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Introducao

O objetivo deste relatério de acompanhamento € encaminhar uma demanda
especifica da SEMOB (Secretaria de Mobilidade Urbana do Municipio de S&o José dos
Campos), que surgiu no ambito da audiéncia publica realizada em 15 de junho de

2020, bem como das conversas entre SEMOB e CEPESP-FGV nos ultimos meses.

Nesse sentido, ao longo deste relatorio, buscaremos demonstrar porque o método
de Fluxo de Caixa Marginal (FCM) é adequado e desejavel como ferramenta de analise
do equilibrio econdmico-financeiro de um contrato de concessao publica ao longo da
vigéncia deste contrato. Exemplificaremos, também, como se da a utilizag&o a partir da
aplicacdo desse método de analise em um caso hipotético, e também nos
referenciando na literatura econOmica e juridica que versam a respeito, se nao
referente a um contrato de concessao de transporte publico municipal especificamente,
mas sobre equilibrio econdmico-financeiro de contratos de concessao publica que se

aproxime da situagao alvo.

Este relatorio estda estruturado da seguinte forma: apds esta introdugao,
retomaremos sucintamente o conceito de Fluxo de Caixa, ja apresentado no Produto
13 (P13), conceito que, quando aplicado a um recorte particular de fluxos financeiros
de uma atividade, projeto, produto ou servigo, chega-se ao método de Fluxo de Caixa
Marginal. Em seguida, comentamos alguns casos da literatura econdémica e juridica
sobre esse método e sua aplicagao para analise de (re)equilibrio de contratos de
concessao publica. Na sequéncia, buscamos esclarecer a utilizacdo do método com
um exemplo de aplicagdo num cenario hipotético, com o intuito de assegurar a
assimilagao do conceito. Na se¢ao seguinte, apresentamos a ferramenta em Excel para
calculo do FCM que foi elaborada pela equipe do CEPESP para utilizagdo da SEMOB.

Por fim, nas consideragdes finais, aspectos principais desse relatorio sdo sumarizados.
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1. Do Fluxo de Caixa para o Fluxo de Caixa Marginal
(FCM)

Os principais conceitos para avaliagdo econdmico-financeira de um projeto, como
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC), entre outros, foram apresentados de forma pormenorizada no
Produto 13 (P13). Sendo assim, nesta sec&o, ndo apresentaremos novamente a
definicdo de tais conceitos, mas sim como se deve utilizar tais nogdes em avaliagdes
do reequilibrio econémico-financeiro de um contrato, ocasionadas por uma situacao
particular. Especificamente, vamos tratar de como proceder frente a necessidade e/ou
objetivo de redimensionar os fluxos financeiros devido a uma mudancga substancial no
cenario projetado na modelagem econdmico-financeira que embasou a tomada de

decisao que precedeu a assinatura do respectivo contrato de concessao publica.

Nesse momento licitatorio, pode-se dizer que um Plano de Negécios foi traduzido
numa série de fluxos financeiros de entradas e saidas de caixa que sao contabilizados
para que se chegue a uma avaliagao da viabilidade econdmico-financeira dos termos
operacionais da concessdo, que dizem respeito a um determinado volume de
investimentos a serem realizados ao longo do contrato, como a aquisicao de frota de
veiculos, a um volume de gastos operacionais tais como, despesas com pessoal,
aluguéis, combustivel, entre outros itens necessarios ao bom funcionamento da
operacdo e a um determinado valor de tarifa publica de remuneragdo do
concessionario, em decorréncia de uma projecdo de demanda. Tais valores ou
premissas, estipulados na originacdo do contrato de concessao publica, representam,
em termos financeiros, a qualidade do nivel de servico prestado sob o qual a

concesséo foi outorgada pelo poder publico ao(s) ente(s) privado(s).
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Tais valores, embora representem as melhores expectativas dos agentes publicos
e privados envolvidos no respectivo contrato de concessé&o, ou expectativas que esses
agentes tomam como criveis na negociagdo, sdo, ao mesmo tempo, parametros
flutuantes que podem se alterar significativamente caso qualquer evento ndo conhecido
no cenario inicial venha a ocorrer. Dito de outra forma, tais valores podem ser
compreendidos como uma representacao, no ambito dos estudos de viabilidade que
ensejaram a concessdo, daquilo que se espera, em termos financeiros, do negocio em
objeto de concessao ao longo da vigéncia do contrato. Desse modo, esses valores
representam, também, a expectativa para o cenario macroecondmico do pais nos anos
seguintes, cujos indices de taxa basica de juros, taxa de juros de longo prazo, taxa de
inflagao, entre outros indicadores econémicos, impactam sensivelmente a rentabilidade
auferida num projeto, o custo de capital, além da expectativa de valorizagdo do capital

aplicado pelos agentes econdémicos.

Tendo em vista o nivel de incerteza que compde qualquer projecao de fluxo de
caixa, incerteza que extrapola aquelas concernentes aos riscos mapeados e
quantificados dispostos na Matriz de Risco do contrato de concessao, uma reavaliacéao
dos fluxos econdmicos-financeiros associados a operagao objeto do contrato de
concessao pode ser necessaria, caso a consecucao de eventos futuros a assinatura
provoguem mudanga substancial nos fluxos previstos no Plano de Negdcios inicial.
Além de eventos que ocorrem a revelia do Poder Publico e dos Concessionarios,
decisdes posteriores tomadas em comum acordo entre os entes publico e privados,
como por exemplo, a ampliagdo de uma linha de transporte urbano, ou a ndo criagéao
de uma nova linha que estava prevista no Plano de Negdcios de origem da concesséao,
também podem alterar significativamente os fluxos financeiros da operagdo em

concessao.

Sendo assim, a ferramenta de FCM tem por objetivo, nessa aplicagdo a um
contrato de concessdo de servigo publico, avaliar sob quais condigbes € possivel

reequilibrar os termos econdmicos, financeiros e operacionais entre os agentes publico
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e privados, sem que isso acarrete prejuizos para 0 concessionarios, prejuizos estes
originados por eventos imprevisiveis e nao assumidos por ele na Matriz de Risco, e
que, ao mesmo tempo, ndo impactem na equidade tarifaria desejada quando da

assinatura da concessao.

