 16% 541.619 16% 406.741 
Comum 17% 582.089 18% 477.049 
Vale Transporte 28% 952.257 29% 761.548 
Estudante 10% 323.408 11% 284.072 
Isenções 29% 996.333 26% 690.031 

     
Passageiros totais   3.395.706   2.619.441 
Passageiros equivalentes 69% 2.332.895 71% 1.863.529 

Fonte e elaboração próprias 

Para o cálculo do total de passageiros equivalentes foi utilizada a seguinte 

fórmula: 
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𝑃𝑎𝑠𝑠𝑎𝑔𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 = 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 + 𝑐𝑜𝑚𝑢𝑚 + 1,1 ∗ 𝑉𝑇 + 0,5 ∗ 𝑒𝑠𝑡𝑢𝑑𝑎𝑛𝑡𝑒 

Com isso, chega-se ao quantitativo de passageiros equivalentes por lote. 

Esses são os números utilizado para o cálculo da tarifa de equilíbrio. A tarifa de 

equilíbrio será tal que o valor presente líquido do fluxo de caixa do projeto será 

zero, ou que iguale a TIR do projeto ao valor do CMPC. 
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8. Resultados  
A tabela 42, abaixo, resume os principais resultados para cada um dos lotes. 

Tabela 42: Principais resultados do projeto para cada um dos lotes 

Lote 

Tarifa - 
PE 

Custo 
total 

Pessoal 
motorista 

Pessoal 
outros 

OPEX 
veículos 

Outros 
custos 

CAPEX 
investime
nto 

Passageiros 
equivalentes 

Passageiros 
totais 

(R$) (R$ 
milhões) 

(R$ 
milhões) 

(R$ 
milhões) 

(R$ 
milhões) 

(R$ 
milhões) 

(R$ 
milhões) (mês) (mês) 

1 4,67 1.214,69 361,850 127,306 546,948 178,587 168,888 2.332.895 3.395.706 
2 5,04 1.043,92 324,186 123,011 477,525 149,426 139,308 1.863.529 2.619.441 

Fonte e elaboração próprias 

 

Tabela 43: Participação das despesas no custo total 

 

 

Fonte e elaboração próprias 

A demonstração de resultados e o fluxo de caixa de cada um dos projetos 
podem ser encontrados abaixo. 

Tabela 44: Demonstração de resultado - Lote 1 
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Fonte e elaboração próprias 

Tabela 45: Fluxo de caixa líquido - lote 1 

 
Fonte e elaboração próprias 

 

	

Tabela 46: Demonstração de resultado - Lote 2 

 
Fonte e elaboração próprias 
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Tabela 47: Fluxo de caixa líquido - lote 2 

 
Fonte e elaboração próprias 

 

9. Reequilíbrio de contratos - Fluxo de Caixa 
Marginal 

 

Qualquer modelagem econômico-financeira de projetos de concessão ou 

licitação está sujeita a desequilíbrios ao longo da duração do contrato. Os 

desequilíbrios podem surgir em prejuízo a uma das partes por diversos motivos, 

como por exemplo quedas ou aumentos muito acentuados da demanda, 

exigências de reinvestimentos, mudanças estruturais na operação que alterem 

demasiadamente os custos, alteração na alíquota de impostos, entre vários 

outros fatos de príncipe. Como forma de mensurar o tamanho do desequilíbrio 

recomenda-se o uso da metodologia de Fluxo de Caixa Marginal (FCM). Nessa 

seção detalha-se como utilizar esse método para fins de reequilibrar o fluxo 

financeiro da licitação em caso de revisões.    

	

9.1 Conceituação da metodologia 
	

O Fluxo de Caixa Marginal é uma metodologia aceita por diversos órgão de 

controladoria (tribunais de contas) e agências reguladoras 					como uma maneira 
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de recompor o equilíbrio econômico-financeiro de contratos de concessão ou de 

licitações públicas, nos momentos em que há eventos não previstos 

originalmente no contrato formalizado entre as partes. No contexto de transporte 

público urbano o desequilíbrio pode ocorrer em favor do órgão público, e por 

conseguinte em favor da população, ou em favor das empresas operadoras do 

serviço. Em qualquer um dos casos é necessário reestabelecer a justiça 

contratual para dirimir o prejuízo da parte prejudicada. Em resumo o FCM é uma 

projeção do Fluxo de Caixa Total, levando-se em consideração as receitas, 

investimentos e despesas geradas a partir de fato de desequilíbrio (Guimarães, 

2017). 