O FCM nada mais € que um Fluxo de Caixa apartado, isto €, um mapeamento
dos fluxos de entradas e saidas monetarias que utiliza os mesmos conceitos e
metodologia de calculo de um fluxo de caixa “padrdo”, ja apresentado no P13.
Entretanto, no caso do FCM, as entradas e saidas de caixa devem ser as que melhor
representem as alteragdes nos fluxos financeiros em relagao aos fluxos adotados como
premissas quando da assinatura do contrato de concessao. Especificamente, a palavra
‘marginal” aqui empregada e que da nome a essa ferramenta de analise
econdmico-financeira se refere a essa separacao entre fluxos “originais” e “novos”
fluxos, entre volumes previstos no ambito da concessdao e os volumes estimados
posteriormente, que podem ser representados pela diferenca entre os valores de
entradas e saidas de caixa “de origem” e valores “atualizados”, isto é, ensejados
diretamente pelo respectivo evento que altera significativamente os valores que

compdem o Plano de Negdcios da contrato de concesséo.

Em decorréncia do contrato de concesséo ser firmado ja prevendo, além dos
fluxos financeiros que compdem o Plano de Negdécios, uma respectiva Matriz de Riscos
assumidos com relacdo a variacdo e flutuacdo dos parametros operacionais e
financeiros, ao reavaliar o equilibrio econdmico-financeiro ndo se deve atualizar ou
refazer todo o Fluxo de Caixa da operagdo em concessdo, mas somente o Fluxo de
Caixa Marginal, isto é, circunscrito aos fluxos financeiros inerentes ao evento cujos
impactos causaram o desequilibrio econémico-financeiro que se objetiva que seja o
foco da analise. A ferramenta de FCM, portanto, deve ser utilizada para recompor o
equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessdo com base numa avaliagcéo
ex-post que seleciona somente os fluxos de entrada e desembolso de caixa

ocasionados pelo evento que alterou significativamente os fluxos financeiros dispostos
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no Plano de Negdcios do contrato de concessao e para os quais se deseja quantificar
tais impactos, a fim de recalcular os parametros desejaveis para recompor o equilibrio

econdmico-financeiro.

Novamente, cabe aqui reforcar que o FCM utiliza dos mesmos conceitos de
economia e finangas apresentados no P13, como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Custo Ponderado Médio de Capital (CPMP), que sé&o
aplicados para avaliagéo dos fluxos de entrada e saidas de caixa ocasionados por um
evento, o qual ndo constante na Matriz de Risco do contrato de concesséo que altera
significativamente os termos operacionais, econémicos e financeiros da operagao em
concessao, fluxos estes que devem ser tdo delimitados quanto for possivel identificar e
detalhar, de forma a assegurar uma avaliagdo mais criteriosa dos impactos desse
evento. Em outras palavras, o FCM tem por premissa e objetivo segregar os fluxos de
entrada e desembolso de caixa para analisar apenas os efeitos ocasionados pelo
evento ensejador do desequilibrio, sendo o FCM uma ferramenta para avaliar a
recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato que deve desconsiderar o
fluxo de caixa do empreendimento, projeto ou concessdo como um todo para focar

somente no evento que gerou o desequilibrio no contrato de concessao firmado.

ApoOs essa breve explanagédo sobre o FCM, na segao seguinte, apresentaremos
alguns casos selecionados, nos quais a utilizagao dessa ferramenta foi comentada na
literatura econémica, no que tange contratos de concesséo publica, bem como o FCM

apareceu em decisdes de alguns o6rgaos de controle estaduais e federal.
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2. FCM em Reequilibrios Econémicos-Financeiros
de concessoes publicas

Nesta sec¢do, nosso objetivo € apresentar dois pontos principais com relagcéo a
utilizacdo do FCM para avaliar situagbes de reequilibrio econémico-financeiro de
contratos de concessé&o publica: (i) esclarecimento sobre como deve ser tratada a Taxa
Interna de Retorno (TIR) no ambito da avaliagdo da recomposig¢ao desse reequilibrio, e
(ii) reconhecimento da utilizagdo do FCM como critério para avaliagao da recomposi¢ao
do equilibrio econémico-financeiro de contratos de concessao por parte de 6rgaos

publicos de controle.

Um importante ponto de atencéo ao avaliar o reequilibrio econémico-financeiro de
contratos de concessao publica € a definicdo do nivel da Taxa Interna de Retorno.
Como ja apresentado anteriormente, o calculo da TIR, quando realizado a partir de
fluxos de entrada e saida de caixa estimados para o futuro, representa a estimativa de
remunerac¢ao do capital aplicado na operag¢ao ou projeto em questdo. Para o célculo da
TIR, entre as variaveis necessarias na equacao, € necessario o calculo do Custo
Ponderado Médio de Capital. Nesse sentido, a TIR calculada no momento da
adjudicacao reflete uma série de premissas macroeconémicas, como custo do capital
proprio, custo do capital de terceiros e o prémio de risco pago ao capital do investidor.
Desse modo, a TIR acordada no ambito da assinatura do contrato indica um nivel de
remuneragao ao capital aceito como satisfatorio pelo poder publico e agentes privados,
nivel esse que s6 pode ser compreendido como satisfatério a luz das condicoes
macroecondmicas a época, em especial, quanto a taxa de remuneragao do capital livre

de risco, ou risk-free, que compde a formula do CPMC.

Em outras palavras, a avaliagdo se determinada TIR é considerada satisfatoria
pelos agentes econdmicos, sejam eles atores publicos ou privados, € uma avaliagao

necessariamente situada no tempo, isto €, em um contexto macroeconémico no qual
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estdo inseridos os agentes tomadores de decisédo e a operagdo ou projeto em questao.
Nas palavras de RIBEIRO (2011), “a taxa interna de retorno do projeto langada no
plano de negdcios mede a rentabilidade que se espera do valor investido no projeto.
Isto é, ela espelha o que, além dos valores investidos no projeto, o concessionario

recebera, por ter colocado em risco o montante investido” (2011, p. 55).

A decorréncia dessa constatacdo é que ao avaliarmos a TIR para recomposicao
do reequilibrio econémico-financeiro de um contrato deve-se levar em conta que essa
TIR sera calculada num novo cenario macroeconbmico, que pode ser ou nao
semelhante ao cenario da situacdo de origem, o da assinatura do contrato de
concessao, particularmente no que diz respeito a taxas de juros, custo do capital e
prémio de risco. Por conta disso, deve-se ter em mente que a avaliagao do reequilibrio
econdmico-financeiro por meio do FCM deve em qualquer situagao considerar os niveis
vigentes nos diversos mercados em questdo em tempo da analise de viabilidade
econdmico-financeira, e que refletem os niveis de técnicas, tecnologias, metodologias e
demais parametros que balizam a decisao dos agentes econdmicos, e nao aqueles

considerados na adjudicagdo da concesséo.

Esse entendimento é compartilhado por VIANA, DE SOUZA & BRANDAO (2016)
ao apontarem que ha um equivoco em associar o equilibrio econémico-financeiro de
um contrato de concessao publica a manutencao da TIR “de origem” - aquela acordada
entre as partes para a assinatura do contrato de concessao. Para os autores, “associar
a ideia de manutencao do equilibrio econémico-financeiro a nogdo de manutencao de
‘TIR pactuada’ nédo é, de forma alguma, uma conclusdo légica obtida da analise do
texto legal”, em referéncia a um trecho da lei 8.795/95 (“Lei de Concessdes”); e
seguem dizendo que “a administragdo publica tem a discricionariedade de detalhar nos
contratos o que vem a ser tal equilibrio, bem como de que forma e sob quais
parametros deve realizar-se” (2016, p. 181). A mesma visdo € compartilhada por
RIBEIRO (2011). Para o autor, uma estabilizagcdo da TIR ao longo da vigéncia do

contrato € uma nocao ainda mais problematica tendo em vista a evolugao dos indices
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balizadores da economia no Brasil nos ultimos anos, periodo marcado por reducéo
significativa das taxas basicas de juros. Nesse contexto macroeconémico, a
manutencao da TIR em contratos de concessao publica pode torna-la incompativel aos
niveis de remunerac¢do ao capital vigentes em um dado momento em comparagéo aos

valores praticados nos mercados de capitais.

Em sintese, VIANA, DE SOUZA & BRANDAO (2016), com base em algumas
decisdes de orgaos publicos de controle, sugerem que a analise da recomposigao do
equilibrio econémico-financeiro de um contrato de concessao publica deve partir do
principio de que os indicadores financeiros e operacionais para recompor o equilibrio
do contrato de concessdo devem ser calculados baseados nos valores vigentes do
mercado de investimentos (custo de capital, prémio de risco, etc.) e demais custos
operacionais envolvidos no evento a ser reequilibrado, como por exemplo, salarios,
combustivel, etc., observando-se particularmente o custo do capital nesse momento da
reavaliagdo. Essa percepcdo € compartilhada por RIBEIRO (2011); para o qual, “é
inconveniente para o Poder Publico a vinculagdo da recomposi¢gao do equilibrio
econdmico financeiro as previsbes de custos e quantitativos previstos no plano
negocios” (p. 54) e, na mesma linha de raciocinio, “a taxa interna de retorno do projeto
estimada no plano de negdcios ndo se configura em garantia de rentabilidade para o
parceiro privado” (p. 56). Segundo o autor, garantir ao concessionario a rentabilidade
(TIR) calculada no Plano de Negdcios “de origem”, caracteriza-se como uma
transferéncia dos riscos da operagdo do agente privado para o publico, além de
desestimular a busca por eficiéncia operacional e otimizagdo recursos por parte do
concessionario (RIBEIRO, 2011).

Ainda no que se refere a definicdo da TIR de recomposigdo do equilibrio
econdmico-financeiro de um contrato de concessao publica, VIANA, DE SOUZA &
BRANDAO (2016) afirmam que essa recomposi¢do deve buscar assegurar condicdes
econdbmicas entre as partes semelhantes as que se verificaria na inocorréncia do

evento que alterou significativamente os fluxos financeiros, inclusive quanto a
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remuneracado do capital alocado no projeto. Nas palavras dos autores, “o equilibrio
econdmico estara restabelecido se garantida a remuneragdo que o capital adicional
demandado obteria na provavel melhor alternativa de risco compativel” (...) e,
novamente, complementam que “o raciocinio exposto leva a crer que a taxa a
remunerar o capital empregado no evento do reequilibrio deve ser tomada no momento
da inversao desse capital” (2016, p. 185). No mesmo sentido, para RIBEIRO (2011), o
FCM permite “desenvolver mecanismos que realizem a recomposi¢gao do equilibrio
econdmico-financeiro, por meio da corre¢cao do desvio causado no fluxo de caixa do
parceiro privado pela ocorréncia de eventos que ndo sao risco do parceiro privado” (p.
56).

Em resumo, buscamos demonstrar até aqui que, segundo a visado dos autores nos
quais nos referenciamos, manter o equilibrio econdmico-financeiro de um contrato de
concessao publica ndo significa estabilizar ou garantir a TIR calculada constante no
Plano de Negocios do contrato de concessao. Consequentemente, ao utilizar-se da
ferramenta de FCM para avaliar a recomposi¢cao do equilibrio econémico-financeiro de
um contrato de concessao publica, tal avaliacdo deve balizar-se nos valores vigentes
nos diferentes mercados, para que se chegue a um novo valor de TIR nesse FCM
aceito como satisfatorio pelos agentes publicos e privados, o que nao significa garantir
o retorno do projeto a TIR pactuada no contrato de concesséo, tendo em vista as
alteragbes nos indicadores macroecondmicos que balizam qualquer avaliacdo de

alocacgao de capital bem sua sua remuneracao.