O conceito fundamental por trás do equilíbrio econômico-financeiro é que os 

agentes envolvidos em contrato estejam indiferentes entre aplicar os recursos, 

economizados em seu favor devido ao desequilíbrio, no projeto vigente a taxa de 

desconto pactuada na proposta comercial ou em um projeto alternativo. Para 

isso o retorno sobre o investimento deve levar em consideração o custo de 

oportunidade do momento em que houve o desequilíbrio. Exemplificando, 

imagine que o desequilíbrio aconteça no ano 5 em favor do Poder Concedente. 

Em particular imagine que o Poder Concedente passe a cobrar ISS sobre os 

serviços prestados, imposto hoje que é isento para a serviço de transporte 

público em São José dos Campos. Nesse caso, há uma mudança externa à 

empresa vencedora da licitação que está lhe impondo custos superiores aos 

acordados na proposta comercial. Assim, o contrato original acabou se 

desequilibrando e terá que ser devidamente equilibrado, considerando os custos 

extras decorrentes desde a data do aumento da alíquota até o fim do contrato. 

Nesse exemplo, a TIR do Fluxo de Caixa Marginal será inferior a TIR acordada 

em contrato, de forma que o fluxo está desequilibrado em favor do Poder 

Concedente. Assim, o contrato original que acabou se desequilibrando no ano 5 

será devidamente reequilibrado caso o Fluxo de Caixa Marginal torne o Poder 
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Concedente indiferente entre o projeto alternativo e o ajuste no contrato original. 

O mesmo valeria caso o desequilíbrio fosse em favor do operador.    

Para que o contrato seja reequilibrado é preciso alterar o Fluxo de Caixa 

Marginal para que a TIR resultante volte a ser a TIR acordada no início do 

contrato. Alguns contratos de concessão, normalmente os de duração mais 

longa, preveem TIR variável. Não é o caso do contrato de concessão que está 

sendo proposto para a cidade de São José dos Campos. Assim, o reequilíbrio do 

contrato se dá quando a TIR do Fluxo de Caixa Marginal volte a se igualar a TIR 

inicialmente pactuada entre as partes. Lembrando que a TIR do contrato é o 

CMPC para o setor e serviço que será prestado, então no momento do 

desequilíbrio usa-se essa mesma taxa de desconto. 

Além do conceito de equilíbrio econômico-financeiro (TIR do fluxo reequilibrado 

igual à TIR inicial da proposta comercial inicial), outro ponto que deve ficar claro 

é a fonte dos valores para a pactuação do reequilíbrio e quais contas do fluxo da 

proposta inicial são passíveis de alteração. 

As contas passíveis de alteração devem estar em linha com a matriz de risco do 

contrato. Por exemplo, propõe-se que só haja reequilíbrio se houver variação de 

demanda acima ou abaixo de um patamar. Se a demanda estiver variado 

apenas dentro desses patamares, então deve-se considerar a demanda 

inicialmente proposta pela concessionária em sua proposta comercial inicial. O 

mesmo racional vale para o custo da frota ou o custo com pessoal: a 

concessionária assume o risco sobre esses custos, de forma que serão 

considerados sempre os custos trazidos por ela em sua proposta comercial. O 

que importa para o Poder Concedente, nesse ponto, é o cumprimento da 

especificação da frota e o nível de serviço. Se ambos estão dentro dos 

parâmetros aceitáveis, não há razão para exigir reequilíbrio se a frota comprada 

foi mais cara ou mais barata do 					que estava previsto na proposta comercial da 

concessionária. 
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Importante destacar que os valores indicados nesse produto e na modelagem 

econômico-financeira 	 	 	 	 	 realizada pela FGV são apenas valores de referência 

para o edital da licitação, de forma que não podem ser utilizados no momento do 

reequilíbrio. A fonte dos valores a serem utilizados no reequilíbrio são os valores 

da proposta comercial enviada pela concessionária no momento da competição 

(quando a conta fizer parte dos riscos assumidos pela concessionária) ou os 

valores efetivamente realizados pela concessionária na operação (quando a 

conta não fizer parte dos risco assumidos pela concessionária), a depender da 

conta que se observa, atendendo a matriz de risco do contrato. 