Tendo apresentado e discutido algumas das implicagdes da utilizagdo do FCM
para avaliacdo de reequilibrios econdmicos-financeiros de contratos de concessao
publica, especificamente, no que tange a TIR, podemos passar ao segundo ponto ao
qual esta secao se dirige, o reconhecimento da utilizagdo do FCM como critério para

reequilibrios por parte de 6rgaos publicos de controle.
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Com base no texto de decisdes de nove acordaos do Tribunal de Contas da
Unido (TCU), no periodo entre 2007 e 2012, SAVOIA (2013) conclui que o TCU
reconhece o emprego do FCM como método da avaliagdo da recomposi¢cao do
equilibrio econdmico-financeiro, ao menos, desde 2007. Aqui, cabe ressaltar que a
existéncia de mencgdes favoraveis por parte do TCU sobre a aplicagdo do FCM na
analise do reequilibrio econémico-financeiro de contratos de concessao publica ndo
implica, em nosso entendimento, ou com suporte nas referéncias que consultamos, que
o FCM é o unico método de andlise dos reequilibrios econédmicos-financeiros para tais
contratos. Nosso objetivo nesse momento € tdo somente demonstrar que a utilizagao
FCM como método de avaliagdo do reequilibrio econémico-financeiro de contratos de
concessao publica, além de vantagens a qualidade da analise econdmico-financeira,

também encontra respaldo em acérdaos no Judiciario brasileiro.

Mencdes favoraveis a utilizacgdgo do FCM como método de analise para
recomposicao do equilibrio econdmicos-financeiro de contratos de concessao publica
também comparece em acérdaos do TCE/SP, como por exemplo, no acérdao referente
aos processos 19393.989.16-5 e 7108.989.18-7, referente ao Edital n° 002/2016
convocado pela Agéncia Reguladora de Servigos Publicos Delegados de Transporte do
Estado de Sado Paulo - ARTESP, e na sentengca decorrente dos processos
TC-021819.989.19-5, TC-021826.989.19-6 e TC-021938.989.19-1, referente ao edital
da Concorréncia Publica n° 003/2019, da Prefeitura de Americana, tendo por objetivo a

concessao do servigo municipal de transporte regular de passageiros.

No primeiro, a pega do TCE/SP explicita como o conceito de FCM tem sido
aplicado pela ARTESP e outros reguladores nacionais para apuragdo de eventuais
desequilibrios econémico-financeiro de contratos e faz a ressalva, em linha com outras
interpretacbes aqui apresentadas, que a TIR constante no Plano de Negdcios que
constituiu o contrato de concesséo publica ndo deve ser entendida como garantia de
remuneracao ao capital investido do concessionario e, desse modo, o reequilibrio

econdmico-financeiro do contrato n&o significa, necessariamente, o retorno a essa TIR
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“de origem”. No segundo, a redagdo do TCE/SP em sua decisao cita que a escolha do
método de reavaliagdo do equilibrio econdmico-financeiro de um contrato de
concessao publica é uma liberalidade da Administracido, a qual tem discricionariedade
para lidar com a revisao dos contratos de concesséo no edital de licitagdo. No mesmo
texto, o TCE/SP ressalta, assim como constante em outras interpretagdes
apresentadas nesta secao do relatério, de que o método FCM deve ser utilizado com o
intuito de conciliar remuneracdo adequada a Concessionaria e modicidade tarifaria

para o usuario.

Nesse sentido, segundo SAVOIA (2013), “o termo ‘fluxo de caixa marginal’ é
citado em diversos documentos do TCU” (2013, p. 9), nos quais o 6rgao destaca, na
fundamentagédo da decisdo, como tal metodologia é desejavel, pois permite “apartar” as
variagdes nos fluxos de entrada e saida de recursos financeiros ensejados pelo evento
o qual se deseja avaliar os impactos no equilibrio econémico-financeiro do contrato de
concessao publica, o que confere transparéncia e precisdo nos calculos dos valores a
serem redimensionados. Ainda com base na redacdo de tais acoérdaos, os trechos
transcritos pelo autor fazem referéncia a importancia de utilizar valores atuais “de
mercado” para tal reavaliagdo, bem como sobre como a recomposi¢cdo do equilibrio
econdmico-financeiro de contratos de concessao se referem exclusivamente a eventos
imprevisiveis e incalculaveis quando da adjudicagédo, portanto, ndo constantes na

Matriz de Riscos.

Assim como ja discutido nesta segédo, SAVOIA (2013) destaca o entendimento do
TCU nas decisdes consultadas pelo autor que, segundo ele, recomendam “o ajuste das
taxas de rentabilidade praticadas a percentuais compativeis com o contexto econédmico
vigente e o custo de oportunidade atual do negdcio” (2013, p. 34). Nesse ponto, o autor
reforca que a avaliagao da TIR no reequilibrio de contratos de concessao publica deve
levar em conta as variaveis macroeconémicas e de mercado correntes, particularmente
quanto ao custo de oportunidade, ou seja, quanto a remuneracao ao capital alocado no

projeto ou concessao, e conclui: “portanto, tdo importante quanto a analise dos fatores
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que levaram a um eventual desequilibrio € a revisdo da taxa de desconto que é

aplicada sobre o fluxo de todo o projeto” (2013, p. 32).

Em resumo, nesta secdo, buscamos demonstrar porque o FCM é uma ferramenta
apropriada para avaliacao de reequilibrios econdmicos-financeiros de contratos, qual
seja, por propiciar uma analise fidedigna e qualitativa dos impactos ocasionados pelo
respectivo evento que provocou a situacao de desequilibrio do contrato de concesséo,
bem como a utilizagdo desse método dispde de respaldo em em algumas decisdes do
TCU, ¢6rgédo maximo de controle da Unido. Nesse sentido, a recomendacdo da
utiizaggo do FCM como método para reavaliar possiveis desequilibrios
econdmicos-financeiros futuros nos contratos de concessao do sistema de transporte
publico do municipio de S&o José dos Campos ja é pratica existente em outros
contratos de concessao publica no pais, cuja aplicagao ja foi objeto de analise pelo

Judiciario brasileiro, em pareceres favoraveis a esse método de analise.