O processo de revisão contratual será realizado de forma a assegurar que seja 

mantido o Valor Presente Líquido – VPL, do fluxo de caixa do projeto, 

empregando como taxa de desconto o CMPC utilizado na formulação da 

proposta comercial da concessionária. Perceba que a TIR do fluxo de caixa da 

proposta comercial da concessionária deve ser igual ao CMPC referência para o 

edital de licitação. O procedimento de revisão assegurará que: 

 
!"

!!!

𝐹𝐶!!"#!$

1+ 𝐶𝑀𝑃𝐶 ! −  
!"

!!!

𝐹𝐶!!"#$%&'

1+ 𝐶𝑀𝑃𝐶 ! = 0 

 
onde:  

 
(i) j é o ano contratual associado ao primeiro ano do período da revisão 

contratual em curso;  
(ii) FCi

atual é o fluxo de caixa do ano i na planilha vigente no início do 
processo de revisão contratual,  

(iii) FCi
revisto é o fluxo de caixa do ano i na planilha resultante do processo 

de revisão, após adotada a forma de recomposição escolhida pelo 
Poder Concedente;  

(iv) CMPC é o custo médio ponderado de capital do edital, conforme 
cálculos apresentados nesse relatório. 
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No primeiro momento de reequilíbrio econômico-financeiro do Contrato, o 

𝐹𝐶!!"#!$ é o fluxo de caixa da Proposta Comercial (visto que 𝑗 = 1). O 𝐹𝐶!!"#$%&' é 

um fluxo de caixa equilibrado que deve ser construído alterando o 𝐹𝐶!!"#!$ 

conforme os eventos de desequilíbrio, ou seja, o Fluxo de Caixa Marginal.  

No segundo momento de reequilíbrio econômico-financeiro do Contrato a 

revisão será desconsiderando os primeiros anos do fluxo de caixa, pois esse 

período já está atualizado (já foi feito o reequilíbrio para esse período). Assim, o 

𝐹𝐶!!"#!$ será o fluxo de caixa equilibrado resultante do primeiro processo de 

revisão contratual. O 𝐹𝐶!!"#$%&' será, novamente, um fluxo equilibrado construído 

alterando o 𝐹𝐶!!"#!$ conforme os eventos de desequilíbrio do segundo 

quinquênio.  

O processo é o mesmo até o último momento de reequilíbrio econômico-

financeiro do contrato. 

Portanto, dois pontos são fundamentais para a metodologia de FCM: 

● Garantir que após o reequilíbrio o novo fluxo de caixa do projeto retorne a 

TIR inicialmente pactuada entre as partes (a TIR que estava na proposta 

comercial inicial da concessionária no momento da competição);  

● Se atentar à matriz de risco do contrato para entender quais valores 

devem ser considerados de acordo com a proposta comercial inicial da 

concessionária e quais valores devem ser alterados para valores 

efetivamente realizados pela concessionária na operação. Os valores 

contidos nesse produto são utilizados apenas para referência no 

momento da licitação e não podem ser utilizados no processo de 

reequilíbrio econômico financeiro. 

  

9.2 Exemplo de cálculo do FCM 
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Nessa seção descreve-se um exemplo didático de cálculo de Fluxo de Caixa 

Marginal, a fim de ilustrar como essa metodologia funciona. Será definida uma 

situação hipotética de um possível fato gerador de desequilíbrio do contrato. A 

partir disso desdobra-se a exemplificação da metodologia. 

Antes de seguir, vale destacar como se calcula o saldo de um desequilíbrio (SD) 

genérico. Pois, na prática do cotidiano um desequilíbrio advém das mudanças 

de diversos custos e receitas marginais, que devem ser incorporados na 

metodologia. No exemplo didático, foca-se em apenas um componente, no 

entanto. A fórmula a seguir resume como se calcula o Saldo do Desequilíbrio 

(SD): 

 

𝑆𝐷 =  
𝑅𝑀!

(1+ 𝐶𝑀𝑃𝐶)!! −  
𝐶𝑀!

(1+ 𝐶𝑀𝑃𝐶)!!  

 

Em que: 

● 𝑅𝑀! refere-se ao conjunto das receitas marginais, indexada pelo subscrito 
i. 

● 𝐶𝑀! refere-se ao conjunto dos custos marginais (CAPEX e OPEX), 
indexados pelo subscrito i. 

● 𝑡 é período de tempo de cada receita ou custo, no exemplo a seguir 𝑡 
indexa anos. 

● 𝐶𝑀𝑃𝐶 é o Custo Médio Ponderado de Capital, que é a taxa de desconto 
do fluxo financeiro. 

 

Exemplo Didático 

Considere um tempo de projeto de 10 anos, prazo em que vigorará a operação 

de transporte público de São José dos Campos. Considere também, por 

simplificação, que a demanda por transporte na cidade se mantém constante ao 

longo do período (no valor de 10 passageiros equivalentes). Além disso, a tarifa 

também é constante no valor de R$1,00. O operador, no fluxo de caixa do Plano 
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de Negócios, acordado em contrato, deverá investir R$50,00 no Ano 0 (compra 

de veículos, por exemplo) e mais R$15,00 no Ano 5 (considere que não custo de 

OPEX). O Fluxo de Caixa Original será, portanto assim representado na Tabela 

48: 

Tabela 48: Fluxo de Caixa Original 

 Fonte: (Brandão et al. 2016) e elaboração própria 

Observe as entradas e saídas e que a TIR do projeto no momento da celebração 

do contrato é de 11%, refletindo o CMPC daquele momento. 

Agora nesse exercício considera-se um desequilíbrio no Ano 5, em que a 

operadora é favorecida com possibilidade de não mais investir os R$15,00 

referentes à compra de frota. Ela, portanto, poderia investir esse montante em 

projeto alternativo, aproveitando para aplica-lo ao custo de oportunidade do 

momento (Ano 5). O objetivo do Fluxo de Caixa Marginal será tornar a empresa 

indiferente entre aplicar os R$15,00 na compra de frota ou em qualquer outro 

projeto semelhante. Note na Tabela 49 que o fluxo de caixa estará 

desequilibrado em favor da empresa. Isso fica explícito na TIR do novo fluxo: 

15,1% são substancialmente superiores aos iniciais 11,0% do fluxo inicial.  

Tabela 49: Fluxo de caixa Desequilibrado (menor investimento no Ano 5) 



Produto	nº	13:	Fluxo	de	caixa		

	

						 Mobilidade	do	futuro:	um	modelo	disruptivo	para	São	José	dos	Campos	 	 	 42	

	

 Fonte: (Brandão et al. 2016) e elaboração própria 

O Fluxo de Caixa Marginal irá fazer uma projeção separada do fluxo original, 

com o objetivo de calcular qual seria a redução na tarifa do transporte público 

necessária para reequilibrar o projeto, levando em consideração a TIR pactuada 

no início do contrato, nesse exemplo 11%. A Tabela 50 ilustra esse exercício: 

Tabela 50: Fluxo de Caixa Marginal 

 Fonte: (Brandão et al. 2016) e elaboração própria 

Note que o valor de investimento em frota (R$15,00) foi aplicado a uma taxa de 

11% (CMPC) no Ano 5. Nos demais anos é necessária a adoção de uma 

modicidade tarifária para reequilibrar o fluxo. 

Por fim, soma-se o FCM (Tabela 50) ao fluxo de caixa desequilibrado (Tabela 

49) para se chegar no Fluxo de Caixa Recomposto (Tabela 51). 

Tabela 51: Fluxo de Caixa Recomposto 
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 Fonte: (Brandão et al. 2016) e elaboração própria 

Fica evidente que a TIR do Fluxo de Caixa Recomposto retorna ao valor do fluxo 

original (11,0%). Isso acontece justamente por conta do reequilíbrio. 
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