3. Exemplo de desequilibrio economico-financeiro
de um contrato de concessao

Nesta secdo, vamos demonstrar alguns calculos e os efeitos sobre indicadores
financeiros utilizando o FCM como método, com base em um caso hipotético de
desequilibrio econémico-financeiro de um contrato. Para exemplificar essa hipotese,
vamos partir da modelagem econdmico-financeira previamente realizada para o projeto
de mobilidade urbana de Sao José dos Campos, tendo como referéncia os fluxos de
caixa entregues pelo CEPESP/FGV a SEMOB no P13. Todos os calculos apresentados
para os cenarios hipotéticos foram idealizados a titulo de exercitar a aplicagdo do
método de FCM e foram feitos em uma ferramenta em Excel que sera disponibilizada a

SEMOB, de estrutura bastante semelhante aos modelos entregues no P13.
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Na ocasido, para o Lote 1, com base nas respectivas projecées de demanda de
passageiros, mix de receita entre as diversas modalidades pagantes, oferta de linha e
frota de veiculos, que desencadeia em determinados niveis de investimentos, custos e
despesas operacionais, chegou-se a uma Tarifa Técnica de remuneragdo ao
concessionario de R$ 4,67, que resultara em geracao de caixa operacional liquido de
R$227,8 milhdes aproximadamente ao longo de 10 anos de operagdo. Tal tarifa foi
calculada para uma TIR (uma medida para a remuneragdo do capital investido na
operagao), de 8,44%. Retomamos rapidamente tais valores por ja terem sido discutido
em profundidade anteriormente no ambito do P13. O resumo destes indicadores

financeiros e operacionais sao dispostos na figura abaixo:
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Figura 1. - Equilibrio Econémico-Financeiro, Lote 1

Fluxo |2ade mécis da frots {anas) { 7.36]
RS (00000
5205,000 00
o g m M m innm a—
et ] | B.ax]
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] [ X BEd 80%53 | RS RS 31.BE2 BO5 B3 Despesas com pessoal 485157 667
1| RS 21,387,005,15 | RS RS 21,287.036,15 Despesas Lom combustha 173600760
5 (5] 0.711,266,77 | RS = | RS 20,711.266,77 Dutras despesas 351.934.767
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7 it 2111637404 | RS - fith 21111637404
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i | A& 30 B40,865,12 | RS 218.090,70 | kS 0,859,055 82

Como explorado na secé&o anterior, a Taxa Interna de Retorno de um Fluxo de
entradas e saidas de caixa representa a remuneragao (ou expectativa de remuneracao)
ao capital investido em um projeto, operagao, produto ou servigo em questdo. Como
também discutido na sec¢do anterior, a aceitagdo entre as partes negociantes destes
8,44%, reflete a aceitagcao, também, de todos os termos operacionais e financeiros que
desembocam nesse indicador, bem como que as partes negociantes estdo de acordo
com a expectativa de remuneracao ao capital do investidor, no caso, do concessionario
do transporte publico do municipio de Sdo José dos Campos. Novamente, lembramos
que uma determinada TIR sé pode ser compreendida como satisfatéria a luz dos
indicadores macroecondmicos correntes a época dos calculos, entre eles, a taxa basica
de juros que remunera as operagoes livres de risco, prémio de risco, taxa de inflagao,

entre outros.
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Tais volumes de passageiros, receita, veiculos na frota, bem como todos os
indicadores da dimensao da operagéo podem se confirmar ou ndo na consecugao dos
anos seguintes a adjudicagdo da concessao. Desse modo, ha uma probabilidade nao
desprezivel que os volumes “reais” verificados, por exemplo, no ano 1 da concesséao
nao ocorram. Tal situagao afetara sensivelmente as entradas e saidas de caixa dos
concessionarios e configurara um desequilibrio econémico-financeiro do contrato de
concessao, isto é, grande variagdo entre a TIR “de origem”, na adjudicagdo do contrato
de concessao, e a TIR verificada a partir dos valores realizados na operagao. Qualquer
alteracdo nos volumes operacionais se traduz em impactos nas entradas e/ou saidas
de caixa que, consequentemente, impactardao a TIR sobre a remuneragao do capital
investido na operagcdo, de modo que o concessionario nao aufira a rentabilidade

esperada quando do momento licitatério.

Na secdo anterior, ja discutimos como a alteracdo na TIR “de origem” de um
contrato de concessao deve ser interpretada, com base nas referéncias que
consultamos e que foram apresentadas neste relatério. Em resumo, tais autores
indicam que a TIR do Plano de Negdcios contida no contrato de concessao nao deve
configurar como garantia de remuneracdo ao investidor, isto €, ao concessionario.
Como esse ponto ja foi discutido, focaremos, agora, nos calculos do Fluxo de Caixa
ensejados por algum evento de magnitude significativa n&o previsto na Matriz de Risco,

ou que extrapola as previsdes de flutuagdo assumidas nesta matriz.

Suponhamos que, por alguma razao fortuita que altere os habitos dos habitantes
do municipio de Sao José dos Campos, se altere substancialmente a demanda por
transporte publico urbano, reduzindo o numero de passageiros transportados em 15%
no ano 1 da concesséo, de forma linear, entre todas as modalidades tarifarias de
passageiros. A redugdo no numero de passageiros transportados pode ser visualizada

nas figuras abaixo:
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Figura 2. Passageiros Transportados:

Situaciao de Equilibrio constante no Contrato de Concessao

Tipo = Quantidade (més)

Pagante 541.61%
Comum 582.089
VT 952.257
Estudante 323.408
Isento 996.333
Integragdes

Passageiros equivalentes 2.332.895
Passageiros totais 3.395.706

Figura 3. Passageiros Transportados - Reducao de 15% no ano 1:

Situaciao gue enseja o Desequilibrio Econémico-Financeiro

Tipo Quantidade (més)
Pagante 460.376
Comum 494,776
VT &205.418
Estudante 274,857
Isento 846.883
Integracoes

Passageiros equivalentes 1.982.960
Passageims totais 2.886.350

Essa reducdo de 15%, verificada linearmente entre todas as modalidades
pagantes, impactara, na mesma propor¢do, as entradas de caixa da concesséo,
mantendo-se o prego do servigo, ou seja, a Tarifa Técnica de Remuneragéo, constante.
Vamos supor que, apos esta redugao de 15% no numero de passageiros transportados

no ano 1 da concessao, por algum evento ocorrido ao final do ano 1, a demanda por
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transporte publico no municipio de Sao José dos Campos aumente de forma lenta
porém sustentada nos anos seguintes, fazendo com que a diferenga entre a demanda
“originalmente” projetada no Plano de Negdcios e a demanda verificada durante a
operagao se reduza, até quase se igualarem no ano 5 da concesséo e assim seguirem
até o ano 10. Tais movimentos das curvas de receita podem ser verificados nas figuras

abaixo:

Figura 4. Receita Tarifaria - Projecéo na originagao do contrato de

concessao.

FLUXO DEE.MIA{Rﬂ

DISCRIMINACAOD /[

PERIODDS

Receits Operncionsl Bruts 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.420 130.854.470
|Receita transparte piblico 130,854,420 130.854.420 130.854.420 130854420 130854420 130R54420 130854420 130854420 13I0A54.420 130854420

Passageirns equivalentas 27.994.736 27804736 27904736 27994736 17594736 27084736 27M4736 17894736 27084736 27.0DAT3E

Tarlfa bdsica 4.67425080 467425080 467425084 457425084 467425084 467425084 467425084 467415084 467425084 467425084

Figura 5. Receita Tarifaria - Reducéao de 15% no ano 1:

Situacido gue enseja o Desequilibrio Econémico-Financeiro

FU]KDDECAMA{Rﬂ
DiISCRIMINA CAD /
PERIODDS

111.226.257
111,226,257

115.675.307
115675307

1P0.30Z370 175.114.417 130.11E.989 I30.11E.985 130.11E.98% 130.11E.985
130302320 135114417 130118989 130.118.989 130.118.389 130.118.989

\Receita transparte pablico 130 iiacaEs
Passageiros equivalentas

Tarlfa basica

Neste cenario hipotético de redugcdo de 15% do numero de passageiros
transportados experimentada, principalmente, no ano 1 da concesséo, a receita bruta
tarifaria, em termos nominais, passa de uma projecdo de aproximadamente R$130,9
milhdes para aproximadamente R$111,2 milhdes, uma redugdo de exatamente 15%,
tendo em vista que o outro parametro que impacta na receita, a Tarifa Técnica de
Remuneragdo, nao foi alterado. Com a elevacdo no numero de passageiros
transportados a partir do ano 2, conforme demonstrado na figura 5, a diferenga entre
receita “originalmente” projetada, no Plano de Negécios, e a verificada neste cenario

hipotético vai se estreitando, até quase se igualarem a partir do ano 6, em que se
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estabilizam em aproximadamente R$130,9 milhdes em termos nominais, no cenario

base (de origem) da concesséo, e de R$130,1.

Em consequéncia a essa redugao hipotética da receita supramencionada, a
geragao de caixa operacional liquido também se reduz ao longo dos 10 anos de
vigéncia do contrato de operagcdo. No ano 1 da concessao, quando sao realizados
hipoteticamente os investimentos necessarios para que a frota de veiculos atenda aos
critérios estabelecidos no Edital da concessao, o consumo de caixa operacional liquido
passa de R$118,5 milhdes de reais para R$138,1 milhdes de reais aproximadamente
em termos nominais, resultado R$19,6 milhbes menor aproximadamente em termos
nominais. Considerando todo o periodo da concessao, ao longo de 10 anos, a geragao
de caixa liquido operacional, hipoteticamente, é reduzida de R$ 225,7 milhdes para R$
173,8 milhdes aproximadamente, em termos nominais. Neste cenario de projecao de
fluxo de caixa, a TIR, antes de 8,44%, no cenario concebido na origem da concessao,
passa para 0,61%. Ou seja, a remuneragao ao capital do investidor nessa operagao,
neste caso especificamente, a rentabilidade do Operador, seria de 0,61% em taxas
anualizadas, inferior a expectativa de rentabilizagcdo na concessdo. O resumo desses

indicadores financeiros do nome cenario da operagao pode ser visto na figura a seguir:
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Figura 6. Fluxo de Caixa e TIR no Desequilibrio Econémico-Financeiro

Fluxo |imane medi aa frota fanas) | 7.36{
RSA0000 (00 B
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Em sequéncia a esse exercicio de equilibrio, desequilibrio e recomposicdo do
equilibrio econdmico-financeiro de um contrato de concessdo, vamos supor que
concessionarios € SEMOB, no ambito das condicbes estabelecida no contrato de
concessao de transporte publico municipal, acordem revisar alguns parametros da
operagao, tendo em vista incorporar a redugcdo na demanda, de modo a perseguir um
nivel 6timo de qualidade do servigco prestado e eficiéncia operacional, em vistas a
recomposicao da TIR estimada para a operacdao. Novamente, ressaltamos que a TIR
“‘de origem” do Plano de Negdcios ndo deve ser compreendida como garantia de
rentabilidade ao operador e o método de analise para recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro, bem como quais eventos ensejam tais desequilibrios, além do(s)
critério(s) para restabelecer esse equilibrio, devem ser definidos no ambito das

negociagdes entre Operador e Poder Publico.

De qualquer forma, seguindo com a hipétese de revisao dos termos operacionais
acordada entre as partes, uma forma de recompor o equilibrio econémico-financeiro do
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contrato seria, por exemplo, a reducio dos investimentos na aquisi¢cao de veiculos para
a frota. Além de tal redugao fazer sentido, tendo em vista a redugao de 15% verificada
no ano 1 da concessao, essa reducdo também diminuira as saidas de caixa o que, por
sua vez, impactara positivamente na TIR da operagdo. Desse modo, suponhamos que
seja acordada uma reducdo da aquisicdo de frota de veiculos da ordem de 11%,
resultando em 27 veiculos a menos adquiridos pelo Operador do Lote 1, sem redugao
na quilometragem rodada, de forma a auferir uma melhoria operacional, ja que a
mesma distancia total é realizada por menos veiculos. A alteragdo nesses numeros de

aquisicao de frota de veiculos pode ser observada nos quadros abaixo:

Figura 7. Frota Adquirida no Ano 1 da Concessao - Situagdo de origem no
Plano de Negécios

unidades quilometragem rodada (més)
Articulado (23m) 6 32.878

Padron sem ar condicionado 188 1.205.090
|Mididnibus 67 485.199
|Microanibus 10 60.378

ITOTAI. 271 1.787.545

Figura 8. Frota Adquirida no Ano 1 da Concessao - Redimensionamento da
Necessidade de Frota e Recomposi¢cédo do Equilibrio Econémico-Financeiro

unidades quilometragem rodada {més)

Articulado (23m) 7] 32.878
Padron sem ar condicionado 161 1.205.090
|Mididnibus 67 489.199
|Microanibus 10 60.278
ITOTAI_ 244 1.787.545

Com essa reducdo na frota, mantendo-se constante o preco de cada veiculo
adquirido, bem como todos os demais parametros financeiros da operacgao, o resultado
serda uma redugdo de R$13,9 milhdes aproximadamente em termos nominais nas
saidas de caixa no ano 1 da concessao. Ao atualizarmos a TIR da operagdo com o
‘novo” valor de saida de caixa para aquisicdo de veiculos para a frota no ano 1 da

concessao, mantendo-se todos os demais parametros financeiros e operacionais
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constantes em relagdo a situagao de desequilibrio ensejada pela redugdo na demanda,
chegamos a uma TIR de 8,38%. Lembramos que a TIR é uma medida de rentabilidade
que capta as flutuagdes do valor do dinheiro no tempo. Desse modo, somente uma
reducdo da ordem de 11% de desembolso de caixa ano 1, mantendo constantes todas
as demais saidas de caixa, tem impacto consideravel na TIR, visto que essa mudanca
reduz a exposi¢cado de caixa no inicio do projeto, isto €, da concessdo. O resumo dos
indicadores financeiros e operacionais desse novo cenario projetado pode ser conferido
na imagem abaixo:

Figura 9. Fluxo de Caixa e TIR na hipétese de Recomposicao do Equilibrio
Econdémico-Financeiro do Contrato pela Reducao da Frota Adquirida

Fluxo [1dade mdia da frots ans) | 7,35]

REBCLO0 000
onpropen O
WP RS 31635034
REMLOD0OC0
o S _-l_l_l_ll_l_l_l_l_ m ! e
Zerando WPL
Por pacsageings eguivaionies 4,67
Por passageiras bokak 1M

W NTRADAS WAATIAS

Nessa situacdo hipotética de reequilibrio econdmico-financeiro do contrato de
concessao, a qual foi atingida por meio da reducao dos investimentos em aquisi¢ao de
frota de veiculos no ano 1 da concesséo, em resposta a redu¢cao da demanda de 15%
também no ano 1, conforme explicitado anteriormente, entendemos que ainda ha um
pequeno ajuste a ser realizado, qual seja, que o VPL desse fluxo de caixa seja igual a
0, situagao desejavel para concessdes publicas. Com a utilizacdo da fungao “atingir
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meta” do Excel, executamos este ajuste, “solicitando” ao software que iguale a célula
VPL demonstrado na célula, nesse cenario em (-) R$316.390,094 a zero. Como esse
valor, em ordem de grandeza, comparando com os demais volumes financeiros da
operagao, € relativamente pequeno, o ajuste para VPL igual a zero € alcangado com
infima elevacgao da Tarifa de Remuneracgdo, de R$4,67 para R$ 4,68. Tal ajuste enseja
o VPL igual a zero, bem como elevacdo da TIR dos 8,38%, conforme consta na figura
9, para 8,44%, como demonstrado na figura 10 abaixo. Tais valores podem ser
verificados na figura a seguir:

Figura 10. Fluxo de Caixa e TIR na hipétese de Recomposicao do Equilibrio
Econdémico-Financeiro do Contrato pela Reduciao da Frota Adquirida com VPL =0

Aqui, cabe destacar, mais uma vez, que o valor 8,44% de TIR ao final deste
exercicio, conforme figura 10, mesmo valor de VPL que consta no cenario inicial de
equilibrio econdmico-financeiro da concessédo, conforme Plano de Negdcios que
constituido quando da adjudicagéo do contrato, n&o significa, de forma alguma, o nosso

entendimento, nem das fontes referéncias consultadas que foram aqui apresentadas,

Mobilidade do futuro: um modelo disruptivo para Sdo José dos Campos 23

Fluxo [1aa= media da trona (anes) I 7.36]
RSB0 000
RS (201 00 B W 000
RG20L000 00
| e w o mom ARl G ! |
RS20 (200 0 l
e :
RS L VPL
RS, 000000 Por passageinas equivalontes 4,68
RS 100 ] Por passageiras toksis 32
R 0o
RS 140, 000 000
EENTHADAS W50 005
ANOD ENTRADAS sAlDAS cAma Uguino
3 RE: U500 | RS RS 285 000,00
LT £.868.422,75 | RS 127.622.096.28 | -RS 118,753 675,52
2 | RS 13.310,520.06 | RS - |’ 13.319 520,06 Curitoy Tatal \fcustas
1 | &S 17.478.520,08 | RS - | ms 17.478 520,08 Despesas com pessoal £48.3248.965 39%
4 | RS J0.836,43354 | RS - [ m 20.B% 433,59 Despesas cam combusthel 373.600.760 334
5 [ 24150, 330,65 | RS - [ 24,350 380065 Cutras despesas 317514631 TE
L RS 1811151515 |-RS ATA25.13503 | RS 486 GHO 12 Tatsl 1145 440057
RS M4.B73.63657 | RS - =) A.BE7367E 67
RS 24.281.951,59 | RS - | ns 24,281 951,59
[ 2374027656 | RS - [ 73.740.776,5 [alor da cantrata [ |
RS 33.353.698.85 | RS 216.064,76 | RS 33.570,863,51




¥
Produto 17: Relatério de Acompanhamento 2 \ FGV

que a recomposicdo do equilibrio econdmico-financeira de um contrato de concessao
publica se da pelo “retorno” a TIR “original”, isto &, aquela que representa a expectativa
de remuneragao do concessionario e que foi calculada para o Plano de Negdcios que

compds o Edital da concesséao.

Novamente, ressaltamos que wuma a recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro se dara na medida que Poder Publico e concessionario, a partir
da redefinicdo de volumes operacionais e financeiros, que se traduzem em “novos”
volumes de entrada e saida de caixa, determinem uma TIR entendida como satisfatéria
para ambos, a luz do cenario macroecondmico no qual se da a decisao entre as partes,
cenario esse com o0s respectivos balizadores da tomada de decisdo dos agentes
econdmicos, como indices de inflagdo, taxa basica de juros, taxa de juros livre de risco,
prémio de risco ao capital, entre outros. Desse modo, “o retorno” a TIR de 8,44%,
demonstrado nesta se¢do como exemplo de avaliagdo de recomposi¢cao do equilibrio
econdmico-financeiro de um contrato, € mera coincidéncia, e nao simboliza o
entendimento de que o reequilibrio econédmico-financeiro de um contrato de concessao
é atingido com a sustentacdo, ao longo da vigéncia do contrato, da TIR do Plano de

Negdcios que compos o processo licitatorio.

4. Ferramenta de calculo do FCM para avaliacao do
reequilibrio econdémico-financeiro nos contratos de
concessao do transporte publico do municipio de Sao

José dos Campos

O exemplo de equilibrio, desequilibrio e recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro de um contrato de concessdo exposto na seg¢ao anterior foi
realizado a partir dos calculos efetuados na ferramenta desenvolvida pela equipe do
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CEPESP para utilizacdo da SEMOB. Desse modo, as figuras expostas na segao
anterior sdo capturas de telas da propria ferramenta, com as respectivas telas, da

ferramenta em Excel, a qual a SEMOB tera disponivel para seu uso.

Entendemos que para absor¢cao mais profunda dos conceitos necessarios para
avaliacdo de uma situacdo de desequilibrio de um contrato de concessédo, bem como
exercitar a realizagdo dos calculos na ferramenta em Excel, uma reunido de
apresentacao da ferramenta, bem como de como utiliza-la, se coloca como o
procedimento mais adequado, evento que deve ser agendado entre responsaveis pelo

tema na SEMOB e CEPESP apos a leitura desse relatério de acompanhamento.

5. Consideracoes Finais

Este relatério de acompanhamento busca enderecar uma demanda especifica da
SEMOB nos ultimos meses, qual seja, retomar alguns conceitos de Fluxo de Caixa,
bem como discutir como esse demonstrativo financeiro pode ser utilizado como método
para analisar situacbes de desequilibrio econémico-financeiro de um contrato de
concessao, tendo em vista que alteragbes no cenario macroecondmico, eventos
imprevisiveis, € o nivel de incerteza que compde toda expectativa de desempenho
econdmico-financeiro, podem alterar significativamente os termos sob os quais a

concessao foi adjudicada, entre eles, a expectativa de rentabilidade do operador.

Assim, apds retomarmos brevemente alguns conceitos-chave de finangas
utilizados no calculo de um fluxo de caixa, apresentamos como esse método tem
aparecido na literatura econdmica que versa sobre a utilizacdo de tal método para
avaliagcao de desequilibrios econémicos-financeiros de contratos de concesséao publica,
bem como as mencgdes favoraveis que esse método tem recebido em decisdes do
Judiciario brasileiros e os Tribunais de Contas da Unido e dos Estados. Nessa
discussao, nos concentramos em demonstrar como equilibrio econémico-financeiro de

um contrato de concessdo publica ndo deve ser entendido como garantia ao
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concessionario da TIR calculada no ambito do Plano de Negdcios e, neste sentido,
qualquer avaliagdo de TIR e, portanto, de TIR para reequilibrio econdmico-financeiro,
deve ser feita com base nos valores atuais e vigentes no mercado de capitais, para que
se avalie se determinada TIR é satisfatéria ou ndo, no entendimento do Poder Publico
e do concessionario, frente ao cenario macroecondémico e as possibilidade de aplicagao

e remuneracao dos recursos do investidor, isto €, do concessionario.

Na secao seguinte, demonstramos, com base no equilibrio econédmico-financeiro
‘de origem” para o lote 1 de concessdo do municipio de S&o José dos Campos,
apresentados no ambito do P13, como o método de FCM deve ser utilizado para
avaliacdo do desequilibrio, como calcular os redimensionamentos necessarios para
recompor o equilibrio econdmico-financeiro, bem como esse ciclo de
equilibrio-desequilibrio-reequilibrio pode ser observado e interpretado pelo FCM,
especialmente em alguns indicadores que compdem essa linguagem financeira, como

a TIR e o VPL, entre outros.

Por fim, para que essa discussédo sobre FCM e reequilibrio econédmico-financeiro
de um contrato de concessao publica, discussdo que envolve uma série de conceitos e
nogdes de matematica financeira, economia e finangas, sugerimos que, além da leitura
atenciosa deste relatério sempre que necessario, seja agendado uma conversa entre
membros do CEPESP e da SEMOB responsaveis por esse tema, para que se facam
algum exercicio hipotéticos na ferramenta em Excel preparada pela equipe do CEPESP
e entreqgue a SEMOB, bem como para propiciar um espago para conversar sanar

eventuais duvidas.
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